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 مقدمة مترجم

 
 اریبس شانیاهای تا امروز از نوشتهموافقم و  گانیشا وشیاستاد دار یادزنده عقایداز  یاریبا بس

 رانیدر ا ریاخ یهاکه رونق ترجمه در دهه ستمین یرأهم شانیاگفتة  نیام، اما با اسود جسته
 یحتام که زیرا به تجربه دریافتهاست. « نظر داشتن»و  «دنیشیاند» تر بهتوجه کم یبه معنا
 یادب یهاتر از ترجمة متن( که به مراتب سادهی)همچون متن مال یفن یتنترجمة م ندیدر فرا

 یترشیب «دنیشیاند» فینگاشتن و تأل شک،یاست. ب دنیشیاست، مترجم دائماً در حال اند
 .ملازمت ندارد یدائم «دنیشیاند»که ترجمه با  ستیبدآن معنا ن نیاما ا طلبد،یم

 یهابا غرب، به ترجمه ژهیوبه اریفاصلة بس لیبه دل ،یاست که در حوزة مال نیمن ا درک
 یتر از محتواکم ،یابدمیانتشار  فیرشته تحت عنوان تأل نیچه در اآن. میدار ازیفراوان ن

است.  خارجی یهااز متن شتابزده و ولنگارانه یهابرگرفته ترشیبرخوردار است و ب یفیتأل
، ة متن فنی )در این مورد مالی(ترجم انیجردر  ای نیست.ترجمة معقول و دقیق کار ساده

حاکم در  طیبا شرا یااست که بحث مطروحه چه رابطه شهیاند نیهر لحظه مترجم در ا
و کجا همخوان خواند نمی رانیا طیچه در متن آمده، با شراآن یکشور خودش دارد؟ کجا

 ییها؟ چه معادلباید اصلاح شود هاهروی کدام واست  تکرارقابل ییندهایاست؟ چه فرا
فهم خوانندة  یاست برا یضرور ایآ رساند؟یرا بهتر به خوانندة زبان مقصد م ینمفهوم و مع

استفاده شود که ضمن انتقال موضوع، مانع از  یمتفاوت یهایبنداز واژگان و جمله یرانیا
، دهانتقال درست موضوع به خوانن یبراکه است  یضرور ایو اشتباه خواننده شود؟ آ یکژفهم

جم حق دارد مطالبی را آیا مترد؟ کناضافه  یبه متن اصل هاییها یا زیرنویسمترجم پیوست
 این نکته، از متن حذف کند؟ تذکردهد، با زبان زاید تشخیص میکه برای خوانندة فارسی
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شود، به ها روبرو میمتن فارسی پیوسته با آن« خلق»گونه مسائل که مترجم در این
متمایز مداوم نیاز دارد و همین نکته است که کار مترجم را از ترجمة ماشینی « اندیشیدن»

که  کندیخلق م ییهامتندائماً طبعاً مترجم  ،یو هنر یفلسف ،یدر آثار ادب ژهیبو کند.می
 .طلبدیرا ممداوم « تفکر»و  «دنیشیاند»

 نیشده است. جلد اول ا هیته یشمس 8973در دهة  دیدار یرو شیکه پ یکتاب ةیاول متن
نیاز دارم که  گریچند کتاب ناتمام داست. از آن دهه من منتشر شده در همان دهه  زیکتاب ن

گرفتم که کار  میتصم دم،یرس یسالگپنجاه به  8913در سال  ی. وقتبه بازنگری دارند
ترها بسپارم و آنان مترجم همکار باشند. هدفم ها را به جوانآن متن یسینوو باز یروزآورهب

ها آن جوانان در آنکه  ابدیراه  یترشیب یهاآن بود که کتاب به کلاس میتصم نیاز ا
هایی را تدریس کنند که دهند کتابمدرسان ترجیح می رانیچرا که در ا کردند،یم سیتدر

فصل جلد  هشت یمتن فارس 8913دهة  لی. پس در اوااندها دست داشتهخود در تهیة آن
تا  دیدهه طول کش کیقرار دادم.  یدوست جوان اریرا در اخت یمال یدوم بازارها و نهادها

. در اواسط دهة میبجو دیبا یگریو راه دبراستی برای این کار مناسب نیست،  یو ابمیدر
تا ترجمه کتاب قرار دادم جلد از مؤلف دوم این  اریها را در اختنوشته نیابخشی از  زین 8943

ایشان . تطبیق دهد افتهیانتشار  2389آن که در سال  دیجد راستیکتاب را با و ورا اصلاح 
های کتاب را دوباره ترجمه کردند، اما ویراست قدیمی متن انگلیسی را محور تر فصلبیش

و قرار گرفته   www.finance.irتیسا یروها سالمتن کار خود قرار داده بودند. همان 
 مندان بود.مورد ارجاع علاقه

دانشگاه  یلمع أتیعضو ه م،یسرزع یکه به اصرار دوست ارجمندم دکتر عل شیماه پهفت 
ناچارم متن را اصلاح که  افتمیمصمم به انتشار جلد دوم کتاب شدم، در ،ییعلامة طباطبا

متن انگلیسی انطباق داده و تغییرات اساسی در آن به عمل  2389کنم و با ویراست سال 
ها کار کردم. جملهقبلی متن  یساعت رو 1طور متوسط گذشته، روزانه به  هایماهدر آورم. 

مؤلفان را روزآمد  یها، نوشته2389سال  یسیمتن انگل بادر انطباق و را اصلاح کردم، 
، و البته در تمام مدت افزودمها به فصل رانیا طیشرا حیتوض یرا برا وستیچند پ ؛کردم

 هایضرورت و ها،جمله ها،معادل یرو گرفتنمیو تصم دنیشیکار در حال اند نیا یبرا
 .دیدار یرو شیپ نوناست که اک نیحذف و اضافه بودم. حاصل کار هم
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شود گرفت آن است که توضیح آن در مورد ابزارها، یکی از ایراداتی که به این متن می
ها مختص به کشور امریکاست و به ایران ارتباط نهادها و فرایند قانونی استفاده از آن

و چین و روسیه  ،ایران بسیاری کشورها از جملهزیرا ندارد. معتقدم این ایراد وارد نیست، 
خاوردور و حتی کشورهای افریقایی، نهادها و ابزارهای خود و کشورهای امریکای لاتین، 

اند. جالب است بدانید که چون دو ویرایش ساختهبا الهام از همین نهادها و ابزارها را 
سال با یکدیگر داشتند، در حین بازنویسی و اصلاح  25این ترجمه تفاوت زمانی  ازمختلف 

تر کردم که متن قدیمی به شرایط ایران نزدیکمتن قدیم، در بسیاری موارد احساس می
شود که در امریکا وجود داشته، است. در این ترجمه حتی ابزارها یا فرایندهایی توصیف می

اند. حتی در آن موارد نیز شرح نهادهای مربوطه منحل شده و امروز وجود ندارند، و یا
دانم، چرا که ، فرایندها و نهادها را برای ایران مفید میهاتاریخی تولد و زوال آن ابزار

معتقدم ما هم ناچاریم از همان مسیرها گذر کنیم. به هر حال، برای افزایش کاربرد مسائل 
ایی به کتاب افزوده شده و مطالبی در ادامة همورد بحث در این ترجمه است که پیوست

 در ایران توضیح دهد.را معرفی و بحث ابزار و نهادهای خارجی آمده تا شرایط جاری ما 
، در نه فصل 8974در سال  یعنی ش،یسال پ سهو  ستیب یمال یبازارها و نهادها یاول مبان جلد

چاپ شده و  دیبار تجد نیجلد چند نیا از آن استقبال شد، و از آن زمان تا امروز د؛یبه چاپ رس
 اریدر اخت  www.abdoh.netو  www.finance.irآن در وبگاه کیهاست متن الکترونسال

 یقیترجمة دقحاضر کتاب  .شودیم میاست. اکنون جلد دوم کتاب در هشت فصل تقد نخوانندگا
چهارم  راستیبا و یمیمتن قد هایفصل ترشیاست. البته، ب یو فر یانیلیمود ،یاز متن فبوتز

سه فصل،  انی. در پاتطبیق داده شدهو جونز است  یانیلیمود ،یکتاب که نوشتة فبوتز
ها با مترجم است. همة آن تیبه کتاب افزوده شده است که مسئول رانیمرتبط به ا ییهاوستیپ

 رانیا تیبا وضع یافزودة مترجم است تا خواننده اندک زیجملات داخل کروشه ][ در متن کتاب ن
 .در موضوع مورد بحث آشنا شود

از آن آماده خواهم  یدوم راستیاز انتشار جلد دوم به سراغ جلد اول خواهم رفت و و پس
 یبعض انیبه پا یعنیبه عمل درآوردم. م، بود وعده دادهاول کرد تا آنچه را که در مقدمة جلد 

را در  آن نهاد یا ابزارکه  شودیاضافه م وستیکوتاه به شکل پ یامقالهاول جلد  یهااز فصل
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متحد  الاتیا مةیب یهادنبالة فصل هفتم که در مورد شرکت ردهد. مثلاً، د حیتوض رانیا
 .افزوده خواهد شد رانیدر ا مهیراجع به وضع ب یوستیاست، پ
معتقدم ترجمة متن روزی ترجمه و منتشر شود.  دیبا زیکتاب ن نیسوم و چهارم ا یجلدها

ضرورت  رانیآن، هنوز در ا ةاولی متن قدمت رغممجموعه، به نیکامل کتاب و انتشار کامل ا
 یسیانگل معادل توانم برای انتشار متن فارسی کامل آن خواهم کوشید.تا آنجا که میدارد، و 

 شیرا ب یسیام که معادل انگلآمده است؛ نگران آن نبوده سیرنویدر ز یهمة اصطلاحات فن
در  یسیانگل یفن اتاصطلاح یفارس یهاام معادلاصرار داشته رایبار تکرار کنم، ز کیاز 

و  یسوم فرهنگ اصطلاحات مال شیرایها را از وذهن خواننده نقش بندد. همة معادل
مورد اشاره در بالا در  یهاکه در وبگاه امدهی( برگزیزی)نظربلند و عبده تبر یگذارهیسرما

  .دسترس است
در  یانیلیفرانکو مود یتیآدانشگاه ام یدو جلد، استاد بزرگ اقتصاد مال نیانتشار ا فاصلة در

انداز، پس نةیدر زم قیعم یهالیتحل لیبه دل یانیلیدرگذشت. مود 2339سپتامبر سال 
در سال سرانجام متعدد شد و  زیموفق به اخذ جوا هیساختار سرما ةیو نظر یمال یبازارها
 یبه افتخار او کرس یتیآدانشگاه ام 8445کرد. در سال  افتینوبل را در زةیجا 8415

نوبل اقتصاد، اقتصاددان بزرگ  زةیجا گریرا بنا نهاد. برندة د یدر رشتة اقتصاد مال یانیلیمود
اخذ  ستةیشا یانیلیفرانکو مود: »دیگویم نیچن یانیلیپل ساموئلسون در مورد مود یتیآام

دانشمند اقتصاد کلان جهان بود و  نیتربزرگ ات،یح امینوبل اقتصاد بود. او در ا نیچند
است که در  یپر از خبرگان تیاسترکرد. وال ایآن اح یرا به شکل مدرن امروز ینزیاقتصاد ک

رابرت مرتن بود که خود در سال  یو انیاند. از جمله دانشجودانش آموخته یانیلیمحضر مود
بزرگ، پرتوان و بانشاط بود و دانشگاه  یمعلم یکرد. و افتیراقتصاد را د نوبل زةیجا 8447

 یانگشتر نی. نگردیچهل سال او را به خدمت بگ موهبت برخوردار شد که نیاز ا یتیآام
 .«عمر سرزنده و کوشا انیدانشگاه بود و تا پا

متن، ترجمه را  هایفصل ترشیب شیرایسپاسگزارم که با و یعبداله کوثردوست دیرینم از 
تهیة به خاطر شمس  نالدیدکتر شهاب یاست. از آقا راستهیپ هایها و کاستلغزش یخرباز 

؛ ایشان در واقع مؤلف دوم کنمیتشکر م مانهصمیهای کتاب تر فصلمتن ترجمة اولیة بیش
شوند. از دکتر علیرضا توکلی و دکتر امیر هامونی تشکر این جلد از کتاب محسوب می
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 رانیاز استادان، مد جانب قرار دادند.ها اطلاعاتی در اختیار اینکنم که برای تهیة پیوستمی
در  یلیتکم ای یو نکات اصلاح نندیبیدر کار مترجم م یاگر ضعفخواهم می انیو دانشجو

خواهم  یبعد یهادر چاپ شکی. بکنندآگاه  کیدارند، او را با ارسال پست الکتروننظر 
 .متن را اصلاح کنم ،یافتیدر یوجه به نقد و نظرهابا ت دیکوش
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 بخش چهارم                                               
 

 و نرخ بهره  هاقیمت دارایی ةکنندتعیینعوامل 
 

 

  یهای مالگذاری داراییقیمتها و ویژگیفصل دهم: 

 های بهرهسطح و ساختار نرخفصل یازدهم: 

 های بهرهساختار زمانی نرخفصل دوازدهم: 

 گذاری داراییهای قیمتریسک و بازده و مدلفصل سیزدهم: 

 



 

 



 

 

 

 

 فصل دهم    

 

 های مالی گذاری داراییها و قیمتویژگی
 

 های آموزش                             هدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 3و ارزش واحد پایه 2پذیری، تقسیم1های مالی: ارزندگی پولیهای کلیدی داراییبسیاری از ویژگی ،

، ریسک 7، نقدشوندگی6، واحد پولی5پذیری،  جریان نقدی و بازده، زمان تا سررسید، تبدیل4پذیریبرگشت
 پذیری بازده، پیچیدگی و موقعیت مالیاتی.بینییا پیش

 8اجزای نرخ تنزیل هر دارایی یا نرخ بازده مورد نظر. 
 9منظور از نقطة پایه یا صدم در صد. 

 .نحوة ساختاربندی نرخ تنزیل به منظور پوشش اجزای ریسک دارایی 

 های مالی.یابی داراییاصول ارزش 

 .رابطة معکوس بین قیمت دارایی و نرخ تنزیل آن 

 های دارایی بر ارزش آن از طریق نرخ تنزیل یا جریان نقدی مورد انتظار آن.تعیین تأثیر ویژگی 

 یت قیمت دارایی مالی متناسب با تغییرات نرخ بهره.تبیین عوامل مؤثر بر حساس 

 و نحوة ارتباط آن با حساسیت قیمت دارایی متناسب با تغییرات نرخ بهره. 10توضیح مفهوم دیرش
                                                           

1. moneyness   
2. divisibility 

3. denomintion 

4. reversibility 

5. convertibility  

6. currency  
7. liquidity 

8. required rate of return 

9. basis point 

10. duration 

 



 

 



 

 

 

 

های مختلف ها نزد گروههای خاصی دارد که بر میزان جذابیت آنهای مالی ویژگیدارایی

ردازد تا برای پها میگذارد. این فصل به معرفی این ویژگیگذاران و ناشران تأثیر میسرمایه

های یابی داراییارزش ةچنین، اصول اولیدرک مطالب فصل بعدی کتاب آماده شویم. هم

ها مورد ها بر قیمت آنهای مختلف داراییویژگی گذاریتأثیر ةشود و نحومالی بیان می

های گذاری داراییکه درک مفهوم ارزش فعلی در مبحث ارزش گیرد. از آنجابحث قرار می

 پردازیم.فصل، به شرح آن میاین مالی ضرورت دارد، در پیوست 
 

 های مالیهای داراییویژگی
 

    
 های مالی عبارت است از:ویژگی دارایییازده 

نقدی، زمان تا سررسید، پذیری، جریان پذیری و ارزش واحد پایه، برگشتپولی، تقسیمارزندگی 

 1پذیری بازده، پیچیدگی و موقعیت مالیاتی.بینیپذیری، واحد پولی، نقدشوندگی، پیشتبدیل
 

 پولیارزندگی 

های مالی طور که در فصل پنجم جلد اول این کتاب بیان کردیم، از برخی داراییهمان

 پولها ه کرد. به این داراییمبادلات استفاد ةمعاملات و ابزار تسوی ةتوان به عنوان واسطمی

است  گوناگونی هایمسکوک و سپرده ،. در بسیاری کشورها، پول شامل اسکناسگوییممی

با  جاکهاز آن ها پول نیستها چک صادر کرد. هر چند سایر داراییتوان از محل آنکه می

. پول داردبه بسیار شباهت ، شودتبدیل میریسک و کمی تأخیر به پول قبولِ صرف هزینه، 

                                                           

 منبع زیر برگرفته شده است:ها از برخی از این ویژگی. 1
James Tobin, "Properties of Assets," undated manuscript, Yale University, New 

Haven. 
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انداز های پسپول شامل حساب. در بسیاری کشورها، شبهنامیممی 1پولشبهرا ها این دارایی

پولی یکی از ارزندگی  شود.نیز میدولت  ةنظیر اوراق خزان ،ولتد ةبهادار منتشر و اوراق

 2 گذاران است.های مالی از دید سرمایههای بسیار مطلوب داراییویژگی
 

 ارزش واحد پایه و پذیریتقسیم
 

گردد که قابلیت تسویه و مبادله با پول هر دارایی مالی برمی ءترین جزپذیری به کوچکتقسیم

پذیرتر است. هر دارایی مالی مثل تر باشد، دارایی مالی تقسیمرا دارد. هرچه این جزء کوچک

های مالی، برخی داراییپذیر است، اما تقسیمتا حد یک ریال سپرده عموماً به شکل نامحدودی 

. این واحد پایه ندپذیری برخوردار، از درجات مختلفی از تقسیمهاآن ةپای بسته به ارزش واحد

که برابر است با ارزش آن دارایی در سررسید.  استدارایی  هریا دلاری ریالی  ةمحاسبمبنای 

اوراق تجاری دارای دلاری دارد؛  8ر333 مثلًا در غرب، بسیاری از اوراق قرضه ارزش اسمی

ها، دارای ارزش هزار دلاری است و انواع مشخصی از گواهی سپرده 25ارزش اسمی 

تر است. ]در ایران اوراق مشارکت معمولاً یک میلیون ریالی هزار دلاری و بیش 833اسمی

ها ای که بانکهای سپردهو گواهی خزانه )اخزا( دولتی هم یک میلیون ریالی است، اسناد؛ است

میلیون ریالی داشته است[. هرچند  83های یک تا اند، ارزشهای اخیر منتشر کردهدر سال

 .شمارندآن را مطلوب نمیگیرندگان گذاران مطلوب است، وامپذیری نزد سرمایهتقسیم
 

 پذیریبرگشت
 

گذاری در هر دارایی مالی و سپس خروج از مالکیت آن و سرمایه ةپذیری به هزینبرگشت

 ةپذیری را هزینبرگشتروست که از اینتبدیل مجدد آن به وجه نقد اشاره دارد. 

 نامند.نیز می 1دور کامل ةگذاری، یا  هزین، خروج از سرمایه3چرخش

                                                           

1. near money 

 گیرند.مورد بحث قرار می 23در فصل ( commercial paper)و اسناد تجاری  84اوراق خزانه در فصل . 2
3. turnaround cost 
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ن اغلب کارمزدی پذیری بالایی دارد، چوبرگشت ،بانکی ةمانند سپرد ،هر دارایی مالی

ها، شود. در مورد سایر داراییاخذ نمی ،بابت واریز به آن حساب یا برداشت از آن

ها ناچیز است. هزینه ناپذیر باشد، ولی معمولاً آنهای مبادلاتی ممکن است اجتنابهزینه

یافته یا از طریق های مالی که در بازارهای سازماندارایی ةترین کارمزد معاملمربوط

 .نام دارد 3خرید و فروش شود، دامنک( مبادله می85)مورد بحث فصل  2هابازارگردان

بر و به آن اضافه شود و اگر تحویل دارایی زماننیز ممکن است کارمزدهای دیگری 

شود. دامنک دریافتی ه میفرصت هم به حساب آورد ةهزینه باشد، این هزین مستلزم

میزان ریسکی تفاوت متناسب با و این  های مختلف متفاوت است،داراییها از بازارگردان

 پذیرد.می بازارگردانیاست که بازارگردان بابت 

شود، به دو آن بحث می از 85تر در فصل این ریسک بازارگردانی که با جزییات بیش

ییرپذیری قیمت است که از طریق معیارهای عامل عمده مربوط است. اولین آن تغ

تر باشد، احتمال شود. هرچه تغییرپذیری بیشگیری میاندازه پراکندگی قیمت طی زمان

تر این که بازارگردان در حد فاصل خرید تا فروش دارایی مالی متحمل ضرر شود، بیش

وت است؛ مثلاً، های مالی با یکدیگر بسیار متفاخواهد بود. تغییرپذیری قیمت دارایی

های بسیار باثباتی دارد )دلایل این امر در پایان فصل توضیح داده اوراق خزانه قیمت

 .تری داردتغییرات بسیار بیشمدت پرریسک در کوتاه که قیمت سهامِاست(، درحالی شده

بازارگردان عموماً غلظت  ةدامنک خرید و فروش مورد مطالب ةکننددومین عامل تعیین

های خرید و است که با آن سفارش تناوبیشود؛ منظور از غلظت بازار نامیده می 4بازار

، بازاری که تعداد مبادلات بنابراینرسد )فراوانی مبادلات(. فروش به دست بازارگردان می

اندک باشد، بازار رقیقی است. روشن است هرچه فراوانی جریان  معمول یا مداوم آن

                                                                                                                                      

1. round-trip cost 

2. market makers 

3. spread 

4. thickness 



های مالی گذاری داراییقیمتها و ویژگی  
 

 

 

 

 

31 

 

بهادار به صورت موجودی نزد بازارگردان  ةت زمانی که ورقتر باشد، مدها بزرگسفارش

 ةرو، احتمال تغییرات نامطلوب قیمت آن طی دورتر است، و از اینماند، کوتاهباقی می

 یابد.نگهداری کاهش می

ترین ایالات متحد غلیظ ةسه ماه ةغلظت در بازارهای مختلف متفاوت است. اوراق خزان

های کوچک بازاری رقیق سهام شرکت ةدنیا است. برعکس، مبادل ترین( بازار در)پرمعامله

در فرابورس  ةشود. مثلاً بازار پایدارد. ]این نوع اوراق دربازارهای غیرمداوم معامله می

های کوچک به صورت غیرمداوم و در که درآن سهام شرکت بازارهاستگونه از اینایران 

نجا که ثبات قیمت و غلظت بازار اوراق خزانه شود[. از آهای خاص بازار معامله میساعت

 ةشک، هزینآن نیز حداقل است. بی ةتر از سایر بازارهاست، دامنک مورد مطالببیش

اندک هر دور کامل معامله، ویژگی مطلوب دارایی مالی است. در نتیجه، غلظت بازار نیز 

بازارهای بزرگ را نسبت به  ةآید. این امر مزیت بالقوویژگی مطلوبی به حساب می

حاصل از مقیاس(. علاوه بر این، بازارهای بزرگ با  ةکند )صرفبازارهای کوچک بیان می

 تمایل به استانداردکردن ابزارهای مالی، مزیت مضاعفی دارند. 

 

 جریان نقدی
 

های جریانآورد، به توزیع گذار از نگهداری دارایی مالی به دست میی که سرمایهابازده

پردازد و شامل سود سهام تقسیمی و بستگی دارد که دارایی به دارندگان می ینقدی

بازده ابزارهای بدهی، بازپرداخت  ةشود. البته در محاسبهای کوپن اوراق قرضه میپرداخت

در نظر گرفته  سهام، قیمت فروش مورد انتظار نیز هبازد ةاصل مبلغ وام و در محاسب

و  8یسود سهمهای غیرنقدی مانند بازده مورد انتظار، پرداخت ةمحاسبشود. در می

 بهادار را نیز باید در نظر گرفت.سایر اوراقتوزیع و نیز تر بیشسهام  های خریدِتقدمحق

                                                           

1. stock dividend 

  .م ـشوداستفاده مي« سود سهمي»به جاي « سهام جايزه»در اصطلاح بازار سرماية ايران، گاهي از اصطلاح 
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مورد انتظار اسمی و  هبازدتمایز بین  اغماض نباشد،که تورم قابل]مانند ایران[ در شرایطی 

مورد انتظار اسمی  هنیز مهم است. بازده مورد انتظاری که در بالا شرح داده شد، بازد واقعیِ

گیرد، ولی قدرت خرید این وجوه را درنظر است: یعنی، پول دریافتی مورد انتظار را در نظر می

 برابر است با بازده مورد انتظار اسمی که زیانِ خالص  گیرد. بازده مورد انتظار واقعیِنمی

. مثلاً، اگر باشدشده منظور قدرت خرید دارایی مالی ناشی از تورم مورد انتظار، در آن کاهش 

سال، پایان باشد، در  %4ساله، یک دلاریِ 8ر333گذاری سرمایه مورد انتظار اسمیِ هبازد

اصل  دلار 8ر333بهره و دلار  43را دارد که شامل دلار  8ر343گذار انتظار دریافت سرمایه

در نظر بگیریم، قدرت خرید  %9گذاری است. حال اگر نرخ تورم این دوره را معادل سرمایه

خواهد بود. بنابراین، بازده بر مبنای دلار  ( 8ر343 ÷ 39/8= )8ر29/384 تنهادلار  8ر343

انتظار واقعی را  مورد هتوان بازدخواهد بود. می درصد 429/8قدرت خرید یا بازده واقعی تنها 

مورد انتظار اسمی تخمین زد؛ در مثال فوق،  هبا کسرکردن نرخ تورم مورد انتظار از نرخ بازد

 (.%4-%9است ) %2این نرخ حدوداً 

 

 زمان تا سررسید
 

آخرین پرداخت آن امتداد دارد و  موعدای است که از زمان خرید ابزار مالی تا کل طول دوره

کاملاً تسویه شده ازای ابزار مالی خریداریمابهدارد که اوراق در انتهای این دوره انتظار  ةدارند

انداز که بستانکار های پسهای دیداری و بسیاری از حسابنظیر حسابی . ابزارهای مالیشود

شوند. نامیده می 1ابزارهای دیداریها را داشته باشد، تواند در هر زمان تقاضای وصول آنمی

آن از  ةرود و دامنهای مالی مانند اوراق قرضه ویژگی مهمی به شمار میسررسید برای دارایی

معروف وجود دارد که پرداخت  ة. در بریتانیا، نوعی قرضکندمیتغییر یک روز تا چند دهه 

شود. این کند و اصل هرگز بازپرداخت نمیمبلغ مشخصی را سالانه به طور نامحدود تعهد می

                                                           

1. demand instruments 
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بویژه  ،. بسیاری از سایر ابزارهای مالیخوانندمی2کنسول  یا1دایمی  ةقرض را اوراق قرضه

بهادار دایمی به  شکلی از اوراقعلت د و به همین نسررسید ندار ،3حقوق صاحبان سهام

 آیند. حساب می

که حتی ابزارهای مالی دارای سررسید ممکن است تا قبل از  مهم این استة نکت

 تواند ورشکستگی یا تجدیداعتبار ساقط شوند. دلیل این امر می ةسررسید از درج

دهد قبل باشد که به ناشر اختیار میبهادار  اوراق در 4استردادة مادساختار ناشر یا وجود 

بازپرداخت مبلغی جریمه، اوراق با از موعد بدهی و پس از گذشت چند سال از انتشار، 

گذار امتیاز درخواست بازپرداخت منتشره را بازخرید کند. گاهی ممکن است سرمایه

 اوراق شود. برخینامیده می 5اختیار فروشزودتر از موعد را داشته باشد. این ویژگی 

تمدید است. مثلاً، گذار، قابلسررسیدهایی دارند که به اختیار ناشر یا سرمایهبهادار 

دهد پس از گذار اجازه میمنتشر کرده است که به سرمایه6دولت فرانسه نوعی ابزار

 را مشابهی  ة. اوراق قرضکندتبدیل ساله پایان سال سوم، آن را به بدهی جدید شش

های بعدی های مرتبط با سررسید در فصلجنبه ةاست. کلی کردهشر دولت بریتانیا منت

 شوند.بررسی می
 

 پذیریتبدیل
 

تبدیل به ها قابلیت طور که در بحث قبلی عنوان شد، ویژگی مهم برخی داراییهمان

ها رخ از دارایی ایهاست. در برخی از موارد، تبدیل درون یک گروه یا طبقهسایر دارایی

شود؛ در سایر موارد، تبدیل دیگر می ةای تبدیل به قرضمثل زمانی که قرضه ،دهدمی

                                                           

1. perpetual 

2. consul 

3. equity 

4. call provision 

5. put option 

6. obligation renouvelable du Trésor 
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شرکتی، 1تبدیلقابل ةضقرگیرد، مثلاً صورت میهای مالی داراییمیان طبقات مختلف 

تواند این قرضه را به سهام تبدیل کند. آن می ةنوع خاصی از قرضه است که دارند

تبدیل به گیرد( نیز ممکن است قابلمورد بحث قرار می 28سهام ممتاز )که در فصل 

وضوح در متن قرارداد ها و شرایط تبدیل بهبندی، هزینهسهام عادی باشد. معمولاً زمان

 شود.در زمان انتشار آن درج می پذیرتبدیل اوراق
 

 لیواحد پو
 

و  ترای منسجمفزایندهشتاب  باهای گذشته دریافتیم که سیستم مالی جهانی بحثاز 

شناور و تسعیر ارزهای مهم و اصلی جهان های نرخاز آنجا که شود. میتر یکپارچه

با آن پرداخت بهادار  اوراق های نقدیواحد پولی که جریان ند،پذیراغلب نوسان

یک واحد پولی منتشر  رحسب. اغلب ابزارهای مالی بیابدمیاهمیت شود، دوچندان می

؛ و یا ریال ایران کشورهای اروپایی ییورو ،متحد، ین ژاپنشود، مثل دلار ایالاتمی

 کنند.گذاری خود را انتخاب میسرمایهمعیار های مختلف ارز گذاران از میان ارزسرمایه

گذاران به کاهش ریسک نرخ ارز، برخی از ناشران در پاسخ به تمایل سرمایه

خود را  ةبهر 3های اروپاییاند: مثلاً، برخی اوراق قرضهمنتشر کرده2بهادار دو ارزیاوراق

دلار در گذشته کنند. در این موارد، به یک ارز و اصل مبلغ را با ارز دیگر بازپرداخت می

. علاوه بر آن، برخی از شدمیشناخته ارزی مناسب ن جفت ایالات متحد و ین ژاپ

دهد بهره گذار حق میشود که به سرمایهمنتشر می 4اوراق قرضه به همراه اختیار ارزی

 یا اصل قرضه را به یکی از دو ارزی که ذکر شده، دریافت کند.

 

 

                                                           

1. convertible bonds 

2. dual-currency securities 
3. Eurobonds 

4. currency option 



های مالی گذاری داراییقیمتها و ویژگی  
 

 

 

 

 

32 

 

 نقدشوندگی 
 

برای آن  پسندیهمههنوز هم تعریف نقدشوندگی مفهومی مهم و پرکاربرد است که 

تعریفی توان گفت میتعریفی ارائه کرده که  1پروفسور جیمز توبین .ه نشده استئارا

. در این تعریف، هزینه و زمان جستجوی استمناسب برای نقدشوندگی و نقدناشوندگی 

 .استمبنای نقدشوندگی آن دارایی  ،برای فروش هر داراییمشتری 

هایی از شهرداری شهرهای کوچک نمونه ةهای کوچک و اوراق قرضسهام شرکت

]اوراق تراکم یا هولوگرام که شهرداری تهران های مالی کاملاً نقدناشونده است. دارایی

بازار چنین اوراقی های مالی است.[ هایی از این داراییکرد، نمونهدر یک زمان منتشر می

شمار این نگشتبسیار رقیق است و فروشنده باید به جستجوی خریداران مناسب ا

هستند  ،چندان مناسبنهدیگر، اما بازان خریداران ها و سفتهها بپردازد. بازارگرداندارایی

های ها در داراییگذاری آنمنظور جلب سرمایهشوند، ولی بهتر شناسایی میکه سریع

 .کنیمها را به خرید ترغیب توجه، آنهای قابلباید با اعطای تخفیف ،نقدناشونده

شود. مثلاً، با ترتیبات قراردادی تعیین میدیگر های مالی قدشوندگی بسیاری از دارایین

ها طبق قرارداد مجبور به پرداخت اند، چرا که بانکهای معمولی کاملاً نقدشوندهسپرده

از طرف دیگر، آن دسته از قراردادهای مالی که بیانگر ادعا نسبت  .ها هستندمبلغ آن

تنها ها این صندوقچرا که  زنشستگی است، کاملاً نقدناشونده است،به وجوه صندوق با

 .کنندوجوهی پرداخت می ،در صورت بازنشستگی

نقدشوندگی نه تنها به نوع دارایی مالی، بلکه به حجم مورد نظر برای خرید یا فروش 

 که مقادیر بزرگاندک ممکن است کاملاً نقدشونده باشد، درحالی بستگی دارد. مقادیر

شود. توجه داشته باشید که نقدشوندگی ارتباط میشوندگی مواجه نانقدبا مشکل 

بازار دارایی همواره اثر افزایشی  ترقّدارد. بهادار  اوراق بازار تیا رقّ تبا غلظنزدیکی 

صادق است. نیز دور کامل معامله دارد؛ این امر درمورد دارایی مالی نقدشونده  ةبر هزین
                                                           

1. James Tobin, "Properties of Assets." op.cit. 
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گیری بازار بازار خود تبدیل به مانعی برای شکل ترقّای مشخص، حلهالبته، بعد از مر

 شوندگی دارایی مالی خواهد داشت.نانقدشود و اثر مستقیم بر می
 

 پذیری بازده بینیپیش
 

های مالی است و به همین دلیل های اساسی داراییپذیری بازده یکی از ویژگیبینیپیش

گذاران از ریسک که سرمایهرود. با توجه به اینشمار میبه هاعامل مهمی در تعیین ارزش آن

 هناپذیری بازدبینیقطعیت یا پیشتوان معادل عدمبودن هر دارایی را میاند، پرمخاطرهگریزان

توان های آتی را چگونه میناپذیری بازدهبینیخواهیم دید که پیش 89آن دانست. در فصل 

های گذشته دارد. اما هر معیاری که برای سنجش پذیری بازدهای با تغییرسنجید و چه رابطه

های مالی دارایی ةهمتلاطم که ای بدیهی است و آن اینحاوی نکته 1بریم،کار میبهتلاطم 

 ها دلایل متعدد دارد. مشابه نیست و این تفاوت

ان که پیش از این در این فصل بیان کردیم، ارزش دارایی مالی به جرینخست، چنان

مورد استفاده در تنزیل این جریان نقدی بستگی دارد.  ةنقدی مورد انتظار و نرخ بهر

. گرددبرمیآتی و جریان نقدی آتی  ةقطعیت نرخ بهرعدمتلاطم به بنابراین، 

قطعیت آن، ین شده باشد، یگانه منشأ عدمعیآتی در قرارداد ت یکه جریان نقددرصورتی

صورت  تعهدات خویش است. جریان نقدی ممکن است بهتوانایی بدهکار در ایفای 

عایدات مربوط به درآمد شرکت باشد، مثل  ةماندادعای مالکانه نسبت به باقی

بهادار  اوراق شرکت. جریان نقدی حاصل ازهر سهام سود های مربوط به پرداخت

ی و شود. بدهخطر محسوب میبیکاملاً معمولاً تنها جریان نقدی است که  دولتی

 ها با انواع مختلفی از خطرات همراه است. سهام شرکت

بهادار دارد. اما این تأثیر، در مورد  قیمت اوراق رتغییرات نرخ بهره اثر معکوس ب

هایی که سررسیدشان کوتاه های مالی با سررسید طولانی، در قیاس با داراییدارایی
                                                           

توان با که در درون آن می ایدامنههای مورد انتظار یا عبارت است از انحراف معیار بازدهتلاطم . معیارهای تخمینی 1
 احتمال مشخص، انتظار بروز پیامدها را داشت. 
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شان خواهیم داد. بنابراین از این تر است. این نکته را در همین فصل ناست، بسیار بیش

ها بعد از ترین داراییمدت دولتی مثل اوراق خزانه، ایمنکوتاهبهادار  اوراق لحاظ نیز

سهام آن قطعیت جریان نقدی به تأثیر نرخ بهره شدت  ،پول نقد است. در مورد سهام

ها شرکتسهام  ةقیمت هم امعکوس ب ةرابطبهره بستگی دارد. هرچند تغییرات نرخ 

طور . بهوابسته است موقعیت مالی هر بنگاهبه دارد، تغییرات جریان نقدی مورد انتظار 

توان انتظار داشت که شود، میتر میگذاری گستردهگاه که افق سرمایهکلی، آن

 های آینده افزایش یابد. قطعیت در مورد بازده و قیمتعدم

طور که ری بازده اسمی است و همانپذیبینیچه تاکنون گفتیم مربوط به پیشنآ

تر گفته شد، بازده واقعی معیار اصلی مقایسه است. بازده واقعی بازدهی است پیش

که با توجه به افزایش یا کاهش قدرت خرید در اثر تورم اصلاح شده باشد. البته 

اطمینان و ریسک واقعی و عدم ةکننداگر تورم ناچیز یا صفر باشد، عوامل تعیین

ناپذیربودن تورم )که اغلب با بینیشوند. اما در صورت پیشبا هم یکی می اسمی

 هبینی بازده واقعی بسیار دشوارتر از بازدهای بالای تورم همراه است( پیشنرخ

 اسمی خواهد بود. 

 

 پیچیدگی دارایی 
 

معنی که ترکیبی از دو یا چند بدیناند؛ پیچیده یا مرکبهای مالی برخی دارایی

اجزایشان ها را به ها باید آن. برای یافتن ارزش واقعی این داراییهستند دارایی ساده

قیمت دارایی  ،مجموع قیمت اجزا بگذاریم. یک جداگانه قیمت هربر و کنیم تجزیه 

است،  1بازخریدقابل ةاوراق قرض، مرکبای از دارایی کند. نمونهرا معین میمرکب 

ای که ناشر آن مختار است بدهی خود را پیش از سررسید یعنی اوراق قرضه

همزمان با واقع  خرند، درای را میگذاران چنین قرضهوقتی سرمایه بازپرداخت کند.
                                                           

1. callable bond 



    )جلد دوم(  مبانی بازارها و نهادهای مالی

 

13 

دهد قرضه را پیش از که به وی امکان میکنند میاختیاری به ناشر آن واگذار  خرید،

 ةرید نماید. بنابراین، قیمت درست یا واقعی قرضشده بازخسررسید، به قیمت تعیین

مشابه منهای ارزش حق  بازخریدِغیرقابل ةبازخرید معادل است با قیمت قرضقابل

 ناشر در بازخرید پیش از موعد این قرضه. 

های نقدی و اختیارهایی دانست که به ای از جریانتوان مجموعهرا می مرکبدارایی 

اند از: عبارتمرکب های های دیگر از داراییناشر یا دارنده و یا هر دو تعلق دارند. نمونه

بر اختیار دارنده به  تواند بناها میای که پرداختی آن، اوراق قرضهپذیرتبدیل ةاوراق قرض

توان با قیمتی ثابت آن را بار دیگر به ای که میو نیز اوراق قرضه ارزهای مختلف باشد،

 نامند. می1واگذاریقابل ةقرضاوراق اخیر را  ؛ناشر فروخت

تبدیل های قابلدر برخی موارد، میزان پیچیدگی دارایی مرکب زیاد است. بسیاری قرضه

شر خود این حق را و برخی از اوراق قرضه، به ناهست بازخرید نیز در عین حال قابل

چنین، تر کند یا آن را زودتر از موعد بازبخرد. همسررسید را طولانی موعددهد که یا می

تبدیل به سهام ژاپنی است اند که قابلهایی منتشر کردههای ژاپنی قرضهبرخی شرکت

نیز  هاکوپن و اصل آن ةشود، و بهر)البته به ین(، اما به ارز دیگری مثل دلار فروخته می

ای از این دست هنوز در بازار سرمایة ایران ]اوراق پیچیدهشود. به ارز خارجی پرداخت می

 معمول نشده است.[
 

 موقعیت مالیاتی 
 

بندی بر ویژگی مهم هر دارایی وضعیت مالیاتی آن است. مقررات دولت در مورد مالیات

است. نرخ مالیات از سالی متنوع های مالی بسیار درآمد حاصل از مالکیت یا فروش دارایی

مالیاتی  هایکند. حتی نرختفاوت می به سال دیگر و نیز از کشوری به کشور دیگر

های مختلف در کشوری واحد )مثل مالیات ایالتی و محلی در ایالات متحد( با هم ایالت

                                                           

1. putable bond 
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کند می های مالی مختلف نیز تفاوتتفاوت دارند. افزون بر این، نرخ مالیات برای دارایی

زمان نگاهداری دارایی، ماهیت مالک و نظایر آن دارد. برای  و بستگی به نوع ناشر، مدت

تر اند )برای توضیح بیشهای بازنشستگی از مالیات معافمثال، در ایالات متحد، صندوق

طور کلی از ها بهشهرداری ةهای کوپن اوراق قرضمراجعه کنید( و پرداخت 4به فصل 

 (. 87فدرال معاف هستند )فصل  مالیات دولت
 

 بدانید:  مطلب ةپیش از اداممهمی که باید  هایتهنک       
 

بر ارزش آن اثر ای متفاوت گونهها بهین ویژگیهای بسیاری دارد و هریک از ادارایی مالی ویژگی .8
  .و این تأثیرگذاری اهمیت بسیار دارد گذارندمی

 سررسید آن یا جریان نقدی تعهدشده در آن.  موعداند، مثل ها ذاتی دارایی مالیبرخی از این ویژگی .2

 دارایی. عاملاتیم ةاند، مثل هزینها خصوصیات بازار داراییسایر ویژگی .9

 اند، مثل موقعیت مالیاتی دارایی.ها بازتاب تصمیمات دولتبرخی دیگر از ویژگی .9

و ترکیبی از دهد، گذار یا هر دو میکه اختیارهایی به ناشر یا سرمایهدارایی مرکب دارایی است  .5
 تر است. های سادهدارایی

 

 های مالی گذاری داراییاصول قیمت
 

    
ارزش درست هر دارایی برابر است با قیمت اصل بنیادین مالی این است که قیمت واقعی یا 

آن دارایی دریافت کند.  عمرهای نقدی که مالک دارایی انتظار دارد در طول جریان ةهم فعلی

 گونه بیان کرد: توان بدینطور کلی قیمت هر دارایی مالی را میبه

𝑃 =
𝐶𝐹1

(1 + 𝑟)
+

𝐶𝐹2

(1 + 𝑟)2
+

𝐶𝐹3

(1 + 𝑟)3
+. . . +

𝐶𝐹𝑁

(1 + 𝑟)𝑁
 

 که در آن 

P= قیمت دارایی مالی 

tCF=  جریان نقدی در سالt (t=1,…,N) 

N= سررسید دارایی مالی 

R= نرخ تنزیل مناسب 
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 نرخ تنزیل مناسب 
 

گذاران از دارایی توقع دارند. بیان بازدهی است که بازار یا عموم سرمایه (r)نرخ تنزیل مناسب 

 ساده )اما تقریبی( نرخ تنزیل مناسب چنین است: 

r RR IP DP MP LP EP      

 آن که در

RR= است.  اندادن به دیگرنکردن و وامواقعی که پاداش مصرف ةنرخ بهر 

IP= َگیرندگان است.دهندگان به وامکاهش قدرت خرید پول وام ةکنندرف تورم که جبرانص 

DP= َو قرضه یا اعطایی در مورد وام نکول رف ریسک نکول که پاداش قبول ریسک ص

 هاست. مبلغ در مورد سایر داراییاصل دادن از دست ریسکِ

MP= َزمانی طولانی است.  ةدور وام برایپرداخت  ةکنندرف سررسید که جبرانص 

LP= َدارایی است که ممکن است آن نوع گذاری در رف نقدینگی که پاداش سرمایهص

 شود. نتبدیل بازار به نقد  ةارزش منصفانبا آسانی و به

EP= َمعیار دارایی است که پول آن نوع گذاری در رف ریسک نرخ ارز که پاداش سرمایهص

  .نیستگذار آن، پول رایج کشور سرمایه

معکوس دارد: اگر نرخ تنزیل افزایش یابد،  ةمسلماً، قیمت دارایی با نرخ تنزیل آن رابط

 یابد و برعکس. ها کاهش میقیمت
 

 مثال

توانیم از این گاه میدهیم. آندارایی را توضیح می گذاری یکقیمت ةلأحالا با مثالی ساده مس

 هایی که در این فصل آمده، استفاده کنیم. دارایی مالی فرضی برای توضیح برخی ویژگی

پردازد، و دلار بهره می 53ای سررسید چهارساله دارد و در پایان هر سال فرض کنید قرضه

جا که این چهارساله بازپرداخت خواهد شد. از آن ةاتمام دور دلار نیز بعد از 8ر333اصل مبلغ 
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است. این نرخ  %5ای آن نرخ کوپن دوره ،پردازدمی دلار 53دلار اصل،  8ر333برای قرضه 

 نامند. بنابراین با استفاده از مفاهیم یادشده در بالا خواهیم داشت: می 8نرخ کوپنرا عموماً 
 

1.050CF50,CF50,CF,50CF,4N   دلار N321  
 

، ٪2ریسک نکول قرضه برابر صرَف ، %9تورم  صرَف، %5/2ضمناً، فرض کنید نرخ واقعی 

جا که جریان نقدی به دلار امریکا است. از آن %8نقدینگی رف و صَ ٪5/3سررسید صرَف 

 بنابراین، ارز خارجی صفر است.  ةنرخ مبادلصرَف ، است

 

%0 %1%0/5%2 %3%2/5,  EP,LP ,MP ,DP,IP RR 
 

  :شودمحاسبه میقرار نرخ تنزیل ما بدین ،بنابراین

2/5%3%2%0/5%1%0%9%درصد یا 4 r 
 

 

 شود: کار بریم، قیمت این قرضه چنین میبهرا اگر فرمول قیمت 

 870/41
(1/09)
1.050

(1/09)
50

(1/09)
50

(1/09)
50

4321 P 
 

 های دارایی قیمت و ویژگی
 

های دارایی مالی بر قیمت ویژگیتوانیم از این دارایی مالی فرضی برای توضیح تأثیر برخی از می
یا ارزش دارایی استفاده کنیم. اول باید این نکته را روشن کنیم که وقتی نرخ تنزیل دارایی مالی 

، قیمت در جهت عکس تغییر نرخ تنزیل تر بگوییمدقیقکند. قیمت آن نیز تغییر می ،کندتغییر می
مالی فرضی ما را  ییایم که قیمت داراکردهتصویر  83-8کند. این اصل را در جدول تغییر می
 دهد. های مختلف تنزیل نشان میبرای نرخ

  

                                                           
1. coupon rate  

 دلار
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 های مختلف تنزیلچهارساله برای نرخ ةقیمت قرض  83-8جدول  
 1CF= 53و  2CF= 53و  3CF= 53و  4CF= 8ر353    جریان نقدی:

 )دلار( قیمت )%( نرخ تنزیل متناسب
 8ر93/394 9
 8ر33/333   5
4 95/445 
7 24/492 
1 49/433 
4 98/173 
83 58/198 
88 15/189 
82 94/717 
89 39/742 
89 77/797 

 

گذارد. فرض کنید پذیری چگونه بر ارزش دارایی اثر میاین است که برگشتبعدی ال ؤس

 ةدلار کارمزد مطالبه کند. در این صورت قیمت قرض 95کارگزار برای خرید یا فروش قرضه 

 شود:چهارساله چنین می

P=-۵۳+

۳۵

( ۵0/1 )
1

+

۳۵

( ۵0/1 )
۲

+

۳۵

( ۵0/1 )
۵

+

۵۳-۵۳۵ر1

( ۵0/1 )
4

 دلار  01۵/2۲=

 

 

زیرا پرداخت آن به هنگام  ،شودل نمییدلاری تنز 95 ةتوجه داشته باشید که کارمزد اولی

 گیرد.خرید دارایی صورت می

کند. از آنجا که میدلار بر هر معامله وضع  23حال فرض کنید دولت مالیات انتقالی معادل 

 ةکاهد، ارزش فعلی همپذیری آن میگذاری از میزان برگشتبرگشت سرمایه ةافزایش هزین

 :آیدهای نقدی حاصل از تملک این قرضه به این صورت درمیجریان

P=-۵۳-۲۵+
۳۵

( ۵0/1 )
1

+

۳۵

( ۵0/1 )
۲

+

۳۵

(1/۵0)
۵

+

۲۵-۵۳-۵۳۵ر1

( ۵0/1 )
4

= 4۳/772  دلار  
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هایی بر دهد که چرا هرگاه دولت محدودیتمی توضیحای مهم است و تغییر قیمت نکته

سرعت( دت )و بهشبرد، بازار بهاین معاملات را بالا می ةنهد یا هزینمعاملات بازار مالی می

 د.دهواکنش نشان می

گذارد، فرض کنید درست برای آن که ببینیم ریسک نکول چگونه بر قیمت دارایی اثر می

کند که گذاران را قانع میافتد و سرمایهها میای بر زبانشایعهکه قرضه را بخرید، پیش از آن

صرف خطر نکول  ،تری دارد. بنابرایناین قرضه نسبت به آنچه قبلاً خریده بودند، ریسک کم

رسد. اگر می %1به  %4یابد و بدین ترتیب نرخ تنزیل متناسب از کاهش می %8به  %2از 

دهد که قیمت از نشان می 83-8ده بگیریم، جدول های انتقال را نادیکارمزد و هزینه

 یابد.دلار افزایش می 49/433به  98/173

عوامل بازار سبب  ،فرض کنید بلافاصله بعد از خرید این قرضه ،در مورد نقدشوندگی

خرد با افزایش گذاری که این دارایی را میشوند نقدشوندگی آن کاهش یابد. سرمایهمی

رف فرض کنید صَ کند.را برای پذیرش این احتمال آماده میخود رف نقدشوندگی صَ

 %88به  %4افزایش یابد. در این صورت نرخ تنزیل متناسب از  %9به  %8نقدشوندگی از 

دهد که نشان می 83-8جدول  ،انتقال ةگرفتن کارمزد و هزینیابد. با نادیدهافزایش می

 15/189دلار به  98/173اصلی دلار خواهد بود. سقوط قیمت از قیمت  15/189قیمت 

 دهد.دلار اهمیت نقدشوندگی را نشان می

تبدیل به تعداد مشخصی ما قابل ةکنیم قرضپردازیم و فرض میحال به مفهوم پیچیدگی می

دلار  98/173تر از قیمت این قرضه بیش ،از سهام عادی شرکت ناشر باشد. در این صورت

تبدیل این قرضه به سهام است که بازار برای حقخواهد بود و این فزونی معادل ارزشی 

رسیم که قیمت دارایی فرضی فرض کنید ما به این نتیجه می ،. برای مثالاستل ئعادی قا

شود. این بدان معنی است که حق تبدیل در دلار می 8ر98/333ما با امتیاز تبدیل آن برابر با 

 گذاری شده است.دلار ارزش 893بازار 
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های های مختلفی وجود دارد که در فصلروش هادیل و سایر اختیاربگذاری حق تبرای ارزش

 1های مالی دارای اختیار تبعی. از آنجا که بسیاری از داراییها را بررسی خواهم کردآن آتی

گذاری نادرست توجهی به ارزیابی درست این اختیار ممکن است منجر به قیمت، بیاندشده

 دارایی مالی شود. 

ه کردآلمان منتشر شرکتی در را پردازیم. فرض کنید این قرضه اکنون به نرخ تبدیل ارزها می

گذار امریکایی به دلار باشد. جریان نقدی که سرمایهمیهای آن به یورو پرداخت ةو کلی

سال نوسان  دلار در برابر یورو در طول چهار ةزیرا نرخ مبادل ،کند نامعین استدریافت می

این بدان معنی است  ؛کندتعیین می %9د. فرض کنید بازار صرف ریسک تسعیر را خواهد کر

خواهد رسید دلار  94/717بالا خواهد رفت و قیمت به  %82به  %4که نرخ تنزیل متناسب از 

تأثیر ریسک نرخ ارز، فرض کنید بلافاصله بعد از خرید  ةبحث دربار ةدر ادام. (83-8)جدول 

دلار به یورو بیش از گذشته تغییر کند. بازار با افزایش  ةاین قرضه، بازار انتظار دارد نرخ مبادل

خود سبب بالارفتن  ةدهد و این به نوبخود را با این تغییر تطبیق می ،تسعیر رف ریسکِصَ

 شود.نرخ تنزیل متناسب و کاهش قیمت می

توضیح تأثیر مالیات آسان است. فرض کنید این قرضه از وضع مالیاتی مناسبی برخوردار است 

]شبیه به وضعیتی که ما در ایران حاصل از آن  یاسرمایه عایدیبه نحوی که بهره و هر نوع 

هایی معادل این از مالیات معاف خواهد بود. فرض کنید نرخ مالیات نهایی برای قرضهداریم[ 

است. این بدان معنی است که نرخ  %4ها متناظر آن قرضهاست و نرخ تنزیل  %99/99قرضه 

 آید:که بدین صورت به دست می شودمی %4تنزیل بعد از مالیات تقریباً 
 

 نرخ تنزیل پیش از مالیات( × 8-)نرخ مالیات نهایی 

4%( =99/99%-8 )4% 

 

                                                           

1. embedded options 
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شود چنان تعدیل باید فرضی ما از مالیات معاف است، نرخ تنزیل متناسب  ةاز آنجاکه قرض

این مقدار  ؛خواهد بود %4رود این ویژگی را جبران کند. لذا نرخ تنزیلی که به کار می که

جدول  . طبقلحاظ شود %99/99نرخ مالیات نهایی  که در آن %4معادل است با نرخ تنزیل 

 .شددلار خواهد  95/445 قیمت قرضه در چنین نرخی ،8-83

فرض  ،های مالیاتی بر قیمت دارایی مالیاهمیت تأثیر ویژگی ةدربارتر برای توضیح بیش

رسد که در آینده نرخ مالیات کنید بلافاصله بعد از خرید این قرضه، بازار به این نتیجه می

معاف از مالیات را از طریق کاهش نرخ  ةنهایی بالا خواهد رفت. این احتمال، ارزش قرض

تنزیل براساس افزایش احتمالی نرخ مالیات نهایی، بالا خواهد برد. اگر بازار احتمال دهد که 

 نرخ مالیات نهایی کاهش خواهد یافت، عکس این جریان روی خواهد دارد.
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

های نقدی مورد انتظار آن که با نرخ مناسب دارایی برابر است با ارزش فعلی جریانقیمت  .8
 تنزیل شده باشد.

 های آن دارایی بستگی دارد.های نقدی هر دارایی به ویژگینرخ تنزیل مناسب برای جریان .2

که دارایی برای تخمین زد  ییهاسکیرف رتوان از مجموع صَنرخ تنزیل مناسب را می .9
 همراه دارد. هبخریدار 

 قیمت دارایی در جهت عکس تغییر نرخ تنزیل است. تغییر .9

 آن. ةدهنداجزای تشکیل دارایی مرکب برابر است با مجموع قیمت قیمت .5
 

 های مالی تلاطم قیمت دارایی
 

    
کنیم، اصل بنیادی این است که قیمت دارایی مالی در مشاهده می 83-8چنان که در جدول 

 1ظرن موردیا ثمر بازده کند. ما این نرخ را تغییر میدرخواستی  تغییرات نرخ بازدهجهت عکس 
                                                           

1. required yield 
معطوف به  yieldتر معطوف به گذشته و بیش returnی )ثمر( در زبان انگلیسی چندان روشن نیست. واژه yield)بازده( و  returnتفاوت دو اصطلاح 

ای یعنی عایدات سرمایه yieldگردد، در حالی که ( برمیcapital gainای )غالباً به بازده کل یعنی بهره، سود و عایدات سرمایه returnآینده است؛ 
به  که توجه خواننده راما در عین اینشود. راق قرضه مصرف میتر برای اوبیش yieldعلاوه، اصطلاح گیرد. بهتفاوت قیمت در طول زمان را در نظر نمی

ة شوند. بنابراین، در ادامبه کار گرفته می هم های انگلیسی نیز این دو در موارد بسیاری مترادفِکنیم، معتقدیم که در متنهای این دو اصطلاح جلب میتفاوت
 .مـ کنیماستفاده می« بازده»این کتاب همواره از معادل 
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شود که قیمت دارایی مالی برابر با ارزش فعلی نامیم. این اصل از این نکته استنتاج میمی

ارزش فعلی  ،گذارسرمایه ظرن های نقدی آن است. افزایش )یا کاهش( بازده موردجریان

 دهد.جریان نقدی و بنابراین قیمت دارایی مالی را کاهش )یا افزایش( می

های مالی دارایی ةبرای هم ظرن حساسیت قیمت دارایی مالی در برابر تغییرات بازده مورد

یک درصد ممکن است باعث  ةانداز به نظر افزایش بازده مورد ،یکسان نیست. برای مثال

کاهش قیمت دارایی دیگر شود. در این بخش  %9کاهش قیمت یک دارایی و تنها  23%

های دارایی مالی و سطح نرخ بهره چگونه بر واکنش قیمت دارایی خواهیم دید که ویژگی

ه ککنیم میمعرفی را  ایسنجهچنین گذارد. هماثر می ظرن مالی در برابر تغییر بازده مورد

 اندازه بگیرد.ظر ن تواند حساسیت تقریبی قیمت دارایی مالی را در برابر تغییرات بازده موردمی

های این بخش در مورد اوراق بهاداری است که جریان باید توجه داشته باشید که تحلیل

ها مالی نظیر ها مشخص است. تحلیل حساسیت قیمت سایر دارایینقدی و سررسید آن

می هستند و جریان نقدی نامشخصی دارند( به ئسهام عادی )که دا سهام ممتاز یا

 شود.واگذار می یبعد هایفصل

اشاره خواهیم کرد. برای سنجش تغییرات  ظرن ما در بحث خود به تغییرات بازده مورد

کنندگان در بازار صدم تر آن است که آن را برحسب چیزی که مشارکتبازده آسان

اندازه بگیریم نه برحسب درصد نامند میپایه  ةیا نقط)معادل یک صدم درصد(  1درصد

 833درصد است. پس،  38/3یا  3338/3پایه برابر  ةصدم درصد یا نقطیکتغییرات. 

 ةنقط 833به معنای  ٪83به   ٪4تغییر برابر یک درصد تغییر است. تغییر بازده از  ةنقط

پایه تغییر است؛  ةنقط 53درصد بازده برابر  5/7به  7از  پایه تغییر در بازده است. تغییری

 پایه تغییر است. ةنقط 295کند، نشانگر تغییر می ٪95/1به  ٪4و بازدهی که از 
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 تأثیر سررسید 
 

 ،گذارد. در واقعسررسید دارایی بر حساسیت قیمت آن نسبت به تغییرات بازده تأثیر می

ای مثبت با سررسید این تغییرات نرخ تنزیل رابطه بهادار نسبت به حساسیت قیمت اوراق

اما  ،ها یکی استآن نظر اوراق دارد. دو قرضه را در نظر بگیرید که نرخ کوپن و بازده مورد

ای که سررسید حساسیت قیمت قرضه ،تغییر کندنظر  رسید متفاوت دارند. اگر نرخ موردسر

 ةرابط 83-2مدت است. جدول دش کوتاهای است که سررسیتر از قرضهتر دارد بیشطولانی

ای بینیم که قیمت قرضهدهد. در این جدول میمیان سررسید و تغییرات قیمت را نشان می

( برای %5کند )نرخ کوپن دلار پرداخت می 8ر333سررسید  موعددلار و در  53که سالانه 

بنا  83-2جدول  ةکه بر پای 83-9های تنزیل مختلف چگونه است. جدول سررسیدها و نرخ

با سررسیدهای مختلف چه حساسیتی نسبت به تغییرات  دهد که قیمت اوراقِنشان میشده، 

قیمت اوراق نسبت به تغییرات بهره در  و درصدیِ مبلغینرخ بهره دارد. دراین جدول تغییرات 

اگر نرخ تنزیل از  ،در سررسیدهای مختلف مقایسه شده است. برای مثال و سطوح مختلف

یعنی  ،یابدکاهش می 58/198به  98/173چهارساله از  ةبالا رود، قیمت قرض %83به  4%

است. در مقابل، افزایشی مشابه در نرخ تنزیل  %92/9دلاری که معادل  43/21کاهش مبلغ 

به  14/499از  وتری داشته باشد، ساله کاهش بسیار بیش 23 ةشود قیمت قرضسبب می

 . %59/4کاهش درصدی دلار و  59/43کاهش مبلغی  یعنیدلار کاهش یابد،  92/579
 

 تأثیر نرخ کوپن 

گذارد. اگر دو قرضه با سررسید و ها اثر میبهادار نیز بر حساسیت قیمت آننرخ کوپن اوراق 

تر باشد، حساسیت قیمت در برابر یکسان داشته باشیم، هرچه نرخ تنزیل کم بازده مورد نظرِ

 تر خواهد بود.تغییر بازده مورد نظر بیش
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 پردازد برایدلار می 8ر333سررسید  موعددلار و در  53ای که سالانه قیمت قرضه  83-2جدول 

 های مختلف تنزیل و سررسیدهای متفاوتنرخ 
 )سال(زمان تا سررسید 

 23 85 83 9 نرخ تنزیل )درصد(
9 93/8394 88/8318 81/8888 43/8895 
5 33/8333 33/8333 33/8333 33/8333 
4 95/445 93/424 11/432 93/115 
7 24/492 59/154 19/187 82/711 
1 49/433 73/741 22/799 94/735 
4 98/173 24/799 57/477 14/499 

83 58/198 77/442 73/484 92/579 
88 15/189 45/494 55/541 23/522 
82 94/717 91/439 29/529 89/977 
89 39/742 43/545 38/919 32/991 
89 77/797 55/593 23/997 42/939 

 

در صورتی پردازد دلار می 8ر333دلار و در سررسید  53ای که سالانه قرضه کاهش قیمت  83-9جدول  
 های مختلف تنزیل و سررسیدهای مختلفدرصد افزایش یابد برای نرخ صدم 833که نرخ تنزیل به میزان 

 قیمت )دلار( بلغیتغییر م

تغییر نرخ تنزیل از 
 (درصد)

 زمان تا سررسید )سال(
9 83 85 23 

5- 9 93/94- 88/18- 81/888- 48/895- 
4- 5 45/99- 43/79- 23/47- 73/889- 
7- 4 34/99- 17/44- 39/15- 81/47- 
1- 7 42/98- 19/43- 42/79- 44/12- 
4- 1 29/93- 98/55- 45/45- 43/73- 
83- 4 43/21- 52/53- 17/57- 59/43- 
88- 83 44/27- 82/94- 85/58- 82/52- 
82- 88 93/24- 87/92- 89/95- 34/95- 
89- 82 95/25- 51/91- 29/93- 82/94- 
89- 89 27/29- 95/95- 18/95- 82/99- 

 قیمتتغییر درصدی 
تغییر نرخ تنزیل از 

 (درصد)
 زمان تا سررسید )سال(

9 83 85 23 
5- 9 53/9- 53/7- 38/83- 44/88- 
4- 5 97/9- 94/7- 78/4- 97/88- 
7- 4 99/9- 22/7- 92/4- 41/83- 
1- 7 94/9- 31/7- 82/4- 94/83- 
4- 1 94/9- 49/4- 19/1- 38/83- 
83- 4 92/9- 13/4- 59/1- 59/4- 
88- 83 24/9- 44/4- 25/1- 31/4- 
82- 88 25/9- 52/4- 47/7- 49/1- 
89- 82 22/9- 91/4- 44/7- 23/1- 
89- 89 81/9- 25/4- 98/7- 74/7- 
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 %83دیگری را با نرخ کوپن  ةو قرض %5ای را با نرخ کوپن شدن مطلب قرضهبرای روشن

دلار است.  8ر333هم  هاساله دارند و اصل مبلغ آن 85در نظر بگیرید که هر دو سررسید 

دلار و  57/477پنج درصدی  ةقیمت قرض ،باشد %4برای هر دو قرضه نظر اگر بازده مورد 

 833به میزان نظر دلار خواهد بود. اگر بازده مورد  8ر48/313ده درصدی  ةقیمت قرض

پنج درصدی به  ةبرسد، قیمت قرض %83به  %4)یک درصد( بالا رود و از پایه  ةنقط

دلار  8ر333ده درصدی به  ةکه قیمت قرضحال آن دلار کاهش خواهد یافت، 73/484

)دلار  %5/1دلار یا  17/57پنج درصدی به میزان  ةقیمت قرض ،خواهد رسید. بنابراین

 48/13ده درصدی به میزان  ةر حالی که قیمت قرضد ،یابد( کاهش می17/57÷ 57/477

قیمت به دلار مطلق یابد. اگرچه تغییر ( کاهش می48/13÷ 8ر48/313) %5/7دلار یا 

 تر است.قیمت این قرضه کمدرصدی تغییر اما تر است، با نرخ کوپن بالاتر بیش ةقرض

نرخ کوپن ندارند. این اوراق  کنیم کهرا بررسی میبهادار  اوراق های بعد نوع خاصی ازدر فصل

 ةهیچ بهر ،خردکوپن را میبدون ةقرضگذاری که نامند. سرمایهمی 1کوپنبدون ةقرض  را

 خردمیکند. در عوض این قرضه را به قیمتی زیر اصل مبلغ آن ای )متناوبی( دریافت نمیدوره

 ةخرید این قرض. تفاوت اصل مبلغ و قیمت کندمیو اصل مبلغ را در سررسید دریافت 

آورد. برای دست میبه گذار در مدت عمر قرضهای است که سرمایهبهره ةکوپن نمایندبدون

سال در نظر بگیرید؛ اگر  85و سررسید  دلار 8ر333کوپن را با اصل مبلغ بدون ةقرض ،مثال

. تفاوت میان اصل مبلغ 2خواهد بوددلار  59/279باشد، قیمت این قرضه  %4نظر بازده مورد 

 .شودگذار است که در سررسید دریافت میدلار، عایدی سرمایه 59/279دلار و قیمت  8ر333

و نظر داری است که با همان بازده مورد کوپن ةتر از قرضکوپن بیشبدون ةحساسیت قیمتی قرض

ساله را در نظر  85کوپن با سررسید بدون ةبار دیگر قرض ،رسد. برای مثالسررسید به فروش می

                                                           

1. zero copoun bond 

 تنزیل شده است. %4دلار در طول پانزده سال بعد است که با نرخ   8ر333قیمت معادل ارزش فعلی .  2
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دلار کاهش  94/294قیمت این قرضه به  ،بالا برود %83به  %4از نظر بگیرید، اگر بازده مورد 

(. این درصد تغییر 85/95÷ 59/279خواهد بود )دلار  %1/82خواهد یافت و درصد کاهش آن 

 باشد. پنج و ده درصد میهایی با سررسید مشابه و کوپن تر از تغییر قیمت برای قرضهبیش
 

 ه دتأثیر سطح نرخ باز
 

دهند. توجه برای قیمت دارایی نشان میرا ویژگی جالب دیگری  83-9و  83-2های لجدو

تر نرخ قیمت در سطوح پایینمطلق و درصدی برای اوراقی با سررسید یکسان، تغییر که کنید 

نظر بگیرید که نرخ تنزیل زمانی در ساله را در  85ای قرضه ،تر است. برای مثالتنزیل بیش

کاهش دلار  11/432به  8ر333، قیمت از رسدمی %4به  %5است. وقتی نرخ تنزیل از  5%

درصدی است. در مقابل، افزایش نرخ  72/4 یادلاری  23/47یابد که به معنای کاهش می

دلار  18/95مت همان قرضه را به میزان قی، %89به  %89از  پایه ةنقط 833تنزیل به میزان 

 دهد.کاهش می %98/7( و برحسب درصد به میزان 23/997به  38/919)از 

تأثیر تغییرات نرخ بهره بر قیمت  ،تر باشدکم نظرنتیجه این که هرچه میزان بازده مورد 

 تر خواهد بود. دارایی مالی بیش

 

 3نرخ بهره: دیرشحساسیت قیمت در برابر تغییرات گیری اندازه

با توجه به آنچه گفته شد، سه عامل بر حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره اثر 

حساسیت کنترل برای سرمایه بازار  یلاگذارند: سررسید، نرخ کوپن و سطح نرخ بهره. اهمی

  قیمت سبد اوراق بهادار، به دنبال معیاری هستند که این سه عامل را در خود داشته باشد.

را آن تغییر قیمت  دارایی آن است که صرفاً  برای تخمین حساسیت قیمتیک روش مفید 

 کنیم:. برای این کار از فرمول زیر استفاده میبرحسب تغییر کوچکی در بازده محاسبه کنیم
 

 قیمت در صورت افزایش نرخ بازده -قیمت در صورت کاهش نرخ بازده ×833

                                                           

1. duration 
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 تر(بازده کم –تر )بازده بیش ×قیمت اولیه 
 

ساله،  85دلار و سررسید  8ر333و اصل مبلغ  %5ای با نرخ کوپن قیمت قرضه ،برای مثال

 %5/4به  %4صدم درصد افزایش یابد، یعنی از  53دلار است. اگر بازده به میزان  57/477

 %5/1به  %4صدم درصد از  53دلار خواهد شد. اگر بازده به میزان  79/497برسد، قیمت 

 دلار خواهد شد. در این صورت این مقادیر را داریم: 95/734کاهش یابد، قیمت 

 دلار 57/477قیمت اولیه = 
 دلار 79/497=  % 5/4قیمت در صورت افزایش بازده به 
 دلار 95/734=  % 5/1قیمت در صورت کاهش بازده به 

 345/3یا  % 5/4تر = بازده بیش
 315/3یا  % 5/1تر = بازده کم

 ین مقادیر را در فرمول بالا بگذاریم خواهیم داشت:اگر ا

9/09100
0/085)(0/095677/57

647/73709/35




 
 

ای با نرخ دیرش قرضه 83-9. جدول 8نامندحساسیت را اغلب دیرش قرضه میة سنجاین 

 دهد.را در سررسیدهای مختلف نشان می % 4 ةاولی ةو نرخ بهر % 5کوپن 

دهد، با سررسیدهای مختلف نشان میدار با کوپنة دیرش را برای سه قرض 83-5جدول 

ة انداز ،بینیمها متفاوت است. چنان که در این جدول میآنة های اولیاین فرض که بازده

( در مورد 8) :هایی که پیش از این یاد کردیم همخوانی داردنسبی دیرش با ویژگی

                                                           
به عنوان معیاری برای  8491در  (Frederick R. Macaulay) بار فردریک آر. مکالی ن. اصطلاح دیرش را نخستی8

  کرد:ارائه  در مقالة زیر میانگین وزنی زمان تا سررسید قرضه
 

Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interst Rates, Bond Yields, and 
Stock Prices in the United States Since 1865, New York: National Burea of Economic 
Research, 1938. 

ای که مکالی عرضه کرد با حساسیت قیمت قرضه رابطه دارد. متأسفانه برخی از اهالی بازار دیرش را توان نشان داد سنجهمی
گیرند نه معیاری برای حساسیت قیمت. فرمولی که در بالا ارائه شد، مدت را به صورت تقریبی معیاری برای متوسط عمر قرضه می

 کند. مزیت این فرمول کاربرد آن در مورد هر نوع دارایی مالی و نه فقط قرضه است.تعیین می
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دیرش  ،باشدتر هایی که نرخ کوپن و بازده یکسان دارند، هرقدر سررسید طولانیقرضه

 ،تر باشدهایی با سررسید و بازده یکسان، هرقدر نرخ کوپن کم( برای قرضه2تر است؛ )بیش

تر است. بنابراین، دیرش تر باشد، دیرش بیش( هرقدر بازده اولیه کم9تر است؛ )دیرش بیش

 بازده است. ة تحت تأثیر سه عامل سررسید، نرخ کوپن و سطح اولی

 

 % 4 نظر بازده مورد دلار و  8ر333و اصل مبلغ  % 5ای با نرخ کوپن رش قرضهمقادیر دی 83-9جدول 
 )سال( زمان تا سررسید 

 9 83 85 23 
 14/499 57/477 24/799 98/173 %4قیمت در 
 99/439 79/497 95/787 13/155 %5/4قیمت در 
 71/441 95/734 95/773 95/115 %5/1قیمت در 

 24/83 34/4 82/7 93/9 دیرش
 

100
0/085)(0/095%9

9/5%%8/5





 

 

 دیرش و حساسیت قیمت به صورت زیر است: ة رابط
 -دیرش× )تغییر بازده به شکل صدم درصد( × 833درصد تغییر تقریبی در قیمت دارایی مالی =  

 

 %4ساله از  85و سررسید  %5ای با نرخ کوپن قرضه نظر موردفرض کنید بازده  ،برای مثال

 خواهد بود: 34/4(. در این صورت دیرش این قرضه 38/3افزایش یابد )یعنی  %83به 

 = درصد تغییر تقریبی قیمت- 34/4( × 38/3×)833=  -34/4%

 افزایش یابد، قیمت به %83به  %4طور که گفته شد، در صورتی که بازده مورد نظر از  همان

یابد. بنابراین دیرش، برآورد مناسبی برای تقریب درصد تغییر قیمت کاهش می %5/1میزان 

تر خواهد بود. برای مثال اگر بازده تر نرخ بازده دقیقاست. این تقریب در مورد تغییرات کوچک

 23/4به  %4و از  یابدافزایش  (332/3صدم درصد ) 23پایه فقط  ةنقط 833مورد نظر به جای 

رسد. بنابراین درصد دلار می 98/445و به یابد میدلار کاهش  84/82سد، قیمت واقعی بر %

اساس دیرش  که بر( درصد خواهد بود، درحالی-84/82÷ 57/477) -74/8تغییر قیمت واقعی 

      قیمت در             قیمت در   
در      قیمت    

 
 

 دیرش
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دهد که دیرش تقریب مناسبی از این دو عدد نشان می ةدرصد است. مقایس -12/8این تغییر 

 .درصد تغییر قیمت است
 

 نظر ها برحسب سررسید، نرخ کوپن و سطح بازده مورددیرش برای انواع قرضه  83-5جدول  
 )سال( زمان تا سررسید  
 23 85 83 9 بازده مورد نظر کوپن
53 5% 55/9 79/7 94/83 91/82 
53 4% 93/9 82/7 34/4 24/83 
53 82% 24/9 47/4 84/1 74/1 
833 5% 94/9 49/4 85/4 45/83 
833 4% 28/9 93/4 48/7 47/1 
833 82% 83/9 15/5 35/7 44/7 
3 5% 18/9 59/4 93/89 31/84 
3 4% 47/9 81/4 77/89 91/81 
3 82% 57/9 49/1 93/89 11/87 

 

تقریبی در قیمت به ازای  : درصد تغییرکردتعریف توان دیرش را این گونه طور کلی میهب

طور که مشاهده . همانجاری نظر بازده موردتغییر یک درصدی نرخ بهره حول میزان 

 بر نظر تقریبی تغییر قیمت برای تغییرات کوچک در بازده مورد ةشود دیرش در محاسبمی

کند. هرچه تغییر بازده صدم درصد در دو جهت کاهش و افزایش خوب عمل می 53اساس 

 خواهد بود.تر آید ضعیفدست میه از دیرش بهتقریبی ک ،تر باشدبزرگ نظرمورد 

به بحث بررسی کردیم، باید تذکر دهیم که این  قرضه اگرچه در اینجا دیرش را برای اوراق

نیز صادق است. برای مثال، دارایی مالی زیر را در  ی مالیهااندازه برای سایر داراییهمین

 های نقدی آن بدین قرار است:نظر بگیرید که جریان
 جریان نقدی)دلار( سال
8 93  
2 75 
9 823 
9 893 
5 233 
4 253 
7 933 
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دلار خواهد بود. دیرش  98/749 ارزش فعلی یا قیمت آنباشد،  %7اگر نرخ تنزیل متناسب 

 است. 54/9دهد این دارایی مالی چنان که مقادیر زیر نشان می

 دلار 98/749قیمت اولیه : 

 دلار 94/774:    % 5/7و رسیدن به   پایه ةنقط 53به میزان  نظرقیمت در صورت افزایش بازده مورد 

 دلار 12/182:   % 5/4و رسیدن به پایه  ةنقط 53به میزان   نظرقیمت در صورت کاهش بازده مورد 

 375/3یا         %5/7تر:        بازده بیش
  345/3یا       % 5/4تر:          بازده کـم

 

 ،بنابراین

4/59100
0/065)(0/075794/31

776/36812/82




دیرش = 

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 ها در برابر تغییرات نرخ تنزیل یا بازده مورد نظر، حساسیت قیمت متفاوت دارند.دارایی .8

 بازده مورد ةگذارند عبارتند از سررسید، نرخ کوپن و سطح اولیعواملی که بر حساسیت قیمت دارایی اثر می .2
 نظر.

بودن سایر عوامل،  حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ تر باشد، با ثابتسررسید دارایی طولانی هرقدر .9
 .شودیتر متنزیل بیش

بودن سایر عوامل، حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ تنزیل تر باشد، با ثابتنرخ کوپن دارایی بیش هرچه .9
 تر است.کم

 تر خواهد بود.ها در برابر تغییرات آن بیشدارایی ةسیت قیمت عمدتر باشد، حسانرخ تنزیل اولیه کم هرچه .5

 برای سنجش حساسیت قیمت است که سررسید، کوپن، و سطح بازده مورد نظر را در یاسنجه دیرش .4
 دهد.بردارد؛ این سنجه تقریبی از تغییر قیمت در برابر تغییرات کوچک بازده به دست می

  خلاصه
 

    
پولی، ندگیارزهای دارایی مالی را نام بردیم: ترین ویژگیدر این فصل برخی از مهم

پذیری، پذیری، جریان نقدی، زمان تا سررسید، تبدیلپذیری، ارزش واحد پایه، برگشتتقسیم

 پذیری بازده، پیچیدگی و موقعیت مالیاتی.بینیواحد پولی، نقدشوندگی، ریسک یا پیش
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کنند، گذاران تعیین میذابیت و ارزش دارایی را برای انواع مختلف سرمایهها که جاین ویژگی

تفصیل بررسی خواهند شد. علاوه بر این، نشان دادیم که چگونه های بعد بهدر فصل

کنند. برخی از های مختلف از لحاظ نظری و عملی، در تعیین قیمت دارایی عمل میویژگی

قیمت دارایی را بیان کردیم. توضیحات ما براساس این اصل مهم مالی بود  ةهای محاسبراه

های نقدی مورد انتظار و نیز این که نرخ تنزیل ست از ارزش فعلی جریانا که قیمت عبارت

ها، های متناسب با ابعاد مختلف ریسک دارایی است. بسیاری از ویژگیحاوی صرف ریسک

ای معکوس که رابطه نظررسید از طریق نرخ بازده مورد از جمله ریسک نکول یا زمان تا سر

پذیری و موقعیت مالیاتی، ها، مثل برگشتگذارند. سایر ویژگیر قیمت اثر میببا قیمت دارد 

 توانند از طریق جریان نقدی مورد انتظار دارایی بر قیمت آن اثر بگذارند.می

ر دارد، بر آن شدیم تا در اولین فصل از آنجا که مفهوم پیچیدگی اهمیت بسیار در مالی معاص

ای ها ویژگیهای مالی را معرفی کنیم. بسیاری از داراییمربوط به قیمت، پیچیدگی در دارایی

ا بر قیمت دارایی اثر هدهند. این اختیاردارند که به ناشر یا خریدار اختیار خرید یا فروش را می

 تر به مفهوم پیچیدگی خواهیم پرداخت.شهای بعدی با تفصیل و دقت بیگذارند. در فصلمی

کند. سررسید و نرخ تغییر می ظرن قیمت دارایی در جهت عکس تغییر نرخ تنزیل یا بازده مورد

بودن گذارند. با ثابتهایی هستند که بر حساسیت قیمت آن اثر میکوپن اوراق قرضه ویژگی

ساسیت قیمت آن در برابر تر باشد، حسایر عوامل، هرچه سررسید دارایی مالی طولانی

تر باشد، حساسیت قیمت در تر است. و نیز هرچه نرخ کوپن کمبیش نظر تغییرات بازده مورد

عامل  نظر تر خواهد بود. سطح نرخ بهره یا بازده موردبیش نظر برابر تغییرات بازده مورد

هرچه سطح گذارد. دیگری است که بر حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره اثر می

 . شودمیتر تر باشد حساسیت قیمت بیشبازده پایین

در برابر تغییرات نرخ دارایی مالی است برای تخمین تقریبی حساسیت قیمت ای سنجهدیرش 

طور کلی، دیرش برآوردی از درصد تغییر حساسیت قیمت دارایی مالی در برابر تغییر هب .بهره

 است. ظرن بازده مورد نرخ بهره حول سطح اولیةیک درصدی 
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 واژگان
 

    
 

(: اصطلاحی است در بازارهای مالی برای یک صدم basis pointصدم درصد )یا پایه  ةنقط

 .درصد

خرید یا فروش دارایی  ةشدقیمت تمامدر  تفاوتی :(bid-ask spreadدامنک خرید و فروش )

 .استدر خرید و فروش  گردانانگران یا بازارمعامله عملکرد ةنتیجکه 

اوراق خرید یا فروش  ةمعامل ة(: دستمزدی که واسطbroker’s commission) کارمزد کارگزار

 کند.مطالبه میبهادار 

که زودتر از  دهداجازه میبدهکار به (: این ماده call provisionاسترداد ) ةشرط بازخرید، ماد

از زمان انتشار، وام )بدهی( را بازپرداخت د بعموعد، اغلب با در نظرگرفتن جریمه و چند سال 

 کند.

 ی ازترکیب آن است که دارایی ةدهندکه نشانمرکب (: ویژگی دارایی complexity) پیچیدگی

 تر است.دو یا چند دارایی ساده

دهد که به مالک آن اجازه میبهادار  اوراق (: شرطی در قراردادconvertibility) پذیریتبدیل

 بهادار دیگری تبدیل کند. ةورقآن را به 

قرضه به صورت سالانه  دادرصدی از اصل مبلغ که طبق قرارد: coupon rate)) نرخ کوپن

تر مدتماهه یا کوتاهششممکن است ]کوپن  شود و نرخ کوپن سالانه نام دارد.پرداخت می

 باشد[.

گذاری که دارایی برحسب آن قیمتکشوری خاص : واحد پولی اسمی (currency) واحد پولی

 .گیردصورت میهمین واحد پولی با هایش نیز شده و پرداخت

که به عنوان نظر  (:  بخشی از نرخ بازده موردdefault risk premiumرف ریسک نکول )صَ

 شود.ایفای تعهدات ناشر در نظر گرفته میجبران خطر ناشی از عدم
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 که ارزش جریان نقدی مورد انتظار دارایی بر نظر(:  بازده مورد discount rate) نرخ تنزیل

 شود. اساس آن تعیین می

تر های کوچکدهد دارایی به واحدویژگی دارایی که امکان می :(divisibilityپذیری )تقسیم

 تقسیم شود.

در (: معیاری برای درصد تغییر قیمت دارایی مالی به ازای تغییری مشخص durationدیرش )

 سطح نرخ تنزیل آن دارایی.

(: بخشی از نرخ exchange rate premium) رف ریسک نرخ ارزرف ریسک تسعیر، صَصَ

های که جریانرا پول رایج کشور و ارزی بین نرخ مبادله ریسک تلاطم که  نظر بازده مورد

 کند.گذار جبران میشوند، برای سرمایهگذاری مینقدی دارایی برحسب آن نرخ

که تغییرات  نظر (: بخشی از نرخ بازده موردinflation premiumریسک تورم ) رفصَ

گذاری ها نرخهای نقدی دارایی برحسب آناحتمالی قدرت خرید واحدهای پولی را که جریان

 کند.گذار جبران میشود، برای سرمایهمی

که دشواری و  نظر (:  بخشی از نرخ بازده موردliquidity premiumرف ریسک نقدینگی )صَ

 کند.گذار جبران میفروش دارایی در آینده را برای سرمایه ةهزین

این نهادها و  کنند.این نقش را ایفا می« گرانمعامله»بعضی (: market makers)گردانان بازار

خرید و فروش دارایی  ةکنند، بدین ترتیب که آمادیا این افراد معاملات دارایی را تسهیل می

 برند.دو قیمت سود میبین آن هستند و از تفاوت  یا نگهداری

اوراق تلاطم قیمت که  ظرن (: بخشی از نرخ بازده موردmaturity premiumرف سررسید )صَ

 کند.گذار جبران میبدهی بلندمدت را برای سرمایه

دهد مثل پول عمل کند، و (:  ویژگی دارایی که به آن امکان میmoneynessپولی )ارزندگی 

 کردن ارزش است.ذخیره ةمبادله و وسیل ةبدین معنی است که این دارایی وسیل این

شود (:  بازدهی که برحسب واحدهای پولی اسمی محاسبه میnominal returnبازده اسمی )

 .نهدبر آن اثر نمیو تغییرات قدرت خرید احتمالی 
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ها آنبا انتشار شوند و العمر که کنسول هم نامیده می(:  اوراق مادامperpetualاوراق دایمی )

کند به طور دایم سالانه مبلغی پرداخت کند و اصل مبلغ را در هیچ زمان ناشر تعهد می

 کند.بازپرداخت نمی

گذاری، (: ریسک تغییر ارزش دارایی در طول عمر سرمایهpredictabilityپذیری )بینیپیش

 یتی که در مورد بازدهی آتی دارایی وجود دارد. یا عدم قطع

گذاری ای مشخص سرمایهبا نرخ بهره (: آن مقدار پولی که اگرpresent valueارزش فعلی )

 آورد.های نقدی معینی به وجود میشود، جریان

دهد گذار امکان می(: شرطی در ابزار بدهی یا وام که به سرمایهput optionاختیار فروش )

 مبلغ را پیش از موعد مطالبه کند.اصل 

تواند دوباره آن را با آن می ةای که دارند(: اوراق قرضهputable bondواگذاری )قابل ةقرض

 قیمتی ثابت به ناشر بفروشد.

که پاداش  نظر یا مورد انتظار (:  نرخ بازده سالانه موردreal rate of interestواقعی ) ةنرخ بهر

  ماند.است که منتظر میزمانی مدت گذار در مقابل سرمایه

گاه شده و آن(: بازدهی که براساس واحدهای پولی اسمی محاسبه real returnبازده واقعی )

 شود. بر اساس تغییرات قدرت خرید احتمالی تعدیل می

کند خرید یا فروش دارایی که تعیین می ة(: ویژگی هزینreversibilityپذیری )برگشت

 کند.تبدیل تواند دارایی را بخرد و بعد دوباره آن را به نقد دار با چه سرعتی میسرمایه

دولت را این مالیات  ؛های دارایی(: تعلق مالیات به سود یا پرداختtax statusموقعیت مالیاتی)

 د.کنتعیین و دریافت می

 بهادار. اوراق ةشدمانده از عمر تعیین(:  زمان باقیterm to maturityزمان تا سررسید )

 .(: اصطلاحی برای بیان فراوانی معاملات دارایی مشخصthicknessغلظت )

(: بازاری که در آن دارایی در وضع عادی و مداوم، thin market) عمقیا بازار کم بازار رقیق

 اندکی است. معاملات تعداد در معرض
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خرید و فروش مجدد  ة(: کل هزینturnaround costچرخش یا دور کامل معامله ) ةهزین

 گویند.هم می round-trip cost. به این هزینه دارایی

 بدهی.اوراق  ة(: درصد بازده سالانyield)یا ثمر بازده 

ای که تنها پرداخت نقدی آن، ارزش اسمی (: قرضهzero-coupon bondکوپن )بدون ةقرض

 گیرد.در سررسید صورت میاست که 



 

 

 

  

 پیوست                                             

 

 
 

 مروری بر ارزش فعلی
 

در این فصل توضیح دادیم که قیمت یا ارزش هر دارایی مالی برابر است با ارزش فعلی 

که چگونه ارزش فعلی  دهیممینقدی مورد انتظار آن. در این پیوست توضیح  هایجریان

 شود.مبلغی پول که قرار است در آینده دریافت گردد تعیین می

گذاری شده در آینده چقدر شود این است که مبلغ پولی که امروز سرمایهالی که مطرح میؤس

گذاری آتی مبلغی که امروز سرمایه رشد خواهد کرد. فرمول مورد استفاده برای تعیین ارزش

 کند، چنین است:ای با نرخ معین دریافت میشده و سالانه بهره
n +گذاری شده = ارزش آتیمبلغ سرمایه( ×8)نرخ بهره 

 گذاری این مبلغ است.های سرمایهتعداد سال nکه در آن 

ای ری کنیم، و نرخ بهرهگذادلار را امروز برای پنج سال سرمایه 43/892اگر مبلغ  ،برای مثال

باشد، در این صورت ارزش آتی عبارت خواهد بود  %7گیرد گذاری تعلق میکه به این سرمایه

 از:

 = ارزش آتی 43/892(37/8) 5=  233دلار 
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هر . یعنی با داشتن ارزش آتی دهیموضعیت معکوس محاسبة بالا را نشان میحال 

توان مبلغی را تعیین کرد که امروز باید دهیم که چگونه مینشان می ،گذاریسرمایه

 نامند.گذاری شود تا بتواند آن ارزش آتی را تحقق بخشد. این مبلغ را ارزش فعلی میسرمایه

گذاری شود، کردن فرمول ارزش آتی برای مبلغی که باید سرمایهتوان با حلارزش فعلی را می

 تعیین کرد:

 ارزش آتی
 شدهگذاریبلغ سرمایهم =

n+ (8)نرخ بهره 

 توانیم فرمول بالا را بازنویسی کنیم:شده ارزش فعلی است، بنابراین میگذاریمبلغ سرمایه

 ارزش آتی
 ارزش فعلی =

n+ (8)نرخ بهره 

گذار دلار پنج سال بعد دریافت خواهد شد و سرمایه 233برای مثال، فرض کنید مبلغ 

دست آورد. در این کند بهگذاری میبرای هر مبلغی که امروز سرمایه %7 تواند سالانهمی

 صورت ارزش فعلی چنین خواهد بود:

5142دلار  
071

200
5 /

)/(
 ارزش فعلی 

 شود:دلار چنین می 233باشد، ارزش فعلی  %83 برابر %7اگر نرخ بهره به جای 

18124دلار 
101

200
5 /

)/(
ارزش فعلی 

ها را بشناسیم. نخست، هرقدر نرخ بهره دریافتی دو ویژگی دارد که باید آنارزش فعلی 

دهد: وقتی نرخ این نکته را نشان می بالا تر خواهد بود. مثالتر باشد، ارزش فعلی کمبیش

دلار  53/892اکنون  شود،که پنج سال بعد دریافت میدلار  233ارزش فعلی  ،باشد %7بهره 

خواهد بود. در دلار  81/829ارزش فعلی برای همان مدت  ،باشد %83اما اگر نرخ بهره  ؛است
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نامیم. ویژگی دوم این است که هرچه زمان ارزش فعلی نرخ بهره را نرخ تنزیل می ةمحاسب

 تر خواهد بود.تر باشد، ارزش فعلی کمدریافت جریان نقدی طولانی

خواهد شد محاسبه کردیم. تا اینجا ارزش فعلی یک جریان نقدی را که در آینده دریافت 

ارزش فعلی  ةدر آینده دارند. برای محاسب های مالی بیش از یک جریان نقدیاغلب دارایی

گاه شود و آنهای نقدی، ارزش فعلی هر جریان نقدی محاسبه میهر مجموعه از جریان

تون های نقدی در سای از جریانکنیم. در جدول زیر مجموعهها را با هم جمع میحاصل آن

( %9و  %83، %7دوم نشان داده شده. ارزش فعلی هر جریان نقدی برای سه نرخ تنزیل )

 دلار که در جدول آمده برابر است با: 8ارزش فعلی  ؛نشان داده شده است

=
8 دلار

(8 + (نرخ بهره
𝑛 ارزش فعلی یک دلار 

 

 ،ارزش فعلی یک دلار با نرخ تنزیل مشخصدر جریان نقدی برای هر سال ضرب حاصل

کل ارزش فعلی برای جریان  دهد.سال را بدست میارزش فعلی جریان نقدی برای آن 

، شده طور که نشان دادهنقدی، با هر نرخ تنزیل، در آخرین سطر جدول آمده است. همان

 تر خواهد بود.هرچه نرخ تنزیل بالاتر باشد، ارزش فعلی کم
 

 نقدی هایارزش فعلی جریان
جریان  

 نقدی
جریان نقدی  %7نرخ 

 شدهتنزیل
جریان نقدی  %83نرخ 

 شدهتنزیل
جریان نقدی  %9نرخ 

 عامل تنزیل عامل تنزیل عامل تنزیل سال شدهتنزیل
8 93 4994/3 39/21 4348/3 27/27 4485/3 15/21 
2 75 1799/3 58/45 1249/3 41/48 4294/3 99/44 
9 823 1849/3 44/47 7589/3 84/43 1143/3 41/834 
9 893 7424/3 18/834 4193/3 42/45 1591/3 47/884 
5 233 7893/3 43/892 4234/3 81/829 1284/3 94/849 
4 253 4449/3 54/844 5495/3 82/898 7439/3 51/847 
7 933 4227/3 12/814 5892/3 45/859 7544/3 41/227 

 91/489  24/449  98/749  کل ارزش فعلی
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 هاپرسش
 

    
 

و در  ،دولتی ایالات متحد را خریداری کنید ةکند که اوراق قرضکارگزار شما پیشنهاد می .8

 گوید:توضیح پیشنهاد خود می
ها ای که هیچ چیز وضعش معلوم نیست و خیلی از بانککن رفیق، توی این دورهگوش»

ها را . اینبخریاند تصمیم درست این است که اوراق دولتی بلندمدت ورشکست شده

 «دولت ایالات متحد چاپ کرده، بنابراین هیچ خطری )ریسکی( ندارند.

 دهید؟کارگزار میاین به چه جوابی 

اید که تاکنون اسمش را هم را به ارث برده ABCهزار سهم شرکت  93تازگیبه .2

اید یا کنید تا ببینید سرانجام به مال و منالی رسیدهتلفنی به کارگزار خود می .ایدنشنیده

 گوید: آید و مینه. او بعد از چند دقیقه پای تلفن می
ها را در بازار مالی معامله پیدا نکردم. حیف که این هیچ رد و نشانی از این سهام تو»

 منظور او از این حرف چیست؟« شد.ات خوب روبراه میکنند وگرنه زندگینمی

کوپن به شما  ةدلار به صورت بهر 75ای دارید که سالانه فرض کنید اوراق قرضه .9

اعلام کرده که دهد و احتمال دارد در ظرف دو سال استرداد شود )زیرا بنگاه ناشر می

دلار است. اگر نرخ  8ر353کند(. قیمت استرداد این اوراق را پیش از سرسید بازخرید می

 قیمت اوراق شما در بازار چه خواهد بود؟ ،باشد %4تنزیل متناسب با این دارایی 

 سال اخیر سودکند سهام شرکتی را بخرید که در طول دهکارگزارتان به شما توصیه می .9

های سال کارگزار تا سال ةدلار پرداخته است و بنا به گفتیک ی معادل سالانه سهم

دلار  82چنین سودی را خواهد پرداخت. کارگزار معتقد است سهام این بنگاه که اکنون 

دلار ارزش خواهد داشت. شما دلیل کافی دارید که  25قیمت دارد، پنج سال بعد احتمالاً 

های ریسک ةاست، زیرا این نرخ هم %22بنگاه سالانه  فکر کنید نرخ تنزیل سهام این
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ریب قکند. آیا قیمت فعلی این سهام تمربوط به این سهام را برای خریدار جبران می

 خوبی از ارزش مالی واقعی آن است؟

اما  ،پردازدای نمیاید که هیچ بهرهکوپن خریداری کردهبدون ةمدتی است که شما قرض .5

دلار است، پرداخت خواهد کرد. قیمت  8ر333مبلغ را که معادل  در پایان پنج سال اصل

است. اخبار امروز صبح  %7 شما ظرن دلار و نرخ بازده مورد 44/782 فعلی این قرضه

که  %9خواهد بود، نه  %5/5ای دارد: دولت اعلام کرده نرخ تورم غافلگیرکننده ةنکت

کردند نرخ تر مردم فکر میبیش بینی کرده بودند. )برای شما روشن است کهمردم پیش

تورم به بازار برسد، قیمت آن قرضه چه خواهد  ةاست(. اگر این خبر جدید دربار %9بهره 

 بود؟

 صدم درصد بیان کنید.  پایه یاة نقط های زیر را براساستفاوت هرجفت از نرخ .4

 %5/4و  %5/5الف( 

 %4و  %7ب( 

 %1/7و  %9/4ج( 

 %4/88و  %8/4د( 

فرض که نرخ کوپن دو قرضه یکسان باشد، آیا افزایش یک درصدی نرخ  الف( با این .7

 ؟دهدساله تغییر می 9 ةقیمت قرض ةانداز ساله را به 23 ةتنزیل، قیمت قرض

ب( با این فرض که سرسید دو قرضه یکسان باشد، آیا افزایش یک درصدی نرخ 

تغییر  %83ن با کوپ ةقرض قیمت ةانداز را به %9با کوپن  ةتنزیل، قیمت قرض

  ؟دهدمی

 %9ساله را وقتی نرخ تنزیل ده ةج( آیا افزایش یک درصدی نرخ تنزیل، قیمت قرض

 دهد؟است، تغییر می %82زمانی که نرخ تنزیل  ةانداز است به
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دهة بود. در  %89بلندمدت بالای بهادار  اوراق ازبسیاری بهرة نرخ  8413 ةدر اوایل ده .1

تر آمد. به نظر شما این تغییرات همین اوراق بسیار پایین ةبهرنرخ ویک، دوم قرن بیست

 قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره دارد؟تلاطم بازار چه تأثیری بر ة در نرخ بهر

   پردازد، سررسیدش هفت سالانه می ةکه بهر %4ای با کوپن جریان نقدی قرضه. الف .4

 دلار است را محاسبه کنید. 8ر333سال است و اصل آن 

 قیمت این قرضه را محاسبه کنید. %1با فرض نرخ تنزیل  .ب

 قیمت این قرضه را محاسبه کنید. %5/1با فرض نرخ تنزیل  .ج

 قیمت این قرضه را محاسبه کنید. %5/7با فرض نرخ تنزیل  .د

با این فرض که قیمت این قرضه همان است که در بند )ب( محاسبه کردید،  ـ.ه

 کنید. دیرش این قرضه را محاسبه

برسد، با این فرض که از دیرش  %7به  %1اگر بهره یک درصد تغییر کند و از  .و

 شده در بند )هـ( استفاده کنید، درصد تغییر قیمت چه مقدار خواهد بود؟محاسبه

 اگر بهره یک درصد تغییر کند، درصد تغییر واقعی قیمت چه مقدار خواهد بود؟ .ز

 



 

 

 

 

 فصل یازدهم
 های بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت:
 .رویکرد کلاسیک فیشر در تشریح سطح نرخ بهره 
 گیرنده.شرکت وام ةوری سرمایفیشر و بهره ةاندازکنندرجحان زمانی پس ةنقش نظری 
 عرضه و تقاضا بر سطح تعادل نرخ بهره. ثیر تغییرات تابعأمفهوم تعادل و چگونگی ت 
 واقعی و  ةتشکیل شده است؛ نرخ بهر نامرئیاز دو متغیر  مرئیاسمی و  ةگوید نرخ بهرساختار قانون فیشر که می

 .صرف تورم مورد انتظار
 فیشر است. ةگیری که بسط نظریوجوه قابل وام ةنظری 
 های بهره.تعیین نرخ دربارةکینز  ةمعنای رجحان نقدینگی در نظری 
 نقدینگی، درآمدی، و  ثیرگذاری بر انتظاراتأپول بر سطح نرخ بهره از طریق ت ةچگونگی تأثیر افزایش عرض

 .قیمتی
 های انتشار اوراق قرضه.ویژگی 
 بازده تا سررسید اوراق قرضه. ةچگونگی محاسب 
 سازد؟پایه را می ةچرا بازده اوراق خزانه نرخ بهر 
 .انواع مختلف اوراق قرضه 
 شود.اوراق قرضه می نوع عواملی که باعث تفاوت بازده دو 

 

 



 

 



 

 

و  یمپردازتعیین نرخ بهره می ةبه نظری نخستدر این فصل با دو موضوع سروکار داریم. 

چگونگی نقش گاه آن .کنیممیبر سطح عمومی نرخ بهره در اقتصاد متمرکز را بحث 

 . کنیمبررسی میگذاری اوراق قرضه در قیمترا های بهره نرخ

و ارتباط پردازیم میهای مختلف وام ةهای بهربعد از آن به تشریح علل و اهمیت تنوع نرخ

بررسی های قرضه را ها با شرایط اقتصادی و ویژگیآن ةهای بهره با یکدیگر و نیز رابطنرخ

 کنیم.می

 

 بهره نظریة نرخ
 

    
 

 ةدور دردهنده )بستانکار( وامبرای استفاده از منابع گیرنده )یا بدهکار( نرخ بهره قیمتی است که وام

عمولاً به مشود که پرداخت میرا نامند و قیمتی می اصل  . مقدار وام راپردازدمی ، به اوزمانی معین

ند. در این بخش، دو نکشکل درصدی از اصل و برای واحدی از زمان )معمولاً یک سال( بیان می

وجوه  ةکه به نظری 1اروینگ فیشر ةیم: نظریکنمیمطرح اصلی مربوط به تعیین نرخ بهره را  ةنظری

 .2رجحان نقدینگی کینز ةنیز معروف است، و نظریدادنی وام

ای برای سایر که پایهکنیم را تعریف میمدت ریسک کوتاهنخست نرخ واقعی بدون

 در طول، نرخی است که اگر متوسط قیمت کالاها و خدمات 3نرخ واقعیمنظور از  .هاستنرخ

نرخ  4ریسکاز نرخ بدونمنظور  .سررسید وام تغییری نکند، در اقتصاد حاکم خواهد بود ةدور

کند.  منظور از وجه از ایفای تعهدات خود نکول نمیای است که به هیچگیرندهوامتسهیلات 

 ةهای بهرنرخ ةمانده است. همآن یک سال باقی6تا سررسیدنرخ وامی است که  5مدتکوتاه

                                                           

1. Irving Fisher, The Theory of Interest Rates (New York: Macmillan,1930). 

2. Keynes 
3. real rate 

4. risk  free rate 

5. short-term 

6. maturity 



      های بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

11 

 

یا با توجه به ، 1نظیر سررسید و ریسک نکول ،های خاص هر وامبه ویژگیبا توجه  دیگر

 شوند.های نامبرده تعیین میمیزان تورم؛ براساس نرخ
 

 رویکرد کلاسیک فیشر 
 

که چرا مردم تحلیل کرد اروینگ فیشر سطح نرخ بهره در هر اقتصاد را با این پرسش 
کنند( و چرا دیگران وام منابع خود را مصرف نمی ةکنند )یعنی چرا همانداز میپس
. کنیممیای بررسی شدهدر چارچوب اقتصاد بسیار سادهرا جا این نظریه در این .گیرندمی

شود افرادی وجود دارند که از محل درآمدشان هم مصرف و در چنین اقتصادی فرض می
را وام  دیگران ةنشدمصرف هایی وجود دارند که درآمدهایکنند، شرکتانداز میهم پس

اندازکنندگان کنند. بازاری وجود دارد که در آن پسگذاری میگیرند و سرمایهمی
برای ریسک 2رفیصَ نوع  ها هیچوام ةدهند. نرخ بهرمی وامگیرندگان به وام شان رامنابع
 ةهمبه گیرنده های وامشود شرکتچرا که فرض می ،بازپرداخت یا نکول نداردعدم

بررسی  بعدهاهای بهره ثیر آن بر نرخأانداز تورم و ت. )چشمکنندعمل میتعهدات خود 
 .(خواهد شد

 

 انداز عبارت است از انتخاب بین مصرفپس. انداز و دریافت وامتصمیمات مربوط به پس

تر مصرف کنند، جاری یا آتی کالاها و خدمات. افراد برای این که بتوانند در آینده بیش
 ،اندازپسبه عامل مهم در اخذ تصمیم  کنند.انداز میاز درآمد امروز خود را پسبخشی 

فرد به این که بخشی از  ةکه عبارت است از علاق است 9نرخ نهایی رجحان زمانی
که برای زمان  یرجحانبرحسب تر آینده تاخت بزند. افراد مصرف امروز را با مصرف بیش

شود که باعث می چنان است زمانینرخ رجحان  بعضی برای ؛تفاوت دارندبا هم اند قائل
نظر کنند. در صرف ،تر استدرصد بیش 83ای که از مصرف امروز به امید مصرف آینده

                                                           

1. default 

2. premium 

3. marginal rate of time preference 
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از مصرف امروز بگذرند که مطمئن باشند  در صورتیحالی که دیگران ممکن است 
 .یابدمیدرصد افزایش  23حداقل  شانهمصرف آیند

است. معمولاً درآمد جاری بالاتر بدین  1درآمدانداز، عامل مهم دیگر در تصمیم به پس

کند؛ با این همه افرادی که درآمد یکسان دارند ممکن انداز میتر پسمعناست که فرد بیش

پاداش گذارد ثیر میأانداز تاست رجحان زمانی متفاوت داشته باشند. متغیر سومی که بر پس

دست خود به ةنشدکننده از محل درآمد مصرفاندازای است که پسا نرخ بهره، ی2اندازپس

پردازد، و مصرف وام میدر ازای دریافت گیرنده وامچه آورد و بهره عبارت است از آنمی

 ،با توجه به نرخ رجحان زمانی خود ،کند. با افزایش نرخ بهره، افرادتر را ممکن میآتی بیش

 .گیرندمیتر ز بیشاندابه پستصمیم 

انداز کل )یا شود. پسافراد در اقتصاد می ةانداز ارائه شد شامل همپس به تعریفی که از تصمیم

اندازهای افراد که وام( که در هر زمان در دسترس است، عبارت است از مجموع پس ةکل عرض

ای است که در انداز کل و نرخ بهره تابع عرضهبین پس ةجهت با نرخ بهره است. رابطتابعی هم

گذاری را روی محور افقی و انداز یا سرمایهمقدار پس Sنشان داده شده است. خط  88-8شکل 

 3دهد.را روی محور عمودی نشان می نرخ بهره

درنظرگرفته انداز هم پاداشی گیری وجود نداشته باشد، برای پساگر تقاضایی برای منابع وام

ای که ترسیم شد، بخواهد بهره را بپردازد. در اقتصاد ساده کهشود؛ زیرا کسی باید باشد نمی

 گذاری کنند.گیرند تا سرمایهکنندگان وام میاندازکنند و از پسها وام را دریافت میشرکت
 

 

 

                                                           

1. income 

2. reward for saving 

انداز و دلیل این که چگونه ممکن است عرضه به سطوح منفی برسد، و دلیل این پس ةتری از عرضبرای تحلیل جامع. 3
 خذ زیر:أکه چرا منحنی عرضه خود ممکن است چرخشی منفی داشته باشد، مراجعه کنید به م

Frank J. Fabozzi and Franco Modigliani, Capital Markets: Institutions and 

Instruments (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall, 1992), p.338ff. 



      های بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

11 

 

 اندازتعادل در بازار پس  33-3شکل 

 

آتی شرکت  هایی است که ظرفیت تولیدبه دارایی به معنی هدایت منابع 1گذاریسرمایه

عایدی حاصل گذارد ثیر میأدهند. عامل مهمی که بر تصمیم به اخذ وام ترا افزایش می

جریان تفاوت مثبت بین منابعی که در  ازاست است و آن عبارت  2گذاریاز سرمایه

زمان ثابت طول عایدی در شود. این رود و منابعی که در آینده تولید میکار میبهفعالیت 

گذاری کل نیز کند، و به سطح سرمایهدیگر فرق می ةای به پروژاز پروژه ماند ونمی

اند، ها در دسترساست که در هر زمان تنها تعداد معینی از پروژه علت اینبستگی دارد. 

حتی  دارند، و بعضی متوسط یعایدات ، بعضیدارندها عایدات خوبی بعضی از این پروژه

ها منابع حاصل از دریافت وام را نخست به سمت دارند. شرکتناچیزی عایدات 

ها، کنند که بالاترین میزان سود را دارند و پس از انجام این پروژههایی هدایت میپروژه

عایدی حاصل از  .تری دارندبرند که عایدات کمهایی میمنابع خود را به سمت پروژه

 3وری نهایی سرمایهبهرهگذاری است، افزایش سرمایه ةنتیج که را های اضافیپروژه

د. به بیان دیگر، هر رگذاری دامعکوس با میزان سرمایه ةوری رابطنامند، و این بهرهمی

                                                           

1. investment 

2. gain from investment 

3. marginal productivity of capital 
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، چرا یابدکاهش میشود، به ناچار عایدات اضافی تر میگذاری بیشقدر که میزان سرمایه

 شوند.انتخاب می تری کمسودآوربا ی یهاکه پروژه

 ةهزیندر واقع ای بستگی دارد که کند به نرخ بهرهگذاری میکه هر شرکت سرمایه مبلغیحداکثر 

وری نهایی سرمایه مساوی کنند که بهرهگذاری میها معمولاً تا زمانی سرمایهوام است. شرکت

با نرخ معکوس  ةذ وام رابطها برای اخبنابراین، تقاضای شرکت تر از آن باشد.با نرخ بهره یا بیش

شود. وقتی نرخ پایین باشد، گذاری محدود میدارد. اگر نرخ بالا باشد، میزان اخذ وام و سرمایهبهره 

 ةتری وام بگیرد. این رابطتواند مقدار بیششوند و شرکت میتری سودآور میهای بیشپروژه

های ضای کل اقتصاد برای وامکند. تقاها در اقتصاد صدق میشرکت ةمعکوس در مورد هم

کاهنده دارد و  نشده( تابعی از نرخ بهره است که شیبهای حاصل از درآمد مصرفاخذ )یا وامقابل

 مشخص شده است. 88-8در شکل  Dبا حرف 
 

عرضه و تقاضا یکدیگر را قطع دو تابع که  ای استنقطهتعادلی  ةنرخ بهر. تعادل در بازار

ای ، باید به نقطهاست اخذ وام و پاداشی برای اعطای وام ةهزین. این نرخ که در واقع کنندمی

. استگذاری انداز مساوی با کل تقاضا برای اخذ وام و سرمایهپس ةبرسد که در آن کل عرض

های عرضه و تقاطع منحنی ة(، در نقطiتعادلی ) ةبیانگر آن است که این نرخ بهر 88-8شکل 

گیری و انداز )که همان سطح تعادل وام. سطح تعادل پسشودمشخص می Dو   Sتقاضای

در بلندمدت کند که فیشر تاکید می ةمشخص شده است. نظری SIگذاری است( با حرف سرمایه

 ةانداز و نیز به سطح توسعگذاری به میزان تمایل جامعه به پسسطح نرخ بهره و میزان سرمایه

 آوری بستگی دارد.فن

تر که باعث تولید ارزان کنیمبررسی میرا آوری اکنون آثار افزایش ناگهانی ظرفیت فن

تر به معنی بازده های تولید کم، هزینهباشدهای دیگر ثابت متغیر ةشود. وقتی هممی

دهد. افزایش وری نهایی سرمایه را افزایش میگذاری است و بهرهسرمایه ترِبیش

اری مطلوب هر شرکت و میزان وام دریافتی در هر سطحی گذحاصل در میزان سرمایه

شود. این موضوع در از نرخ بهره در واقع باعث حرکت تابع تقاضا به سمت بالا می
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 ةنرخ بهر ة( نقط*Dبه  Dکه گفته شد )از حرکتی نشان داده شده است.  88-2شکل 

دریافت وام و  ةنقط ،رساند، و این تغییرمی *iبه  iبرد، و آن را از تعادلی را بالا می

 .رساندمی *SIبه  SIگذاری تعادلی را از سرمایه
 

 

 اندازنتایج تغییر تقاضای پس  33-3شکل 

 
 

، به همین علتو کند تر تشویق میگذاری بیشرا به سرمایهرا در نظر بگیرید که افراد وضعیتی 

 .د(نثابت بمان عوامل اقتصادییابد. )به فرض این که سایر میزمانی کاهش  اننرخ نهایی رجح

به سمت پایین حرکت  *Sبه  Sوام از  ةدهد، و تابع عرضاین تغییر را نشان می 88-9شکل 

تعادلی نیز کاهش  ةانداز بالاتر است. نرخ بهرکند و در هر سطحی از نرخ بهره، میزان پسمی

ها رسد و شرکتمی *SIبه  SIو از یابد میگذاری کل افزایش رسد. سرمایهمی *iبه  iو از  یابدمی

 .شدتری در هر سطح نرخ بهره سودآور خواهد های بیشکنند و پروژهتری دریافت میوجوه بیش
 

 اندازپس ةنتایج تغییر عرض  33-1شکل 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

12 

 است.  فیدواقعی مة نرخ بهرو  اسمی ةنرخ بهرتوجه به تفاوت . نرخ واقعی و نرخ اسمی

 2اسمی ةعبارت است از رشد قدرت مصرف در طول زمان وام. نرخ بهر 8واقعی ةنرخ بهر

شود و شده پرداخت میگرفته ی که برای هر واحد وامیعبارت است از تعداد واحدهای پولی

نرخ واقعی است. از با در واقع نرخ ظاهری وام است. اگر تورم نباشد، نرخ اسمی مساوی 

ا که فرض کردیم قدرت خرید واحدهای پولی وام در طول سررسید وام ثابت باقی جآن

واقعی  ةتعادلی که مورد بحث قرار گرفت، هم نرخ اسمی و هم نرخ بهر ةماند، نرخ بهرمی

 است.

تر است. علت آن است که اما اگر تورم وجود داشته باشد، نرخ اسمی از نرخ واقعی بیش

که از دست را زیان قدرت خریدی  توقع دارد تارفی بالاتر از نرخ واقعی کننده صَاندازپس

معروف است و به شرح زیر  3قانون فیشربین تورم و نرخ بهره به  ةرابط ، جبران کند.دهدمی

 شود:نشان داده می

(8)     )1()1()1(  ri 

درصد تغییر مورد انتظار در سطح عبارت است از ρ نرخ واقعی، و  rنرخ اسمی،  iدر فرمول فوق 

دهد که نرخ اسمی بیانگر نرخ یک نشان می ةقیمت کالاها و خدمات در طول عمر وام. معادل

اندازکننده انتظار دارد هم به مبلغ بهره رفی که پسچنین، صَ واقعی و تورم مورد انتظار است. هم

 833متغیر سمت چپ برابر  چرا که ،و هم به اصل پول تعلق گیرد، درفرمول فوق آمده است

 است. ،کل بهره ةنرخ بهره، یعنی معادل کل وام به علاو ةدرصد به علاو

. در مطرح کردیم 83توان ساده کرد و به شکل فرمولی درآورد که در فصل ( را می8فرمول)

 ( بسیار نزدیک است.8( به فرمول)2فرمول)نتایج حاصل از تر موارد، بیش

(2)                         ri 

                                                           

1. real rate of interest 

2. nominal rate of interest 

3. Fisher's Law 



      های بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

12 

 

 rضرب حاصل، 2 ةغایب در رابط ( است، تنها کمیت8) فرمول ةشدکه کمیت حذف 8غیر از عدد 

توان آن را نادیده گرفت. برای مثال، اگر نرخ واقعی است که معمولاً بسیار کوچک است و می ρو 

. توجه شودمیصدم درصد  85ها معادل حاصل ضرب آنباشد،  %5و نرخ تورم مورد انتظار  9%

مشاهده نیست. اگر برآورد درستی از تورم مورد رم مورد انتظار و نرخ واقعی قابلکنیدکه نرخ تو

توان نرخ واقعی را به طور منطقی از روی نرخ اسمی برآورد کرد. اما می ،داشته باشیم (ρ) انتظار

 .شودمحاسبه نمیت دقبه طور کلی مقدار نرخ واقعی به

 

 دادنیواموجوه  ةنظری
 

گیرد؛ مثلاً به قدرت ای از موضوعات عملی را نادیده میای عمومی است و پارهفیشر نظریه ةنظری

ها را دولت ةمی و عمدئپذیر( در خلق پول توجه ندارد و تقاضای داسسات سپردهؤدولت )در کنار م

 ةگیرد. با بسط نظریکه چندان هم به سطح نرخ بهره مربوط نیست، نادیده می ،گیریبرای وام

 رسیم.می 1دادنیواموجوه  ةنرخ بهر ةنظریشده، به در نظرگرفتن موارد گفتهبا فیشر و 

شود. دو عامل حاصل می ةطبق این نظریه سطح عمومی نرخ بهره از کنش و واکنش پیچید

ها و خانوارها )یا افراد( است که ها، دولتشرکتاز جانب اولین عامل تقاضای کل برای وجوه 

. این تقاضا با نرخ برندپیش می های اقتصادی رااز فعالیت ایگسترده ةبا این وجوه مجموع

تباطی ندارد(. اگر درآمد جز تقاضای دولت که غالباً به نرخ بهره ارمعکوس دارد )به ةبهره رابط

ها و افراد و دیگر متغیرها تغییر نکنند، افزایش نرخ بهره، تقاضا برای اخذ وام از طرف شرکت

تری خواهد داشت و مصرف و نگهداری ها سود کمهای آندهد، چرا که پروژهرا کاهش می

 ةگذارد، عرضمیثیر أتر خواهد شد. عامل دومی که بر این سطح نرخ بهره توجوه نقد گران

ها و افراد است. اگر دیگر عوامل اقتصادی را ثابت ها، بانککل وجوه از طرف خانوارها، دولت

ها و افراد ها، شرکترفتن نرخم با سطح نرخ بهره دارد. با بالامستقی ةرابط فرض کنیم، عرضه

                                                           

1. the loanable fund theory of interest rates 
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ی برای اعطای وام ترها تمایل بیشدهند، و بانکتر وام میکنند و بیشانداز میتر پسبیش

 شود.(تر از طرف دولت منجر نمیانداز بیشپس ةبه عرضالزاماً بالاتر  ةدارند. )نرخ بهر

عرضه و تقاضا، دو تابع تقاطع  ةآمده است، نقط 88-8چه در شکل نی شبیه آدر وضعیت تعادل

اوی تعادل، تقاضا برای وجوه مس ةکند. در نقطسطح نرخ بهره و میزان وام را تعیین می

جا گیرند، تا آنخواهند وام میوجوه است. این بدان معناست که افراد به میزانی که می ةعرض

دارند. خواهند نگاه میکنند، و هر مقداری که وجه نقد میگذاری میکه علاقه دارند سرمایه

 شود.می ایهای سرمایهبه بیان دیگر، تعادل شامل بازار پول، بازار اوراق قرضه و بازار دارایی

تواند های تقاضا و عرضه به چند دلیل میفیشر، در اینجا هر تغییر در منحنی ةهمچون نظری

های افراد، بروز فرصت هایرجحانهای دولت، تغییر پول، کسری ةرخ دهد: تغییر در عرض

بر سطح تعادل نرخ بینی پیشبه نحوی قابل. این تغییرات نظایر آنگذاری، و جدید سرمایه

تواند بر نرخ تعادلی از طریق گذارد. نهایتاً، انتظار تورم میثیر میأتگذاری هبهره و سرمای

های بالاتری را برای هر اندازکنندگان نرخثیر بگذارد، چرا که پسأوجوه ت ةمنحنی عرض

پرداخت عدم ةد که این تحلیل مسئلیکنند )به دلیل تورم(. توجه دارانداز طلب میسطح پس

نرخی که از آن صحبت شد هم در مورد نرخ واقعی و هم در  ؛گیردنکول را در نظر نمی وام یا

 ریسک است.بدون ةمورد نرخ اسمی، نرخ بهر
 

 رجحان نقدینگی  ةنظری
 

سطح تعادلی نرخ بهره  آن را مطرح کرد، 1رجحان نقدینگی که اولین بار جان مینارد کینز ةنظری

کند. کینز داشتن پول تبیین میپول و تقاضای کل برای نگاه ةمتقابل عرض ةرا از طریق رابط

اوراق »یا « پول»دارند، تر مردم ثروت خود را فقط به دو شکل نگاه میکند که بیشفرض می

ای پرداخت های دیداری که بهرهاز نظر کینز پول عبارت است از اسکناس و سپرده«. قرضه

انواع  ة. دامنروندبکار میمعاملات برای انجام دارند و نقدشوندگی بسیار قابلیت کنند، اما نمی
                                                           

1. John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money 

(New York: Harcourt, Brace & World, 1936). 
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اند، مدتکه بلنداست  یییهای مالدارایی ةشامل هم تنوع بسیار دارد واوراق قرضه از نظر کینز 

کنند، نقدشونده نیستند و ریسک هم دارند، چرا که قیمت این اوراق با نرخ بهره پرداخت می

باشد.  هاها یا شرکتیابد. اوراق قرضه ممکن است بدهی دولتمیبهره به طور معکوس تغییر 

ی ریسک نرخ بدون ،نظر پرداخت یا نکول مورد توجه نیست، و نرخ موردعدم )در اینجا ریسکِ

 .(شودبیان میاسمی رقم واقعی یا به شکل رقم  است که
 

: سهولت در دارندنگه میها پول را به چند دلیل اغلب افراد و شرکت. تقاضا، عرضه و تعادل

امید افزایش نرخ بهره. هر چند  هبازی برویدادهای غیرمنتظره، و سفته مقابله باانجام معاملات، 

معکوس با نرخ بهره دارد. وقتی نرخ  ةای ندارد، اما تقاضا برای پول رابطتنهایی بهرهپول به

دهند ادی را با این کار از دست نمیزی ةچرا که بهر ،دارندپایین است، مردم پول زیادی نگاه می

و ریسک افزایش نرخ )و همراه آن کاهش در ارزش اوراق قرضه( بالاست. وقتی نرخ بهره 

دارند، چرا تر اوراق قرضه نگه میو بیش تری به نگهداری پول دارندتمایل کمبالاست، مردم 

ست، و نیز کاهش در نرخ رود، بالاای است که از دست مینقدینگی که مساوی بهره ةکه هزین

معکوس بین نرخ بهره و تقاضا ة ها بالا برود. رابطآن ةشود ارزش اوراق قرضبهره باعث می

نشان داده شده است. این منحنی نرخ بهره را به میزان  Dبا منحنی  88-9برای پول در شکل 

 دهد.پول موجود در اقتصاد، در هر سطحی از درآمد و تورم مورد انتظار نشان می

. است پول تحت کنترل کامل بانک مرکزی )در امریکا فدرال رزرو( ةکینز عرض نظراز 

 ةدر مورد رابط 5 )بحث فصل گیرد.ثیر سطح نرخ بهره قرار نمیأت پول تحت ةعرضعلاوه، به

 88-9پول در شکل  ةیاد آورید.( بنابراین، عرضپول را به ةمثبت بین نرخ بهره و رشد عرض

𝑀𝑆̅̅ به شکل خط عمودی بیانگر کمیتی است که با نرخ بهره  "MS"آمده است و خط بالای  ̅̅

پول معادل  کند که تقاضای کل برایکند. تعادل در بازار پول البته ایجاب میتغییر نمی

علاوه، باشد؛ به iکند که نرخ بهره برابر تعادل ایجاب می 88-9پول باشد. در شکل  ةعرض

 تعادل در بازار پول بیانگر تعادل در بازار اوراق قرضه است.
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های عرضه یا تقاضا تأثیر . اگر تغییری در هر متغیری که بر منحنیتغییرات نرخ بهره

کند. در طرف تقاضا، کینز دو متغیر را تعادلی تغییر می ةروجود آید، نرخ بهگذارد بهمی

درآمد )اگر هیچ  : سطح درآمد و سطح قیمت کالاها و خدمات. افزایشِشماردمهم می

برد و منحنی تقاضا را به سمت راست متغیر دیگری تغییر نکند( مقدار پول را بالا می

یابد. از آنجا که مردم تعادلی افزایش می ةدهد و بدین ترتیب نرخ بهرحرکت می

نگاه دارند یا واحدهای پولی با قدرت خرید معینی « پول واقعی»خواهند مقداری می

داشته باشند، تغییر در تورم مورد انتظار نیز منحنی تقاضا را به سمت راست حرکت 

 دهد.دهد و سطح بهره را افزایش میمی

 

 ینزیتعادل در بازار پول ک 33-4شکل 

 

کند. قدرت بانک کینز نیز فقط با تصمیمات بانک مرکزی تغییر می نظرپول از  ةمنحنی عرض

 شود که بانک مرکزی این قدرت را دارد کهجا ناشی میتعیین نرخ بهره از آندر مرکزی 

خریداری کند یا بفروشد. کینز معتقد بود که به طور کلی  1عملیات بازار بازرا طی بهادار  اوراق

دادن منحنی عرضه به سمت راست، باعث کاهش نرخ بهره پول با حرکت ةافزایش عرض
                                                           

1. open market operations 

 پول ةعرض
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بهره را افزایش خواهد داد.  پول، نرخ ةعلاوه، معتقد بود که کاهش عرضشود. بهمی

 ةبین عرض ةاعتقادند که رابطکردیم، اکنون همگان بر این  ملاحظه 4طور که در فصلهمان

 گوید.تر از آن است که کینز میپول و سطح نرخ بهره موضوعی پیچیده
 

 پول و نرخ بهره ةتغییرات عرض

. کردیمبهره ارائه  بر سطح نرخآن ثیر أپول و ت ةتغییر عرضة شرحی کلی از نحو 4در فصل 

تقاضای پول  الگویزیرا  ،کنیماین مشکل را بررسی تری با جزییات بیش یمتواناکنون می

پول و سطح  ةبین عرض ةکینزی که در مورد آن صحبت شد، چارچوب مفیدی است که رابط

 .دهدتوضیح مینرخ بهره را 

و « ثیر درآمدیأت»، «ثیر نقدینگیأت»ثیر بر سطح نرخ بهره دارد: أتغییر تقاضای پول سه ت

افتند، بلکه در طول زمان با معمولاً با هم اتفاق نمی تأثیراتاین «. ثیر انتظارات قیمتأت»

در ابعاد متفاوتی نرخ را به اشکال مختلف و تأثیرات . این دهندروی میپول  ةتغییر در عرض

ثیر هر تغییر بر أنهایی و جهت ت ةاندازدهند و ممکن است یکدیگر را خنثی کنند. تغییر می

 صاد ارتباط دارد.پول به سطح بازده و اشتغال در اقت ةعرض
 

پول است. با  ةتغییر عرضدر برابر نرخ بهره  ةالعمل اولیبیانگر عکساثر این . گیدنشواثر نقد

دلیل این کاهش  یابد.میالعمل اولیه آن است که نرخ کاهش پول، عکس ةافزایش عرض

دهد. برای مثال، فرض کنیم را تغییر می منحنی عرضهموقعیت که است پول  ةافزایش عرض

دهد، یا با پول را با خرید اوراق قرضه افزایش می ة)در ایالات متحد( فدرال رزرو عرض

. با رسدها به هدف خود میتر به بانکدادن بیشو مجوز وامهای اضافی وختهاند کاهش

به سمت راست  پول منحنی عرضه را ةفرض این که تقاضا تغییر نکند، افزایش عرض

افزایش در  88-5کاهش یابد. شکل  *iبه  iتعادلی از  ةشود نرخ بهرکشد و باعث میمی

دهد. )کاهش را نشان می *iبه  i( و کاهش نرخ بهره از SM*به  SMپول )از ة عرض
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اثر علت پول به سمت چپ حرکت کند و به  ةشود که منحنی عرضپول باعث می ةعرض

 آید.(پدید  ای در نرخ بهرهافزایش اولیه ،نقدینگی

 
 

 

 پول ةعرضحاصل از ش نقدینگی یاثر افزا 33-1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

گذارد بدیهی است. کاهش ثیر میأپول بر اقتصاد ت ةکه تغییرات عرضاین. اثر درآمدی

 ،پول معمولاً از نظر اقتصادی انبساطی است ةاست. افزایش عرض عرضه حرکتی انقباضی

زمان شوند یا تری استخدام میشود، افراد بیشتری اعطا میهای بیشچرا که وام

کالاها و خدمات تری بیش کنندگانِکنندگان و تولیدکنند، و مصرفمیتری کار بیش

 عبیراقتصادی تنظام درآمد در  تغییرتواند باعث پول می ةخرند. بنابراین، تغییرات عرضمی

جا که دهد. از آنکنیم که درآمد را افزایش می مرکزپول ت ةافزایش عرض وی. اول رشود

آورد و میزان تقاضا برای پول تابع درآمد است، افزایش درآمد تابع تقاضا را به حرکت درمی

شکل دهد. افزایش می ،رخ بهره نگهداری کننددر هر سطحی از ن اندمردم مایلپولی را که 

و در نتیجه تابع تقاضا به سمت راست حرکت از  حاصلاثر درآمدی دهندة نشان 4-88

 شود.تعادلی می ةبالارفتن نرخ بهراست. این حرکت باعث پول  ةافزایش عرض
 

 

 

 

 پول ةعرض
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 پول ةاثر درآمدی تغییر عرض  33-1شکل 

 
 

ثیر درآمدی افزایش أتآیا بینی کند که تواند پیشاقتصادی نمیة تجربی یا نظری ةهیچ داد

 زمانی ة، در چه دورتواندمییا اگر  ؛خنثی کند یا خیررا تواند اثر نقدینگی آن میپول  ةعرض

اما کمیت نسبی این دو  ،بردمی. احتمالاً اثر درآمدی بعضی از آثار نقدینگی را از بین تواندمی

 پول بستگی دارد. ةتا حد زیادی به موقعیت اقتصاد در زمان تغییرات عرض
 

پول از نظر اقتصادی سیاست انبساطی است،  ةهر چند افزایش عرض. اثر انتظارات قیمت

افزایش حاصل در درآمد تا حد زیادی به امکانات موجود در اقتصاد در زمان تصمیم بانک 

از تر در سطحی پاییناگر اقتصاد  یم.به این موضوع پرداخت 4. در فصلاست وابستهمرکزی 

تر کند و اشتغال و تواند همزمان تولید را بیشپول می ةظرفیت کامل کار کند، افزایش عرض

تواند، تولید کند )با توجه به را افزایش دهد. اگر اقتصاد تمام کالاها و خدماتی را که می تولید

پول تا حد زیادی باعث  ةگاه افزایش عرضای(، آنمیزان کالاهای سرمایهتعداد جمعیت و 

بالارفتن سطح قیمت کالاها و خدمات خواهد شد. بنابراین، اثر افزایش قیمت معمولاً زمانی 

 تر منجر شود. بیش تولیدپول نتواند به  ةافتد که عرضمیاتفاق 

گذارد، ثیر میأتابع تقاضای پول تچون سطح قیمت )و انتظارات مربوط به تغییر آن( بر 

رو ثیر انتظارات قیمت بالاتر آن است که نرخ بهره افزایش یابد. چنین تغییری از آنأت

ثیر أکند. این تهای پول به سمت بالا حرکت میافتد که تقاضا برای ماندهاتفاق می

 پول ةعرض



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

21 

د، و در عین کندهد که اثر درآمدی عمل میمثبت، نرخ بهره را در همان جهتی تغییر می

 ةثیر آن عکس اثر نقدینگی است. )البته، در زمان تورم، کاهش نرخ رشد عرضأحال ت

و باعث براند و منحنی را به سمت چپ جلوگیری کند انتظارات تورمی  ازتواند پول می

 کاهش نرخ بهره شود.(

ممکن  :ر انتظارات قیمت وجود نداردیثتأنسبی  ةاندازبرآورد  برای هیچ راهنمای کلی

بخشی از آن غلبه قدر بزرگ باشد که تأثیر نقدینگی را از بین ببرد یا بر آن این تأثیر است

. میزان اثر درآمدی به این بستگی دارد که چه درصدی از کل ظرفیت تولیدی کند

 گیرد.برداری قرار میپول مورد بهره ةاقتصاد در زمان افزایش عرض
 

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

شود و میزان وام را اصل یا اصل بهره قیمتی است که برای استفادة موقت از منابع پرداخت می .8
 سرمایه نامند.

انداز و اندازکننده به پسپستمایل نظریة بهرة فیشر نرخ بهرة تعادلی را حاصل کنش و واکنش  .2
 کند.تعریف میگذاری گیرنده برای وجوه سرمایهتقاضای وام

 وریِ اندازکننده و بهرهپس زمانیِ  حیترج نرخ نهاییِ تأثیر متقابلبه بیان فیشر، نرخ بهره بیانگر  .9
 است.بر یکدیگر گیرنده سرمایة وام نهاییِ

شکل گرفته است: نرخ  نامرئیبهره از دو متغیر  ةمشاهدقابل گوید که نرخ اسمیِفیشر می قانون .9
 بهرة واقعی و صَرف تورم مورد انتظار.

که نرخ بهرة تعادلی بیانگر  ، با این مضمونگیری بسط نظریة فیشر استواموجوه قابل نظریة .5
گیرنده بینی وامو پیش اندازبه پسکننده اندازپس تمایلعرضه و تقاضای وجوه است و به میزان 

 اقدام دولت در مورد عرضة پول بستگی دارد.گذاری و از سودآوری سرمایه

گوید نرخ بهره دهد و میرجحان نقدینگی دیدگاه کینز را در مورد نرخ بهره نشان می نظریة .4
 گیرد.های پول در بازار شکل میمتناسب با مانده

پول در مقایسه با ابزارهای مالی بلندمدت است و به  ینگیاین نظریه تقاضای پول بیانگر نقد در .7
 ها بستگی دارد.نرخ بهره، درآمد و سطح قیمت

بهره از طریق تأثیر نقدینگی، تأثیر درآمدی، و تأثیر  تواند بر سطح نرختقاضای پول می تغییرات .1
موارد به سطح فعالیت اقتصاد در زمان تغییر  نیقیمت اثر گذارد. اندازة نسبی هر یک از ا انتظاراتِ

 عرضة پول بستگی دارد.
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 ساختار نرخ بهرهة کنندتعیینعوامل 
 

    

های بهره ، ساختاری از نرخچه هستآنی در هیچ اقتصادی وجود ندارد. واحدة هیچ نرخ بهر

ما این به پرداخت آن است به عوامل متعدد بستگی دارد.  ملزم گیرندهای که وام. نرخ بهرهاست

بیان  1ابزارهای با درآمد ثابت، مقدماتی در مورد دهیم و علاوه بر آنشرح میرا عوامل مختلف 

 صحبت خواهیم کرد.  ای مشروحبه گونه؛ البته در آینده در مورد این ابزارها کنیممی
 

 های اوراق قرضهویژگی

د شومتعهد میبه موجب آن گیرنده( اوراق قرضه ابزاری است که صادرکننده )بدهکار یا وام

گذار ا سرمایهیدهنده به وامبهره در طول زمان معین ة علاوگیرد بهرا که وام می مبلغی

هایی است که طی آن صادرکننده قرضه تعداد سالهر ورق  2زمان تا سررسیدِ پرداخت کند. 

است  موعدیقرضه ة ورقهر  سررسید. کندایفا شرایط تعهدات خود را  طبق تعهد کرده است

مبلغی را که بدهکار است ، یعنی بازپرداخت کندرا خود قرضه باید بدهی ة ورقة که صادرکنند

صرفاً را اوراق قرضه « زمان تا سررسید»در بازار اوراق قرضه گذار بپردازد. به سرمایه

در شرایطی ممکن است خواهیم داد طور که توضیح گویند. همانمی« موعد»یا « سررسید»

 د اوراق قرضه را تغییر دهد.اوراق قرضه بتواند زمان تا سررسیة صادرکننده یا دارند خاص

آن ة پذیرد به دارند)یا صرفاً اصل( اوراق قرضه مبلغی است که صادرکننده می 3ارزش اصلِ

ارزش ، 4ارزش اسمیچنین تحت عنوان اوراق در تاریخ سررسید بازپرداخت کند. این مبلغ هم

 شود.نامیده می 7و ارزش صوری 6بازخریدارزش   5،تا سررسید

                                                           

1. fixed income instruments 
2. term to maturity 

3. principal value 

4. par value 

5. maturity value 

6. redemption value 

7. face value 
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 کوپنپذیرد هر سال پرداخت کند. ای که صادرکننده میعبارت است از نرخ بهره 1نرخ کوپن

که در طول عمر اوراق قرضه سالیانه به خریداران این اوراق پرداخت است ای مبلغ بهرهبیانگر 

شود. کوپن تعیین میارزش دلاری نرخ کوپن وقتی در اصل اوراق قرضه ضرب شود شود. می

ای بهره ،استدلار  8ر333درصد نرخ کوپن دارد و اصل آن  1ای که برای مثال، اوراق قرضه

مبلغ کوپن را طی  ،اوراقة مریکا و ژاپن معمولاً صادرکننداپردازد. در دلار در سال می 13معادل 

تر بازارهای بیشای که در کند. برعکس، اوراق قرضهواریز میمساوی ة دو پرداخت شش ماه

تنها یک بار در سال کوپن را  2(اروپاییة بازار اوراق قرض)شود اروپا منتشر میدر اوراق قرضه 

]در حال حاضر در ایران، به دلیل حرمت ربا، به جای اوراق قرضه، اوراق  کنند.پرداخت می

 ماهه پرداخت شده است.[مشارکت رواج دارد. سود اوراق مشارکت عمدتاً سه
 

 اوراق قرضه  بازده

هر ة علاوشود بهکوپنی که دریافت میة گذاری در اوراق قرضه عبارت است از بهرازده سرمایهب

آید، یا هر زیان دست میای که با نگهداری اوراق قرضه تا پایان سررسید بهعایدی سرمایه

مثال، اگر اوراق  شود. برایوارد میاوراق قرضه تا سررسید  نگهداریة ای که در نتیجسرمایه

مبلغ این اوراق به  و داشته باشیمدلار  8ر333و ارزش اسمی  %5نرخ کوپن  ای باچهارسالهة قرض

ة علاو( در هر سال به%5×8ر333دلاری ) 53ة رسد، بازده باید بهربدلار به فروش  49/433

منعکس ا ردر زمان سررسید اوراق قرضه ( 8ر333-49/433) یدلار 94/44ای عایدی سرمایه

مبالغ مربوط  پرداختِ های مختلف موعدباید ارزش زمانی پول را با توجه به علاوه، بازده می. بهکند

 به اوراق قرضه نشان دهد.

بر  بنادر مورد نرخ بازده اوراق قرضه است.  کاملاً رایجرسمی و  یمعیار 3بازده تا سررسید

عایدی یا نوع  کوپن و هم هرة بهربازده تا سررسید اوراق قرضه هم نرخ  تعریف رایج

                                                           

1. coupon rate 

2. Eurobond market 

3. yield to maturity 
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تا سررسید بازده گیرد. شود دربرمیحاصل اوراق قرضه تا سررسید ای را که زیان سرمایه

نقدی اوراق قرضه را با قیمت بازار آن  هایکه ارزش فعلی جریاناست ای نرخ بهرهبرابر 

 :آیدبدست می yزیر برای ة ، از حل معادلyکند. به بیان ساده، بازده تا سررسید مساوی 
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 که در آن:

Pارزش بازار اوراق قرضه = 

Cکوپنة = بهر 

Mارزش در سررسید = 

nزمان تا سررسید = 

محاسبه است. حتی الگوریتمی که در بازده تا سررسید از طریق آزمایش و خطا قابل

ة برای محاسب [چون اکسلهایی گسترده]صفحهکامپیوتری ة برنام و ماشین حساب

رود، از فرایند آزمایش و خطا استفاده بازده تا سررسید )نرخ بازده داخلی( به کار می

 شود به شرح زیر است:کند. مراحلی که در این فرایند استفاده میمی

 : نرخ بهره را انتخاب کنید.8ة مرحل

اول ة ای که در مرحلبهره: ارزش فعلی هر جریان نقدی را با استفاده از نرخ 2ة مرحل

 انتخاب شده محاسبه کنید.

را با یکدیگر جمع  2ة شده در مرحلهای نقدی محاسبههای فعلی جریان: ارزش9ة مرحل

 کنید.

را با ارزش بازار اوراق قرضه مقایسه  9ة مرحلة شد: کل ارزش فعلی محاسبه9ة مرحل

 ، 9ة در مرحل شدههای نقدی محاسبهارزش فعلی جریاناگر کل  ؛کنید
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 همان رقم بازده  8ة مورد استفاده در مرحلة گاه نرخ بهرآن، مساوی با قیمت بازار باشد
 تا سررسید است؛ 

 گاه نرخ بهره مساوی بازده تا سررسید تر از قیمت بازار باشد، آناگر این رقم بزرگ
 کنیم؛می بالاتری را انتخابة گردیم و نرخ بهربرمی 8ة نیست و بنابراین به مرحل

 تر از قیمت بازار باشد، در آن صورت نرخ بهره، نرخ بازده تا آمده کمدستهاگر رقم ب
تری را انتخاب پایینة گردیم و نرخ بهربرمی 8ة سررسید نیست. بنابراین به مرحل

 کنیم.می
و کند که در هر سال نرخ بهره پرداخت میداریم ای ساله 9ة برای مثال فرض کنیم اوراق قرض

دلار است. جدول  49/433، و قیمت فروش آن  %5 آن نرخ کوپن دلار ، 8ر333 آن ارزش اسمی

باید طی شود. زمانی که نرخ بازده تا سررسید چه مراحلی ة دهد که برای محاسبنشان می 8-88

دلار است. از آنجا که این رقم  8ر52/894گرفته شود، ارزش فعلی معادل  نظر درصد در 2ة بهر

باید از بنابراین  ،نرخ بازده تا سررسید نیستاین  پس دلار است، 49/433ارزش بازار از تر بزرگ

برای آزمایش استفاده شود. اکنون  %82ة . فرض کنید از نرخ بهرکردبالاتری استفاده ة نرخ بهر

ة از نرخ بهر ،تر از ارزش بازار است. بنابراینشود که کوچکدلار می 94/717جمع ارزش فعلی 

کنیم، کل ارزش فعلی مساوی استفاده می %1ة که از نرخ بهرتر باید استفاده کرد. زمانیپایین

 برابر با بازده تا سررسید است. %1نرخ  ،قیمت بازار است. بنابراین
درصد، و  5پردازد، با نرخ کوپن ای که هر سال سود میچهارسالهة بازده تا سررسید اوراق قرض  88-8جدول  

 دلار 49/433 بازارارزش 
9  =n  49/433دلار =P  8ر333دلار =M  53دلار  =C 

 کل ارزش فعلی)دلار(  مورد عمل ةنرخ بهر
2 52/8894 
9 57/8834 
9 93/8394 
5 33/8333 
4 95/445 
7 24/492 
1 49/433 
4 98/173 
83 58/198 
88 15/189 
82 94/717 
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در آن صورت  ،دلار باشد 15/189دلار برابر با  49/433جای به قرضهاین اگر ارزش بازار 

معنی بازده تا  تر، بهکم شود. توجه کنید که ارزش بازارِدرصد می 88بازده تا سررسید معادل 

 سررسید بالاتر است.

 88-8بین نرخ کوپن، قیمت بازار و بازده تا سررسید به شرحی که در جدول ة در مورد رابط

 ذکر است:نکته قابل کردید، چندمشاهده 

 بازده تا سررسید معادل نرخ کوپن است. ،اگر قیمت بازار مساوی ارزش اسمی باشد .8

 تر از نرخ کوپن است.بازده تا سررسید بزرگ ،از ارزش اسمی باشد تراگر قیمت بازار کم .2

 کوپن است.تر از نرخ بازده تا سررسید کم ،تر از ارزش اسمی باشداگر قیمت بازار بزرگ .9
 

صورت های کوپن در سال فقط یک بار که پرداختبر این بود فرض  آنچه گفتیمدر 

مریکا آن است که اة اجرایی در بازار اوراق قرضة شیو یمگفتقبلاً طور که . همانپذیردمی

بازده تا سررسید ة محاسبة شود. این مسئله بر نحوکوپن هر شش ماه پرداخت میة بهر

یعنی کماکان نرخ بهره است که ارزش فعلی جریان نقدی را مساوی قیمت ثیری ندارد؛ أت

پرداخت کوپن در هر شش  ، بلکهدر این حالت جریان نقدی سالیانه نیست . اماکندبازار می

و مساوی نصف پرداخت کوپن سالیانه است. بنابراین بازده تا سررسیدی  پذیردصورت میماه 

به بازده ماهه شش بازده تبدیلماهه است. برای د ششآید بازده تا سررسیکه به دست می

ترتیب  که بدینرا کنیم. بازده تا سررسیدی ماهه را دو برابر می، معمولاً رقم بازده ششسالانه

 .نامند 1اوراق قرضه  بازده معادل ،شودمحاسبه می

درصدی دارد و ارزش اسمی آن  4ای کوپن ساله 81ة برای مثال، فرض کنید اوراق قرض

پردازد و قیمت فروش ماهه میششة فرض کنید که این اوراق قرضه بهر ؛دلار است 8ر333

بدین  .دلار است 93دلار است. جریان نقدی این اوراق قرضه هر شش ماه  14/733آن 

                                                           

1. bond – equivalent yield 
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دلار در آخرین شش ماه  8ر393پردازد و ماهه این مبلغ را میششة دور 95ترتیب ناشر برای 

 کند. بنابراین:پرداخت می

 C= 93دلار  M= 8ر333و دلار  n= 94هایی که به سررسید مانده است( )دو برابر تعداد سال

دهد. توجه کنید که بازده تا سررسید را برای این اوراق قرضه نشان میة محاسب 88-2جدول 

درصد  75/9کند دلار می 14/733قیمت بازار مساوی با را ای که ارزش فعلی کل نرخ بهره

درصد  5/4به رقم  ،کردن این رقمماهه است. با دو برابرسررسید ششاست. این بازده تا 

 باشد. رسیم که بازده تا سررسید مبتنی بر بازده معادل اوراق قرضه میمی

 نوع تفاوت بین بازده دو. بازده خواهیم خواندصرفاً را در ادامه، بازده تا سررسید اوراق قرضه 

شود. دامنک معمولاً بر میخوانده  دامنکیا صرفاً  1دامنک بازدهمنتشرشده  ةاوراق قرض

 4الف، ة شود. برای مثال، اگر بازده اوراق قرضپایه یا صدم درصد محاسبه میة حسب نقط

ا صدم پایه یة نقط 53 بازدهة فاصلدرصد باشد، در آن صورت  5/1ب، ة درصد و اوراق قرض

 شود.درصد تعریف می
 

درصد  4پردازد و کوپن آن ای که هر شش ماه سود میساله 81ة بازده تا سررسید اوراق قرض  88-2جدول  

 دلار است 14/733است و ارزش بازار آن معادل 
 

94  =n  74/733دلار =P  8ر333دلار =M  93دلار  =C 

 کل ارزش فعلی)دلار( )%( ة مورد عمل نرخ بهر
25/9 93/497  
53/9 59/141 
75/9 89/159 
33/9 42/183 
25/9 48/778 
53/9 38/795 
75/9* 14/733 

ماهه. بنابراین بازده تا سررسید براساس بازده معادل اوراق قرضه عبارت از بازده تا سررسید شش* 
 .(2× 75/9درصد است ) 5/4

 

                                                           

1. yield spread 
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 پایه ة نرخ بهر

 ر، مروری بکردیمنرخ بازده اوراق قرضه را مطالعه ة محاسبها و چگونگی اکنون که ویژگی

های نرخ بهره و بازده به طور یکسان بحث از واژهاین کنیم. در های بهره میساختار نرخ

 بریم.به کار میهر یک را به جای دیگری کنیم و استفاده می

 اتتعهد»یا  1«اوراق خزانه»عنوان  باتر د بیشکنداری امریکا منتشر میاوراق بهاداری که خزانه

در نتیجه  برخوردار است.تضمین و تعهد دولت ایالات متحد از شود و میشناخته  2«خزانه

نوع ریسک اعتباری ندارند  اوراقی که هیچ همچونبازیگران بازار در سرتاسر دنیا این اوراق را 

های بهره در سرتاسر برای نرخ خزانه مبناییتعهدات ة های بهرکنند. بنابراین نرختلقی می

تنهایی خزانه بهتعهدات ت که واقعیجهان است. این ة اقتصاد امریکا و نیز بازارهای سرمای

ة ترین مجموعاندازه بزرگحیث شود و از که در جهان منتشر میاست ترین اوراق بدهی بزرگ

ترین و ها  فعالباعث شده است که بازار آن ،آیدواحدی از اوراق بدهی است که به انتشار درمی

 .باشدترین اوراق جهان یکی از نقد شونده

 و 3تنزیلیبهادار  اوراق کند:داری ایالات متحد اوراق خود را به دو شکل کلی منتشر میخزانه

هایی است دار. تفاوت اساسی بین این دو نوع اوراق در شکل جریان پرداختکوپنبهادار  اوراق

دار  هر شش ماه بهره و در بهادار کوپن . در مورد  اوراقگیردتعلق میه به دارندگان اوراق ک

بهادار تنزیلی صرفاً رقم ثابتی در سررسید  شود. در مورد اوراقسررسید نیز اصل بازپرداخت می

خزانه اوراق آمده است. مربوط به اوراق خزانه شود که جزئیات آن در قرارداد بازپرداخت می

شود. های زمانی مشخص و با سررسید مشخص منتشر میمعمولاً براساس حراج و در دوره

تر است به شکل ها یک سال و کماوراقی را که سررسید آنة مریکا هماداری خزانه هامروز

                                                           

1. Treasury securities 

2. Treasuries 

3. discount 
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 اوراق بهاداریة گویند. هم 1خزانه اسناد بهادار کند. به این اوراقبهادار تنزیلی منتشر می اوراق

 شود.نامیده می  2دار خزانهکوپنبهادار  اوراق ،تر استها دو سال یا بیشکه سررسید آن

با »انتشار   برای هر سررسید را معمولاً و خزانه به شکل حراج تعهدات انتشار نوبت آخرین 

را مریکا اة بهادار خزان بازده اوراق 88-9نامند. جدول می« 4در جریان»انتشار   یا 3«کوپن جاری

جاری  که قبل از انتشار با کوپنانتشاری نوبت هر دهد. نشان می 2387ة ژوئی 7در پایان روز 

جاری  هایتر از انتشارشود و نقدشوندگی آن کمنامیده می «5غیرجاری»انتشار  باشد معمولاً

]اگر بخواهیم برای مثال،  د.متناظر دار بالاتر از انتشارهای در جریانِ ی، بنابراین نرخ بازدهاست

غیرجاری در ة سال 93ساله و  83ة خزانة بازده قرضها بالاتر بود[ مثالی از گذشته بزنیم که نرخ

. این نرخ بسیار بالاتر از بوده استدرصد  91/7درصد و  41/4، به ترتیب 8442اوت  27تاریخ 

جاری و غیرجاری ة سال 83ة است. تفاوت بین اوراق خزاندر آن زمان جاری ة انتشار اوراق خزان

 4ساله  93( و دامنک مربوطه برای اوراق %41/4 -%49/4است )بوده صدم درصد  5معادل 

تر برای این دامنک بیانگر نقدشوندگی بیش .(%91/7-%92/7است )بوده صدم درصد 

تر و نقدشوندگی شوند، بازار وسیعجاری است، یعنی اوراقی که جدیداً منتشر می هایانتشار

 تری خواهد داشت.کوتاهارند، و از این رو دامنک تری دبیش

بهادار گذاری در اوراق گذار آن را برای سرمایهکه سرمایه 6پایهة نرخ بهرحداقل نرخ بهره یا 

جاری با سررسید مشابه. مثلاً، اگر ة کند عبارت است از بازده تعهد خزانغیرخزانه تقاضا می

بخرد، نرخ بازده حداقلی که  2387ة ژوئی 7ای در ساله 83ة گذاری بخواهد اوراق قرضسرمایه

جاری است که در جدول ة درصد است که همان نرخ بازده خزان 94/2درخواست خواهد کرد، 

 نامند.نیز می 7مرجعة بهرآمده است. نرخ بازده جاری را نرخ  9-88

                                                           

1. Treasury bills 

2. Treasury coupon securities 

3. current coupon 

4. on the run  

5. off the run 

6. base interest rate 

7. benchmark interest rate 
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 2387ة ژوئی 7جاری در تاریخ ة بازده اوراق خزان  88-9جدول 
 (درصد) بازده سررسید

8 49/3 
 35/8 ماه 9
 89/8 ماه 4
 22/8 سال 8
 93/8 سال 2
 43/8 سال 9
 45/8 سال 5
 22/2 سال 7
 94/2 سال 83
 78/2 سال 23
 49/2 سال 93

 داری امریکاوبگاه خزانه: گزارش منبع

 رف ریسکصَ

جاری معامله ة خزانتعهدات بهادار غیرخزانه را با نرخی بالاتر از نرخ  اوراق ،بازیگران بازار طبعاً 

 83ة درصد و بازده اوراق خزان 9غیرخزانه ة سال 83بهادار  کنند. برای مثال، اگر بازده اوراقمی

شود. این دامنک بیانگر ریسک درصد میو نیم درصد باشد، این تفاوت یک  5/2ساله 

مل حمت کردهگذار برای خرید اوراق بهاداری که دولت منتشر نسرمایهای است که اضافه

خزانه را که نرخ بهرة اوراق بهاداری توانیم گویند. بنابراین می 1رف ریسکصَشود و به آن می

 به شرح زیر تعریف کنیم:کند، منتشر نمی

 پایه + دامنکة نرخ بهر
 یا

 رف ریسکپایه + صَة نرخ بهر
     

اعتباری ناشر؛ ة ( رتب2( نوع ناشر؛ )8گذارد عبارت است از: )ثیر میأاین دامنک تعواملی که بر 

شده قرضه اضافه ة یا اختیار خاصی که به ورق ( شرایط ویژه9سررسید ابزار منتشره؛ ) موعد( 9)

گذار ای که سرمایهبر بهره ( میزان مالیات5)آید؛ گذار امتیاز به حساب میو برای ناشر یا سرمایه

                                                           

1. risk premium 
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که ما  است( نقدشوندگی مورد انتظار انتشار. توجه داریم که این عوامل، عواملی 4گیرد؛ و )می

 .بررسی کردیم ها راآنبهادار  اوراق بر قیمت تأثیرگذاردر فصل قبل به عنوان عوامل 
 

 بهادارِ  ناشر است. غیر از اوراقهویت های اصلی تعهدات بدهی یکی از ویژگی. نوع ناشران

های محلی و های محلی، شرکتمریکا، دولتاهای دولت ها و سازمانمریکا، شرکتادولت 

]در ایران نیز غیر از دولت که همین  کنند.های خارجی اوراق قرضه منتشر میخارجی، و دولت

ها و بخش خصوصی نیز های دولتی، شهرداریشرکتاواخر اوراق خزانة زیادی منتشر کرده، 

 اند.[اوراق مشارکت انتشار داده

ن منتشر ابازار اوراق قرضه براساس نوع ناشر و نیز براساس گروه اوراق بهاداری که این ناشر

ای که های بهرهشود. دامنک بین نرخبندی میطبقه 1های بازاربخشکنند، تحت عنوان می

 2بازار هایشوند، دامنک بین بخشبهادار با سررسید مشابه منتشر می در دو بخش از اوراق

 شود.نامیده می

ن متعدد دیگری نیز دارد که هر یک اها و ناشربخش ،زانهتعهدات خبازار قرضه غیر از بخش 

ة برای مثال، در بخش بازار اوراق قرض .ای تعهدات خود دارندها توان متفاوتی در ایفاز آن

( 9ونقل؛ )( حمل9؛ )خدمات عمومیهای شرکت( 2بنیان؛ )های دانششرکت( 8)غیردولتی 

. دامنک بین دو ناشری که در یک بخش ندحضور دار سسات مالیؤها و م( بانک5صنعتی؛ )

ة سال 5ة مثال بازده اوراق قرضشود. برای خوانده می 3بخشی بازاردامنک درون ،از بازار باشد

 54/9ترتیب به  اگراعتبار ة با همان رتبخدمات عمومی ة های صنعتی و اوراق قرضشرکت

پایه یا صدم ة نقط 4بخشی بازار دامنک دروندر آن صورت باشد، درصد  53/9درصد و 

 است. درصد

                                                           

1. market sectors 

2. intermarket sectors spread 

3. intramarket sector spread 
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که ناشر  مربوط به وضعیتی استریسک نکول یا ریسک اعتبار . ناشرریسک اعتباری برآورد 

. عمل کندهای بهره تعهدات اصل و یا پرداختبه اوراق قرضه نتواند یا نخواهد سر موعد 

پرداخت اول برای ارزیابی ریسک عدمة اند در درجکسانی که در بازار اوراق قرضه فعالة هم

های شرکت بندیکنند که در رتبهرجوع می هاییشرکتبه  ،اوراقة صادرکنند هریا نکول 

های مختلف را ها براساس موقعیت اعتباری، گروهاین شرکت تخصص دارند.تجاری 

 کنند. نتایج مورد نظر خود را اعلام می ،بندیکنند و از طریق یک سیستم رتبهبندی میطبقه

( 2؛ )1پورز نداَ  استاندارد( 8)اند از: عبارتو جهان بندی عمده در ایالات متحد رتبه شرکتسه 

ها سایر سیستمبیش از تر نقاط جهان[ ]در بیشهایی که . سیستم3فیچ گروه (9) و؛ 2زمودی

دو شرکت مودیز و  کیفیتبندی رتبهیا اعتباری بندی شود، رتبهو ممتاز تلقی میدارد کاربرد 

به معنی ریسک اعتباری کم و  بالاة رتب. در هر دو سیستم اصطلاح استپورز  نداَ  استاندارد

با  زمودی راها برای اوراق قرضه آینده است. بالاترین رتبه پرداخت در بالاتربرعکس احتمال 

 .باشدمی AAیا  Aaبعدی ة ند. رتبکنمشخص می AAAپورز با  نداَو استاندارد  Aaaحروف 

بندی بعدی به ترتیب کنند. سه رتبهسه استفاده میة برای رتب Aسسه از حرف ؤهر دو م

 نیز وجود دارد.  C , Dبندی . رتبهB، و BBیا  BBB ،Baیا  Baaاند از: عبارت

 ،اندشبیه هم ،غیر از کیفیت ،جهاتة از هم ای کهخزانه و غیرخزانه دامنک بین اوراقاز 

 4شود. برای مثال، در تاریخ یاد می 5دامنک اعتباریا  4دامنک کیفیت با اصطلاحمعمولاً 

ة بندی مودیز( با قرض)طبق طبقه Baaة شرکتی با رتبة سال، تفاوت اوراق ده2387ة ژوئی

 پایه )صدم درصد( هم رسید.ة نقط 933درصد یا  9خزانه در مقطعی از روز به 

در طول طور که در فصل قبل توضیح داده شد، قیمت دارایی مالی همان. زمان تا سررسید

تلاطم میزان  که کند. در آن فصل نشان دادیمهمگام با تغییر بازده بازار تغییر می ،عمر آن

                                                           

1. Standard & Poor's (S&P) 

2. Moody's  

3. Fitch Group 

4. quality spread 

5. credit spread 
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بودن سایر با فرض ثابت بگوییم، ترقیقد قیمت اوراق قرضه به سررسید آن بستگی دارد.

تر باشد، نوسانات قیمت ناشی از تغییر بازده در عوامل، هرچه سررسید اوراق قرضه طولانی

بین یک تا پنج سال  که سررسید آنای تر خواهد بود. به طور کلی، اوراق قرضهبازار بیش

 مدت تلقیاست میانسال  82تا  5 بین ای که سررسید آنو اوراق قرضه« مدتکوتاه»است 

]در ایران به مربوط است. « بلندمدت»های سال به قرضه 82سررسیدهای بیش از . شودمی

دامنک بین دو سررسید  تر است[.بندی متفاوت و کوتاهتورم، این طبقه دلیل بالابودن نرخ

مشابهی که بهادار  اوراق بین بازدهة نامند. رابطمی 8دامنک سررسیدمختلف در بازار را 

 قدر شود. این موضوع آننامیده می 2های بهرهساختار زمانی نرخهای متفاوت دارند، سررسید

 ایم.آینده را به بررسی آن اختصاص داده اهمیت دارد که ما تمامی فصل
 

معمولاً در انتشار اوراق قرضه بندهای زیادی وجود دارد که یا  .مختلف اوراق قرضه هایاختیار

اقداماتی در مقابل طرف دیگر  زدن بهستداختیاراتی برای آن اوراق یا به ناشر ة به دارند

 گویند. 9اختیار تبعیبه آن اختیار،  ه باشداوراق قرضه لحاظ شد خود در دهد. اگر اختیاریمی

است. این  4استردادة مادشود میتفویض ترین نوع اختیاری که در انتشار اوراق قرضه معمول

یا بخشی از آن را قبل از تاریخ سررسید کل بدهی دهد اوراق اجازه میة اختیار به صادرکنند

دهد که انتشار اوراق این امتیاز را میة کند. اختیار استرداد به صادرکنندشده بازپرداخت تعیین

این در صورتی کند. تعویض تر دارد پایینة که نرخ بهر یقبلی اوراق قرضه را با اوراق جدید

های بهره در بازار کاهش یابد. عملاً وجود این بند در قرارداد اوراق قرضه به نرخاست که 

ة دهد سررسید اوراق قرضه را تغییر دهد. وجود چنین بندی به زیان دارندیناشر اوراق اجازه م

تواند در مورد سررسید اوراق قرضه اطمینان داشته باشد. بدین اوراق قرضه است زیرا نمی

خود را در اوراق بهاداری با ریسک نکول مشابه ة که دارنده بخواهد سرمای ترتیب درصورتی

                                                           

1. maturity spread 

2. term structure of interest rates 

3. embedded option 

4. call provision 
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د وجوه دریافتی در تاریخ استرداد اوراق قرضه را با وناچار ش گذاری کند، ممکن استسرمایه

 گذاری کند.جدید سرمایهة تری دوباره در اوراق قرضنرخ کم

اوراق قرضه بتواند ة که دارند گنجاندتوان بندی در قرارداد اوراق قرضه از طرف دیگر می

اختیار فروش اوراق قبل از  مادةای، در چنین اوراق قرضهسررسید اوراق قرضه را تغییر دهد. 

گذار آن است که اگر آن لحاظ شده است. در اینجا امتیاز سرمایه تاریخ معین به قیمت اسمی در

تر از قیمت اسمی تغییر کمقیمتی های بهره پس از انتشار اوراق افزایش و قیمت اوراق به نرخ

 کند.از او بازخرید ا به قیمت اسمی خود رة تواند از ناشر بخواهد اوراق قرضگذار می، سرمایهبدیا

دهد اوراق قرضه را با تعداد اختیار می آنة اوراقی است که به دارند 1تبدیلقابلة قرضاوراق 

دهد از مزایای اوراق قرضه اجازه میة به دارند معینی سهام عادی معاوضه کند. این ویژگی

 تغییر مطلوب در قیمت سهام ناشر اوراق قرضه استفاده کند. 

نسبت به اوراق خزانه و آن اوراق ای بر دامنک ملاحظهثیر قابلأوجود این اختیارهای تبعی ت

طور ها این حقوق لحاظ نشده است. به که در آندارد ای نیز نسبت به سایر اوراق انتشاریافته

کلی اگر اختیار تبعی در اوراق برای ناشر مطلوب باشد )مثل حق استرداد(، خریدار خواهان 

گذار . اگر اختیار تبعی برای سرمایهاست بهادار خزانه با اوراق تر در مقایسهدامنک بیش

تری مطلوب باشد )مثلاً اختیار فروش و اختیار تبدیل به سهام(، خریدار خواهان دامنک کم

نرخ  ،گذار باشدای که دارای اختیار مطلوب برای سرمایهد بود. در واقع اوراق قرضههخوا

 تر از اوراق فاقد این اختیارست.اش کمبهره
 

البته این [شود. تر کشورها از درآمد بهره مالیات دریافت میدر بیش .پذیری بهرهمالیات

ها، اوراق مشارکت، اوراق خزانه و ل نیست و سود دریافتی از بانکدر ایران معمو رسم

های بهره در سطح درآمد اغلبمریکا نیز از ا. در ]از مالیات معاف استهنوز ها مشابه آن

                                                           

1. convertible bond 
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غیر از اخذ مالیات بر درآمد فدرال، ممکن است از  چنینهمشود. فدرال مالیات گرفته می

 لتی نیز اخذ شود.های محلی و ایادرآمد بهره مالیات

ة ای را که ناشی از انتشار اوراق قرضقانون مالیات فدرال به طور خاص درآمدهای بهره

ة های واجد شرایط باشد، از مالیات فدرال معاف کرده است. اوراق قرضشهرداری

د و مقامات کننهای ایالتی و محلی منتشر میکه دولتاست ها اوراق بهاداری شهرداری

ها اوراق ]در ایران نیز شهرداری .گیرندرا به کار میها آنوجوه ای محلی یا منطقه

مالیات معاف هستند. از ها شهرداریة اوراق قرض اغلب اند.[مشارکت زیادی منتشر کرده

ها شهرداریة بازده اوراق قرض ،هاشهرداریة دلیل ویژگی معافیت مالیاتی اوراق قرضبه

ای گذشتهاین رابطه را در  88-9با همان سررسید است. جدول تعهدات خزانه از تر کم

ة ادامدهد. بندی بالا نشان میبرای اوراق معاف از مالیات با رتبه (2332نوامبر  9)دور 

شود دهد. ملاحظه مینشان می 2387و  2384های مقایسه را برای سال 88-9جدول 

 ٪45تا  43ة ها در دامنشهرداری (AAA)معتبر ة قرض که قبل از احتساب مالیات، بازده

هم بهتر شده و معافیت  2332خزانه قرار دارد. یعنی وضعیت نسبت به سال ة قرض هبازد

بندی فرصت ها کماکان این اوراق را در ایالات متحده در طبقهمالیاتی اوراق شهرداری

بهادار معاف از مالیات و  اوراقتفاوت در بازده بین دهد. گذاری خوب قرار میسرمایه

به صورت درصد شود و آن را نمیبهادار خزانه معمولاً برحسب صدم درصد بیان  اوراق

درصدی از بازده اوراق معاف از مالیات ة این تفاوت به مثاببگوییم: تر . دقیقکنندبیان می

آمده  88-9شده در جدول شود. درصد محاسبهمشابه بیان میة نسبت به اوراق خزان

 است.

 شود:پس از کسر مالیات بر درآمد فدرال به شکل زیر محاسبه می مشمول مالیاتة بازده اوراق قرض

 بازده قبل از مالیات = بازده بعد از مالیات( × 8-)نرخ نهایی مالیات  
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درصدی دارد و  4مشمول مالیات بازده ة برای مثال، فرض کنید اوراق قرض

درصد است. بازده بعد از  98خریده است که نرخ مالیات نهایی وی گذاری آن را سرمایه

 شود:مالیات به شرح زیر محاسبه می

1)0/09(6/210/06210/31بازده بعد از مالیات:  درصد   
 

دسامبر  98، 2332نوامبر سال  93 هایبندی بالا  به تاریخبهادار معاف از مالیات دارای رتبه بازده اوراق  88-9جدول  

 2387ة ژانوی 28و  2384

 درصدی از بازده خزانه ةبازده به مثاب بازده سررسید
 %1/17 %35/9 سال 8
 %5/14 %83/9 سال 9
 %9/18 %43/9 سال 5
 %9/18 %93/5 سال 83
 %4/12 %85/4 سال 93

 
 

 )٪(ها شهرداری AAA )٪(بازده اوراق خزانه  )٪(ها شهرداری AAA (٪بازده اوراق خزانه ) سررسید
98/82/2384 93/38/2387  98/82/2384 93/38/2387 

 28/8 84/8 31/8 28/8 سال 2
 48/8 49/8 49/8 74/8 سال 5
 95/2 95/2 92/2 98/2 سال 83
 34/9 37/9 31/9 39/9 سال 93

 

مشمول مالیات باید بدهد تا ة که اوراق قرضمحاسبه کنیم را بازدهی توانیم می همین ترتیببه 

نامیده  1مالیاتمشمول ، بازده معادل بازده. این به دست آیدهمان میزان بازده بعد از مالیات 

 .کنندمحاسبه میبه شرح زیر  آن را شود ومی
 

 بازده بعد از مالیات
 = بازده معادل مشمول مالیات

 (8- اتیمال یی)نرخ نها
                                                           

1. equivalent taxable yield 

 2332سال اوت  21، گلدمن ساکس، تحقیق ابزارهای با درآمد ثابت، گزارش هفتگی بازارمنبع:                

 

 Bloombergو بلومبرگ  Black Rockمنبع: بلک راک 
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اوراق است، درصد  98آن گذاری که نرخ نهایی مالیات برای مثال، فرض کنید سرمایه

مالیات مشمول درصد بازده دارد. بازده معادل  28/4خرد که معاف از مالیاتی را میة قرض

 زیر است:رقم او معادل 

 =34/3=4درصد  بازده معادل مشمول مالیات:
3428/3 

(98/3-8) 

بالاتر خواهد  مالیاتمشمول توجه کنید که هرچه نرخ نهایی مالیات بالاتر باشد، بازده معادل 

مشمول باشد، بازده معادل  %94، %98جای بود. بنابراین، در مثال قبلی ما اگر نرخ مالیات به

 شود:، به شرحی که ذیلاً نشان داده می%4خواهد بود و نه  %7/4مالیات 

 =347/3= 7/4درصد  بازده معادل مشمول مالیات:
3428/3 

(94/3-8) 

ایالتی و محلی ممکن است اوراقی را که در سطح فدرال از مالیات معاف است،  هایدولت

پرداختی اوراق ة بهر کلها . بعضی از شهرداریاعلام کنندمشمول مالیات محلی و ایالتی 

ها اند. بعضی از ایالتاند؛ بعضی دیگر چنین نکردهها را از مالیات معاف کردهمشارکت شهرداری

کنند از مالیات معاف ها در سطح ایالت منتشر میای را که شهرداریدریافتی اوراق قرضهة بهر

در  .گیرندهای خارج از ایالت مالیات میشهرداریة راق قرضناشی از اوة اما از درآمد بهراند، کرده

بندی و سررسید مشابه ممکن است دارای بهادار دو شهرداری با کیفیت، رتبه نتیجه، اوراق

شود و از این رو تقاضای ها اعمال میهای مالیاتی مختلفی بر آنچرا که سیاست ،دامنک باشد

کند. که در ایالات مختلف هستند با یکدیگر فرق میهایی شهرداریة نسبی برای اوراق قرض

ة تقاضا برای اوراق قرض ؛هایی مثل نیویورکبرای مثال، نرخ مالیات بالا بر درآمد ایالت

ها نرخ مالیات بر درآمد ایالتی )همچون هایی که در آنها را نسبت به شهرداریشهرداری

 ، کاهش داده است.پایین است فلوریدا(
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کنند. بنابراین  کند مالیات مطالبهاوراق بهاداری که خزانه منتشر میاز اجازه ندارند ها شهرداری

 ،غیرخزانه با همان سررسید مالیاتمشمول بهادار  اوراق بخشی از دامنک بین اوراق خزانه و

 های دولتی و محلی است.بیانگر ارزش معافیت از مالیات
 

. دارندنقدشوندگی متفاوتی  هایهرتب اوراق قرضه. منتشرهة نقدشوندگی مورد انتظار اوراق قرض

گذاران درخواست تر باشد، بازدهی که سرمایهبیش وراقیهرچه نقدشوندگی مورد انتظار ا

ترین میزان خزانه اوراقی با بیشبهادار  اوراق ،طور که قبلاً گفته شدتر است. همانکنند کممی

اوراق خزانه نسبت به اوراق غیرخزانه تا حد زیادی به  ترکم. بازده در جهان استنقدشوندگی 

هایی در نقدشوندگی خزانه، تفاوتة تفاوت در نقدشوندگی مربوط است. حتی در داخل بازار قرض

 های گذشته دارد.قرضهتری نسبت به جاری نقدشوندگی بیش هایقرضهوجود دارد، چرا که 
 

 بدانید:  ادامة مطلبپیش از های مهمی که باید نکته       
 

 باشد.اوراق خزانة جاری با هر سررسید مشخص، نرخ بهرة پایه یا مرجع می .8

 صدم درصد( نسبت به اوراق ای هی)محاسبه براساس نقطة پا اوراق بهادار غیرخزانه با دامنک بهره .2
 شود.بهادار خزانة جاری معامله می

گذارند عبارتند از: نوع ناشر، ریسک بازده در بازار اوراق قرضه تأثیر می یهاکه بر دامنک عواملی .9
 .یبرخورد مالیاتی با درآمد بهره و نقدشوندگ ،یاعتباری، زمان تا سررسید، وجود اختیارهای تبع

دهند قرضه می به اوراق کنندهیبندهای رتبهکه شرکت یااعتباری ناشر با رتبه ریسک .9
 شود.تعیین می

یابد.  شیافزا ایتواند باعث شود که دامنک قرضه با اوراق خزانه کاهش و می یتبع اختیارهای .5
ها معمولًا از مالیات بر درآمد فدرال معاف است، و در درآمد بهرة ناشی از اوراق قرضة شهرداری

 .کنندتر از اوراق خزانه دارند منتشر میها اوراقی را که بازده کمنتیجه شهرداری
 

 

  خلاصه
 

    
وجوه  الگویفیشر که در ة مهم در مورد تعیین سطح نرخ بهره عبارت است از نظریة دو نظری

تمایل به رجحان نقدینگی کینز. از نظر فیشر دلایل ة ، و نظریبه کار رفتهنیز  دادنیوام

نظرکردن از صرف ؛ یعنیسطح درآمد، نرخ بهره و نرخ نهایی رجحان زمانی است ،اندازپس
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های گیری به دلیل فرصتتر آتی. تقاضا برای واممصرف جاری به امید مصرف بیش

ی است که از یوری نهایی سرمایه عایدآید. بهرهوجود میهای اقتصادی بهگذاری بنگاهسرمایه

تعادلی از ة معکوس با نرخ بهره دارد. نرخ بهرة شود و رابطحاصل می یگذاری اضافسرمایه

شود. هنگامی که تورم وجود دارد، انداز ایجاد میکنش و واکنش تقاضا و عرضه برای پس

 واقعی و صرف تورم مورد انتظار است.ة نرخ تعادلی هم ترکیبی از نرخ بهر

گوید نرخ بهره در بازار کند و میوجوه نقدی یا پول در معاملات تاکید می کینز بر نقشة نظری

ها برای کالاها و خدمات ا برای پول بیانگر درآمد و سطح قیمتشود. تقاضپول تعیین می

در این نظریه بانک مرکزی کنترل را پول ة معکوس با نرخ بهره دارد. عرضة است و رابط

پول ة را تغییر داد. در واقع تغییرات در عرض توان نرخ بهرهپول میة و با تغییر عرض کندمی

رد که به سطح بازده و اشتغال در اقتصاد مربوط است. سه تأثیر متضاد بر سطح نرخ بهره دا

 اند از تأثیر نقدینگی، تأثیر درآمدی، و تأثیر انتظارات قیمت.این آثار عبارت

های اصلی اوراق قرضه عبارت است از نرخ کوپن، زمان تا سررسید، اصل یا ارزش ویژگی

ی که ارزش فعلی جریان ااسمی. بازده تا سررسید اوراق قرضه عبارت است از نرخ بهره

 کند.میبرابر نقدی اوراق قرضه را با قیمت بازار آن 

های بهره وجود دارد. بلکه ساختاری از نرخ ،واحد وجود نداردة اقتصادی نرخ بهرهیچ در 

خزانه، نرخ ة گویند. نرخ بهرمختلف را دامنک بازده میة اوراق قرضنوع تفاوت بین بازده دو 

مشابه بهادار  اوراق غیرخزانه بابهادار  اوراق است. دامنک بازده بین مرجعپایه یا ة بهر

د از: نگذارند عبارتثیر میتأ شود. عواملی که بر این دامنکخزانه، صرف ریسک نامیده می

( موقعیت اعتباری 2) ها؛اعم از اوراق دولتی، اوراق شرکتی یا اوراق شهرداری ( نوع ناشر،8)

( 9شود؛ )گیری میاندازه کننده تجاریبندیهای رتبهبندی شرکتهناشر که با سیستم رتب

تبعی در انتشار اوراق قرضه )از قبیل اختیار استرداد،  های( اختیار9زمان یا سررسید ابزار؛ )

پذیری درآمد بهره در مالیاتوضعیت ( 5اختیار فروش یا اختیار تبدیل به سهام عادی(؛ )

 ( نقدشوندگی مورد انتظار هر انتشار.4و ) ها؛سطوح فدرال یا شهرداری
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  واژگان
 

    
 

است نرخ حداقلی  ،گویندنیز می 1مرجعة نرخ بهررا که آن  :(base interest rate)پایه ة نرخ بهر

 کند.جاری خزانه با همان سررسید برابری میة کند و با نرخ اوراق قرضگذار طلب میکه سرمایه

اوراق قرضه به ة ماه 4: تبدیل بازده (bond – equivalent yield)بازده معادل اوراق قرضه 

 آید.بازده سالانه که با دو برابرکردن مقدار آن بدست می

ختیار ااز این آن ة ای که دارند: اوراق قرضه(convertible bond)تبدیل به سهام قابلة اوراق قرض

 را با تعداد معینی سهام شرکت معاوضه کند.برخوردار است که اوراق قرضه 

بندی اوراق رتبه (credit ratingیا  quality rating) بندی کیفیتبندی اعتباری یا رتبهرتبه

های نحوی که شرکتپرداخت آن بهبراساس احتمال نکول یا عدم شدهمنتشرة قرض

 کنند.تجاری محاسبه می بندیرتبهمتخصص در 

: اختیاری که در قرارداد قرضه به خریدار یا ناشر اوراق (embedded option)اختیار تبعی 

 .شودقرضه اعطا می

ة : بازدهی که باید به اوراق قرض(equivalent taxable yield)مالیات مشمول بازده معادل 

  .بازده اوراقی شود که از مالیات معاف استتا معادل  تعلق بگیرد مالیات مشمول

مشاهده را مرکب اسمی قابلة نرخ بهر براساس آنقانونی که  :(Fisher's Law) رقانون فیش

 کنند.رف تورم مورد انتشار تعریف میاز نرخ واقعی و صَ

: تحلیل کلاسیک از عرضه و تقاضا برای (Fisher's theory of interest)  فیشرة بهرة نظری

 گذاری.سرمایهوجوه قابل

ة نشانبندی کیفیت آن ای که رتبه: اوراق قرضه(high – grade bond)ریسک ماوراق ک

 .ناچیزبودن ریسک اعتباری آن است

                                                           

1. benchmark interest rate 
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روی پول ة : افزایش نرخ بهره که به دلیل افزایش عرض(income effect)ثیر درآمدی أت

 .بالا برودو تقاضای پول  یابدشود درآمد اقتصاد افزایش د. این عرضه باعث میدهمی

دو بخش مختلف ة : شکاف بین نرخ بهر(intermarket sector spread)بخشی بینة دامن

 که سررسید یکسان دارند.وراقی بازار اوراق قرضه برای ا

: تفاوت بین بازدهی که دو اوراق قرضه (intramarket sector spread)  بخشیدرونة دامن

 ند.نکدر همان بخش از بازار اوراق قرضه ارائه می

ة عرض افزایشِعلت آن نرخ بهره که ة : کاهش اولی(liquidity effect)  ثیر نقدینگیأت

 .استپول 

این نظریه که  :(liquidity preference theory of interest)  نقدینگی بهرهرجحان ة نظری

و بازار پول جایی است شود، نرخ بهره در بازار پول تعیین می گویدکرد میمطرح آن را کینز 

 شود.بانک مرکزی تعیین می نقدینگیِة تقاضای پول در کنش و واکنش با عرض که

: طبق این نظریه سطح (loanable funds theory of interest)بهره  دادنیواموجوه ة نظری

 دارد.بستگی های مختلف اقتصاد نرخ بهره به عرضه و تقاضای وجوه در بخش

: عایدی اضافی ناشی از مبالغ (marginal productivity of capital)وری نهایی سرمایه بهره

 فیشر.ة گذاری در نظریاضافی سرمایه

مصرف جاری  زدنتاخت: تمایل فرد به (marginal time preference)  رجحان زمانی نهایی

 فیشر.ة با مصرف آتی در نظری

ناشر یا بندی انتشار اوراق قرضه برحسب نوع : رتبه(market sectors)های بازار بخش

 های دیگر اوراق قرضه از قبیل سررسید.براساس ویژگی

که  روزی ؛که تعهد بدهی دیگر وجود نخواهد داشت روزی: (maturity)سررسید 

عمل در بازار اوراق ة نحو .باید اوراق قرضه را بازپرداخت کنداوراق قرضه میة صادرکنند

اوراق  موعدیا « سررسید»اوراق قرضه صرفاً « زمان تا سررسید»قرضه آن است که به 

 قرضه گویند.
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 .: دامنک بین دو بخش بازار که سررسیدهای مختلف دارند(maturity spread)دامنک سررسید 

محلی منتشر های : اوراق بهاداری که دولت(municipal bonds)  هاریشهرداة اوراق قرض

 یابد.های ایالتی و محلی انتشار میبه دولت وابسته یها و نهادهاسازماناز طرف یا و کنند می

ة شدپرداخت ای که براساس مقادیر: نرخ بهره(nominal rate of interest) اسمیة نرخ بهر

تغییر قدرت خرید در ة ها در نتیجبدون توجه به تغییر آن ،شودمحاسبه و بیان می اصل و بهره

 .عمر وامطول 

از انتشار اوراق قرضه  :(off – t he – run Treasury issue)  غیرجاریة خزانة انتشار اوراق قرض

 .های اخیرقرضهقبل از انتشار شته و ذدر گخزانه به شکل حراج  طرف

 current به این اوراق (: on-the-run Treasury issue) جاریدار کوپنة اوراق قرض

coupon issue خزانه برای سررسید خاص  ةانتشار اوراق قرضنوبت آخرین  گویند.نیز می

 به شکل حراج.

ای که به دلیل افزایش : افزایش نرخ بهرهprice expectations effect  ثیر انتظارات قیمتأت

 .بردرا بالا میتورم آتی شود و انتظار برای ایجاد میپول ة عرض

و  3خریدارزش باز ،2، ارزش سررسید8ارزش اسمیآن : که به (principal value)ارزش اصل 

ة پذیرد در سررسید خاص به دارنداوراق میة گویند. مبلغی که صادرکنندمینیز ارزش صوری 

  اوراق قرضه پرداخت کند.

اوراق اختیار ة ای در قرارداد اوراق قرضه که به دارند: ماده(put provision)اختیار ة ماد

 های معین به صادرکننده بفروشد.موعددهد اوراق خود را به قیمت اسمی در می

 : دامنک بین اوراق خزانه و(quality spread or credit spread)دامنک کیفیت یا اعتباری  

 ند.اپرداخت یکساناعتباری یا ریسک عدمة ای که از هر لحاظ غیر از رتبغیرخزانهبهادار  اوراق

                                                           
1. par value يا face value 
2. maturity value 
3. redemption value 
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اوراق تعهد کرده ة : مدت زمانی که طی آن صادرکنند(term to maturity)زمان تا سررسید 

 باشد که تعهد کرده است.پاسخگوی شرایط مشخصی 

 اوراق هایبین بازدهة : رابط(term structure of interest rates) های بهرهساختار زمانی نرخ

 های مختلف.مقایسه با سررسیدقابلبهادار 

از طرف : اوراقی که ,Treasury security) (Treasuriesبهادار خزانه  اوراق ،خزانهتعهدات 

 ؛بهادار خزانه وجود دارد یابد. دو نوع اوراقداری انتشار میخزانهاز طرف ایالات متحد و  دولت

 دار.بهادار کوپن کوپن یا تنزیلی و اوراقبدونبهادار  اوراق

ای که ارزش جاری جریان نقدی اوراق : نرخ بهره(yield to maturity)بازده تا سررسید 

 کند.قرضه )از جمله اصل آن( را مساوی با قیمت بازار آن می

مختلف. این دامنک معمولًا ة های دو قرض: دامنک بین بازده(yield spread)دامنک بازده 

 شود.صدم درصد بیان میپایه یا ة نقطبراساس 
 

 

  هاپرسش
 

    
 

 فیشر به چه معناست.ة نرخ بهرة توضیح دهید که عبارات زیر در نظری .8

 الف( نرخ نهایی رجحان زمانی؛

 وری نهایی سرمایه؛ب( بهره

 تعادلی.ة ج( نرخ بهر

فیشر تعمیم ة تعیین نرخ بهرة دهی را به نظریواموجوه قابلة الف( چگونه نظری .2

 دهند؟می

دهی واموجوه قابلة دولت بر نرخ تعادلی در نظریة ب( چگونه تغییر میزان کسری بودج

 گذارد؟ثیر میأت
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رجحان نقدینگی کینز با یکدیگر ة ، پول و اوراق قرضه، در نظریهاداراییالف( چگونه  .9

 ند؟نکفرق می

 گذارد؟کینز اثر میة ب( چگونه تغییر درآمد بر سطح تعادلی نرخ بهره در نظری

 گذارد؟ثیر میأآن تپول بر نرخ ة ج( چگونه تغییر عرض

 ثیر انتظارات قیمت.أثیر درآمدی؛ و تأثیر نقدینگی؛ تأها را شرح دهید: تالف( معنای این واژه .9

 دهند؟پول بر نرخ بهره را توضیح میة ثیر افزایش عرضأب( این سه مفهوم چگونه ت

 دلاری دارد: 8ر333سه نوع اوراق قرضه را در نظر بگیرید که همه ارزش اسمی  .5
 

 )دلار( قیمت بازار )%( نرخ کوپن اوراق قرضه
  8ر833 1 الف
  433 7 ب
 8ر333 4 ج

 

 ج چیست؟ة الف( بازده تا سررسید اوراق قرض

 است؟ %1تر از تر یا کوچکالف بزرگة ب( آیا بازده تا سررسید اوراق قرض

 است؟ %4تر از تر یا کوچکب بزرگة ج( آیا بازده تا سررسید اوراق قرض

درصد، پرداخت بهره  88سال تا سررسید، نرخ کوپن  84زیر را در نظر بگیرید: ة اوراق قرض .4

دلار. فرض کنید قیمت بازار این اوراق قرضه برابر  8ر333در هر شش ماه، و ارزش اسمی 

دلار است. با توجه به اطلاعاتی که در زیر آمده است، بازده تا سررسید را برای  8ر49/299

 اوراق قرضه تعیین کنید:معادل ه براساس بازده این اوراق قرض
 

 )دلار( کل ارزش فعلی جریان نقد )%( مورد محاسبهة نرخ بهر
  8ر92/542 33/9
 8ر44/914 25/9
 8ر12/984 53/9
 8ر94/958 75/9
 8ر52/243 33/9
 8ر49/299 25/9

 

دلار  8ر333ارزش اسمی هر کدام زیر را که ة قرضة های نقدی دو نوع ورقالف( جریان .7

 د نشان دهید:نکنو هر شش ماه سود سهم پرداخت میدارند 
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 قیمت دلار سال تا سررسید )%( نرخ کوپن اوراق قرضه
  23/119 5 7 الف
  73/447 9 4 ب

 قرضه محاسبه کنید.ة ب( بازده تا سررسید را برای این دو ورق

تحت عنوان  ساکسگزارش شرکت گلدمن ها، یکی از سالدر پایان ماه دسامبر  .1

اطلاعات در مورد بازار اوراق خزانه در پایان روز  منتشر شد. این اطلاعات هفتگی بازار

 :به شرح زیر استدسامبر  24
 جاریة خزان بهادار اوراق

 بازده)%( سررسید
 77/9 ماه 9
 45/9 ماه 4
 25/9 سال 8
 29/5 سال 2
 71/5 سال 9
 47/4 سال 5
 32/7 سال 7
 97/7 سال 83
 45/7 سال 23
 11/7 سال 93

 

 

 غیرجاریة خزان هایقرضه
 )%( بازده انتشار

 92/7 سال )قدیمی( 83
 43/7 سال )قدیمی( 93

 الف( ریسک اعتباری اوراق خزانه چه رقمی است؟

 شود؟پایه تلقی میة خزانه نرخ بهر اسناد ب( چرا نرخ بازده

 جاری چیست؟ة خزانتعهدات ج( منظور از 

 گذشته یا غیرجاری چیست؟ة خزان د( منظور از اوراق

سال ة سال 83ة خزانة قرضغیرجاری و ة سال 83ة خزانة قرض (i)هـ( دامنک بازده بین 

ة سال 93ساله جاری و  93ة خزانة بازده بین قرضدامنک  (ii)و  ؟جاری چیست

 غیرجاری چیست؟
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 دهد؟جاری و غیرجاری چه چیزی را نشان میة خزانة قرضو( دامنک بازده بین 

اطلاعات زیر را  سگزارش بازار هفتگی شرکت گلدمن ساک، 2387سال ة در اول ژانوی .4

 دهد:ها در پایان آن روز نشان میشرکتة در مورد اوراق قرض
 

 بندی چیست؟الف( منظور از رتبه

 ترین ریسک اعتباری را دارند؟بیش قرضهة ب( کدام یک از پنج ورق

 ج( منظور از دامنک چیست؟

 چیست؟ مرجعة خزاناوراق د( منظور از 

 1ال ؤخرانه مندرج در سة شده برای بازار اوراق قرضهـ( با توجه به اطلاعات داده

 شوند؟شده محاسبه میهایی که گزارشبگویید چگونه دامنک

 باشد؟رف ریسک میبیانگر یک صَ ،و( چرا هر دامنکی را که در بالا بیان کردیم

 الات زیر پاسخ دهید:ؤقبل گزارش شد به س الؤها که در سشرکتة با توجه به اوراق قرض .83

تر از اوراقی دارد که تر یا بیشبندی شده بازدهی کمرتبه AAAای که الف( آیا قرضه

 است و همان سررسید را دارد؟ AAبندی آن رتبه

 چه رقمی است؟ 2شرکت  ةمنتشرشدة و اوراق قرض 8ب( دامنک قرضه بین شرکت 

است و جهت هم« الف»ال ؤبا پاسخ شما به س« ب»شده در بند ج( آیا دامنک گزارش

 انطباق دارد؟

دهد. ریسک اعتباری را نشان میچیزی بیش از قرضه ة د( دامنک بازده بین این دو ورق

 باشد؟چه عوامل دیگری بیانگر این دامنک می

 مرجعة خزاناوراق  دامنک بازده)%( بندیرتبه ناشر
 AAA 17/7 53 83 8شرکت 
 AA 77/7 93 83 2شرکت 
 AAA 43/1 72 93 9شرکت 
 AA 44/1 71 93 9شرکت 
 BBB 99/4 855 93 5شرکت 
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استرداد قابل 8شرکت ة استرداد نیست. اما اوراق قرضقابل 2شرکت ة هـ( اوراق قرض

دامنک بین این دو اوراق قرضه را  تاکند است. چگونه این اطلاعات به شما کمک می

 تفسیر کنید؟

 الات زیر پاسخ دهید:ؤمطرح شده است، به س 4ال ؤهایی که در سشرکتة برای قرض .88

 چیست؟ 9و شرکت  9دو شرکت ة الف( دامنک بازده بین قرض

استرداد قابل 9شرکت ة استرداد نیست. اما اوراق قرضقابل 9شرکت ة ب( اوراق قرض

 دهد؟چه چیزی را نشان می« الف»ازده منعکس در بند است. دامنک ب

بندی ونقل طبقهاست و بنابراین در صنعت حملهواپیمایی مالک شرکت  5ج( شرکت 

ة دامنک بازده بین اوراق قرض .نیست بازخریدقابلاین شرکت ة شده است. اوراق قرض

 دهد؟چیست، و این دامنک چه چیزی را نشان می 9ة و قرض 5شرکت 

تحت عنوان گزارش هفتگی  سگزارش شرکت گلدمن ساک ها،یکی از سالدسامبر  24در  .82

 دهد:بندی بالا و معاف از مالیات نشان میبهادار با رتبه بازار اطلاعات زیر را در مورد اوراق

 درصدی از ة بازده به مثاب )%( بازده سررسید
 )%( بازده خزانه

 5/74 23/9 سال 8
 9/13 45/9 سال 9
 9/74 83/5 سال 5
 7/71 13/5 سال 83
 5/12 53/4 سال 93

 

 الف( منظور از اوراق بهاداری که معاف از مالیات است چیست؟

 بندی بالا دارد چیست؟ای که رتبهب( منظور از اوراق قرضه

بهادار خزانه با همان  تر از بازده اوراقبهادار معاف از مالیات کم ج( چرا بازده اوراق

 است؟ سررسید

 چیست؟ مالیاتمشمول د( منظور از بازده معادل 
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طلاعاتی در مورد دامنک بازده ا سچنین در همان گزارش گلدمن ساکهـ( هم

 بازارها چیست؟دامنک بازده بینمنظور از  ؛بازارها آمده استبین

 تبعی در اوراق قرضه چیست؟ة الف( منظور از اختیار معامل .89

تبعی که در انتشار اوراق قرضه ممکن است وجود داشته ة ب( سه مثال از اختیار معامل

 باشد ارائه دهید؟

 دهد یا کاهش؟پایه افزایش میة رف ریسک را نسبت به نرخ بهرج( آیا اختیار تبعی صَ

 



 

 

  

 

 فصل دوازدهم                                              

 

 های بهرهنرخ ساختار زمانی
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 بهرههای نرخی زمان ساختار مفهوم.  

 بازدهی منحن مفهوم.  

 یزمان ساختار متفاوت اشکال.  

 ینقد نرخی منحن وی نقد نرخ فاهیمم.  

 خزانه بازدهی منحن ازی نظری نقد نرخی منحنگی استخراج چگون.  

 یضمنی آت نرخ ةفهوم و چگونگی محاسبم. 

 یمدت آتکوتاه وی مدت جارکوتاه ،بلندمدت ةبهر نرخ نیب ارتباط.  

 یگشوننقد ةنظری ،حضم انتظار نرخ ةنظریی: زمان ساختار اشکال ةکنندنییتع عوامل مرتبط با مختلفهای هینظر،   
 .بازار میتقس ةنظری و انتظار مورد افق حیترج نظریه    

 مجددی گذارسرمایه سکیر و متیق سکیر ، شاملبهره نرخ رییتغ درهنگام قرضه اوراق دری گذارسرمایه سکیر. 

 



 

 



 

 

 اوراق بازده نرخ نیبدهیم تا رابطة بسط می را پیش فصل اصول و هاهینظر فصل، نیا در

 زمانِ » عبارت با «قرضه اوراق دیسررس»به  که آنجا از. را توضیح دهیم آن دیسررس و قرضه

 و بازده نیب ارتباط شود،یم هم اشاره «اوراقزمان »صرفاً با عبارت  ای «اوراق دیسررس

های نظریه فصل، نیا در ضمناً. شودیم معرفی «بهره نرخ 1یزمان ساختار» عنوان با دیسررس

 .داد میخواه شرح بهرهی هانرخی زمان ساختار ةکنندنییتع عوامل ةدربار رای مختلف
 

 یزمان ساختار وبازده ی منحن
    

 و کسانی اعتباری تیفیک با قرضه اوراق بازده نرخ کهاست ی نمودار 2منحنی بازده

 بر را بازدهی منحن دارند لیتما ترشیب بازارفعالان . دهدیم نشان را متفاوتی دهایسررس

 و ندارند نکولریسک  اوراق خزانه که چرا ،کنند میترس خزانه اوراق بازار بازده و متیق اساس

 طرف از .گذارد تأثیر بازده منحنی برآورد بر که ندارد وجودها آن بین اعتباری ریسک اختلاف

 بالایی نقدشوندگی و است بدهی ابزار بازار ترینفعال و ترینبزرگ خزانهاوراق  بازار ،دیگر

 در های مختلفدر زمان کهدهد نشان می را خزانه بازاری منحن چهار 82-8شکل . دارد

 .است شده مشاهده متحد الاتیا

 اریـمع عنـوان بـه عملاً خزانهاوراق  بازدهی منحن شد، داده شرح زین قبل فصل در که طورهمان

 نظیـر بـدهی بـازار گـریدی هـابخـش ازی اریبسی برا بازده میتنظ و قرضه اوراقی گذارمتیق

 .رودبه کار مـیی المللنیب قرضه اوراق وی سهام هایشرکت وام ،های رهنیوام ،یبانکی هاوام

 ،یسـنت صـورت بـه خزانـهاوراق  بازدهی منحن رسم کهاند دهیرس جهینت نیا به بازارفعالان  راًیاخ

بهـادار  اوراق که ، چراباشدینم مطلوب دیسررس زمان و ازین مورد بازده نیب ارتباط سنجشی برا
                                                           

1. structure of interest rates 

2. yield curve 
و دومی را « بازده»های متفاوتی ارائه دهم. اولی را معادل yieldو  returnکردم برای دو اصطلاح های قبلی تلاش در متن

و امروزه این دو نیست هم چندان بارز  yield و returnسال جا نیفتاد. تفاوت  93در طول « ثمر»کردم. معادل ترجمه می« ثمر»
 م.  ـکنماستفاده میواژه برای هر دو « بازده»رو، من هم از معادل برند. از اینرا به جای یکدیگر به کار می
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 ادامـه در کـه طـورهمـان. کنند نیمأت را یمتفاوتی هابازده توانندیم واقع در کسانی دیسررس با

 را قرضـه اوراق کـوپن نـرخ در موجـودی هاتفاوت ریتأث و نقش دهیپد نیا داد، میخواه حیتوض

 صـورت خزانه بازدهی منحن ازتری موثق و ترقیدقی برآوردها استی ضرور لذا،. دهدیم نشان

 شـودیمـی ناشـ خزانـه بـازدهی منحنـبه ی سنتی کردهایرو از که رای مشکلات ادامه، در. ردیگ

 بـازدهی منحنـ میترسـبـرای را  جیرا اریبس در عین حال و نوآورانه یکردیرو و کنیممیی بررس

مربـوط  1کـوپنبـدون ةقرضـاوراق ی هـابـازدهبه نحوة تعیـین  کردیرو نیا. میدهیم شنهادیپ

 کند.رفع می را بازده و دیسررستشابه رابطة عدم مشکلات شود ومی
 

  بازدهی منحنتصور شکل قابل چهار 82-8شکل

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           

1. zero coupon bond 
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 قرضه اورقی گذارمتیقی برا بازدهی منحن از استفاده

 بـااسـت  برابر مالی داراییهر  ذاتی ارزش شد، داده شرح زین 83 فصل در که طورهمان

 نیـا بـه مربـوط مباحث و هانمودار درحاصل از آن. البته ی نقدهای انیجر فعلی ارزش

یـی دارا نقـدی هـایجریان ةکلی لیتنزی برا دیبا که بوده نیبرا فرض درکتاب، موضوع

 خزانه بهاداراوراق بازده  مناسب، ةبهر نرخ. آن کنیمة واحد استفاده بهر نرخاز یک  ،یمال

 . استمعقول  یا دامنکِ ریسک رفصَ ةاضافبهبا دارایی مالی  مشابه دیسررس با

 اشـکال از خـالی نیـزبرای تعیین نرخ مناسب  خزانه بازده منحنی از استفاده ،حال این با

 و %82 اولـی کوپن نرخ که بگیرید درنظر را سالهپنج ةخزان ةقرض دوبرای مثال،  .نیست

 83 بـا دلار833 اسـمی ارزشی بـرا قرضه اوراق دو نیای نقد انیجر.  است %9 دومی

 :بود خواهد ریز شرح به ماههشش دیسررس
 

 )دلار( ب نقدی جریان )دلار( الف نقدی جریان ةدور

4-8 
83 

4 
834 

5/8 
    5/838 

 

 تمـام لیـتنزی بـرا کسانی ةبهر نرخ از استفاده ،ینقد انیجر متفاوتی الگوها لیدل به

نقدی را با نـرخ  هایجای آن باید هر یک از جریانه ب .ستین مطلوبی نقدهای انیجر

 ؟کدام است دوره هر مناسب ةبهر نرخ اما؛ کردمتناسب با زمان دریافت آن تنزیل  ةبهر

 انیجر هایبسته عنوان به بلکه قرضه اوراق عنوان به نه را ب و الف هایقرضه است بهتر

 ةهای اوراق قرضها را به صورت بستهتوان آنمیکه تر آندقیق. میریبگ نظر دری نقد

کوپن به بدون ةاوراق قرضگفته شد،  83گونه که در فصل کوپن در نظر گرفت. همانبدون

گذار در سررسید ارزش پردازد و سرمایهنمیمبلغی  عمر ةطی دوردر و  شودمیکسر معامله 

 قیمت نیب تفاوت از ستا عبارت شدهافتیدر ةبهر ن،یبنابرا کند.را دریافت میآن اسمی 

 در کوپنبدون ةقرض 83 شکل به توانمی را الف ةقرض لذا. شدهپرداخت متیق و دیسررس
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 بای دوم است؛ گرید ماه شش آن دیسررس که دیسررسدلار در  4 ارزش با اولی .گرفت نظر

دلار  4 ارزش بای سوم است؛ گرید سال کی آن دیسررس موعد که دیسررسدلار در  4 ارزش

نیز  کوپنبدون ةقرض نیآخر. آخری ال و است گرید سال 5/8 آن دیسررس که دیسررسدر 

 .باشدیم دلار 834 دیسررسآن در  ارزش ودارد  ماهه 43 دیسررس

: گرفـت نظـر در کوپنبدون ةقرض 83شکل  به توانیم زینرا  ب ةقرض اوراق ن،یچنهم

در  دلار 5/8 ارزش بـا دومی ؛بعد ماهشش دیسررس و دیسررسدر دلار  5/8 ارزش بای اول

 ساله5/8 دیسررس با ود یسررسدر  دلار5/8 ارزش با سومی ساله؛کی دیسررس و دیسررس

 ارزش وماهـه  43کـوپن بـا سررسـید ای بدوننیز قرضه قرضه نیآخر موعد. آخری ال و

ای الـف و ب بـا هاز قرضهیک قیمت هر  استی هیبد. باشدیم دیسررسدلار در  5/838

 ها برابر است. کوپن معادل هر یک از آنهای بدونجمع قیمت

 که گرفت نظر در کوپنبدون اوراق ازی ابسته توانیمرا  قرضه ةورق هر ،یکل طورهب

 اصلمورد  در و آن کوپن پرداخت خیتار با بسته، نیا در کوپنبدون ةقرض هر سررسید

مجموع  ارزش با دیبا قرضه اوراق ارزش. استآن یکسان  دیسررس خیتار با ه،یسرما

 نشان خواهیم داد که 84در فصل  .باشد برابرآن  دهندةتشکیلاجزای  کوپنِ اوراق بدون

 از. شودرخوردار ب ریسکبدون سوداز  تواندیم گذارسرمایه نشود، برابر مقادیر نیا اگر

یکدیگر  با را متیق دو نیا دیبا بازار گذرد،نمی ریسکبدون سود از  کس چیه که آنجا

 برقرار است.ی برابر نیابر آن است که  در بحث ما نیز فرض و دارد، اهنگ برابر

 دیسررس خیتار با کوپنبدون ةخزان اوراق بازده به ،کوپنبدون ةقرض هر ارزش نییتع یبرا

 ارتباط ینمودارنمایش . شودمی دهینامیا نرخ آنی  1نقدی نرخ بازده، نیا. نیازمندیم مشابه

اوراق از آنجا که . شودیم دهینام 2نقدی نرخی منحن آن، دیسررس خیتار و نرخ نقدی نیب

اوراق خزانه که در بورس  همة ]در ایران برعکس شودندرت منتشر میکوپن بهبدون ةخزان
                                                           

1. spot rate 

2. spot rate curve 
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 هایقیمت ةمشاهدبا  صرفاً رای منحن نیا توانینم کوپن است.[شود، بدوننامیده می «اخزا»

دست ه بی اخزانه اوراق بازدهی نظر ملاحظاتبا توجه به ی منحن نیابلکه  ،کرد رسم بازار

 .نامندمی 1ینظری نقدنرخ ی منحن را یمنحن این. شده است معامله عملاً که یدآمی

 

 نظرینقدی  نرخی منحندهی به شکل

 ةشدمشاهده بازده اساس بر رای نظری نقد نرخی منحن میترسی چگونگ بخش، نیا در

 نرخی منحنگیری دهیم. فرایند شکلتوضیح می دارکوپن ةخزاناوراق  و خزانه اوراق

ی هاداده ازفرایند  نیا شرحی برا 9.ندنام 2نگیاسترپبوت را روش نیا بهی نظری نقد

 خزانهاوراق  23سالیانه )بازده تا سررسید(، و سررسیدهای  هایبازده ،قیمت یفرض

های کوپن )در عمل، همة نرخ .است شده داده نشان 82-8جدول در که میکنمی استفاده

 شود که قیمت هر ورقة قرضه برابر ارزش اسمی آن باشد.(ای برآورد میگونهبه

زیربنایی  اصلجا، در این شدهمطرحی حیتشری هامثال وها لیتحلدر همة 

 اوراق ةبست ارزش با دیبا ،دارکوپن ةخزانبهادار  اوراق ارزش که است نآ نگیاسترپبوت

  کپی شده است. دار ة کوپنقرضی نقد انیجراز روی  کهبرابر باشد  یکوپنبدون ةخزان

اسناد گونه که در فصل قبل گفته شد، همان. دیکن توجه 82-8جدول ةماه 4 ةخزاناسناد  به

این . استی نقد نرخ همان آن %1 ةانیسال بازده ،کوپن است. بنابراینبدونی مال خزانه ابزار

ی نقد نرخ با درصدی آن 9/1 بازده نیز صادق است و سالهکیة خزاناسناد  امر در مورد

 5/8 ةخزانی اوراق برا رای نقد نرخ میتوانمی ،ینقد نرخ دو نیا داشتن با. است برابر سالهکی
                                                           

1. theoretical spot curve 

2. bootstrapping 

 ت که در سررسید مشخص به حراج گذاشتهاسای آخرین اوراق خزانه ،رودکار میه ای که برای ترسیم منحنی نرخ نقدی نظری باوراق خزانهعمل،  در .9 

. این دارد نیز در بازار وجودها بیش از یک سال است که تاریخ سررسید آنکوپنی بدون ةاوراق خزان نامند.های جاری منتشره میخزانه اوراق رااین  شده است.
توانیم از دهند. این تصور که میاین اوراق را شکل می دارکوپن ةخزان اوراق بهادارنیافته، بلکه بعضی فعالان بازار از ایالات متحد انتشار داری خزانهتوسط اوراق 
 ،اول خود را هم دارد.اما این رویکرد مشکلات رسد. کوپن منحنی نرخ نقدی واقعی را ترسیم کنیم، منطقی به نظر میشدة اوراق خزانة بدونهای مشاهدهبازده
گذارانی است که حاضرند کوپن مورد علاقة سرمایهای از سررسیدهای بازار خزانة بدونارهم، پدو نیست. داری کوپنهاخزانه ةانداز این اوراق به شوندگینقد

 .ترتیب رابطة ساختار زمانی را مخدوش کنندبازده را با ویژگی مطلوبی از آن سررسیدها تاخت بزنند، و بدین
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 با دیبا هسال 5/8 کوپن نظریبدون ةخزان متیق. میکن محاسبه نیز ینظر کوپنبدون ةسال

که برای  یبرابر باشد؛ نرخ بازده یواقع ةسال 5/8 دارة کوپنخزان یِنقد انیجر سهفعلی  ارزش

 833را  اسمی متیقاگر  رود، همان نرخ نقدی مرتبط با جریان نقدی است.کار میتنزیل به

 :با است برابر %5/1 ةبهر نرخ با ساله5/8دار کوپن ةخزانی نقد انیجردلار بگیریم، 

 دلار 25/9= 315/3×833×5/3 اول ةماه 4پایان 

 دلار 25/9= 315/3×833×5/3 دوم ةماه 4پایان 

 دلار 25/839= 315/3×833×5/3+833  سوم ةماه 4پایان 
 

 فرضی ةخزان ةورق 23سررسید برای تا سررسید و بازده  82-8جدول

 قیمت سررسیدتا بازده  نرخ کوپن سررسید)سال(
 دلار 85/44      3133/3 3333/3 53/3
33/8 3333/3 3193/3 84/42 
53/8 3153/3 3143/3 95/44 
33/2 3433/3 3423/3 49/44 
53/2 8833/3 3493/3 94/839 
33/9 3453/3 3473/3 94/44 
53/9 8333/3 8333/3 33/833 
33/9 8333/3 8393/3 72/41 
53/9 8853/3 8343/3 84/839 
33/5 3175/3 8313/3 29/42 
53/5 8353/3 8343/3 91/41 
33/4 8833/3 8823/3 89/44 
53/4 3153/3 8893/3 49/14 
33/7 3125/3 8843/3 29/19 
53/7 8833/3 8813/3 34/44 
33/1 3453/3 8843/3 42/72 
53/1 3175/3 8233/3 47/12 
33/4 8933/3 8223/3 93/839 
53/4 8853/3 8293/3 34/45 
33/83 8253/3 8253/3 33/833 
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 نقدی برابر است با:درنتیجه ارزش فعلی جریان 
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 که:                                        
1Z  =  ماه شش ةشدیک دوم نرخ نقدی نظری سالانه 

2Z  =  سالیک دوم نرخ نقدی نظری یک 

3Z  =  ساله  5/8نرخ نقدی نظری دوم ک ی 
 

است، ایـن نتیجـه  %9/1و  %1به ترتیب برابر  سالشش ماه و یکآنجا که نرخ نقدی  از
 شود که:حاصل می

 

3985/3 =2z  1= 39/3  وz 
 

 ساله را به صورت زیر محاسبه کنیم: 5/8 دارِکوپن ةتوانیم ارزش فعلی اوراق خزانمی

3
3

21 )(1
104/25

(1/0415)
4/25

(1/0400)
4/25

z
 

 95/44برابـر  82-8با توجه بـه جـدولساله  5/8 دارِکوپن ةاز آنجا که قیمت اوراق خزان

 باشد: جریان نقدی برقرار ارزش فعلی زیر بین قیمت بازار و  باید رابطهباشد، می دلار

3
3

21 1
25104

04151
254

04001
2544599

)(

/

)/(

/

)/(

/
/

z
 

 صورت زیر حل کنیم:هسال ب 5/8توانیم این معادله را برای نرخ نقدی نظری می

0/04465
1/140024)(1

)(1
104/2591/44541

)(1
104/253/918054/0865499/45

3

3
3

3
3

3
3











z

z

z

z
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کـه آیـد دسـت مـیهب %49/1یا  3149/3قرضه  معادل برابرکردن این بازده، بازده با دو

 ةباشد. این نرخی است که بـازار بـرای اوراق خزانـسال می 5/8همان نرخ نقدی نظری 

 اگر واقعاً چنین اوراقی وجود داشته باشد. ؛ البتهسال اعمال خواهد کرد 5/8 کوپنِبدون

دسـت هال را هم بس 2توانیم نرخ نقدی نظری ، میهسال 5/8داشتن نرخ نقدی نظری  با

 به صورت زیر است: 82-8دوساله در جدول  دارِکوپن ةخزاناوراق آوریم. جریان نقدی 
 

دلار 53/9=  5/3×833×343/3  اول ةماه 4پایان  

=53/9  5/3×833×343/3  دوم ةماه 4پایان  

=53/9  5/3×833×343/3  سوم ةماه 4پایان  

=53/839  833+5/3×833×343/3  چهارم ةماه 4پایان  
 

 بنابراین، ارزش فعلی جریان نقدی برابر است با :

4
4

3
3

2
2

1
1 )(1

104/50
)(1

4/50
)(1

4/50
)(1

4/50
zzzz 










 

 4z:سال 2آن: یک دوم نرخ نقدی نظری  که در

و  %9/1 ،%3/1سـال بـه ترتیـب برابرنـد بـا  5/8سال و  8ماه،  4آنجا که نرخ نقدی  از

 ، لذا:49/1%

04465004150040 321 //,/  zوzz 
 

 دوساله برابر است با: دارکوپن ةخزانارزش فعلی اوراق  بنابراین،

4
4

321 )(1
104/50

(1/04465)
4/50

(1/0415)
4/50

(1/0400)
4/50

z


 

 

باشد، روابط زیر بایـد می دلار 49/44برابر هدوسال دارکوپن ةآنجا که قیمت اوراق خزان از

 باشد: برقرار

4
4

321 )(1
104/50

(1/04465)
4/50

(1/0415)
4/50

(1/0400)
4/5099/64

z


 
 

 به این صورت حل کنیم: هتوانیم این معادله را برای نرخ نقدی نظری دوسالمی
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0462350
19815811

1
501042172587

1
501049473031485343269246499

4

4
4

4
4

4
4
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/
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z

z

z

z

 

بدسـت  %297/4قرضه با نـرخ نقـدی نظـری دوسـال معادل  هبازدبا دوبرابرکردن این بازده، 

 خواهد آمد. 

ساله  از مقادیر  5/2آوردن نرخ نقدی نظری دستهتوان این رویکرد را برای بمی

1234 ,,, zzzzساله به  5/2و دوسال( و قیمت اوراق  سالونیمال، یکسماه، یک4های )نرخ

 ةسالنرخ نیم 85های نقدی نظری را برای توان نرخعلاوه، میهصورت متوالی دنبال کرد. ب

 ةدهندها، نشان. این نرخاست شده ارائه 82-2در جدولها این نرخدست آورد. همانده نیز بباقی

 شود.های اوراق قرضه تعیین میکه با استفاده از قیمت استهای بهره زمانی نرخ ساختار
 نرخ نقدی نظری  82-2جدول 

 نرخ نقدی نظری بازده تا سررسید سررسید )سال(
53/3 
33/8 
53/8 
33/2 
53/2 
33/9 
53/9 
33/9 
53/9 
33/5 
53/5 
33/4 
53/4 
33/7 
53/7 
33/1 
53/1 
33/4 
53/4 
33/83 

3133/3 
3193/3 
3143/3 
3423/3 
3493/3 
3473/3 
8333/3 
8393/3 

38343/3 
8313/3 
8343/3 
8823/3 
8893/3 
8843/3 
8813/3 
8843/3 
8233/3 
8223/3 
8293/3 
8253/3 

31333/3 
31933/3 
31493/3 
34297/3 
34941/3 
34717/3 
83824/3 
83542/3 
83153/3 
88328/3 
88875/3 
88519/3 
88799/3 
88448/3 
82935/3 
82271/3 
82594/3 
89852/3 
89977/3 
89425/3 
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را دوبـاره محاسـبه  82-8  جدولهای صادرة کوپن، بازده تا سررسید 82-2ستون دوم جدول

 کـوپنبدون ةاین ستون با ستون آخرکه مربوط به بازده تاسررسید اوراق قرض ةمقایس کند.می

بـازده تـا  ممکـن اسـتسررسـید یکسـان  هایبا تاریخ ةدهد که اوراق قرضاست، نشان می

 یاعتبـارکیفیـت به این معنی که بـازده اوراق قرضـه بـا  ؛سررسیدهای متفاوتی داشته باشند

 ولـی ،تفاوت زیـادی ندارنـداین دو ستون در ابتدا  یکسان فقط به سررسیدشان بستگی ندارد.

تقریبـاً یـک  کـوپنشود و در سال نهم بازده بـدونمی ترها بعد از سال سوم بیشاختلاف آن

 رسد.صرف به فروش می است و با %89 ةتر از بازده تا سررسید یکسان با بهردرصد بیش
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

 است؟ یزیچه چ انگریبازده ب یمنحن .8

 کوپن متصور شد؟بدون ةقرض ةتوان درحکم یک بستهر دارایی مالی را می چرا .2

 آید؟دست میحنی بازده خزانه بهچیست و چگونه نرخ نقدی نظری از من یاز نرخ نقد منظور .9
 

 

 

 

 8های تحویل آیندهنرخ
    

نقـدی خزانـه  نـرختری از روی منحنی توانیم اطلاعات بیشمشخص، می هایبا فرض

، در ادامـهآتی.  ةهای بهربازار از نرخ از انتظار است این اطلاعات عبارت ؛استخراج کنیم

 .شودمیتشریح  انتظار مورد ةهای بهرمراحل استخراج اطلاعات نرخ
 

 ضمنیة ماهشش ةتحویل آیندتعیین نرخ 

 زیر روبروست:  ةساله دارد و با دو گزینگذاری یکگذاری افق سرمایهفرض کنید سرمایه

 سالهیک ةخزاناسناد خرید اول:  ةگزین
                                                           

1. forward rate 
 forwardایم؛ یعنی آورده« نرخ آتی»را در مقابل « ندهنرخ آی»ها خوانندة این بخش از کتاب توجه دارد که در این صفحه

تحویل »چه ما های آینده یا آنهای آتی مربوط به بازارهای متشکل است و نرخدانیم که نرخ. میfutureرا در مقابل 
 م. -ایم، قراردادهای بین دو طرف و خارج از بازارهای متشکل است نامیده« آینده
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دیگـری  ةماهـ 4 ةخزانـاسـناد بـا  ،ماهه که در سررسید 4 ةخزان اسنادخرید دوم:  ةگزین

 شود.تعویض می

سـاله بـازده برابـری داشـته باشـند، بـرای گـذاری یـکاگر هردو گزینه در افق سـرمایه

 اسـنادنقـدی  نـرخگذار از ها وجود نخواهد داشت. سرمایهگذار تفاوتی بین گزینهسرمایه

مـاه  4ای کـه ماهه 4 ةخزاناسناد داند بازده میساله آگاه است، اما نماهه و یک 4 ةخزان

ماه بعد،  4ماهه، در تاریخ  4 ةخزان اسنادخواهد بود. بازده  چقدر ،کرد بعد خریداری خواهد

سـاله، ماهـه و یـک 4 ةخزان اسنادشود. با داشتن نرخ نقدی می یدهنام تحویل آینده نرخ

گزینـه را  است که تفاوت دو نرخی ،ماهه 4 ةخزان ة اسنادندیآ لیتحو نرختوان گفت می

 . کردآسانی محاسبه توان بهمقدار این نرخ را میبرد. گذار از بین میبرای سرمایه

نخسـت  برگـردیم.گـذاری ارزش فعلی و سرمایهچند رابطة  هبباید این نرخ برای تعیین 

دریافـت دلار  833سـال، بعد از پایـان یـک ؛ایمخریدهساله یک ةخزاناسناد فرض کنید 

 بود با: خواهد ساله برابریک ةخزان ةورققیمت  کرد.م خواهی

2
21

100
)( z

 

 

 است. هسالنقدی نظری یک نرخ ةقرض معادلِدوم بازده کی برابر  z 2 که

 4در پایـان  م؛خـریمیدلار  Xماهه را به مبلغ  4 خزانة اسنادبعد، فرض کنید  ةمرحل در

 گذاری برابر خواهد بود با:ماه، ارزش این سرمایه

)( 11 zX  
 

 است. هماه 4نقدی نظری  نرخ ةقرض معادل دوم بازدهکی z 8 که

 اسـناد شـده()که به صورت بازده معادل قرضه بیـانآینده  نرخدوم را معادل یک  حالا

بـا  مبخـواهی. اگـر شـودمی اریبعد خریدماه شش  که گیریممیدرنظر  ایهماه 4 ةخزان

، مبلغی که درپایان یک سـال از مگذاری خود را تجدید کنیسرمایهخزانه  اسنادخرید این 

 شود:محاسبه میزیر  ةاز رابط آیددست میدلار به Xبه مبلغ  گذاریِسرمایه
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)()( fzX  11 1 

دلار را طوری محاسـبه کنـیم کـه در پایـان  Xتوانیم مقدار سادگی میبهسوم،  ةدرمرحل

 دلار داشته باشیم: 833سال 

10011 1  )()( fzX 

 با حل معادله داریم:

)()( fz
X




11
100

1

 

تحلیـل را  نـدهآی بـازدهو بازگردیم  گذارروی سرمایههای پیشبه گزینه یمتواناکنون می

پایـان  گزینـه در دو باشـد و از هـرشده یکسـان گذارییم. درصورتی که مبلغ سرمایهکن

. بـه گذار یکسان خواهد بـودهر دو گزینه برای سرمایه، شوددریافت  دلار 833سال، یک

 اگر: .بود تفاوت خواهدبیاین دو گزینه  گذارسرمایه ، برایبیان دیگر

)()()( fzz 


 11
100

1
100

12
2

 

 داریم: حل این رابطه برای با باشد، 

1
1

1

1

2
2 






)(

)(

z

z
f 

را ماه  4 یندةآنرخ  ةقرض معادلِبازده مقدار در شش ماه آینده توان می برابرکردن دوبا 

 .آورددست هب

با نیز شرح دهیم.  82-2نقدی نظری جدول  در مورد نرختوانیم کاربرد این فرمول را می

 توجه به جدول داریم:

3933/3  =8 z    31/3  هماه 4 ةخزان اسناد= نرخ  نقدی  

3985/3  =2 z    319/3  هسالیک ةخزان اسناد= نرخ نقدی  

 

 در فرمول داریم: قراردادنبا 
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04001

04151 2
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/
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 34/1شـده،  بیانکه براساس بازده معادل قرضه  هماه 4 ةخزان اسناد ندةآی نرخبنابراین، 

ساله که جریـان نقـدی آن در سررسـید یک ةخزاناسناد ( است. قیمت 2×399/3)درصد 

 دلار باشد برابر است با: 833

1992
04151
100

2 /
)/(
 

 

 ششانتهای  د، دروگذاری شسرمایه %1 ةماه 4نقدی  نرخماه با  4دلار برای  84/42 اگر

 : آیددست میبهعایدی زیر  ،ماه

95/877600)92/19(1/04  
 

 4 ةخزان اسناددر درسال(  %4/1)  %9/9ماه بعدی با نرخ  ششدلار برای  1774/45اگر 

 گذاری مجدد شود، مبلغ در پایان یک سال برابر خواهد بود با:ماهه سرمایه
 

95/8776 (1/043)=100 

بازده معادل  %4/1) %9/9ماه بعد، برابر  شش سررسید خزانه تا اسنادصورتی که بازده  در

تضمین شود که دلار عایدی خواهند داشت. این یعنی، اگر  833قرضه( باشد، هردوگزینه 

درصد بازده معـادل  4/1درصدی ) 9/9 ،ماهه 4 ةخزان اسناداز  ،ماه بعد ششگذار سرمایه

 د. بوخواهد  تفاوتبیاین دو گزینه  ینبآورد، به دست میقرضه( 

 ینـدةآ هـاینـرخ کـردیم.نظـری اسـتفاده  نـرخ نقـدیاز  دهینـآ نـرخ ةما برای محاسب

 شوند.نامیده می 2تلویحی ةآیند نرخا ی 1ضمنی ةیندآ نرخ ،آمدهدستهب
                                                           

1. implicit forward rate  

2. implied forward rate 
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 در هر دورهضمنی تحویل آینده  نرختعیین 

تحویـل های نرخنیازی نیست خود را به را یک قدم به جلو برد. تحلیل نوع توان این می

 نـرخ ةتواند برای محاسـبماهه محدود کنیم. منحنی بازده می 4ضمنی با سررسید آیندة 

رود. برای مثـال:  کارهگذاری بزمانی در آینده و برای هر افق سرمایه هر ضمنی دریندة آ

 توانیم موارد زیر را محاسبه کنیم:می

 سال دیگر 5 ازضمنی دوساله  یندةآ نرخ 

 سال دیگر83 ازساله ضمنی شش یندةآ نرخ 

 سال دیگر 9 ازساله ضمنی هفت یندةآ نرخ 

این موارد، اشاره به برخی نکات ضروری است. همچنـان  ةبرای تشریح چگونگی محاسب

را  ینـدهآ نـرخ ةدرنظر بگیریم. اما اکنون بایـد دو مشخصـ یندهآ نرخرا به عنوان  باید 

را  ینـدهآ نـرخواهیم زمـان شـروع خـاسـت کـه مـی آن اولین مشخصه :شناسایی کنیم

)کـه همـان افـق  کنیمرا مشخص ینده آ نرخطول مدت زمان  باید دوم یم.کنمشخص 

 جدیدی این دو مشخصه، از علامت دادننشانباشد(. برای گذاری یا سررسید میسرمایه

 کنیم:استفاده می

 tn= داردای دوره t هایسررسیدشود که هایی تأمین میبا وامبعد که ة دور n یندةآتحویل  نرخ

 

ادامه هایی که در مثالدر ماه است.  ششدوره برابر با  اینجا هر داشته باشید که در به یاد

 نرخ ةکه دربارتوجه کنید . ابتدا به اولین مثالی دهیممیرا توضیح  ، این علامتارائه شده

ه، ماهـ 4 ةینـدآ نرخ در این حالت، منظور از .ماه بعد است ششاز با شروع ماهه  4 ندةآی

تحویـل از آنجا که طول مـدت نـرخ  اشد.ببرابر یک می nیک دوره است. بنابراین،  نرخ

 4ها برابر که سررسید آن شودمیدرمورد اوراقی اعمال  یندهآ نرخماه است، یعنی  4 آینده

ماه دیگـر بـا ایـن  شش ازماهه  4آتی  نرخبرابر با یک است. درنتیجه،  tماه است، پس 

 شود:ماهه به صورت زیر بیان می 4 ةیندآ نرخاین رو،  از .8 8شود نماد نشان داده می
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 82 =  دوره( )دو یک سال بعد ازماهه  4 ةیندآ نرخ

 89 = )سه دوره(  نیم سال بعد یک و ازماهه  4 ةندآی نرخ

 89 =  )چهار دوره( دو سال بعد ازماهه  4 ةیندنرخ آ
 

 کنیم:زیر عمل می تصوردوره( به  1) سال بعد 9تا  ندةهای آینرخبرای 

 1 8 =)هشت دوره(  سال بعد چهار ازماهه  4 ندةآی نرخ

 1 2 =)هشت دوره(  سال بعد چهار ازدوره(  )دو سالهیک ندةآی نرخ

 1 9 =)هشت دوره(  سال بعد چهار از)سه دوره(  سالهیک و نیم ندةآی نرخ
 

تحویل آینـدة های نرخ  ةمحاسبخزانه  برای نظری های نقدی اکنون ببینیم چگونه نرخ

زیـر  ةو بـا دو گزینـداشـته ساله   5افق  یگذاررود. فرض کنید سرمایهکار میهضمنی ب

 روبروست:

 ی(ا)ده دوره ساله 5 کوپنبدون ةخزاناوراق : خرید اولة گزین

و با فرارسیدن سررسـید  ای()شش دوره ساله 9 کوپنبدونة خرید اوراق خزاندوم:  ةگزین

 .کوپنبدون ةدوسال ةسال، خرید اوراق خزان 9در پایان آن 

شـده در افـق گـذاریسـرمایه مقـدارها بازده یکسانی داشته باشند یا بـه ازای اگر گزینه

 داشـت.نخواهـد گـذار تفـاوتی بـرای سـرمایه ،دنساله، سود یکسانی تولید کن 5 ةسرمای

بـازدهی میـزان امـا از  ،دانـدرا میساله  9ساله و  5 ةنقدی اوراق خزان بازدهگذار سرمایه

یعنـی  سـال دیگـر خریـداری خواهـد شـد.سـه کـه اطلاع ندارد  ایدوساله ةاوراق خزان

گذاری ما، نشانهسال دیگر اطلاعی ندارد. براساس سه آتی دوساله در  نرخگذار از سرمایه

 شود.نشان داده می  4 9نامعلوم به صورت  مقدار نرخ

 با: بود خواهد برابر دلار833سررسید  ارزشساله با  5 کوپنبدون ةقیمت اوراق خزان

10
101

100
)( z

 

 ساله است. 5نقدی نظری  بازدهبا  ةیک دوم معادل بازده قرض 83zکه 
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دلار بخرد. درپایـان  Pساله را به مبلغ  9 کوپنبدون ةاوراق خزان گذارفرض کنید سرمایه

 برابر خواهد بود با: گذاریسال، ارزش این سرمایه 9
6

61 )( zP  

 نـدةآی نـرخرا   4 9سـاله اسـت.  9نقدی نظری نرخ  ةک دوم بازده معادل قرضی 4zکه 

 Pگـذاری سال از سرمایه 5نتیجه مبلغ موجود در پایان  در است.سال دیگر  9 ازدوساله 

 دلار برابر است با:
4

46
6

6 )(1)(1 f zP 

 سال دیگر چند دلار 5دلار تا  833گذار برای کسب بخواهیم بدانیم سرمایهفرض کنید امروز 

 آید:زیر بدست می ةاز رابط این مقدارگذاری کند. شود( باید سرمایهنشان داده می P)که با 

10011 4
46

6
6  )()( fzP 

 با حل این رابطه داریم:

4
46

6
6 11

100
)()( fz

P


 

 

دلار  833سـال  5گزینـه در پایـان  دو هـر دست آیـد وهاگر سود یکسانی از دو گزینه ب

زیر ة یعنی اگر رابط گذار تفاوتی نخواهند داشت.ها برای سرمایهگزینه ،عایدی داشته باشد

 گذار یکسان خواهد بود:انتخاب هر یک از این دو گزینه برای سرمایه ،باشد برقرار

4
46

6
6

10
10 11

100
1

100
)()()( fzz 




 

 

 داریم:  4 9با حل رابطه برای 

1
1

1
41

6
6

10
10

46 
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 دهد.دست میه برا سال دیگر  9 ازآتی دوساله  نرخ ةبازده معادل قرض نرخ 94دوبرابر کردن 
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اسـتفاده خـواهیم کـرد.  82-2های نقدی نظری جـدول نرخبرای تشریح این فرمول از 

 دانیم که:می

 4z  =  391495/3   ساله ؛ بنابراین نقدی سه نرخ  = 34717/3           

 83z=  355835/3    ساله ؛ بنابرایننقدی پنج نرخ  = 388328/3          

 جاگذاری در فرمول بالا، داریم: با

064401
3319611
7098451

1
0489351
0551051

41

41

6

10
46

/
/

/

)/(

)/(

/

/





















f 

 

معادل بـازده اوراق قرضـه برابـر برحسب ، بعد دوساله از سه سال ةاوراق خزان ندةآی بازده

دانیم میدیگری نیز به همین عدد رسید. توان به شکل می. است (2×3499/3) 11/82%

 دلاری برابر است با: 833ساله با سررسید  5کوپن بدون ةقیمت اوراق خزان

4858
0551051

100
10 /

)/(
 

 

گذاری شود، سرمایه %717/4 ةسالنقدی سه نرخدلار برای مدت سه سال و با  91/51اگر

 دوره برابر خواهد بود با: 4آن در پایان  میزان

58/48(1/048935)
6
=77/8931 

)سـالیانه  %99/4 نـرخ دوره( بـا )چهـار مجدداً برای دو سـال دیگـر دلار 1498/77اگر 

 آن در پایان سال پنجم برابر است با: میزان گذاری شود،( سرمایه11/82%

77/8931(1/0644)
4
=100 

 برابـر بعـدسه سـال در  کوپناوراق خزانه بدون ةدوسال هبازدصورتی که  دو گزینه در هر

 .هد رسیددلار خوا 833 به( باشد، بازده معادل اوراق قرضه 11/82%) 99/4%

 ضمنی به صورت زیر است: ندةآی نرخطور کلی، فرمول هب



      های بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

331 

 

1
)1(

)1(
/1

1

1 

















t

n

n

n

n
tn

z

z
f 

ضمنی بازده معادل قرضه  ندةآی نرخ  tnماهه است. با دوبرابر کردن  4نقدی  نرخ nzکه 

 .آیددست میهب

 4 ینـدةآ نـرخکه بـه دنبـال توجه کنید برای شرح چگونگی اعمال فرمول، به مثال اول 

11. یعنی به دنبال محاسبة بودامروز به بعد  ازماهه  f .چون  بودیمn  و  8مسـاویt  هـم

  آید.مساوی یک است، فرمول به شکل زیر درمی

1
)1(

)1(
1/1

1

1

11

11
11 
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 4 ازماهـه  4 ندةآی نرخآوردن دستهکه قبلاً برای بخوانی دارد هماین فرمول با فرمولی 

 .مورد استفاده قرار گرفتماه دیگر 

و  4عدد  n. اگر به جای نظر بود موردسال دیگر  9 درساله 2 ندةآینیز نرخ  در مثال قبل

رسـیم کـه بـرای به فرمول یکسـانی مـی ،دهیم فرمول کلی قرار را در 9عدد  tبه جای 

 قبلی استفاده کردیم. ندةآی بازده ةمحاسب
 

 مدتکوتاه ةتحویل آیند نرخو آنی  نرخبین ة رابط

دلار و بـا  91/51را به قیمـت  کوپنبدون ةسال 5 ةاوراق خزان یگذارفرض کنید سرمایه

 4  ةخزانـاسـناد  ،جای این کاربهتواند کند. او میدلار خریداری می 833ارزش سررسید 

کـه مبلغـی گذاری کند. ماه مجدداً سرمایه 4هر سال،  5طی ماهه بخرد و عایدی آن را 

گذار بتواند واقعاً دارد. فرض کنید سرمایهبستگی ماهه  4 ندةآی نرخدست خواهد آمد به هب

گذاری کند. حال ماهه مجدداً سرمایه 4ضمنی  ندةهای آینرخماه را با  4درآمد پایان هر 
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ماهـه بـرای  4ضـمنی  ندةهای آینرخجمع خواهد شد. چند دلار سال  5پایان  ببینیم در

از با اسـتفاده ضمنی  ةماه 4های بازده. استمحاسبه شده  82-2منحنی بازده در جدول

 به شرح زیر است:جدول آن شده در های نقدی نشان دادهنرخ

0/0628309
0/0646258
0/0693107
0/0609656
0/0569455
0/0517704
0/0510053
0/0509802
0/0430001
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قرضـه( و معـادل بـازده  %1)  %9 ةماهـ 4نقـدی در نرخ دلار  91/51گذاری با سرمایه

آید سال بدست می 5پایان  شده، مبلغی که درداده ندةهای آینرخگذاری مجدد با سرمایه

 برابر خواهد بود با:
58/48(1/04)(1/043)(1/05098)(1/05177)(1/056945) 

(1/060965)(1/06931)(1/064625)(1/06283)=100 
 

گـذاری سـرمایه ضـمنی تحقـق یابنـد، نـدةهای آینرخشود که اگر بنابراین، مشاهده می

 ةگـذاری در اوراق خزانـکـه سـرمایهعایدی خواهد داشت  میزانیدلار به همان  91/51

ساله به  5که نرخ نقدی  یابیمدرمیساله. از این منظر،  5نقدی  نرخ هساله ب 5 کوپنبدون

 ماهه وابسته است. 4ضمنی  ندةآی نرخماهه و  4نرخ نقدی جاری 

ضمنی  ندةآی نرخماهه و  4نقدی جاری  نرخ، t ةنقدی با دور نرخکلی، ارتباط بین  طورهب

 ماهه به صورت زیر است: 4
 

  1)]1(...1)1()1()1[( /1

11312111  t

tt ffffzz 
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 تحویل آیندههای نرخشناخت  همیتا
  

هـا اطلاع از ایـن نرخدلایل بسیار خوبی برای  واقع ؟ دراستبرای همه مهم  هندآی هایچرا نرخ

بـه همـان شده ملحوظ های بلندمدت جاری در نرخکه  هندآیهای نرخآگاهی از دارد. پیشوجود 

 های استقراض نیز مهم است. اهمیت دارد، در تنظیم سیاستگذاری سرمایهاندازه که در 

گــذاری بخواهــد بـرای یــک ســال موضـوع، فــرض کنیــد سـرمایهبـرای تشــریح ایــن 

است و نرخ یـک  7%( 1یا  1z) جاری ةماه 4مدت یا نرخ گذاری کند؛ نرخ کوتاهسرمایه

یابد گذار درمی، سرمایهداشتیمهایی که است. با استفاده از فرمول 4%( 2z ،)دو دوره ساله

 از %5دادن بـا نـرخ برای قرضای آینده عملاً قرارداد تحویل ،که با خرید اوراق دو دوره

 %5دوم از  ةگذار مطمـئن باشـد کـه نـرخ دوربندد. اگر سرمایهمیماه  4حالا و به مدت 

اول  ةسپس در انتهای دور ،اول قرض دهد ةدوردر به نفع اوست که  ،تر خواهد شدبیش

 کند. گذاریمجدداً سرمایه یای دیگردورهیکپول را در قرارداد سود و اصل 

صورت باید بین وام بلندمدت با سررسید نزدیک به زمانی که پول همین  گیرنده نیز بهوام

بسیار مهم و  تصمیممدت انتخاب کند. این های کوتاهوام رشتهیک یا لازم خواهد شد و 

 ةهزین ةدهندها نشانرخناین زیرا  ،بستگی دارد ندههای آینرخدرنهایت به و  حیاتی است

بـاور گیرنـده وام ند. در مثال بـالا، درصـورتی کـه اترمدتهای کوتاهتجدید وام یانتظار

اخذ که گیرد گاه نتیجه میآن، خواهد بود %5تر از دوم پایین ةداشته باشد نرخ بازار در دور

 . است ایدورهوام دومتوالی بهتر از مدت های کوتاهوام
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 بدانید:  مة مطلبپیش از اداهای مهمی که باید نکته       
 

 

 منظور از نرخ آیندة ضمنی چیست؟ .8

 شوند؟های نقدی محاسبه میآیندة ضمنی از روی نرخ یهاچگونه نرخ .2

 شوند؟های آیندة ضمنی محاسبه میهای نقدی از روی نرخنرخ چگونه .9

 های آیندة ضمنی برای رقبای بازار مهم است؟دانستن نرخ چرا .9
 

 ساختار زمانیشکل ة کنندعوامل تعیین
    

ای رسم نقدی را در سررسیدهای متوالی پیوسته نرخسررسید یا  زمانی بازده تا اگر ساختار

نشـان  منحنـی بـازده راچهـار  82-8 شکلکنیم، به چه چیزی شباهت پیدا خواهدکرد؟ 

منحنـی  «الف»بخش  های مختلف در اقتصاد امریکا رخ داده است.زمانکه در  دهدمی

طـور  هیعنی با افزایش سررسیدها، بـازده هـم بـ .دهدبازده با شیب صعودی را نشان می

 نامیـدهیابد. این شکل از منحنی معمولاً منحنی بازده نرمال یا مثبت افزایش می مستمر

دهد که بـازده بـا ا وارونه را نشان مییمنحنی بازده با شیب نزولی  «ب»شود. بخش می

دهـد. دار را نشان مـیمنحنی بازده کوهان «ج»یابد. بخش افزایش سررسید کاهش می

 دهد.منحنی بازده تخت را نشان می «د»درنهایت، بخش 

 1انتظار ةنظری دهند:توضیح میخوبی را بههای مختلف منحنی بازده شکلاصلی  ةدو نظری

 2بازار. بندیتقسیم ةنظریو 

زمان سررسید تفسیرهای مختلفی ترجیح  ةنظری، و 4یشوندگنقد ةنظری، 3محض انتظار ةنظری

مدت کوتاه ندةهای آینرخرفتار  ةیک فرضیه درباراین تفسیرها همه  .است 5از نظریة انتظار

قراردادهای بلندمدت جاری به انتظارات بازار  های آینده درکنند نرخعلاوه فرض میبه دارند؛
                                                           

1. expectation theory 
2. market segmentation theory 

3. pure expectation theory 
4. liquidity theory 

5. preferred habitat theory 
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 و میزاناز نظر ، نظریهوابسته است. با این حال این سه بسیار مدت کوتاه ندةهای آینرخ ةدربار

 حضانتظار م ةنظریبا هم تفاوت دارند.  ندههای آینرختأثیرگذاری سایر عوامل روی  ةنحو

های دورهانتظار در  مدت موردهای کوتاهنرخکند هیچ عامل سیستماتیکی غیر از فرض می

 موردزمان سررسید ترجیح  ةنظریو  نقدشوندگی ةنظریگذارد؛ اثر نمی یندههای آروی نرخآتی 

 ثرند.ؤنیز م بر این فرض استوارند که عوامل دیگرانتظار 
 

 های بهرههای ساختار زمانی نرخنظریه  82-2شکل 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ه شده که رفتها برگبا عنوان ارزشیابی اوراق بهادار با درآمد ثابت و مشتقه زیتوفبکتاب  94منبع: این شکل از صفحة 

 وبیش منطبق است.خوانید با محتوای این شکل کممی منتشر شده است. آنچه در متن 8445در سال 

 

 3محضانتظارات ة نظری

های مورد انتظـار در نرخمنحصراً مختص  تحویل آینده، نرخ محض انتظار ةمطابق نظری

امـروز گروهـی از  انتظـاراتِ ،زمـانی در هـر زمـان است. لذا، کل سـاختارهای بعد دوره

زمانی افزایشی،  کند. از این منظر، ساختارآینده در بازار را منعکس می مدتِهای کوتاهنرخ
                                                           
1. biased expectations theory 
2. preferred habitat theory3.  

بندی بازارتقسیمنظریة   

ترین تفسیرجامع  

نظریة انتظارات موضعی 
 )موجزترین تفسیر(

 انتظارات هایهنظری

محضنظریة انتظارات   

 8نظریة انتظارات سوگیرانه

 نظریة انتظار بازده تا سررسید
 

 نظریة نقدشوندگی

 2نظریة ترجیح زمان سررسید
 سررسید
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انتظار بازار از  ةدهندنشاننشان داده شده، باید  82-8شکل  «الف»چه در بخش مانند آن

طـور سـاختار زمـانی تخـت  مـیننزدیک باشـد. ه ةمدت در آیندهای کوتاهنرخافزایش 

کـه سـاختار  درحالی ،مدت در آینده استهای کوتاهنرخماندن ثابت کننده انتظارمنعکس

 سـتهپیومـدت آینـده های کوتاهنرخزمانی نزولی باید انتظاری را انعکاس دهد که در آن 

 کاهش خواهد یافت.

افزایشی بر  مدتکوتاهنرخ آتی انتظار  هچگوندهد که در عین حال توضیح میاین نظریه 

منحنـی بـازده این تأثیر آن است که  ةنتیج البته .گذاردتأثیر میمتعدد بازار فعالان رفتار 

 در بعدها بگیرید و فرض کنید نظر را دریا مسطح . ابتدا ساختار زمانی تخت شودصعودی 

 .پیدا کنندبازار انتظار افزایش نرخ بهره فعالان  ،اقتصادی اخباردریافت  ةنتیج

قرضة اوراق  مندند،گذاری بلندمدت علاقهبازار که به سرمایه فعالانآن دسته از  .2

در ی شود و افزایشساختار بازده که دیر یا زود دارند زیرا انتظار  ،بلندمدت نخواهند خرید

اوراق روی  8«ایسرمایه زیان»کاهش یابد. این کاهش قیمت به قرضه قیمت  نتیجه

بدهی در گذاری به سرمایهها آنشود. درعوض، میمنجر شده بلندمدت خریداری

مدت را افتد، آن اوراق کوتاهاتفاق میبازده افزایش وقتی دارند تا تمایل مدت کوتاه

 گذاری نمایند.سرمایهمجدد خود را با بازده بالاتری  ةسرمایبتوانند بفروشند و 

های قرضهکنند قیمت بینی میپیش ،ها هستندنرخبازانی که منتظر افزایش سفته .1

 بلندمدتی را که در هایقرضهتمام  خواهندمی ،نتیجه در یابد؛بلندمدت کاهش 

اختیارشان  درکه ای هم از اوراق قرضهدارند بفروشند و احتمالاً مقادیری  اختیار

های بهره مطابق انتظار افزایش )درصورتی که نرخ .2نمایندعاریتی نیست فروش 

را به ها قرضهباز این سفتهاگر تر کاهش خواهد یافت. یابد، قیمت اوراق بلندمدت

و تعهدات تری بخرد قیمت کم هها را بآن بعدهاو بتواند  بفروشد،عاریتی صورت 
                                                           
1. Capital Loss 

 2 .Short Sale .قرض گرفته شدهدر مالکیت نیست، بلکه است که  اوراق بهاداریبه معنی فروش  عاریتی فروش 
 شده است. تشریح 85سهام در فصل عاریتی فروش مفهوم، دلایل و فرایند . است
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فروش های حاصل از دریافتی .(برد ، سود خواهدانجام دهدخود را فروش پیش

فروش اوراق پیشهای حاصل از و دریافتیبازان هسفتدر اختیار  بلندمدتِ  ةقرض

 شد. گذاری خواهدمدت سرمایهکوتاه ةروی اوراق قرضکلاً بلندمدت 

آینده  نیازمندند، چون انتظار دارند اخذ وام دربلندمدت به وجوه گیرندگانی که وام .3

و  بگیرنددهند بلافاصله وام تری به همراه داشته باشد، ترجیح میهزینة بیش

 .اتخاذ کنند 8اصطلاحاً در بازار موضع عینی

منجر یا به کاهش تقاضای خالص برای اوراق با سررسید طولانی ها در کل این واکنش

به افزایش  مورددر دو مورد از سه ها را افزایش خواهد داد و آن ةخواهد شد یا عرض

برای ایجاد تعادل در این بازار خواهد شد. منجر مدت تقاضا برای تعهدات بدهی کوتاه

یعنی این یابد.  شباید افزایمدت کوتاههای اوراق بازدهبلندمدت نسبت به های بازده

زمانی را صعودی  گیرندگان شیب ساختاربازان و وامسفتهگذاران، اقدامات از طرف سرمایه

، مشابهاستدلال  شود. بامنطبق بالاتر  ةهای بهرکرد تا زمانی که با انتظارات نرخ اهدخو

، باعث انتظار رودتری در آینده پایین ةهای بهرنرخشود که منجر ای هر اتفاق غیرمنتظره

 شد. شدن منحنی بازده خواهدنزولی

کیفی بسیار جدی است. این  لحاظ دارد که از یضعف ةنقط حضانتظار م ةنظریمتاسفانه 

اوراق قرضه و اسناد در  گذاریکه در ذات سرمایهگیرد را نادیده میهایی ریسک نظریه

بینی پیش برایعیبی بی هایشاخصتحویل آینده های اگر نرخنهفته است.  مشابه

، مشخص های آتی اوراق قرضه با قطعیتبود، در آن صورت قیمتمیآتی  ةبهر هاینرخ

بود که می اوراقیقطعی و مستقل از سررسید گذاری یعنی بازده هر دورة سرمایه شد.می

 گذارتوسط سرمایه اوراقمستقل از زمان لازم برای نقدکردن نیز خریداری شده بود و 

قطعیت عدم در آیندهقرضه  قیمتبه تبع آن  وآتی  ةهای بهرنرخ ةبار دراما چون  شد.می
                                                           

 1 .long position در مقابل short position م. ـ شودکه موضع عاریتی خوانده می 
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یعنی بازگشت سرمایه  ،استپرخطر عملاً اوراق بهادار این  در گذاریسرمایه، وجود دارد

 نامشخص است.گذاری سرمایه زمانیِ  هایافقبعضی در 

آن  اساس گیرنده براگر نرخی که وام ،اوراق ناشرگیرنده یا ، از منظر وامترتیب مینبه ه

ای هر دورهوام برای  ةمشخص باشد، هزینکند بازتأمین مالی میبدهی خود را در آینده 

رفته به فروش اوراقو مستقل از سررسید  استقطعی نیاز است،  که طی آن وجوه مورد

باشد ناچار گیرنده های بهره در آینده، اگر وامقطعیت نرخعدمتوجه به ولی با  خواهد بود.

هایی بعد از گردآوری اولیة وجوه، منابع لازم را مجدداً تأمین کند، هزینة در زمان

 گیری نامشخص است.  وام

انتظار  ةنظریکه دهیم تر قرار میرا مورد بررسی بیشهایی منابع و انواع ریسک ،ادامهدر 

 .است ها را نادیده گرفتهآن محض

ه قطعیت بازگشت سـرمایباعث عدم ریسکدو  .اوراق قرضه در گذاریهای سرمایهریسک

 ةدوردر پایـان قرضه قطعیت قیمت اوراق شود. اولی، عدمگذاری میسرمایه ةطی دور در

، ممکن کندگذاری سرمایه هسال 5خواهد میگذاری که گذاری است. مثلاً سرمایهسرمایه

ساله و نگهـداری  5 ةاوراق قرض درگذاری ( سرمایه8) :زیر روبرو شود ةگزین سهاست با 

سـال و  5ساله و فروش آن در انتهـای  82اوراق  درگذاری ( سرمایه2سال؛ ) 5آن برای 

سال. بازگشـت سـرمایه در  5ساله و فروش آن در پایان  93اوراق  درگذاری ( سرمایه9)

 بلندمـدت در ةاز اوراق قرضـ یکزیرا قیمت هیچ ،های دوم و سوم مشخص نیستگزینه

 درساله  7 ةساله، قیمت به بازده اوراق قرض 82اوراق  مورد. در دانیمرا نمی سال 5پایان 

 بعـدسـال  5 درساله  25ساله به بازده اوراق  93و قیمت اوراق  دارد،بستگی  بعدسال  5

و  82زمانی جاری بـرای اوراق  در ساختارمنعکس های آتی آنجا که نرخ . ازداردبستگی 

 ةواقعـی نیسـتند، دربـارآتـی های نرخ براییب و نقصی عسال آینده پیشگوهای بی 25

 دارد.نسال دیگر قطعیت وجود  5 دردو نوع اوراق  قیمت هر
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تـر گذاری کـمانتظار آن در پایان افق سرمایه از قیمت موردقرضه ریسک که قیمت این 

 ریسک قیمت این اسـت کـه هـر ةبار در مهم ةشود. نکتمی میدهنا 1ریسک قیمتباشد، 

بود. باتوجه بـه بحثـی  تر خواهدتر باشد، ریسک قیمت بیشسررسید اوراق طولانی چقدر

زمانی که بـازده افـزایش  :مشخص استاین موضوع هم داشتیم، دلیل  83که در فصل 

 تـر خواهـدنیز بیشقرضه قیمت اوراق تلاطم تر باشد، یابد، هرچقدر سررسید طولانیمی

گـذاری روی اوراقـی کـه قبـل از تـاریخ گام سـرمایههن گذاران دربود. بنابراین، سرمایه

 با ریسک قیمت مواجه هستند. ،شوندسررسیدشان فروخته می

قبل از قرضه حاصل از اوراق عایدات است که مربوط قطعیت نرخی به عدمریسک دوم 

. برای شودمیگذاری مجدد سرمایهبا آن نرخ  ،سررسید موعدتا  و نهایی تاریخ سررسید

 ةبا سه گزین ،گذاری کندسال سرمایه 5خواهد برای گذاری که میسرمایهفرض کنید مثال 

 5آن تا پایان داری ساله و نگه 5اوراق  درگذاری ( سرمایه8: )باشدگذاری زیر روبرو سرمایه

 گذاری کند و درماهه سرمایه 4اوراق  در گذاری،ة سرمایهسال 5دورة کل  طی( 2سال؛ )

 گذاری نماید؛ وسرمایه جدید ةماه 4اوراق در حاصل را عایدی مجدداً  ،هر شش ماهپایان 

حاصل را در قرضة  ، عایدیپایان سررسید و درگذاری کند سرمایهساله  2قرضة روی ( 9)

های دوم و سوم این است که بازگشت . ریسک موجود در گزینهگذاری کندسرمایه ساله 9

ها آن نرخبا حاصل عایدات هایی که یرا نرخز ،سال نامشخص است 5سرمایه در پایان 

گذاری ریسک سرمایهبا عنوان  را . این ریسکنامعلومند شوند،میگذاری مجدد سرمایه

 .شناسندمی 2مجدد
 

                                                           

1. price risk 

2. reinvestment risk 
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 محضانتظار  ةنظریمتعددی از اقتصاددانان تفاسیر . محضانتظارات ة نظریمختلف از تعابیر 

با دو  مواجههکنند، زیرا در نیستند و یکدیگر را تأیید نمی همگنیر کاملاً فاس. این تاندداشته

 8.روندهر کدام راه خود را می، یمریسک بازگشت سرمایه که توضیح داد

که چه گذاران بدون توجه به اینسرمایه گویدمی محضانتظار  ةنظری تفسیرترین رایج

افق  هربا شان انتظار دارند بازگشت سرمایه ،استراتژی سررسیدی را انتخاب کرده باشند

گذاری که افق سرمایه رایبطبق این نظریه برای مثال،  2باشد.مشابه گذاری سرمایه

 5ساله بخرد و  93ساله یا  82ساله،  5کند اوراق فرقی نمی ،ساله دارد 5گذاری سرمایه

 عایدی هاقرضهاین  ةهر سسال از  5در پایان  کهمشروط به این ،ها را نگه داردسال آن

به دلیل وارد است؛ نظریه بسیار مبسوط از این تفسیر  ی براساس برابری دریافت کند. نقدِ

 5 گذاریِبلندتر از افق سرمایهسررسید  اوراق با درگذاری سرمایهوجود ریسک قیمت در 

  3متفاوت باشد.بسیار باید میانتظار از این سه گزینه  مورد عایدی ساله،

گوید بازگشت سرمایه می محض(انتظار  ةنظریاز ) 4موضعیانتظارات تفسیر دوم، با عنوان 

یکسان است. برای مثال، اگر  ودکه از اکنون آغاز ش یمدتگذاری کوتاهدر افق سرمایه

ساله  23ساله یا  83ساله،  5های قرضهماهه داشته باشد، خرید  4گذاری افق سرمایه

انتظارات بندی قالبماه خواهند داشت. ثابت شده که  4برابری در پایان  ةبازگشت سرمای

در شرایط است که محض  انتظار نظریةمحدودی دارد، تنها تفسیری از  ةکه دامن موضعی

 5.کندتعادلی صدق می
                                                           

 تشریح شده: در مرجع زیر موارد  نیا ةخلاص 8.
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4. local expectations 
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هـر ای کـه بازگشـت سـرمایهگویـد می محـض انتظار ةنظریو آخرین تفسیر از  سومین

کـه  اتیعایـدبـا برابـر اسـت کنـد مدت کسب میکوتاههای رضهقگذار از تمدید سرمایه

)اوراق  کنـد.کسب مینهایی مشابه  از نگهداری اوراق بدون بهره با سررسیدگذار سرمایه

آتـی در طـول دورة  ةهای بهرگذاری مجدد ندارد، بنابراین نرخریسک سرمایهه بهربدون

 انتظـار»گذارد(. این تفسیر اثر نمیبازده روی گذاری گذاری تا افق نهایی سرمایهسرمایه

 نام دارد. «1سررسید تا بازده

های قرضه. با خرید در نظر بگیریمساله را  5با افق  یگذاربرای مثال، یک بار دیگر سرمایه

ست از تفاوت بین ا عبارت گذارسرمایهبازده تا سررسید،  هاساله و نگهداری آن 5کوپن بدون

 دهانتظار بازالگوی . مطابق هاقرضهتقسیم بر قیمت ها قرضهسررسید و قیمت در ارزش 

سرمایه همان بازده ، هسال 5طی دورة ماهه و تمدید آن  4 ةسررسید، با خرید قرض سرمایه تا

 .بسیاری همراه استهای اعتبار این تفسیر با تردیدآید. امروزه دست میهب
 

 

 شوندگینقدة نظری

گـذاری هـای سـرمایهاین است که به ریسـک محضانتظارات  ةنظریشکال که اِگفتیم 

یـک طی بلندمدت های قرضهراستی نگهداری توجه است. نشان دادیم که بهبیقرضه اوراق 

زیرا سررسـید و  ،یابدافزایش میها قرضهو این ریسک با سررسید همراه است ریسک  با دوره

 .اندوابستهیکدیگر مستقیم  هقیمت بتلاطم 

دوست ندارنـد، اصلاً قطعیت را دمعگذاران که سرمایهقطعیت، و توجه به اینوجود این عدم با

 گویـدمینظریه اند. این دیگری را پیشنهاد کرده ةنظریگران مالی برخی اقتصاددانان و تحلیل

انتظـار همـراه بـا  مـورد های آتـیمتوسط نرخاز گذاران نرخ بلندمدت بالاتری اگر به سرمایه

سررسـیدهای  ، آنـان ایـنسررسید داردزمان تا که ارتباط مستقیم با ارائه شود رف ریسکی ص
                                                           

1. return to maturity expectations 
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صـرف  نیـزباید نرخ بهره و انتظارات های آتی به عبارت دیگر، نرخ 2.پذیرندمی را تربلندمدت

صـرف بـرای البته، میـزان  .)که در واقع صرَف ریسک است( را منعکس کنند« شوندگینقد»

 .استتر بیش بلندترسررسیدهای 

های آتی شود، نرخشناخته می 2زمانی ساختار شوندگینقدنظریة که با عنوان  نظریهطبق این 

رف زیرا صَـ  ،بود نخواهد تیآ ةهای بهراز انتظارات بازار از نرخ فاقد سوگیری یضمنی برآورد

انتظـارات را ممکـن اسـت ایـن گیرند. بنابراین، منحنی بازده صـعودی را دربرمیشوندگی نقد

و حتـی ماننـد میثابـت ( 2) یافـت، یـا افزایش خواهند( 8)های بهره کند که نرخمنعکس 

 تـا یابدمیسرعت افزایش  به با سررسیدکه  شوندگیرف نقدصَآن با  امایابند، کاهش می

 کند.صعودی را منحنی بازده بتواند 
 

  1ترجیح زمان سررسیدة نظری

شود، این دیدگاه را شناخته می زمان سررسیدترجیح  ةنظریکه با عنوان نیز دیگری  ةنظری

را منعکس  آتی ةهای بهرنرخمسیر رف ریسک، انتظار صَ غیر از ،زمانی پذیرد که ساختارمی

با سررسید هماهنگ رف ریسک باید که صَ منکر آن است نظریهکند. با این حال، این می

 ةاگر همآورند که میاستدلال زمان سررسید ح ترجی ةنظریموافقان  4.افزایش یابد

و در همان  ،ممکن داشته باشندتاریخ شان در اولین گذاران تمایل به نقدکردن سرمایهسرمایه

، دبو قبول خواهدقابل اخیر ةنتیجگاه آن، باشندهای بلندمدت گیرندگان خواهان واموام زمان

 پذیر است.ابطالمتعددی اما این فرضیه هم به دلایل 
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 ةگذاران خواهان انتقال منابع سرمایه خود به آیندبسیاری از سرمایهکه روشن است نخست این

این ( .خود را تأمین کنند بازنشستگیمنابع یا  بخرند خانهد نخواهمیمثلًا ) هستندنه چندان دور 

هستند نظرشان  موردموجودی در زمان مناسب اطمینان از وجود تر نگران گذاران بیشسرمایه

. بنابراین، ترس از ریسک رسندمیبه هدفشان طریق آن از که نگران مسیری باشند که این نه

ای با دورهمطابق را ترجیح دهند که سررسیدشان  اوراقی درگذاری کند سرمایهمی را وادارآنان 

 .ترمدتگذاری کوتاهسرمایهروی ابزارهای نه گذاری کنند و خواهند سرمایهطی آن میباشد که 

به جان گذاری مجدد را ریسک سرمایه ،تری بخرندمدتکوتاه اوراقگذاران اگر این سرمایه

در زمان تر مدتروی عایدات ابزارهای مالی کوتاهریسک کاهش نرخ بهره  اند؛ یعنیخریده

طریق  جاری ازبلندمدت اتصال خود به نرخ بهرة گذاران تنها با سرمایه .گذاری مجددسرمایه

بخرند که  اوراقیطور، اگر  همینکنند. میقرارداد بلندمدت، از این ریسک اجتناب امضای 

 مطلوب آنان است، ممکن استگذاری سرمایهباشد که دورة از زمانی تر بلندمدتسررسیدشان 

ک ، متحمل ریساوراق شان قبل از سررسیدبه دلیل افزایش نرخ بهره درهنگام نقدکردن دارایی

گیرندگان  وام ملاحظات کاملاً متشابهی در مورد)ریسک قیمت(.  اوراق شوندکاهش قیمت آن 

با مدت دریافتی کند سررسید وام امنیت ایجاب میحفظ احتیاط و تصور است؛ رعایت قابل

 .رودنیاز میکه به پول برابر باشد زمانی 

 ةتقاضا و عرضتر این روزها بیششرح داده شد،  4و  7، 9، 2 هایطور که در فصلهماندوم 

با سررسیدهای مشخص دارند.  تعهداتیگیرد که می شکلهای مالی واسطهطریق از  اوراق

هایشان با گذاریتطابق جریان نقدی ورودی سرمایهبه دنبال تا حد امکان سسات ؤاین م

ت، محدود و مشخص اسها آنشان هستند. از آنجا که سررسید تعهدات سررسید تعهدات

 گیرد. شکل میمعین نیز در سررسیدهای  هایشانگذاریسرمایه

ی را عمر ةشرکت بیمکه این مؤسسات سررسیدهای خاص را در نظر دارند، دادن اینبرای نشان

شرکت بیمه این  1کرده است. صادر ایساله 5 ینیگذاری تضمکه قرارداد سرمایهدر نظر بگیرید 
                                                           

 .دیینما مراجعه 7 فصل بهی نیتضمی گذارهیسرمای قراردادها رامونیپ بحثی برا. 1
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بانکی حال گذاری نخواهد کرد. ماهه سرمایه 4ابزار مالی ، در گذاری مجددبه دلیل ریسک سرمایه

است. اگر مبلغ منتشر کرده به نرخ ثابت ساله یک ةرا در نظر بگیرید که گواهی سپرد

 روبرو)یا نرخ بهره(  ریسک قیمتبا بانک  گذاری شود،ساله سرمایه 23شده در اوراق آوریجمع

ترجیحی خود سررسید  ة، اگر خارج از محدودهسسؤم دویک از این هر شود. واضح است که می

 .مواجه خواهند شد هاریسکاین کی از انواع ی، با دنکنگذاری سرمایه

 خاص یگوید تازمانی که عرضه و تقاضا برای پول در سررسیدمیزمان سررسید ترجیح  ةنظری

داشت به سمت  خواهندانگیزه گیرندگان دهندگان و وامبرخی وامداده نشود، هم مطابقت  با

باید ها دریافتی آنرف ریسک صَهای معکوس دارند. البته تعادلبروند که عدمسررسیدهایی 

ریسک است که صرف این میزان  ،. بنابراینراضی شوندموضع  باشد که به این تغییرقدر آن

 .کندجبران میگذاری مجدد را سرمایهریسک خطر احتمالی ریسک قیمت یا 

های بهرة آتی و انتظار نرخترکیبی از کند شکل منحنی بازده را پس این نظریه تصریح می

کند که کند و برای این کار ایجاد انگیزه میمثبت یا منفی تعیین می رف ریسکِصَ

اشکال ، نظریهبا توجه به این نظرشان را تغییر دهند. پس،  افق مورد ،کنندگان در بازارمشارکت

 پذیرند.های صعودی، نزولی، یکنواخت یا کوهانی همگی امکانبازده با شیب هایمنحنی
 

 

 بازاربندی تقسیمة نظری

انداز گذاری و پسسرمایههای با جریانگذاران رفتار سرمایهگوید میبازار بندی تقسیمنظریه 

های مدیریت محدودیت را شود. ضمناً این نظریه دلیل اصلی شکل منحنی بازدهتعیین می

و ( خودخواستههای های قانونی و مقرراتی و یا محدودیتمحدودیتاعم از ) هابدهی — دارایی

های خاص دهی در سررسیدگیری و وامدهندگان در وامگیرندگان و وامهای واممحدودیت

این نظر مغایر  سید ازربندی بازار با نظریة ترجیح زمان سرداند. به هر حال، نظریة تقسیممی

کدام راغب نیستند از گیرندگان هیچگذاران و وامسرمایه کندفرض میاست که این نظریه 

های در های ناشی از تفاوتمحدودة سررسید خاصی به سمت محدودة دیگر رفته و از فرصت

 هتفکیک بازار، شکل منحنی بازده ب ةنظریبنابراین در های آتی استفاده کنند. انتظارات و نرخ
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نوع تعریف مسئله این  بستگی دارد.بهادار درون هر بخش از سررسیدها  عرضه و تقاضای اوراق

 درند، گریزریسک گیرندگان صددرصدکند تصمیمدفاع نیست، چون از قبل فرض میخیلی قابل

زمانی که اختلاف بین رود یمانتظار  نیست. بنابراین،فرض پیشاین حاکی از حالی که شواهد 

 خود را رها کنند.زمانی مورد نظر افق بازار  بازیگران، استانتظار بسیار زیاد  نرخ بازار و نرخ مورد

کند و انتظار جلوگیری می اختلاف بین نرخ بازار و نرخ مورد از افزایشاین تغییر موضع بالقوه، 

 دهد.ررسید سوق میای ما را به سمت نظریة ترجیح زمان سچنین ملاحظه
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

 .ردیمختلفی که منحنی بازده ممکن است به خود بگ یهاشکل .8

ها انتظار از آن ةیمختلف نظر یهامدت که شکلهای آتی کوتاهرایج دربارة رفتار نرخ ةفرضی .2
 .کنندیصحبت م

 انتظار محض. ةیبر اساس نظر یبهرة آت یهانرخ شکل منحنی بازده الزامات .9

 انتظار محض. ةیها بر نظرگذاری در اوراق قرضه و نحوة تأثیرگذاری آننوع ریسک سرمایه دو .9

 دارند. یریانتظارات که سوگ گرید ةیانتظار محض با دو نظر ةینظر تفاوت .5
 

 

  خلاصه
 

    
نمودار تصویری رابطة . نامندمی بهره هاینرخزمانی  ساختاررا بین بازده و سررسید  رابطة

منحنی را سررسیدهای متفاوت اما با یکسان  یبین بازده اوراق قرضه با کیفیت اعتبار

ای است که مرجع تعیین نرخ پایهخزانه  اوراق یاز آنجا که نرخ بازده خوانند.میبازده 

منحنی بازده مورد استفاده،  ترین منحنی بازدهغیردولتی است، متداول ةبازده اوراق قرض

 خزانه است.اوراق 

های نقدی اوراق نرخ تنزیل کلیة جریانخزانه برای تعیین اوراق کارگیری منحنی بازده به

های با مشکل همراه است. هر جریان نقدی مربوط به الگویی کلی از جریان ،مختلف

فردی تنزیل کرد که بهای خاص را باید با نرخ بهرة منحصرنقدی مربوط به اوراق قرضه
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توان به به زمان دریافت آن جریان نقدی مربوط است. از آنجا که هر ورقة قرضه را می

باید با ارزش تمامی کوپن در نظر گرفت، ارزش آن ورقه میای از اوراق بدونمثابة بسته

خ آنی کوپن را نرخ نقدی یا نرکوپن برابر باشد. نرخ اوراق قرضة بدوناجزای اوراق بدون

توان از منحنی بازده خزانه با نامند. منحنی نرخ نقدی نظری هر اوراق بهادار خزانه را می

 شود.استفاده از روشی برآورد کرد که بوت استرپینگ شناخته می

توان از منحنی نرخ های بهرة آتی را میمشخص، انتظار بازار از نرخ هاییضتحت فر

نامند. ضمنی میآیندة نقدی نظری خزانه استخراج کرد. نرخ تحویل آیندة حاصل را نرخ 

ماهه مرتبط است. آگاهی از  4ماهه و نرخ آیندة ضمنی  4نرخ نقدی با نرخ نقدی جاری 

گذاری و های سرمایهت جاری در تعیین استراتژیهای بلندمدهای آیندة نهفته در نرخنرخ

 های استقراضی بسیار مؤثر است.سیاست

های متعددی پیشنهاد شده است. نظریة انتظار محض برای تعیین ساختار زمانی نظریه

های آیندة سادگی انتظارات بازار از نرخهای آینده یک دورة زمانی بهکند نرخفرض می

طور کامل با انتظارات  . بر این پایه، بازده نقدی بلندمدت خود بهدهدواقعی را بازتاب می

شود. در نتیجه، ساختار زمانی بسته به مدت  توضیح داده میهای آیندة کوتاهبازار از نرخ

مدت را دارد، ممکن است های کوتاهآیا بازار انتظار افزایش، کاهش یا ثبات نرخکه این

بندی موضوع زمانی که تغییر بماند. این نوع صورتافزایش یا کاهش یافته یا بدون

ها متفاوت با زمانی است که خرند که سررسید آنهایی را میگذاران قرضهسرمایه

گذاری را نادیده های مربوط به سرمایهگذار قصد نگاهداری اوراق را دارد، ریسکسرمایه

 جهی ندارد.گذاری مجدد توگیرد؛ یعنی به ریسک قیمت و ریسک سرمایهمی

گذاری بلندمدت در اوراق قرضه، ریسک قیمت وجود دارد و ظاهراً این واقعیت که در سرمایه

گیری نظریة ساختار زمانی بدیلی باز یابد، راه را برای شکلاین ریسک با سررسید افزایش می

های آینده براساس این نظریه، نرخگویند. کرده که به آن نظریة نقدشوندگی ساختار زمانی می

های های مورد انتظار آینده به علاوة صرَف ریسکی است که متناسب با نرخبرابر مجموع نرخ
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بندی شود. این صورتتر میرو با سررسید هر قرضه بیشیابد و از ایندورتر افزایش میآیندة 

دادن در زمان خواهان وامان دهندگهایی دارد زیرا مطابق با فرضیات آن، تمام وامکاستی

طور باشد، اگر این .گرفتن برای مدت طولانی هستندگیرندگان خواهان وامکوتاه و تمام وام

رفی را پیشنهاد کنند که با سررسید افزایش دهندگان صَگیرندگان بلندمدت باید به واموام

دهندگان و واقع، وامدر عالم ها ریسک اتخاذ موضع عینی را بپذیرند. اما یابد تا آنمی

توانند ریسک را کاملاً متفاوتی دارند. هر کدام می های ترجیحیگیرندگان هر دو سررسیدوام

گرفتن( دادن )یا وامبلکه با وام ،دادنگرفتن یا وامواماتخاذ موضع عاریتی در از بین ببرند، نه با 

ممکن است هر دو طرف  علاوهها منطبق است. بهمورد انتظار آن ای که با افقِبرای دوره

 از افق زمانی مورد انتظار خود بگذرند. مایل شوند با انگیزة دریافت صرَف ریسک، 

بر این اساس، نسخة سوم نظریة انتظارات به نام نظریة ترجیح زمان سررسید ارائه شد 

هایی است های آینده برآیند مؤلفهنرخ بر این استوار است کهکه مانند نظریة نقدشوندگی 

کنند. هر چند صَرف علاوة صرَف ریسک را منعکس مینتظار بههای آیندة مورد اکه نرخ

سررسید که  موعدیابد، اما در هر زمانی نزدیک به با سررسید افزایش نمیریسک دائماً 

ا پیش بیفتد، اگر عرضه از تقاض دهد.نشان میخودش را گیرد،  یعرضه از تقاضا پیش

  .رودصَرف یا کسرِ منفی انتظار می

بندی بازار توضیح ای هم وجود دارد که ساختار زمانی را با انگارة تقسیمو بالاخره نظریه

اندرکاران بازار اوراق گوید دستاین نظریه مانند نظریة ترجیح زمان سررسید میدهد. می

فرض این است که این ترجیحات شقرضه، در مورد سررسید ترجیحاتی دارند. اما پی

قدر هم که هر چه —توان با انتظار کسب عایدی بالاتر از سررسیدی دیگر اند و نمیمطلق

پس هر سررسید، بازاری مجزا دارد و نرخ اولویت را تغییر داد.  — این عایدی بزرگ باشد

شود. بنابراین، نرخ تعیین می آن بازاردر عرضه بهره در هر یک از این بازارها، با تقاضا و 

 نظریههای آینده ندارد. درکاربرد این بهره در هر سررسیدی، هیچ ارتباطی با انتظار از نرخ

 د.دارزیرا به رفتارهای بسیار غیرمنطقی، غیرمحتمل و غیرواقعی دلالت  ،تردید وجود دارد
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  واژگان
 

    
نقدی نظری از  بازدهیروشی که برای ساخت منحنی  :(bootstrapping) استرپینگبوت

 رود.کار میهروی منحنی بازده ب

: (implicit forward rate or implied forward rate)تلویحی  یندةآ بازده یا ضمنیة نرخ آیند

از آنجا  ادامه دارد.شود و برای مدت معینی آینده آغاز میتاریخی در که در  ییگذارسرمایهنرخ 

 .نیز گویندضمنی به آن نرخ آیندة شود، از منحنی بازده حاصل می بازدهکه این 

های نرخ زمانی ساختارگوید میکه  اینظریه: (liquidity theory) شوندگینقد ةنظری

چرا که  ،یابدافزایش میاوراق که با سررسید دهد بازتاب میرفی را صَ و مورد انتظارآتی 

 یابد.سررسید افزایش میقیمت با تلاطم 

زمانی،  ساختارگوید میکه  اینظریه: (preferred habitat theory)زمان سررسید ترجیح  ةنظری

شرایط عرضه و تقاضا در  که به دهدبازتاب میرف ریسکی را مورد انتظار و صَهای آتی نرخ

از  تغییربه منظور بازار اندرکاران ترغیب دستوابسته است و باید برای سررسیدهای معین 

 .بپردازیمها ها را به آنشان به سررسیدهای دیگر، آن صرَف ریسکهای مطلوبسررسید

اوراق که  یدر مورداوراق قرضه در گذاری ریسک سرمایه: (price risk) ریسک قیمت

باید قبل از سررسید به فروش رسد به قیمتی که نامشخص است، زیرا که بازده آتی 

 ناروشن است. 

زمانی  ساختارگوید میکه  اینظریه: (pure expectations theory)محض انتظار  ةنظری

 آتی است.مدت کوتاههای نرخانتظارات بازتاب فقط 

 اوراقدر گذاری : ریسک سرمایه(reinvestment risk) گذاری مجددریسک سرمایه

ناچار ریزی شده بهبرنامهای که عایدات حاصل از فروش آن قبل از تاریخ سررسید قرضه

 گذاری شود.باید به نرخ نامشخصی مجدداً سرمایه
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اصطلاح را نرخ آنی نیز این  کوپن.بدون ةقرض ةورق: بازده (spot rate) نقدی نرخ

 نامند.می

نقدی و سررسید آن.  بازدهرابطة بین  نموداری نمایشِ: (spot rate curve) نقدی نرخمنحنی 

 باشد.های بهره مینرخ زمانی ساختار ةدهندنشاننموداری صورت هاین منحنی ب

 : ارتباط بین بازده و سررسید.(term structure) زمانی ساختار

با کیفیت قرضة ارتباط بین بازده اوراق نموداری  نمایشِ: (yield curve) منحنی بازده

 یکسان و سررسیدهای متفاوت. یاعتبار

تر از بدهی که به مبلغی کمابزار مالی از جنس : (zero-coupon instrument) کوپنبدونابزار 

 .شودنمیپرداخت عمر آن  ةدورطی ای و هیچ بهرهشود میارزش سررسید آن خریداری 
 

 

  هاپرسش
 

    
 الف. منحنی بازده چیست؟ .8

 کنند؟تری توجه میدقت بیش به منحنی بازده خزانه با بازارفعالان چرا  ب.     

 چیست؟یا نرخ آنی نقدی  نرخمنظور از  .2

نقدی  هایبرای تنزیل تمام جریانواحد  نرختوضیح دهید چرا استفاده از یک  .9

 دارایی مالی مناسب نیست.یک 

اوراق  ای ازبسته مثابةبه  نتوامیرا چگونه دارایی مالی  توضیح دهید .9

 نظر گرفت؟ کوپن دربدون

 مهم است؟ آیندههای گیرندگان اطلاع از نرخدهندگان و وامچرا برای وام .5

 ؟اندمربوطیکدیگر  ههای نقدی و آتی چگونه بنرخ .4
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های مختلف در زمان و فرض کنید به عنوان مشاور مالی مشغول به کار هستید .7

دریافت های زیر را پیامهای بهره در ارتباط با نرخاز یکی از مشتریانتان 

 دهید.پاسخ میچگونه  هایک از این پیام کنید. به هرمی

که بازار ن معناست ابدمنحنی بازده رو به بالاست. این شیب امروز » الف.

 «های بهره در آینده افزایش یابد.نرخدارد انتظار 

 هایبرای بازدهآورم. ساختار سرمایه سر در نمیوضعیت کنونی  ازمن » ب.

 ؛یابدهای نقدی با سررسید افزایش مینرخ ،سه سال(تر از مدت )کمکوتاه

کاهش  سررسیدهای نقدی با نرخ ،برای سررسیدهای سه تا  هشت سال

های نقدی تقریباً در و برای سررسیدهای بیش از هشت سال، نرخ ؛یابدمی

نیست که این شکل از ای هیچ نظریهاصلاً است.  ی یکسانهر سررسید

 «.دهدرا توضیح  زمانیساختار 

تعیین کنم، آتی را  ةهای بهرنرخ دربارةاجماع بازار خواهم می وقتی» ج.

 «کنم.را محاسبه میهای آیندة ضمنی نرخ

ها به )تمام نرخ منحنی بازده اوراق خزانه را به صورت زیر در اختیار دارید .1

 صورت معادل بازده قرضه نشان داده شده است(:

  بازده نقدی  بازده تا سررسید سال
53/3 
33/8 
53/8 
33/2 
53/2 
33/9 
53/9 
33/9 
53/9 
33/5 
53/5 
33/4 
53/4 
33/7 

25/5% 
53/5 
75/5 
33/4 
25/4 
53/4 
75/4 
33/7 
25/7 
53/7 
75/7 
33/1 
25/1 
53/1 

 25/5% 
53/5 
74/5 
 ؟
 ؟
 ؟
 ؟
 ؟
 ؟
 ؟
47/7 
27/1 
54/1 
42/1 
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  بازده نقدی  بازده تا سررسید سال
53/7 
33/1 
53/1 
33/4 
53/4 
33/83 

75/1 
33/4 
25/4 
53/4 
75/4 
33/83 

25/4 
48/4 
47/4 
94/83 
77/83 
23/88 

 

 .درسبه قیمت اسمی به فروش میبه بعد سال  5/8بهادار با سررسید  تمام اوراق

 .است نپوکساله ابزار مالی بدونماهه و  یکبهادار شش اوراق

 را محاسبه نمایید.خالی در جدول بالا های نقدی الف. نرخ

 سال را محاسبه نمایید. 4 خزانه با سررسیدهای قرضهب. قیمت 

 است؟چه رقمی در ابتدای سال ششم  هماه 4ضمنی  ندةج. نرخ آی

ها به مام نرخبه صورت زیر در اختیار دارید. )ترا منحنی بازده اوراق خزانه  .4

 قرضه نشان داده شده است(:صورت معادل بازده 
 

 بازده نقدی  بازده تا سررسید سال

53/3 
33/8 
53/8 
33/2 
53/2 
33/9 
53/9 
33/9 
53/9 
33/5 
53/5 
33/4 
53/4 
33/7 
53/7 
33/1 
53/1 

   33/83٪ 
75/4 
53/4 
25/4 
33/4 
75/1 
53/1 
25/1 
33/1 
75/7 
53/7 
25/7 
33/7 
75/4 
53/4 
25/4 
33/4 

33/83٪ 

75/4 
91/4 
22/4 
45/1 
41/1 
98/1 
89/1 
14/7 
51/7 
93/7 
32/7 
79/4 
94/4 
81/4 
43/5 
42/5 
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 بازده نقدی  بازده تا سررسید سال

33/4 
53/4 
33/83 

75/5 
53/5 
25/5 

95/5 
 ؟
 ؟

 

رسد. به قیمت اسمی به فروش میبه بعد سال  5/8تمام اوراق بهادار با سررسید 

 ست.اکوپن سال اوراق بدون 8و  5/3ا سررسید اوراق ب

 را محاسبه نمایید. خالی در جدول بالاهای نقدی الف. نرخ

 سال چه نرخی باید باشد؟ 9ب. قیمت اوراق خزانه با سررسید 

 8448سال  ةفوری ةماهانبسیار قدیمی مربوط به ارقام گزارش  از گزارش زیر .83

 .نقل شده استاستون مدیریت مالی شرکت بلک

تقلیل  % 4به  % 5/4اوراق را  از  نزیلفدرال رزرو نرخ ت 8448فوریه سال  8در 

د. این دا/کاهش  % 5/4به  % 75/4از را فدرال رزرو  ة هدف وجوهداد و نرخ بهر

باعث نزول منحنی توجهی به میزان قابلکردن پول روان سیاست پولی تهاجمیِ

در صد )نقطة پایه( صدم  98به میزان دوساله  ةخزاناوراق شد. نرخ بازدهی 

 84فقط خزانه قرضة که نرخ در حالی ،سقوط کرد %12/4کاهش یافت و به 

 صدم درصد کاهش یافت.

به نزول منحنی سازی پول روان تهاجمیِ توضیح دهید که چگونه این سیاست پولی 

 بازده منجر شد.

 یابید:های زیر را می، جمله8448ب. در گزارش ماهانة مارس 

 این برداشت که فدرال رزرو تا حدود زیادی به سیاست پولی تهاجمیِ 

سازی پول خاتمه داده و این کار را با فروش اوراق خزانة کوتاه و روان

های جنگ فراهم آورد، به مدت انجام داده تا پول برای تأمین هزینهمیان

 تری انجامیده است... .منحنی بازده تخت
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تری چرا منحنی بازده در نتیجة اقدامات مورد اشاره به شکل تختتوضیح دهید که 

 درآمده است.

مدت نرخ آینده های مختلف نظریة رفتار کوتاهفرضیة مشترک شکلالف.  .88

 ؟چیست

است و این کدام گذاری در اوراق قرضه های مرتبط با سرمایهب. انواع ریسک

 گذارد؟ثیر میأتمحض انتظار  ةبر نظریچگونه ها ریسک

 نمایید.ارائه را  حضانتظار م ةنظریاز خوانش ج. سه        

های بهره را ة انتظار دارای سوگیری در مورد ساختار زمانی نرخیالف. دو نظر .82

 توضیح دهید.

 ب. فروض مرتبط با این دو نظریه را توضیح دهید. 

 تفکیک بازارچیست؟ بندیة تقسیمالف. نظری .89

 دارد؟ة ترجیح زمان سررسید با نظریمشترکی نکات ب. این نظریه چه 

 اساسی این نظریه چیست؟مشکلات ج.  



 

 

 

  

 

 فصل سیزدهم

 

 ییدارا یگذارمتیق یهاو بازده و مدل سکیر
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 بهادار سبد اوراق یةنظر یادیاصول بن. 

 بهادار از اوراق یسبد ایو  بهادار ةمربوط به ورق یادورهتک یگذارهیسرما یخیبازده تار ةمحاسب ةنحو. 

 بهادار بازده مورد انتظار و نوسان بازده مورد انتظار سبد اوراق ةمحاسب ةنحو. 

 کیستماتیرسیغ سکیو ر کیستماتیس سکیبهادار شامل ر سبد اوراق یکل سکیر یاجزا. 

 مفهوم بتای سهم. 

 بخشیچگونگی حذف ریسک غیرسیستماتیک از طریق تنوع. 

 های این مدلای و محدودیتی سرمایهیگذاری دارامدل قیمت معیارهای ریسک در.  

 یاهیسرما ییدارا یگذارمتیق یبسط مدل چندعامل. 

 یاهیسرما ییدارا یگذارمتیهای تجربی مدل قمشکلات آزمون. 

 تراژیآرب یگذارمتیمدل قین ادیاصول بن.  

 تراژیآرب یگذارمتیآزمون مدل ق یمشکلات تجرب. 

 



 

 



 

 

گریز گذاران منطقی و ریسکسرمایه ةهای بهینبه انتخاب سبد 1بهادار سبد اوراق ةنظری

خود را با  بهادار کنند بازده مورد انتظار سبد اوراقگذارانی تلاش میچنین سرمایه .پردازدمی

به تأثیر قیمت  2بازار سرمایه ةقبول ریسک هر فرد، حداکثر سازند. نظریتوجه به سطوح قابل

گذاران به بدین معنی که تا وقتی سرمایه ؛پردازدگذار میبهادار در تصمیمات سرمایه اوراق

های سبد بهادار رابطه وجود دارد. نظریه بین بازده و ریسک اوراق بهینه رفتار کنند، شکل

ریسک  ةبهادار و بازارهای سرمایه به اتفاق هم، چارچوبی برای تعیین و محاسب اوراق

گذاری و بسط ارتباط میان بازده مورد انتظار و ریسک و در نتیجه میان ریسک و بازده سرمایه

 آورند.راهم میف 3نظر مورد

بازارهای سرمایه است. بحث را با  ةنظری بهادار و سبد اوراق ةهدف این فصل معرفی نظری

کنیم و سپس ارتباط نظری میان بازده مورد بهادار شروع می سبد اوراق ةنظری ةمفاهیم پای

دهد می کنیم. از آنجایی که شکل ارتباط ریسک و بازده نشانانتظار و ریسک را تشریح می

گذاری قیمت ةتوان انتظار داشت، این رابطه نحوکه در هر سطح ریسک چه میزان بازده می

به این ترتیب که از ارتباط ریسک و بازده به عنوان مدل  ؛کندها را هم بیان میدارایی

 شود.گذاری دارایی هم یاد میقیمت

هایی هستند که امروزه بر کنیم، مدلمیه ئگذاری دارایی که در این فصل اراسه مدل قیمت

گذاری دارایی ، مدل قیمت4ایگذاری دارایی سرمایهتفکرات مالی حاکم است: مدل قیمت

 .5گذاری آربیتراژ ای چندعاملی، و مدل قیمتسرمایه

ة بهادار و نظری سبد اوراق ةتمرکز اصلی این بحث بر عناصر کلیدی است که زیربنای نظری

ها ریاضی این نظریه هایمدل ئة بسیار دقیقباشند. تلاشی برای ارادارایی می گذاریقیمت

 .نخواهد شد

                                                           

1. portfoy theory 

2. capital market theory (CMT) 

3. required return 

4. cpital asset pricing model (CAPM) 

5. arbitrage pricing theory (APT) 
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 سبد اوراق بهادارة نظری
 

    
کنند در هر سطح مشخص از بهادار تلاش می گذاران در طراحی سبد اوراقسرمایه

ی که این خواسته بهادار سبدهای اوراق 1انتظار خود را حداکثر کنند. ریسک، بازده مورد

برای تشکیل سبد کارا،  2شوند.( نامیده میبهینه)یا  کاراکند، سبدهای را برآورده می

چیست، ضروری « ریسک»و « بازده مورد انتظار»دانستن این موضوع که مقصود از 

تواند به هر یک از انواع فراوان ریسک که در فصول قبلی این است. مفهوم ریسک می

بهادار  سبد اوراق ةکه در بسط نظری ها اشاره کردیم دلالت کند. هنگامیبه آن کتاب

سبد  ةمان از نظریرویم باید نسبت به معنی ریسک بسیار دقیق باشیم. بررسیپیش می

 کنیم.گذاری آغاز میبهادار را با مفهوم بازده سرمایه اوراق

 

 گذاریبازده سرمایه
 

هادار ب زمانی معین برابر با تغییر ارزش سبد اوراق ةگذار در فاصلسرمایه بهادارِ بازده سبد اوراق

بهادار است. مجموع این عواید  به  حاصل از سبد اوراق ةشدبه اضافة هر نوع سود تقسیم

که هر نوع عایدی مهم است شود. این موضوع سبد بیان می ةصورت کسری از ارزش اولی

چرا که در غیر این  ،را در نظر بگیریم شودمیگذار رمایهسنصیب ای که نقدی یا سرمایه

 بازده ضعیف خواهد بود. ةمعیار محاسب ،صورت

گیریم که ثروت انتهای دوره به ابتدای دوره را وقتی بازده را به صورت کسری در نظر می

بازده مبلغی است که در انتهای دوره برداشت ایم که در واقع فرض کرده ،شودشامل می

                                                           

کردن ریسکی هستند که به ورد انتظار هدف، در جستجوی حداقلدر نظرگرفتن بازده م گذاران با. به عبارت دیگر سرمایه8

 شود.ها تحمیل میآن

 ة زیر آمده است:بهادار در مقال انتخاب سبدهای کارای اوراق ة. چارچوب نظری2

Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection,” Journal of Finance (March 1952), pp. 71-91, 

and Portfolio Selection: Efficient Diversifisation of Investment (New York: JohnWiley & 

Sons, Inc., 1959).  
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. در این حالت بازده که به اصل سرمایه تا انتهای دوره دست زده باشیمکنیم، بدون اینمی

 شود:شود، از فرمول زیر محاسبه مینشان داده می pRگذار که با بهادار سرمایه سبد اوراق

(8)                                
0

101

V

DVV
R p


 

 که در آن :

1Vبهادار در انتهای دوره : ارزش بازاری سبد اوراق 

0Vبهادار در آغاز دوره : ارزش بازاری سبد اوراق 

1Dگذار طی دورههای نقدی سرمایه: دریافتی 

حاصل از سبد 1سهامِ  رآمد سوددهد که هر گونه بهره یا داین محاسبه فرض را بر این قرار می

گذاری شده بهادار سرمایه گذار پرداخت نشده، دوباره در سبد اوراقبهادار که به سرمایه اوراق

کند که هر دریافت این محاسبه فرض می ،علاوهشود(. بهمنعکس می 1V)و بنابراین در 

شود. دهد و یا تا انتهای دوره به صورت وجه نقد نگهداری مینقدی در انتهای دوره رخ می

گذاری شود، محاسبه باید اصلاح مالی دوباره سرمایه ةهای نقدی قبل از پایان دوراگر دریافت

اند را هم در نظر گذاری شدهمایهشود تا سودها و ضررهای حاصل از مبالغی که دوباره سر

، در طول دوره وجود ندارد کند هیچ نوع تزریق سرمایهچنین این فرمول فرض میبگیرد. هم

توان گذاری اصلاح شود. البته میسرمایه ةفرمول فوق باید برای انعکاس افزایش پای وگرنه

تا انتهای دوره به صورت وجه  شدهای دوره )یا حالتی که مبلغ تزریقدر انته تزریق  سرمایه

 بازده لحاظ نمود. ةشود( را به صورت معکوسِ تقسیم سود نقدی در محاسبنقد نگهداری 

هر نوع تزریق  ةبهادار به اضاف های آغازین و پایانی سبد اوراقبنابراین، با در اختیارداشتن ارزش

توان بازده دهد(، میشود در انتهای دوره روی میسرمایه یا دریافت سود نقدی )که فرض می

گذار را محاسبه کرد. مثلاً، اگر صندوق بازنشستگی الف  در انتهای اسفند ارزش بازاری سرمایه

                                                           

1. dividend income 
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و ود دریافت کند س لریا میلیارد 5در انتهای فروردین ، داشته باشد ریالمیلیارد  833معادل 

 :شددرصد خواهد  1آن  ةریال باشد، بازده ماهان میلیارد 839آن در انتهای فروردین ارزش بازار 
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زمانی، مثلًا برای یک ماه یا ده سال  ةبرای هر نوع دوررا  محاسبة بازده در اصل، این روشِ

که زیادی در مورد این رویکرد وجود دارد. نخست این مشکلاتالبته، د. رب توان به کارمی

دست تر از چندماه بهای بیشزمانی طولانی مثلاً دوره ةای که طی دورواضح است محاسبه

در انتهای دوره  هاهای نقدی و جریانپرداخت ةآید، به دلیل این فرض زیربنایی که هممی

گذاری از طریق تردید، اگر دو سرمایهن نیست. بیاطمینا، خیلی قابلهشدو دریافت  حادث

ها گذاریهای  نقدی یکی از سرمایهکه دریافتفرمول بالا به بازده یکسانی برسند، در حالی

که دریافت زودهنگام داشته، گذاری آن سرمایهبازده  زودتر از دیگری صورت گرفته باشد،

بهادار  توان  بازده سبد اوراقاز این فرمول نمیکه با استفاده است. دیگر این تر بیان شدهکم

، بازده ساله مقایسه کرد. برای مقایسهگذاری دهماهه را با یک سرمایهگذاری یکیک سرمایه

 باید برحسب واحد زمانی )مثلاً سالانه( بیان شود.

مثلاً یک که به طور منطقی کوتاه باشد ) ییبازده طی واحد زمان ةتوان با محاسبدر عمل می

که شامل چندین واحد  بلندیتر از آن( این مشکل را  حل کرد. بازده افق زمانی فصل یا کم

 1شود.محاسبه میتر کوتاهواحدهای زمانی  هایهبازداز گیری است، با میانگینکوتاه زمانی 
 

 بهادار  ریسک سبد اوراق
 

تر مورد بررسی کند که کممیای رهنمون گذاری ما را به محدودهتعریف ریسک سرمایه

قرار گرفته است. توافقی کلی در مورد تعریف ریسک وجود ندارد، بنابراین بگذارید تنها به 

                                                           

که به زمانی موزون  ه( نرخ بازد2( میانگین حسابی بازده، )8گیری وجود دارد: ). سه روش کلی مورد استفاده برای میانگین8

ه ئگیری معیاری از بازده برای هر واحد زمانی ارامیانگین موزون ریالی.( بازده 9گویند و )آن نرخ بازده هندسی هم می
 .آیدبه دست میهای معمول روشکه از تبدیل کرد های دیگری سالانه یا دوره ةتوان به دورمیرا کند. این معیار می
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هایی از ریسک وجود دارد که منطقاً مورد قبول آن بپردازیم. با این وجود ویژگی ةمحاسب

 است.همه 

کند، با هیچ نوع گهداری مین سررسید موعدخزانه را تا  اسنادگذاری که سبدی از سرمایه

بهادار با  رو نیست. ارزش سبد در سررسید اوراقروبهآن پولی نتایج قطعیتی در مورد عدم

گذار هیچ نوع ریسک پولی را متحمل شده برابر خواهد بود و سرمایهبینیارزش پیش

 آنرزش بینی دقیق ااز آنجا که پیش اما در مورد سبدی مرکب از سهام عادی، شود.نمی

در تخمین شود کرد حدس و گمان و ی که میکار ترینبیشدر آینده غیرممکن است، 

ترین مقادیر ارزش سبد است. اینجاست که مفهوم و محتمل پراکندگی ، توزیعدامنهمورد 

  شود.گذار میشامل حال سرمایهریسک 

سبد  ةاحتمالی ارزش آیندمورد انتظار و ای است که مقادیر یکی از معیارهای ریسک، دامنه

بودن ترکمریسک، احتمال  تر،گیرد. به بیان دقیققرار میدامنه بهادار احتمالاً در آن  اوراق

 مثلاً وقتی ارزش فعلی سبد اوراقبهادار از مقدار مورد انتظار است.  سبد اوراق تیآ ارزش

هزار دلار باشد،  883آینده هزار دلار و ارزش مورد انتظار آن در انتهای سال  833بهادار 

 شود.گذار محسوب میریسک سرمایهدلار هزار  883تر از احتمال وقوع مقادیری  کم

بهادار، بر نرخ بازده سبد  سبد اوراق 1جای مفهوم ارزش پایانیهبحث بهتر است ب ةادامدر 

 pRبهادار مستقیماً با  چرا که افزایش ارزش سبد اوراق ،( تمرکز کنیمpRبهادار ) اوراق

 ارتباط دارد.
 

های محتمل کردن احتمال هر یک از بازدهمشخص. بهادار انتظار سبد اوراق بازده مورد

باشد. مثلاً بهادار می قطعیت بازده سبد اوراقگیری عدماندازه روش مفیدی برایآینده، 

بهادار طی سال آینده  محتمل را برای سبد اوراق گذاری پنج بازدهکنید سرمایهفرض 

                                                           

1. terminal value 
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شانس نسبی وقوع ، احتمال ذهنی مشخص یا مشخص کرده است. همراه با هر بازده

 وجود دارد. پنج پیامد محتمل به شرح زیر است:
 

 احتمال ذهنی بازده محتمل)%( نتایج
8 53 8/3 
2 93 2/3 
9 83 9/3 
9 83- 2/3 
5 93- 8/3 

 

بهادار به  بازده واقعی سبد اوراق یعنی ،رسدتوجه کنید که جمع احتمالات به عدد یک می

توانیم بازده می ،داشتن این توزیع احتمالرشود. با در اختیایکی از این پنج مقدار محدود می

 بهادار را محاسبه کنیم. مورد انتظار و ریسک سبد اوراق

ها با وزن احتمالات است. در حالت کلی، میانگین موزون بازدهصرفاً برابر بازده مورد انتظار، 

 آید:بهادار از فرمول زیر به دست می بازده مورد انتظار سبد اوراق

              nnp RPRPRPRE  2211)( 

 یا

     (2)
                              





n

j

jjp RP)R(E
1

 

  
 ها احتمالات مربوطjPهای محتمل، ها، بازدهjRبازده مورد انتظار سبد، pE(R(که در آن 

 باشد.محتمل می رویدادهایتعداد  nو  به هر بازده

 بهادار در مثال فوق به شکل زیر خواهد بود: بدین ترتیب بازده مورد انتظار سبد اوراق

 

    %1030)(0/110)(0/2(10)0/4(30)0/2(50)0/1)( pRE 
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تر از سطح مورد هایی پاییناگر ریسک را احتمال وقوع  بازده. 3تغییرپذیری بازده مورد انتظار

تر از مقدار های محتمل کمرا از طریق  پراکندگی بازده انتظار بدانیم، منطقی است که آن

و تا وقتی که  بودهت مشکل اگونه محاسبانجام این مورد انتظار محاسبه کنیم. معمولاً

 89-8توزیع بازده آتی حول مقدار مورد انتظار آن متقارن باشد، غیرضروری است. شکل 

چوله به  چوله به چپ و سومی دهد: اولی متقارن، دومیسه توزیع احتمال را نشان می

ها در یک طرف بازده مورد انتظار مشابه راست. برای یک توزیع متقارن، پراکندگی بازده

 اکندگی در طرف دیگر آن  است.پر

مشکل دهد که بازده سبدهای متنوع سهام عادی نشان می مطالعات تجربی در مورد

های تاریخی داشته توزیع بازده آتی شکلی شبیه به توزیعچولگی بازده وجود ندارد. اگر 

و ها را روی یک طرف یا هر دکند که تغییرپذیری بازدهچندان تفاوتی نمیباشد، دیگر 

کل نوسان بازده  اگر توزیع احتمال متقارن باشد،های مورد انتظار محاسبه کنیم. طرف بازده

بندی سبدها با بازده مورد انتظار خواهد شد. بنابراین رتبهتر از کمدو برابر نوسان بازده 

مورد تر از سطح کمهای بازدهبندی با استفاده از نوسان استفاده از کل نوسان تفاوتی با رتبه

به عنوان شاخص ریسک استفاده  از کل نوسان بازده رو معمولاًانتظار نخواهد داشت. از این

 انحرافو  واریانس ترین معیارهای مورد استفاده برای سنجش کل نوسان،شود و معمولمی

 باشد.بازده می معیار

 

 

 

 

 

 

                                                           

1. variability of expected return 
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 اشکال ممکن توزیع احتمال 89-8شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

                       

نمتقارتوزيع احتمال   

 احتمال 

احتمال چوله به چپ عيتوز  

 احتمال 

تراساحتمال چوله به  عيتوز  

 احتمال 
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باشد. مجذورکردن واریانس بازده، میانگین  موزون مربع انحرافات از بازده مورد انتظار می   

بدون توجه به  کند که انحرافات مثبت و منفی،را ایجاد می انحرافات، این اطمینان خاطر

بهادار که نوسان سهیم هستند. واریانس سبد اوراق ةشان به شکل مساوی در محاسبعلامت

2با 
p شود:شود از این طریق محاسبه مینشان داده می 

     22
22

2
11

2 )R(ERP)R(ERP)R(ERP nnnppp   

 یا

 (9                              ) 



n

j

pjjp )R(ERP
1

22 

 :بااست  برابربهادار  در مثال قبل، واریانس سبد اوراق
222 103020105010 )(/)(/p      

391/3= 2(83-93-)8/3+ 2(83-83-)2/3+ 2(83-83)9/3+ 

)(معیار بازده سبد انحراف p 22معیار  معادل جذر واریانس آن است. در مثال فوق انحراف% 

تر و های آتی بزرگمعیار بزرگتر باشد، پراکندگی بازده است. هرچه واریانس یا انحراف

های توان گفت که در توزیعتر خواهد بود. سرانگشتی میگذار بیشقطعیت سرمایهعدم

ها داده %45  معیار از میانگین  و تقریباً یک انحراف ها در محدودةمتقارن، تقریباً دو سوم داده

 شود.معیار از میانگین واقع می در محدودة دو انحراف

 ایملازم است یادآور شویم که ما تلویحاً فرض کرده پیش از اتمام بحث ریسک،

ریسک برای سطح خاصی  ةبدین معنی که در جستجوی کمین ،گریزندریسکگذاران سرمایه

ها معتبر به نظر تر موقعیتگذاران و در بیشاز بازده هستند. این فرض که برای اکثر  سرمایه

 گذاری دارایی است.بهادار و قیمت های سبد اوراقرسد، یکی از فروض  نظریهمی
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  3بخشیتنوع

هام که تصادفی انتخاب ی از سهای تاریخی سبد متنوعتوزیع بازده ةمقایس ةتحقیقات در حوز

نتایج جالبی در های تاریخی سهمی معین بازدهتوزیع در مقابل سهم(  53شده باشند )مثلاً 

( 2)تر از سبد متنوع و بیشمعین سهم تکانحراف معیار  (8معمول است که دریابیم ) برداشتند.

تر است. ریسک بیشتر به اعطای پاداش کم این به معنی از سبد متنوع است.تر بازده آن کم

 کند؟تر اعطا میقدر ناکامل است که به ریسک بسیار بالا، پاداش بازده کمآیا بازار آن

بخش  سهم، ریسک مربوط نیست.چنین نیست. واقعیت این است که همة ریسک تک

بدین  ؛بخشی داردباشد( قابلیت تنوعمعیار بازده می )که معادل انحراف ریسک کلای از عمده

بخشی از نوسان در بازده هر سهم خاص، با نوسان مکمل در سایر  معنی که با تشکیل سبد،

یل انحراف معیار سبد متنوع از رود. به همین دلبهادار کاهش یافته یا از میان می اوراق

، منطقی است بخشی، ریسک را کاهش دادتر است. وقتی بتوان با تنوعایینسهم پتک

مطالبه کند.  یپاداش و بازده اضاف ،کاهشازای ریسک قابلمابهحق نداشته باشد  گذارسرمایه

)که به  کاهشریسک غیرقابل یافته بهتحققهای در عوض باید انتظار داشته باشیم که بازده

. شودبخشی حذف نمیکه با تنوع مشهور است( مرتبط باشدمند یا نظامریسک سیستماتیک 

 ریسک و بازده وجود دارد که در این فصل بررسی خواهد شد.( ةرابط )موارد بسیاری در مورد

شوند که بهاداری با هم ترکیب  بخشی، لازم است  اوراقبرای کاهش ریسک از طریق  تنوع

 طور که بیان شد، بازده سبد اوراقهمبستگی مثبت کامل با یکدیگر نداشته باشند. همان

بهادار موجود  بهادار، بدون توجه به تعداد اوراق تک اوراقهای تکبهادار میانگین موزون بازده

بهادار  بخشیدن به شکل سیستماتیک روی بازده سبد اوراقتنوع ،باشد. بنابراینمی ،در سبد

شود. در حالت کلی هرچه معیار( بازده می گذارد، ولی باعث کاهش نوسان )انحرافتأثیر نمی

تر بخشی در کاهش نوسان بیشتر باشد، تأثیر تنوعبهادار کم های اوراقهمبستگی میان بازده

                                                           

1. diversification 
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همبستگی بین  ةبهادار اهمیت چندانی نداشته، و مسئل تک اوراقریسک تکواقع است. در 

 تر است.سبد مهم هر ةدهندتشکیل اوراقِ

با بازدهی معکوس  ةبهاداری بیابیم که رابطکافی اوراق  ةانداز اگر بتوانیم به ،نظریبیان به 

بهادار را کاملاً از بین ببریم. از آنجا که در  توانیم ریسک سبد اوراقمی ،داشته باشندیکدیگر 

های های تجاری، نرختحت تأثیر عوامل مشابهی نظیر چرخهاوراق بهادار  بازارهای مالی بازده

تنابهی عو یافتن تعداد م دارندبا هم توجهی معمولاً همبستگی مثبت قابلتند، بهره و... هس

توان با که میهمبستگی معکوس آسان نیست. بنابراین با وجود این ةسهام با رابط

را  توان آنولی نمی ،بهادار را  به میزان زیادی کاهش داد ریسک سبد اوراق ،بخشیدنتنوع

 به صورت کامل حذف کرد.

ک و بازده انجام شده است. مثلاً، های دور تا امروز در مورد رابطة ریسمطالعاتی از سال

تصادفی  بهادار منتخبِ معیار سبدهای اوراق انحراف ةبا محاسب 2و شیلا لو 1وین واگنر

 چند دهه پیش این موضوع را 9بهادار بورس نیویورک مشتمل بر شمار متنوعی از اوراق

بهادار با  دهد میانگین بازده سبد اوراقها نشان میبررسی و اثبات نمودند. مطالعات آن

معیار بازده با افزایش تعداد سهام سبد  ولی انحراف ،آن ارتباطی ندارد تعداد سهام موجود در

بهادار با  ةاز ریسک هر ورق %93یابد. واگنر و لو دریافتند به طور متوسط حدود کاهش می

های دریافتند ترکیب سهم نشود. آناسهم حذف می 23شکیل سبدی تصادفی مرکب از ت

کاهش  ،ولی پس از آن ،دهدمختلف تا ده سهم به سرعت ریسک سبد را کاهش می

 9گیرد.کندی صورت میریسک سبد به

متنوع بسیار شبیه  های مهم مطالعات واگنر و لو این بود که بازده سبدِیکی دیگر از یافته

ضریب  همبستگی  ةسبد با بازار با محاسب ةکند. رابطن تبعیت میآبازار رفتار کرده و از 
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ضریب  شود.میبهادار نیویورک سنجیده  وزن سهام بازار اوراقبازده سبد با شاخص بی

به معنی  -8 و ضریب همبستگیدو ورقة بهادار + به معنی همبستگی کامل 8همبستگی 

بهادار ناهمبسته، ضریب همبستگی صفر  باشد. اوراقمیآن دو تگی کامل معکوس همبس

بهادار که در مطالعات واگنر و لو استفاده  ةورق 23بهادار متشکل از  دارند. سبد اوراق

مانده با بازار داشتند. مفهوم این عبارت آن است که ریسک باقی 14/3شد، همبستگی می

 باشد.قطعیت در مورد عملکرد کل بازار سهام میبازتابی از عدم مدتاً، عسهمی 23در سبد 

را  هایی از ریسککه بخشدهد در حالینتایج حاصل از مطالعات واگنر و لو نشان می

 بایدتوان حذف کرد. بنابراین میبخشیدن از میان برد، مابقی آن را نمیتوان با تنوعمی

 ةورقآن تواند با ترکیب بهادار، که می ةورق مندغیرنظامیا  ریسک غیرسیستماتیکبین 

ریسک رود و ببهادار از بین  بهادار در سبدی متنوع از اوراق بهادار با سایر اوراق

گونه که ل شد. همانتفاوت قائ رود،نمیاز بین بخشی آن که با تنوع سیستماتیک

بهادار با افزایش تعداد سهام  قدهد، ریسک کل سبد اورامطالعات واگنر و لو نشان می

بخشی موجب حذف تدریجی ریسک غیرسیستماتیک یابد. افزایش تنوعکاهش می

گذارد. شود و تنها ریسک سیستماتیک )مثلاً ریسک مربوط به بازار( را باقی میمی

 قشود که تقریباً بازده همة انواع اورامانده از این واقعیت ناشی میباقی 1پذیریتغییر

به تصویر  89-2بهادار تا حدی به عملکرد کلی بازار وابسته است. این موضوع در شکل 

 است. کشیده شده

  

                                                           

1. variability 
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 مند()غيرنظام و غيرسيستماتيك مند()نظام ريسك سيستماتيك  23-1شکل 

 

                       
  
 

 

 
خوبی متنوع شده تا حد زیادی با بازار همبستگی بهادار که به در نتیجه بازده سبدی از اوراق

گذاران باشد. سرمایهقطعیت کل بازار میقطعیت آن اساساً تابع عدمثباتی یا عدمدارد و بی

 قطعیت بازار قرار دارند.کنند در معرض عدمکه نگهداری می بدون توجه به تعداد سهامی
 

 3بهادار اوراق تکتک ریسک

توان نتیجه گرفت که ریسک غیرسیستماتیک هر شده، میباتوجه به شواهد تجربی ارائه

توان با  معیار بازده( است که می بهادار، بخشی از ریسک کل ورقه )انحرافة ورق

گیری ریسک اندازهحذف کرد. حال به روشی برای آن را بخشی و تشکیل سبد تنوع

دهندة آن نیاز یسک سیستماتیک سبد و اوراق تشکیلسیستماتیک و تبین ارتباط بین ر

سمتی که د: قداانجام بهادار به دو بخش  ةتوان با تقسیم بازده ورقمی را داریم. این کار

همبستگی و تناسب کامل با بازده بازار دارد و قسمت دیگری که از بازار کاملاً مستقل 

                                                           

1. risk of individual securities 
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است )و با آن همبستگی ندارد(. جزء اول بازده معمولاً سیستماتیک و جزء دوم 

 شود. بنابراین، داریم:غیرسیستماتیک خوانده می

 بهاردار  ةاتیک = بازده ورقبازده غیرسیستماتیک + بازده سیستم             ( 9)   

توان آن را به صورت از آنجایی که بازده سیستماتیک متناسب با بازده بازار است، می

)( بازاردر بازده  (ضرب بتا )حاصل mRبهادار  ةنشان داد. ضریب بتا شاخص حساسیت ورق

دهد بازده تا چه حد به تغییرات بازار حساس است. چگونگی نسبت به بازار است که نشان می

بررسی خواهد شد. بازده  بعدهابهادار  بهادار منفرد یا سبد اوراق ةبرای ورق تخمین بتا

)(غیرسیستماتیک که از بازده بازار مستقل است، معمولاً با علامت اپسیلون    نشان داده

 :کردتوان به شکل زیر بیان میرا ( Rبهادار ) ةشود. بنابراین بازده ورقمی

   (5)                                mRR
    

 23درصد باشد، بازده سیستماتیک ورقه  83 نیز و بازده بازار 2بهاداری  ةمثلاً اگر بتای ورق

 .بازده غیرسیستماتیک خواهد بود ةاضاف درصد به 23ة بهادار نیز بازده کل ورقبود.  درصد خواهد

های وکار، فروش( به عواملی نظیر سختی کسب5) ةغیرسیستماتیک در معادل ةمؤلف

های مدیریتی و عواملی از این قبیل بستگی دارد که خاص بالا یا پایین، دیدگاه ةغیرمنتظر

غیرسیستماتیک با کل بازار یا سیستم اقتصادی  ةمؤلف ،نابراینبهادار است. ب ةشرکت ناشر ورق

ارتباطی ندارد. لازم به یادآوری است که تغییرپذیری ناشی از این جزء غیرسیستماتیک، از 

و  رویدادهاحذف است چرا که این تغییرپذیری بیانگر بخشی کاملاً قابلطریق تنوع

بهادار متعدد باشد،  هایی است که خاص شرکت ناشر است. اگر سبدی  شامل اوراقموقعیت

با  گذارد دور از ذهن نیست کهکه بر بازده آن هم تأثیر می گاه حوادث خاص هر شرکتآن

 شود. خنثی هاست شرکتدیگر که خاص  تحولات مخالفی

شود که ای نوشته میگونهآید، معمولًا بهدست می( به5) ةبهادار که از معادلة مدل بازده ورق

)(میانگین عبارت پسماند   آلفا، صفر شود. به این منظور فاکتوری به نام)(  به مدل
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ما دهد. یعنیکه میانگین بازده غیرسیستماتیک را در طول زمان نشان  شودمیاضافه 

 بنابراین داریم: دهیم؛قرار می 

   (4)                                   mRR 

شود این که میانگین عبارت صفر میدر طول زمان باید صفر شود. دلیل این بنابراین میانگین 

مخصوص شرکت است نشان ای را که است که این عبارت تأثیر نهایی حوادث غیرمترقبه

 ها باید صفر شود.بینی باشند، تأثیر کلی آندهد. اگر آن حوادث تصادفی و غیرقابل پیشمی

خوانده « مدل بازار»آید معمولاً با عنوان دست می( به4) ةبهادار که از معادل ةمدل بازده ورق

بهادار  ةخطی از بازده ورقتوان به صورت نموداری از لحاظ نموداری، مدل را می 1شود.می

بهادار فرضی در  ةورقهر برای  2بازده شاخص بازار نمایش داد. این نوع برازش خطنسبت به 

 است. نشان داده شده 89-9شکل 
 

 مدل بازار برای بازده اوراق بهادار 89-9شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

توان به عنوان شیب خط در نظر گرفت. این عامل، مقدار افزایش مورد انتظار در میبتا را 

، 89-9کند. در شکل افزایش در بازده بازار مشخص می %8بهادار را در مقابل  ةبازده ورق

                                                           

 گویند.هم می (characteristic line)مشخصه یا خط  شاخصیمدل بازار تک ،به آن.  1
2. line-fitting 
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 83به بازده به طور متوسط درصدی بازار،  83بازده . بنابراین، دارد 8بتایی معادل  بهادار ةورق

 شود. میمنتج ورقه آن درصدی 

سهام طی زمان است.  )(عرض از مبدأ خط و معادل میانگین بازده غیرسیستماتیک آلفا

 ها، عامل آلفا کوچک و ناپایدار است.تر سهمبرای بیش

سادگی و با تماتیک و غیرسیستماتیک را نیز بهتوان ریسک سیسبا این تعریف بازده می

 معیار این دو جزء بازده تعیین کرد. انحرافاستفاده از 

 معیار بازده بازار است: ضرب بتا در انحرافبهادار معادل حاصل ةریسک سیستماتیک ورق

   (7  )                              m          ریسک سیستماتیک  = 

 است: ()معیار پسماند  ریسک غیرسیستماتیک نیز معادل انحراف

   (1)                                ریسک غیرسیستماتیک = 

توانیم ریسک بهادار می ةورقهر  داشتن معیارهای ریسک سیستماتیکِحال با در اختیار

    بتای سبد ضرببهادار را محاسبه کنیم. این مقدار برابر است با حاصل سیستماتیک سبد اوراق

)( pو ریسک بازار )( m: 

   (4)                                mp   بهادار = ریسک سیستماتیک سبد اوراق 

بهادار موجود در سبد  تک بتاهای اوراقصورت میانگین وزنی تک بهتوان بتای سبد را می

 یعنی: ،محاسبه کرد

nnp XXX   2211 

 تر:و یا دقیق

   (83)                               



n

i

iip X
1

 

 که در آن

iX :بهادار سبد بر اساس ارزش بازار ةهم هر ورقس 

nبهادار : تعداد اوراق 
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میانگین وزنی ریسک هر سبد اوراق بهادار برابر است با بنابراین ریسک سیستماتیک 

ها. به همین ترتیب، بتای بهادار مبتنی بر ارزش بازار آن تک اوراقسیستماتیک تک

تر شود، است. اگر بتا از یک بیش 8سهام موجود باشد، معادل  ةسبدی که شامل هم

زیر میانگین است. اگر اوزان  باشد، 8تر از کم اگر بتای سهمی و بالاتر از میانگین است

 بتاهای اوراق ةمیانگین ساد سبد صرفاً برابر باشد، بتای  یسبدموجود در بهادار  اوراق

 آن است. ةدهندبهادار تشکیل

 بهادار هم تابعی از ریسک غیرسیستماتیک اوراق غیرسیستماتیک سبد اوراقریسک 

نکتة مهم این است که با افزایش تر است. بهادار است، ولی شکل آن بسیار پیچیده

 شود.بخشی، این ریسک به صفر نزدیک میتنوع

درصد از ریسک کل  53تا  93توانیم بگوییم اولاً، تقریباً بندی این نتایج میبرای جمع

مانده معادل بتای رود. ثانیاً ریسک سیستماتیک باقیبخشی از بین میبهادار با تنوع ةورق

ر ریسک بازار است. و در آخر ریسک سیستماتیک سبد میانگین وزنی د بهادار ضرب ةورق

 بهادار است. اوراقتک تکهای سیستماتیک ریسک

های انتظار داریم نرخکه نخست این .چه در بالا گفته شد اهمیت بسیار داردالزامات آن

و نه متصل باشد ریسک سیستماتیک در طول دورة زمانی نسبتاً بلند به یافته تحققبازده 

شود، چون ریسک غیرسیسستماتیک نسبتاً ساده حذف می .اوراق بهاداربه ریسک کل 

گذاران صرف نباید از بازار انتظار داشته باشیم که برای تحمل چنین ریسکی به سرمایه

 بهادار ضرب ةبهادار معادل بتای ورق ةریسک سیستماتیک ورقدوم، چون ریسک بدهد. 

ریسک  نسبیباشد، بتا به عنوان معیار است( میچنین بهادار  اوراق ةبرای هم و) mدر 

بهادار( را  بهادار )یا سبدی از اوراق ةمفید است. بتا مقدار ریسک سیستماتیک ورق

کند. بنابراین اکثر مواقع مناسب است از متناسب با ریسک شاخص بازار مشخص می

آن  mدر  عبارات نسبی صحبت کنیم؛ یعنی به جای بتا ضربریسک سیستماتیک با 

 را بر حسب بتا بیان کنیم.
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 تخمین بتا
 

های تاریخی و تحلیل رگرسیون از داده ی ورقة بهادار یا سبد اوراق بهاداربرای تخمین بتا

در واقع بتا شود. ( برآورد می4و از آن طریق مدل بازار براساس معادلة ) ،شوداستفاده می

بازده  نیزبهادار و  . بازده سهام یا سبد اوراقشودکه تخمین زده می شیب مدل بازار است

&500نظیر  ی بازارهابرخی شاخص PS ( 8با استفاده از فرمول ) برای یک دورة زمانی

سال گذشته محاسبه  5های ماهانه را برای توان بازدهبرای مثال، می. شودمحاسبه می

مشاهدة بازده برای هر سهم، سبد سهام یا شاخص سهام در اختیار  43ترتیب کرد؛ بدین

 سال اخیر محاسبه کرد.برای یک توانهای هفتگی را میخواهد بود. یا بازده

های هفتگی، ماهانه یا حتی باید از بازدهبهادار مشخص نشده که آیا  سبد اوراق ةدر نظری

ها استفاده نمود. ضمناً تعداد مشاهدات آناز کدام  توان از هرلذا می ؛روزانه استفاده کرد

دستیابی به جهت را تر های آماری مشاهدات بیشهرچند روش ،نیز در نظریه معین نشده

بتا  ةتشریح چگونگی محاسبهدف ما  1کنند.توصیه میاعتمادتر برای بتا معیاری قابل

خواهیم به مشکلات عملی این محاسبات اشاره کنیم. )مباحث بلکه در اینجا می ،نیست

 (.موضوع اصلی بحث ما نیستکه مطرح است آماری متعددی هم 

آن در طول که  یدورة زمانی( 8هایی وجود دارد: )بتا بسته به موارد زیر تفاوت ةدر محاسب

( تعداد مشاهدات مورد استفاده 2شود )مثلاً، روزانه، هفتگی، ماهانه(؛ )میبازده محاسبه 

زمانی  ة( دور9های ماهانه در پنج سال(؛ )ماهانه برای سه سال یا بازه های)مثلاً بازه

 8914یا اول فروردین  8941اسفند  24تا  8949معین مورد استفاده ]مثلاً، اول فروردین 

بورس ] بازار سهامِ کل شده )مثلاً شاخص ( شاخص بازار انتخاب9[؛ و )8944اسفند  24تا 

با ارزش بازاری متناسب شده در بورس که سهام معامله ةشامل هم یا شاخصی [تهران

هم های زمانی مختلف ثبات بتا در فاصلهمشکل علاوه اند(. بهشان وزن داده شدهنسبی

                                                           

 کند.مورد محاسبه تغییر نمی ةثر بر بتای سهم، در طول دورؤکند عوامل اقتصادی م. این نظریه فرض می8
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بهادار در طول زمان  بدی از اوراقوجود دارد. به این معنی که آیا بتای یک سهم یا س

 کند؟ماند یا تغییر میتغییر باقی مینسبتاً بدون

 هرهای ریسک ثر بر بتای سهم است. ویژگیؤجالب توجه دیگر، عوامل اقتصادی م ةنکت

اند تا این متعددی تلاش کردهتجربی شرکت باید در بتای آن منعکس شود. مطالعات 

 را مشخص کنند.اقتصاد عوامل خرد و کلان 
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

رساندن ریسک گذاران خواهان به حداقلگریزی به این معناست که سرمایهریسک .8
برای هر سطح خاص بازده مورد انتظار یا حداکثرکردن بازده برای هر سطح خاص 

 ریسک هستند.

 بازده واقعی با بازده مورد انتظار اختلاف خواهد داشت.ریسک احتمالی است که در آن  .2

را از اوراق بهادار بهادار سبدهای متنوعی  اوراقتک تکگذاران به جای سرمایه .9
 برد.چرا که تشکیل سبد بخشی از ریسک را از بین می ،کنندنگهداری می

نوسان به  ها مرتبط نیست، بلکهپذیری کل بازدههر ورقة بهادار به نوسانریسک  .9
 ةکردن ورقآن بخشی از کل نوسان که با ترکیببه یعنی  گردد،آن برمیسیستماتیک 

 رود.بهادار متنوع از میان نمی بهادار با سایر اوراق در سبد اوراق

بازده بازار و کل اوراق بهادار یا  بهادار را تابع ةبازده ورق ای است کهفرضیه مدل بازار .5
 داند. د شرکت میرویدادهای مربوط به خو

بهادار  ةورقآن ورقه بهادار نسبت به تغییرات در بازار، بتای  هرشاخص حساسیت بازده  .4
 شود.میبرآورد  های تاریخیاست که از طریق رگرسیون و با استفاده ازداده

 

 ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت
  

    
معیار(  یکی معیار ریسک کل )انحراف :است ریسک ارائه شده ةتا اینجا دو معیار برای محاسب

رسد )بتا(. به نظر می ناپذیرریسک تنوعو دیگری شاخص مربوط به ریسک سیستماتیک یا 

گذاران انتظار سرمایه های موردتر باشد. بازدهبهادار مناسب گذاری اوراقمعیار بتا برای قیمت
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بهاداری که  مرتبط باشند. اوراقمند یا نظامباید برخلاف ریسک کل با ریسک سیستماتیک 

 های مورد انتظار بالاتری نیز برخوردارند. ریسک سیستماتیک بالاتری دارند، از بازده

حال موضوع مهم، چگونگی ارتباط ریسک و بازده است که در این بخش به تشریح این 

 (CAPMای )یا گذاری دارایی سرمایهرابطه در قالب مدل قیمت
پردازیم. این مدل بر می 1

ای توسعه یافته است. فرض اساسی و زیربنایی این مبنای منطق اولیه و اصول اقتصادی ساده

هایی که ریسک سیستماتیک مشابه دارند، باید نرخ بازده مالی این است که دارایی ةنظری

 آنای سرمایه باید ها در بازارهدارایی قیمت ،مورد انتظار یکسانی داشته باشند. به عبارت دیگر

این  .های مورد انتظار یکسانی پیدا کننددار مشابه، بازدههای ریسکدارایی قدر تعدیل شود تا

 شود.خوانده می2«قانون قیمت واحد»اصل 

بهاداری را  گذاری را در نظر بگیرید که سبد اوراقبرای درک مفاهیم این فرض، سرمایه

چه مقدار وی  3با سبد بازار دارد )بتا مساوی با یک است(. کند که ریسکی مشابهنگهداری می

مشابه با بازده سبد بازار انتظار داشته باشد.  بازده باید انتظار داشته باشد؟ منطقاً باید بازدهی

بهاداری با بتای معادل صفر نگهداری  گذار دیگری را در نظر بگیرید که سبد اوراقسرمایه

های بدون گذار باید انتظار داشته باشد نرخ بازدهی معادل داراییایهکند. در این مورد سرممی

را  گذاری که هیچ ریسکیریسکی چون اوراق خزانه به دست آورد. به عبارت دیگر سرمایه

 آورد.دست میریسک را بهپذیرد، تنها بازده بدوننمی

                                                           

 ارائه شده است. ر.ک. به: ویلیام اف. شارپ توسط  ایدارایی سرمایه گذاریمدل قیمت ة. نظری8

Wiliam F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under 

Conditions of Risk,” Journal of Finance (September 1964), pp. 425–442. 

2. law of one price 

 ةگذار تنها یک ورقکه سرمایهشود هم میموردی شامل بریم و بهادار را در معنای کلی به کار می عبارت سبد اوراق.  ۵

های موزون بازده و ریسک بهادار میانگین از آنجایی که بازده و ریسک )سیستماتیک( سبد اوراق .کندبهادار را نگهداری می
منفرد  بهادارِ ةورقهر ریسک و بازده  ةسبد نیز مشابه رابط ریسک و بازدهة تک اوراق سبد هستند، رابطسیستماتیک تک

 است.
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کند. بهادار را نگهداری می راقگذاری را در نظر بگیرید که ترکیبی از این دو سبد اوحال سرمایه

( را در X-8دار و مابقی یا )بهادار ریسک از پولش را در سبد اوراق Xفرض کنید وی نسبت 

چه مقدار ریسک سیستماتیک را وی کند. گذاری میریسک سرمایهبهادار بدون سبد اوراق

راحتی محاسبه بهادار به وراقپذیرد و چه مقدار بازده باید انتظار داشته باشد؟ ریسک سبد امی

بهادار  بهادار میانگین موزون بتاهای اوراق شود. به خاطر داشته باشید که بتای سبد اوراقمی

میانگین موزون بتای سبد بازار و سبد  (p) بهادار بنابراین، بتای سبد اوراق .مندرج در آن است

 ریسک صفر است. بنابراینایی بدونو بتای دار 8است. بتای بازار ریسک بهادار بدون اوراق

      (88)
                                    XXXp  10)1( 

گذاری دار سرمایهبهادار ریسک مساوی با کسری از پول است که در سبد اوراق pپس 

بهادار  تر از آن در سبد اوراقگذار یا کمسرمایهدرصد سرمایة  833است. اگر  شده

بهادار بین صفر و یک خواهد بود. اگر  گذاری شود، بتای سبد اوراقداری سرمایهریسک

دار به بهادار ریسک ریسک قرض بگیرد و عایدی را در سبد اوراقنرخ بدون باگذار سرمایه

بهادار  گذاری کند، بتای سبد اوراقرمایه( منفی باشد سX-8تر از یک و )بزرگ Xای که گونه

 تر از یک خواهد بود.بزرگ

 :به شکل زیر خواهد بود های انتظاری دو سبدمیانگین موزون بازده بازده سبد هم

      (82   )                 
          )()1()( mfp REXRXRE 

                  
 

R(E(که  p  و)R(E m بهادار و شاخص بازار هستند و  های مورد انتظار سبد اوراقبازده

fRیابیم که ( درمی88) ةریسک است. اینک از معادل، نرخ بدونX  مساوی است باp با .

 ( داریم:82جایگزینی در معادله )

)()1()( mpfpp RERRE  
                   

 

 یا

   (89                             )])([)( fmpfp RRERRE   
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نظری بسیار مهم نشان  ةای است. این نتیجگذاری دارایی سرمایه( مدل قیمت89) ةمعادل

 بتای سبد اوراقبهادار باید به میزانی که متناسب با  دهد که بازده مورد انتظار سبد اوراقمی

بین بازده مورد انتظار و ریسک  ةیعنی رابط ؛تر باشدریسک بیشبهادار است از نرخ بازده بدون

 باید خطی باشد.

 رفشود. صَاغلب به شکل صرف ریسک بیان می ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدل

آید. صرف میریسک از نرخ بازده به دست کردن نرخ بدونریسک یا بازده اضافی با کم

r(E(بهادار و بازار که به ترتیب با  های مورد انتظار سبد اوراقریسک p  و)r(E m  نشان

 آیند:به این شکل به دست می ،شوندداده می

        fpp RRErE  )()( 

  و 

       fmm RRErE  )()( 

 آوریم:زیر را به دست می ةرابط ،(89) ةهای ریسک در معادلصرفبا جایگزینی این 

     (89)
                               )()( mpp rErE 

          
 

رف ریسک مورد انتظار کند که صَبیان می ایگذاری دارایی سرمایهقیمت بدین ترتیب مدل

ریسک مورد  رفصَو ارزش بتا ضرب است با حاصلگذار برابر بهادار سرمایه برای سبد اوراق

)برحسب بتا(  کمیتّ ریسکرف ریسک مورد انتظار برابر است با به بیان دیگر، صَانتظار بازار. 

 )برحسب صرف ریسک بازار مورد انتظار(. قیمت بازار ریسکضرب در 

 %83انتظار بازار و بازده مورد  %4ریسک بدون ةتوانیم مدل را با این فرض که نرخ بهرمی

 %9یا ( %83 -%4رف ریسک مورد انتظار برای نگهداری سبد بازار )است، تشریح کنیم. صَ

دست درصد بازده به 83انتظار دارند  ،دارنده میاگذارانی که سبد بازار را نگباشد. سرمایهمی

دست بازار به ریسکتوانستند با ابزار بدونتر از مقداری است که میدرصد بیش 9آورند که 

 بهادار یا سبدهای اوراق اوراقبازده مورد انتظار ( درست باشد، 89) ةکه معادلآورند. برای این

 بهاداری با سطوح مختلف ریسک باید به صورت زیر باشند.
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 بازده مورد انتظار)%( بتا
3/3 4 
5/3 1 
3/8 83 
5/8 82 
3/2 89 

)(های مطمئن گذاریاست. برای سرمایه آسانیبینی مدل ذاتاً کار پیش 0بینی ، مدل پیش

دست آورند. برای ریسک را بهبدون ةگذاران انتظار دارند نرخ بهرکند که سرمایهمی

)(دارگذاری ریسکسرمایه 0گذاران نرخ بازده اضافی متناسب با حساسیت بازار )یا ، سرمایه

 )تر از میانگینهای بازار پایینبا حساسیت سهامیسبد گذاری انتظار دارند. بنابراین، سرمایهز ا، 

با  در مقابل، سبد سهامیکند. ه میئتری نسبت به بازده مورد انتظار بازار ارابازده مورد انتظار کم

 کند.های مورد انتظار اضافه بر بازار ارائه میبتا، بازده های بالای میانگینِارزش
 

 

 

 

 فرضیات زیربنایی

ایم کردهمتعددی  های، به طور ضمنی فرضایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدل ةدر توسع

ها هم این فرضهای محکم ضرورت دارد. و مبتنی بر پایهمدلی منسجم ساخت که برای 

های است. فرضشرایط در بازارهای سرمایه هم در برگیرندة گذار و شامل رفتار سرمایه

 شده در زیر به ما اجازه داده تا مدل را استخراج کنیم:ارائه

 که ریسک را بر حسب انحراف گریزی تشکیل شدهگذاران ریسکبازار از سرمایه .8

استفاده از کنند. این فرض، مبنایی برای بهادار محاسبه می معیار بازده سبد اوراق

 کند.ه میئمعیارهای ریسکی چون بتا ارا

گذاری سرمایهدر مورد گیری گذاران افق زمانی متعارفی برای تصمیمسرمایه ةهم .2

دارند )مثلاً یک ماه، یک سال و به همین منوال(. این فرض به ما اجازه خود 

به کنیم، و به محاسمشابه های زمانی گذار را در فاصلهدهد تا انتظارات سرمایهمی

 دار کنیم.ها را معنیاین ترتیب مقایسه
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ورقه  ةهای آیندها و ریسکگذاران انتظارات مشابهی در مورد بازدهسرمایه ةهم .9

کنند، بهادار مختلف را انتخاب می ها سبدهای اوراقبهادار دارند. تنها دلیلی که آن

بدون این فرض ریسک است. مختلف  تفاوت در ریسک سیستماتیک و ترجیح

 د.وشتر میتحلیل بسیار پیچیده

و های مالیاتی ، هزینهاستتقسیم ها کاملاً قابلدارایی ةاست )هم 1بازار کامل .9

 ةدهی با هم برابر و برای همگیری و وامهای واممعاملاتی وجود ندارد، نرخ

 گذاران یکسان است(.سرمایه

ها فرض ةنیست که هماست، قطعی مدل کافی ستنتاج برای اها این فرض ةکه همدر حالی

را بدون ها ممکن است بتوانیم برخی از این فرضباشد. شکل دقیق مورد نیاز درست به این 

تر کنیم. در چند دهة اخیر، تا حد زیادی سهلای در مدل روی دهد، که تغییر عمدهاین

 ها انجام شده است.های زیادی روی همین فرضپژوهش
 

 ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتهای آزمون

ولی این خصوصیات  ،مدلی ساده و دقیق است واقعدر  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

ریسک و بازده  ةشدکند که این مدل در توضیح الگوهای مشاهدهبه خودی خود تضمین نمی

همت اثبات مدل به که  کنیمرا مرور میی یمفید باشد. در اینجا به صورت خلاصه آثار تجرب

 اند.هگماشت

این است که مدل بر حسب  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتترین مشکل در آزمون عمده

مدل . برای آزمون شودمیبیان یافته تحققهای گذاران و نه بر حسب بازدهانتظارات سرمایه

به  89در معادلة  شدهارائهرا از شکل نظری  لازم است مدل ایگذاری دارایی سرمایهقیمت

های پردازیم، بلکه شکلآزمون تبدیل کنیم. در اینجا به این مورد نمیشکل تجربی و قابل

                                                           

1. perfect market 
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کنیم تا بدون پرداختن به ضمناً تلاش می 1کنیم.ه میئآزمون مدل را اراسادة قابل

 پذیری مدل را معرفی کنیم.ن به آزموناهای منتقدهای آماری، دیدگاهپیچیدگی

رف ریسک بازده بازار و ای خطی بین میانگین صَدارد که اولاً رابطه( بیان می89معادلة )

است و  بهادار وجود دارد و شیب این خط  رف ریسک بازده سهام یا سبد اوراقمیانگین صَ

، بتا ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتاساس  علاوه برباید از مبدأ بگذرد. بهاین خط ثانیاً 

مختلفی که از ریسک سهام است. در نتیجه معیارهای جایگزین ریسک کاملی ار نسبی معی

نقش کلیدی داشته معیار بازده، نباید در تعریف بازده سهام  انحرافمعیار نظیر شوند، ارائه می

کند و شامل معیار ریسک کل سهام را محاسبه می باشند. به خاطر بیاورید که انحراف

 باشد.میمند( )غیرنظامو غیرسیستماتیک مند( )نظامیستماتیک سریسک های مؤلفه

 بهادار و هم برای سبدهای اوراق اوراقتک تکهم برای  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدل

اما تواند براساس هر یک از این دو باشد. های تجربی میبهادار کاربرد دارد. بنابراین آزمون

و بازده  ریسک بستان ـ بدهمقدار بهادار به صورت منفرد استفاده شود، تخمین  از اوراقوقتی 

توانیم بخش بهادار می بهادار در سبدهای اوراق بندی اوراقمشکلات آماری دارد. با گروه

تری از ارتباط بین آماری را حذف کنیم و بدین وسیله درک روشنمشکلات ای از این عمده

 .داشته باشیمبازده و ریسک سیستماتیک 

  است: گرفته در زیر خلاصه شدههای تجربی صورتنتایج عمدة آزمون

و ریسک سیستماتیکی یافته تحققهای بین بازده مثبت مهمی ةرابطحاکی از شواهد  .8

شده زدهتخمینبازار رف ریسک میانگین صَ. اما شودمیکه با بتا محاسبه است 

بینی پیش ایدارایی سرمایه گذاریمدل قیمت اتر از مقداری است که بمعمولاً کم

 شود.می

                                                           

 مرجع زیر بیابد:شده را در های تجربی آزمونمدل ةتواند فرایند توسعند میمهعلاق ة. خوانند8

Franco Modigliani and Gerald A. Pogue, “Intraduction to Risk and Return: 

Concepts and Evidence: Part II,” Finacial Analysts Journal (May–June 1974), pp. 

69–86. 
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ریسک و بازده خطی باشد. مطالعات هیچ مدرکی دال بر وجود  ةرسد رابطبه نظر می .2

 ند.دهریسک و بازده نشان نمی ةدر رابط انحنای مهمی

کنند بین تأثیرات ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک هایی که سعی میآزمون .9

رسد هر دو نوع ریسک به کنند. به نظر میه نمینتایج معینی ارائ ،ل شوندئتفاوت قا

ولی شواهدی وجود دارد که  همبسته هستند،بهادار  ةهای ورقصورت مثبت با بازده

اساس و بازتابی از یسک غیرسیستماتیک تا حدی بیربین بازده و  ةدهد رابطنشان می

 آماری است تا ذات حقیقی بازارهای سرمایه.مشکلات 

کاملاً درست است.  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت توانیم ادعا کنیم که مدلمشخصاً نمی

که بتا معیار مناسبی برای ریسک بیانگر آن است های تجربی اولیه از طرف دیگر آزمون

های نرخ شوند کهگذاری میای قیمتبه گونه های با بتای بزرگ،است و سهم نسبی

 طلبند.را می بازده بالا

های ای نوشت که در آن به انتقاد از آزمونریچارد رول مقاله 8477در سال  البته

پرداخت. رول بیان داشت  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت قبلی در مورد مدل ةمنتشرشد

آزمون است ولی تاکنون هیچ در اصل قابل ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتکه اگرچه 

آزمون  ةارائعملی ه نشده و احتمالاً در آینده نیز امکان ئارااز نظریه آزمون صحیحی 

 صحیحی وجود ندارد.

گذاری دارایی مدل قیمتآزمون در ارتباط با قابل ةطبق استدلال رول، تنها یک فرضی

این بدآن «. واریانس کارآمد است ـ سبد بازا از نظر میانگین»د دارد: وجو ایسرمایه

اش دارد. از آنجایی که سبد حداقل ریسک را برای سطح بازدهمعناست که سبد بازار 

مشاهده ها قابلتر آنهای جهانی باشد که مقدار بیشدارایی ةصحیح بازار باید شامل هم

 آزمون نیست.ه احتمال زیاد قابلانسانی(، فرضیه ب ةنیست )مثلاً سرمای

را تأیید  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدلهم مطالعاتی وجود داشته که  8477از سال 

تلاش شان به عنوان پایة متدولوژیها کنند. این آزمونآن را رد میهم کنند و می
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خطی ریسک و  ةرا مستقل از رابط ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتاند مفاهیم کرده

کنند ه نمیئکدام از مطالعات یادشده آزمون مشخصی ارابازده بررسی کنند. متأسفانه هیچ

رنج از مشکل مشابهی همه و دارند قرار  ها در معرض انتقادهای مهمیتر آنو بیش

 .صحیح  باشدسبد بازار که همانا شناسایی برند می
 

 بدانید:  دامة مطلبپیش از اهای مهمی که باید نکته       
 

 

هایی با سطوح مشابه کند که داراییای فرض میگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت .8
 ریسک سیستماتیک باید سطح مشابهی از بازده را تجربه کنند.

تک اوراق بهادار یا سبدی از تواند تکسطح بازده مورد انتظار از هر دارایی )که می .2
های مورد ریسک، بتای دارایی، و بازدهبهادار باشد( تابعی خطی از نرخ بدوناوراق 

 باشد. دار میهای ریسکانتظار سبد بازار دارایی

ناپذیر است چرا ای اجتنابگذاری دارایی سرمایهدر مورد مدل قیمت هایبرخی نگران .9
گذاران و ساختار بازاری دارد که ر مورد رفتار سرمایهکه این مدل فرضیات متعددی د

 شود.ها در آن معامله میدارایی

گیرد این است که ای صورت میگذاری دارایی سرمایهای که از مدل قیمتعمده انتقاد .9
مربوط،  ایچرا که سبد اوراق بهادار بازار درست  ست،ین ریپذاین مدل اساساً آزمون

متنوع  یوسعت نیاست و آن سبد با چن ایموجود در دن دارسکیر یهاییشامل همة دارا
 .است یافتنیندست ای مشاهدهرقابلیغ بعاًط یسبد نیشده است و چن

 

 ایگذاری دارایی سرمایهقیمتمدل چندعاملی 
 

 

    
کند تنها ریسکی که که در بالا تشریح شد فرض می ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدل

 ،بهادار است ةورق ةقطعیت در مورد قیمت آیندگذار در مورد آن نگران است عدمسرمایه

ها های دیگری نیز هستند که بر توانایی آنگذاران معمولًا نگران ریسککه سرمایهدرحالی

های مربوط به درآمد نیروی کار . ریسکگذاردبرای مصرف کالا و خدمات در آینده تأثیر می
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گذاری آینده های سرمایهکننده، و موقعیتی مصرفهاکالا تیهای نسبی آدر آینده، قیمت

 ها هستند.سه نمونه از این دست ریسک

 ةگذاران با آن مواجه هستند، به توسعهایی که سرمایهبا تشخیص سایر ریسک 1رابرت مرتون

کنندگانی بپردازد که پرداخت تا به توصیف رفتار مصرف ایرمایهگذاری دارایی سقیمت مدل

رو ریسک روبه 2«فرابازاری»وقتی با این منابع  ،شانبهینه میئمصرف دابرای تأمین 

شوند. هم نامیده می «ریسک عوامل». این منابع فرابازاری دهنداز خود بروز میشوند، می

رف ریسک در شود و به شکل صَنامیده می چندعاملیبنابراین مدل استخراجی مرتون مدل 

 زیر آمده است:

(85    ))(rEβ)(rEβ)(rEβ)(rEβ)(rE FKPF2PF1mpmp FKF2F1P
 

 
 

 که در آن 

k تعداد عوامل یا منابع فرابازاری ریسک : 

FKP
بهادار نسبت به  : حساسیت سبد اوراقk امین عامل 

)( FKrE بازده مورد انتظار عامل :k ریسکمنهای نرخ بدون 

 ری کل ریسک برابر است باامنابع فراباز

(84   )               )()()( 221
1 FKPFPFFP

rEBrErE FKF  
      

 
 

خواهند علاوه بر ریسک بازار برای ریسک گذاران میکند که سرمایه( بیان می85) ةمعادل

مرتبط با هر یک از منابع ریسک فرابازاری هم پاداش دریافت کنند. توجه کنید که اگر هیچ 

گذاری دارایی قیمت ( به مدل85) ةنوع منبع فرابازاری ریسکی وجود نداشته باشد، معادل

گذاری دارایی مدل قیمته شد. در مورد ئ( ارا89) ةکه در معادلیابد تقلیل می ایسرمایه

بهادار را از طریق تنوع  اوراق ةهای آیندقطعیت مرتبط با قیمتگذاران عدم، سرمایهایسرمایه

                                                           

1. Robert C. Merton, “An Intertemporal Capital Asset Pricing Model,” 

Econometrica (September 1973), pp 867–888. 
2. extra-market 
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گذاران ، سرمایهایگذاری دارایی سرمایهقیمت چندعاملیِ دهند. در مدلِبخشیدن تقلیل می

دهند که ریسک ها را به مواردی تخصیص میگذاری در سبد بازار، سرمایهرمایهعلاوه بر س

گذاران نگران منابع مشابهی از ریسک سرمایه ةدهد. اگرچه همخاص فرابازاری را پوشش می

هایی که نگران ریسک فرابازاری خاصی هستند اساساً به روش فرابازاری نیستند، ولی آن

 پردازند.میسازی آن مشابهی به مصون

( را 85) ةدانست، معادلدارایی بهادار را سبدی شامل تنها یک  اوراقهر توان از آنجا که می

 کار برد:ه منفرد نیز ببهادار  ةتوان برای ورقمی

(87)
    )()()()()(

2211 FKiFiFFimimi rErErErErE
FkF

   

علاوه تشخیص های فرابازاری مربوط مشکل است. بهکردن ریسکاز منظر تجربی، مشخص

 ایبه صورت تجربی از مدل ریسک و بازده ایگذاری دارایی سرمایهقیمتمدل چندعاملی 

 شد، دشوار است.که تشریح 
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

کند که عوامل ای فرض میسرمایهگذاری دارایی مدل چندعاملی مدل قیمت .8
بهادار تأثیر  بهادار یا سبدهای اوراق های مورد انتظار اوراقفرابازاری روی بازده

 گذارند.می

کند بازده ورقة بهادار حساسیتی بتاگونه نسبت به هر عامل این رویکرد ایجاب می .2
 داشته باشد.

 

 گذاری آربیتراژقیمتنظریة مدل 
 

 

    
در  1و مدل چندعاملی را استفان راس ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتمدل جایگزین 

است و  ریزی شدههای آربیتراژی پایهاساس استدلال ه داد. این مدل کاملاً برئارا 8474سال 

                                                           

1. Stephen A. Ross, “The Arbitage Theory of Capital Asset Pricing,” Journal of 

Economic Theory (December 1976), pp. 343–362. 
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گذاری دارایی مدل قیمتشود. برخلاف نامیده می« گذاری آربیتراژمدل قیمت»رو از این

داند، این مدل بهادار مؤثر می ةکه تنها شاخص بازار را بر بازده مورد انتظار ورق ایسرمایه

 گیرد.بهادار تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار می ةکند بازده مورد انتظار ورقفرض می

بهادار  ةکند عوامل مختلفی وجود دارد که نرخ بازده ورقفرض می گذاری آربیتراژقیمت مدل

کننده تنها یک عامل را تعیین ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتکند و مثل را تعیین می

بهادار،  ةورقهر کند بازده ( برگردید که بیان می5) ةداند. برای درک این موضوع به معادلنمی

مدل به بازار و ریسک غیرسیستماتیکش بستگی دارد. درمقابل نسبت به حساسیت آن 

« عامل»بهادار به صورت خطی با چند  ةکند که بازده ورقمی بیان گذاری آربیتراژقیمت

کند ارتباط بین بازده ولی فرض می ،کندرا مشخص نمیعوامل ارتباط دارد. این مدل ماهیت 

 عوامل خطی است.آن بهادار و  ةورق

 ةای را با سبدی شامل سه ورقموقعیت ساده گذاری آربیتراژقیمت فعلاً برای تشریح مدل

 وجود دو عامل در نظر بگیرید. مفاهیم به صورت زیر است: وار بهاد

iR
)i,,(بهادار  ة: نرخ بازده تصادفی ورق~ 321 

)R(E i: بهادار ةه مورد انتظار ورقدباز i ),,i( 321 

hF
~

)h,(هر سه دارایی مشترک است  بازدهدر ام که  h: فاکتور  21 

ih حساسیت ورقه بهادار :i  ام نسبت به فاکتورh ام 

ie~بهادار  ة: بازده غیرسیستماتیک ورقi ),,i( 321 

دست زیر به ةاز رابط iبهادار  ةکند نرخ بازده تصادفی ورقتأکید می گذاری آربیتراژقیمت مدل

 آید:می

 (81)         
iiiii eFFRER ~~~

)(
~

2211                                                     

میان این سه دارایی برقرار باشد، نباید هیچ فرصت آربیتراژی وجود داشته  ةکه معادلبرای این

)ثروت(  وجوهاستفاده از بدون روی سبد بازده افزایش امکان رفته همروییعنی نباید ؛ باشد

کند که وجود داشته باشد. در اصل این شرط بیان میتر بیشریسک  بدون قبولو اضافی 
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ریسک و بازده  ةدر بازار وجود ندارد. راس نشان داده است که رابط1«ماشین پولی»هیچ نوع 

 د:شونتیجه می iبهادار  ةیسک، برای هر ورقرف رزیر به صورت صَ

 (84     )               )()()(
2211 FFiFFii rErErE  

 
                                    

 که در آن

irبهادار  ةورق ی: بازده اضافi ریسک نسبت به نرخ بدون 

jFiبهادار  ة: حساسیت ورقi  نسبت به عاملj ام 

jFr بازده اضافی فاکتور سیستماتیک :j توان آن را به مثابة که میریسک ام نسبت به نرخ بدون

 ام در نظر گرفت. jرف ریسک( برای ریسک سیستماتیک قیمت )یا صَ

 عامل به شکل زیر وجود دارند: Hتوان به موردی تعمیم داد که در آن ( را می84) ةمعادل

 (23            ))()()()(
2211 FHFHiFFiFFii rErErErE   

 
 

خواهند گذاران میاست. طبق این معادله سرمایه گذاری آربیتراژقیمت ( مدل23) ةمعادل

گذارد بهادار تأثیر می ةعواملی که به شکل سیستماتیک روی بازده ورق ةبرای هم

ریسک سیستماتیک مقدار ضرب حاصلبرابر است با پاداش این پاداش دریافت کنند. 

کند. و قیمتی که بازار مالی برای آن عامل ریسک تعیین می iبرای عامل شده پذیرفته

کند، و مقدار ریسک سیستماتیک را بتای آن ورقة بهادار نسبت به آن عامل تعیین می

طر است. همچون دو خبدونبازده قیمت نیز تفاوت بازده مورد انتظار آن عامل و نرخ 

گذار برای پذیرش ریسک سرمایهشد، مدل دیگری که در بالا توضیح داده 

 کند.غیرسیستماتیک پاداشی دریافت نمی

مقایسه کنید. اگر تنها یک عامل  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت ( را با مدل23) ةمعادل

یابد و آن یک عامل ریسک ( تقلیل می89) ةمعادلسطح ( به 23) ةوجود داشته باشد، معادل

 مدلاز حالت خاصی  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتبازار خواهد بود. بنابراین 

گذاری دارایی قیمت( را با مدل چندعاملی 23) ةاست. حال معادل گذاری آربیتراژقیمت

                                                           

1. money machine 
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 ؛رسندبیه به نظر میآید مقایسه کنید. این دو شدست می( به85) ةکه از معادل ایسرمایه

گذاران برای پذیرش کل ریسک سیستماتیک و نه ند که سرمایهنکهردو مدل بیان می

گذاری دارایی قیمتکنند. مدل چندعاملی پاداش دریافت می ،ریسک غیرسیستماتیک

های سیستماتیک ریسک بازار است، در کند که یکی از این ریسکبیان می ایسرمایه

 دهد.چنین اظهار نظری انجام نمی گذاری آربیتراژتقیم که مدلحالی

کنند که این مدل کنند استدلال میحمایت می گذاری آربیتراژقیمت کسانی که از مدل

یا مدل چندعاملی  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت چند مزیت عمده نسبت به مدل

 ةفرضیات محدودکنندکه این مدل نخست این دارد. ایگذاری دارایی سرمایهقیمت

گذاری مدل قیمتنسبت به ریسک و بازده دارد.  رگذاسرمایه هایتری در مورد ترجیحکم

های مورد انتظار و گذاران تنها براساس بازدهکند سرمایهفرض می ایدارایی سرمایه

ع که مدل آربیتراژ مفروضاتی در مورد توابدر حالی، کنندگیری میمعیار تصمیم انحراف

که مدل آربیتراژ نیست. دوم این گذار دارد که چندان محدودکنندهمطلوبیت سرمایه

چون که بهادار نیست. در آخر این ةهای ورقفرضی در مورد توزیع بازدهنیازمند هیچ پیش

نظریه کند، بالقوه نمیاکید تعیین شاخص واقعی بازار ت بر گذاری آربیتراژمدل قیمت

 آزمون است.قابل
 

 اهد تجربیشو
 

در بازار  گذاری آربیتراژقیمت شده برای آزمون تجربی مدلهای انجامتاکنون تلاش

ای از عوامل که توانی در یافتن مجموعهنانتیجه بوده است. در واقع به دلیل یسهام ب

کنند که بهادار را به صورت منظم تعریف کند، برخی این سؤال را مطرح می ةبازده ورق

آزمون است؟ این مدل در مورد عوامل و یا حتی اصلاً قابل گذاری آربیتراژقیمتمدل آیا 

شود مدل آربیتراژ نیز همچون دهد و این مسئله باعث میارائه نمی یها رهنمودتعداد آن

 شود. ناپذیرای آزمونگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت
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 کند:زیر را پیشنهاد میاقتصادی امل ع ، ریچارد رول و استفان راس چهار1چن فومطالعات نای

 نشده در تولید صنعتیبینیتغییرات پیش .8

 3بالا ةو رتب2پایین ةرتب ةبازده اوراق قرضدامنک نشده در بینیتغییرات پیش .2

 بازدههای بهره و شکل منحنی نشده در نرخبینیتغییرات پیش .9

 نشده در تورمبینیتغییرات پیش .9

که بعضی همان  اندرا به پنج عامل به شرح ذیل تغییر داده عوامل فوقرول راس و بعدها 

  عوامل قدیمی و بعضی عوامل جدیدند.

 شود.شاخص تولید صنعتی محاسبه می اتجاری که ب ةچرخ .8

 آید.دست میة دولتی بلندمدت بههای بهره که از بازده اوراق قرضنرخ .2

 ةرتبه بالا و رتب ةقرض اوراقاز روی دامنک بین بازده گذار که اطمینان سرمایه .9

شرایط بازخرید، سررسید و سایر  کهشود، مشروط به اینتخمین زده میپایین 

 ند.باشمشابه  های آنهاویژگی

کننده مصرف هایمدت که از تغییرات ماه به ماه در شاخص قیمتتورم کوتاه .9

 شود.محاسبه می

مدت نشان داده تاهریسک کوبدون ةتغییرات نرخ بهر ازکه  انتظارات تورمی .5

 شود.می
 

م اکه سهدرحالی ،دهندواکنش نشان میعامل تنها به چند  سهامبعضی  نبه نظر آنا

عوامل باید بهادار  تشکیل سبد اوراقبرای دیگر با عوامل مختلفی ارتباط قوی دارند. 

 مدل مؤثر را تعیین کرد و پاداش قیمت در مقابل ریسک هر کدام را پیدا کرد.

های متفاوت به متغیرهای سیستماتیک به خاطر حساسیت گذاری آربیتراژقیمت

 گیرد.فاصله می ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مختلف، به صورت معناداری از مدل

                                                           

1. Nai-fu Chen 

2. low-grade 

3. high-grade 
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 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

بهادار تابعی از عوامل مختلف  ةکند بازده ورقفرض می گذاری آربیتراژمدل قیمت .8

 باشد.ها میبهادار به تغییرات در هر یک از آن ةو حساسیت ورق

این عوامل و حساسیت  ةشده به وسیلاز سطح تعیین یبهادار ةاگر قیمت بازار ورق .2

گذاران از آربیتراژ استفاده ها منحرف شود، سرمایهبهادار نسبت به آن ةقیمتی ورق

 کنند.بازار را به سطح مناسبی هدایت می خواهند کرد و قیمت

اندکی در مورد  این است که فرضیات گذاری آربیتراژقیمت جالب مدلة مشخص .9
 گذاران و ساختار بازار دارد.سرمایه

 

  خلاصه
 

    
دهد. این نظریه بر تشکیل سبدهای بهادار را شرح می سبد اوراق ةاین فصل اصول نظری

های الزامات آن بر بازده داراییگریز و گذاران منطقی ریسکسرمایهة بهینبهادار  اوراق

گیری ریسک سبد در این های اوراق بهادار تمرکز دارد. روش اندازهمختلف و در نتیجه قیمت

نظریه برآورد دامنة نوسان احتمالی ارزش آتی سبد اوراق بهادار نسبت به بازده مورد انتظار 

شود و ریسک کل سبد ا واریانس بازده سبد اوراق بهادار محاسبه میسبد است. این ریسک ب

مند( و شود. ریسک کل سبد اوراق بهادار به ریسک سیستماتیک )نظاماوراق بهادار نامیده می

 شود.مند( تجزیه میریسک غیرسیستماتیک )غیرنظام

مة اوراق شود، ریسکی است که روی ههم نامیده می ریسک بازارکه  ریسک سیستماتیک

شود و ریسک سیستماتیک نسبی دارایی گذارد. این ریسک با بتا سنجیده میبهادار تأثیر می

های بازده تاریخی( شیب خط رگرسیون بین بازده است و به شکل آماری )با استفاده از داده

دارایی و بازده بازار است. خط رگرسیون برآوردی را مدل بازار نامند. ریسک غیرسیستماتیک 

رو، بخشی سبد اوراق بهادار آن را حذف کرد. از اینتوان با تنوعمخصوص شرکت است و می
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بخشی و ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک به ترتیب به عنوان ریسک غیرقابل تنوع

 گذاری شده است.بخشی نامریسک قابل تنوع

رتباط بین ریسک و ای اقتصادی برای برقراری اای نظریهگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

دار است. این نظریه گذاری اوراق بهادار ریسکبازده مورد انتظار و مشابهاً مدلی برای قیمت

گذار سزاوار دریافت پاداش برای آن است، ریسک گوید تنها ریسکی که سرمایهمی

شود. اساساً بخشی حذف نمیچرا که فقط آن ریسک است که با تنوع ،سیستماتیک است

گوید که بازده مورد انتظار هر ورقة بهادار یا سبد ای میگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

ریسک به اضافة صرَف ریسک. اوراق بهادار مساوی است با نرخ بازده ورقة بهادار بدون

رقة بهادار )یا بتای سبد اوراق بهادار( و صرف ضرب بتای وصرف ریسک در این مدل حاصل

 ریسک بازار است. 

گذاران تنها نگران ریسک قیمت کند سرمایهای فرض میگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

گذاران برای مصرف های دیگری نظیر ظرفیت سرمایهاما ریسک ،آتی ورقة بهادار هستند

ای برای گذاری دارایی سرمایهکالاها و خدمات در آینده وجود دارد. مدل چندعاملی قیمت

هایی که عوامل فرابازاری ریسک نامیده ها توسعه یافت؛ ریسکگونه ریسکاین لحاظ

تابع ریسک بازار ای گذاری دارایی سرمایهمتشوند. بازده مورد انتظار در مدل چندعاملی قیمی

رف هاست. هر صَرف ریسکاز صَ ایاضافة بسته گذاری دارایی پایه( به)شبیه مدل قیمت

تفاوت در به عامل خاص  نسبت بهادار بهادار یا سبد اوراق ةورقبتای  ضربریسک حاصل

 ریسک است.آن عامل و نرخ بدون بین بازده مورد انتظارِ

بر منطق آربیتراژی استوار است. این مدل فرض  وکمالتمام گذاری آربیتراژیمتمدل ق

بهادار تحت تأثیر چندین عامل قرار  ورقه یا سبد اوراقهر ه مورد انتظار دکند که بازمی

به همین  ؛دانندتر میکم ةکنندهای محدودآن را فرض تگیرد. طرفداران این مدل مزیمی

 ،ضمناً دانند.ای و مدل چندعاملی میگذاری دارایی سرمایهدلیل آن را برتر از مدل قیمت

هرچند  ،سبد بازار نیست« دقیق»کردن نیازمند مشخص آربیتراژگذاری قیمت آزمون مدل
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کند. در نظریه این عوامل را مشخص نمیبه تعیین تجربی عوامل نیاز دارد، چرا که آن آزمون 

 ایگذاری دارایی سرمایهقیمت ، مشکل تعیین سبد بازار مدلآربیتراژگذاری جه مدل قیمتنتی

 مربوطه را دارد.عوامل  ةانتخاب و محاسب مشکلِندارد، اما به جای آن را 

گذاری قیمت مسائلجالبی در مورد مفاهیم هایی که در این فصل بررسی شدند، شناخت مدل

توان گفت هیچ یک از این کنند. نمیه میئبهادار ارا ی اوراقریسک و انتخاب سبد در بازارها

یا سادگی آزمون تجربی بر دیگری برتری دارد. تنها آینده محتوای نظری ها به خاطر مدل

در واقع، در  دهد.را بازتاب میبهتر واقعیت ها نظریهکدام یک از این کند روشن میاست که 

های نسل بعدی مدل ةگذاری سهم ارزشمندی در توسعقیمت ة، هر سه نظریمورداین 

 .اند]در سه دهة اخیر[ داشتهگذاری قیمت

 

  واژگان
 

    
 

 در قیمت سهم.معمول آماری تغییر غیرسیستماتیک  سنجة: (alpha)  آلفا

گوید میای که : نظریه(arbitrage pricing theory-APT) :گذاری آربیتراژمدل قیمت

گذارند و بازده صرفاً تحت تأثیر مختلفی بر بازده مورد انتظار ورقة بهادار تأثیر می عوامل

 تغییر ارزش کل بازار اوراق بهادار نیست.

 .ر: شاخص آماری حساسیت تغییرات قیمت دارایی به تغییرات کل بازا(beta)  بتا

ای : نظریه(capital asset pricing model-CAPM)ای گذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

بهادار که به طرز  بازده مورد انتظار سبدی از اوراقبر این فرضیه استوار است که که 

 به علاوة رقمیریسک به صورت خطی با نرخ بازده بدونباشد،  مناسبی متنوع شده

 . استبهادار برابر  متناسب با بتای سبد اوراق

 گذاری.ی از افزایش ارزش بازار سرمایه: عایدی ناش (capital gain)ایعایدی سرمایه

 های خود.دامنة تغییر دو متغیر حول میانگین: معیار آماری (correlation)همبستگی
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آن : آن بخش از تغییرپذیری بازده دارایی که وقتی (diversifiable risk) پذیرریسک تنوع

نوسان در بازده  شود، به دلیلتلفیق میبهادار  سبد اوراقی درون هابا سایر داراییدارایی 

شود. این عبارت نام دیگری میحذف یابد یا کاهش می ،بهادار سبد اوراقدیگر اجزای 

 برای ریسک غیرسیستماتیک است.

بهادار  : سبدی از اوراق(efficient or optimal portfolio)بهادار کارا یا بهینه  سبد اوراق

 کند.برای هر سطح خاص ریسک ارائه می که بالاترین بازده مورد انتظار را

 .هامیانگین توزیع احتمال بازدهگرایش به مرکز یا : (expected return)بازده مورد انتظار

بهادار  : علت نوسان در بازده اوراق(extra-market source of risk) منبع فرابازاری ریسک

 مستقل است.اوراق خاص ناشر  بازار و هم از وضعیت یکه هم از تغییرات در ارزش کل

کند بازده سهام تنها ای که بیان می: بیان ریاضی فرضیه(market model) مدل بازار

  ناشر سهام.وضعیت خاص و بهادار  دو عامل است: کل بازار اوراق ةکنندمنعکس

تغییرات در رقم : نوسان بازده دارایی که ناشی از (market-related risk)ریسک مرتبط با بازار 

 ست.هاین عبارت نام دیگر ریسک سیستماتیک هم  هاست.معمول یا میانگین ارزش دارایی

مقادیر محتمل متغیر تصادفی و  از : نمایشی(probability distribution) توزیع احتمال

 .دادن هر ارزش به شکل جدول یا فرمول ریاضیاحتمال رخ

تری از مقادیر را در یک که احتمال بیشالات احتم: ویژگی توزیع (skewness)چولگی 

 دهد. طرف میانگین نسبت به طرف دیگر نشان می

 توزیع.هر جذر واریانس : (standard deviation)معیار  انحراف

: توزیع احتمالی که در آن احتمال مقادیر بالاتر (symmetric distribution)توزیع متقارن 

 میانگین است.از تر از میانگین مشابه با مقادیر کم

 بازده دارایی که از ارتباطش با کل بازار اوراقدر : نوسان (systematic risk)ک ریسک سیستماتی

 آن ریسک را حذف کرد.توان نمی ،بهادار و با قرارگرفتن دارایی در سبد اوراقشود ناشی میبهادار 

 ها.ده دارایی یا سبدی از داراییمعیار )یا واریانس( باز : انحراف(total risk)ریسک کل 
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بهادار که تنها  : قسمتی از نوسان بازده اوراق(unsystematic risk)ریسک غیرسیستماتیک 

کند. این مفهوم مشابه ریسک منعکس میشرکت را فرد وضعیت خاص و منحصربه

 )که در بالا توضیح داده شد( است.پذیر تنوع

 ها: میانگین مربع انحراف(variance of a probability distribution)واریانس توزیع احتمال 

 میانگین توزیع.های محتمل و های بین ارزشتفاوتاز 

 

  هاپرسش
 

    
 

. استحسابی که از کارگزاریش دریافت کرده کمک خواسته فردی از شما بابت صورت .8
قرضه ة ورق دلار برای خرید 433رسد این فرد در شروع سال گذشته به نظر می

فروخته است. در آن قرضه را دلار  143پرداخت نموده است و در پایان سال به قیمت 
حساب )بدون دلاری را نیز دریافت نموده است. این صورت 883 ةطول سال کوپن بهر

حساب شده است. آیا این صورت % 88/88بازدهی مدعی احتساب کارمزد و مالیات( 
 ؟ درست است یا نادرست

 به شرح زیر است:خاصی دارایی  ایدورهاحتمال توزیع بازدهی یک کنیدفرض  .2
 

  بازدهی  احتمال
83/3  2/3 
23/3 85/3 
93/3 83/3 
25/3 39/3 
85/3 34/3- 

 

 کدام است؟ چه رقمیاین دوره بازده مورد انتظار الف. 
 ب. واریانس و انحراف معیار بازده این دوره چه عددی است؟

گذاری چیزی نیست مگر انتظار و واریانس بازده یک سبد سرمایهبازده مورد » .9
آیا با این « ها.ها و واریانستک داراییانتظار تک های موردمیانگین وزنی بازده

 جمله موافقید؟
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 Valueگذاری مؤسسة ولیو لاین در گزارش سرمایه ،2384سال  ةژانوی 25در  .9

Line خوانیم:می 

 بتا(β)   شرکت

IBM  45/3 

Bally Manufacturing  93/8 

Cigna Corporation  33/8 

British Telecom  43/3 

 کنید.ها را تفسیر میالف. چگونه بتای شرکت
 است؟ IBMتر از بازده سهام کم British Telecom ب. آیا بازده مورد انتظار

توان فقط با ، میCigna Corporationبرای شرکت  8با توجه به بتای »ج. 
 آیا با این جمله موافقید؟« سهام این شرکت همان عملکرد بازار سهام را تکرار کرد. خرید

 = نرخ بازده مورد انتظار بازار %85  فرض کنید: .5
 ریسک = نرخ بدون % 7   

را  CAPM مدل باشد، نرخ بازده مورد انتظار طبق 9/8ورقة بهاداری اگر بتای 
 بدست آورید.

چنین نوشته  8443نوبل اقتصاد در سال  ةجایز ةبرندپروفسور هری مارکویتز  .4
 است: 

خوبی آهن بههای مختلف صنعت راهسهم شرکت 84ی با یگذارسبد سرمایه
گذاری متنوع نخواهد بود که همان تعداد شرکت را در سبد آن سبد سرمایه

تعدادی از سهام مربوط به آهن، دارد، اما تعدادی از سهام مربوط به راه
 های صنعتی مختلف و غیره است. خدمات عامه، معدن، تولیدی

 دانید؟آیا این جمله را معتبر می

است که در مجلة اکونومیست نقل شده « ریسک و بازده»ای از مقالة این بریده .7
 بود:

ای ریشه در حقیقت دارد؟ گذاری دارایی سرمایهسؤال بعدی: آیا مدل قیمت
 Sharpeبرانگیز است. باید از آقای شارپ ل آن است که بگوییم بحثحداق
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[ بابت کارهایی که از دهة شصت انجام 8443]برندة نوبل اقتصاد در سال 
کرد که هنوز چنین با شدت مورد بحث محافل علمی است. این تشکر داده 

تری برای برخورد با های پیچیدهبه سمت روش (𝛽)ها از بتا اواخر توجه
 یگذاری دارایاهمیت مدل قیمت اگر بگوییمریسک معطوف شده است. 

 مبالغه ،هنوز سر جای خود استدر اقتصاد مالی ( CAPMای )سرمایه
 .ایمنکرده

گذاری پذیری مدل قیمتالف. بحث رول را در مورد مشکلات نهفته در آزمون
 صه کنید.دارایی مالی خلا

 شناسید؟تری برای برخورد با ریسک میهای پیچیدهب. آیا روش
 

گذاری آربیتراژ با چه مشکلاتی مواجه الف. در عمل به کارگیری مدل قیمت .1
 است؟

 گذاری هم صادق است؟ب. آیا انتقاد رول در مورد این مدل قیمت
بول ریسک ای برای قگذاری دارایی سرمایهگذاران در مدل قیمتسرمایه»ج. 

 (،APTگذاری آربیتراژ )شوند؛ در مدل قیمتسیستماتیک جبران می
گذاران برای قبول ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک هر دو جبران سرمایه

 دانید؟آیا این جمله را معتبر می« شوند.می



 

 

 

 بخش پنجم                                               
 

  هاسازماندهی و ساختار بازار
 

 

 بهادار نویسی اوراقفصل چهاردهم: بازارهای اولیه و تعهد پذیره

 ثانویهفصل پانزدهم: بازارهای 

 



 

 



 

 

 

                                چهاردهمفصل                           

 

 نویسی اوراق بهاداربازارهای اولیه و تعهد پذیره
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 دالانتشاریجدبهادار  اوراق انتشاردر  هیسرما تأمین هایشرکت نقش. 

 بهادار اوراق نویسیپذیرهتعهد  هایسکیر. 

 یسینورهیپذتعهد مختلف  انواع. 

 هیتأمین سرما یهاشرکت مرتبط باسسات ؤم انواع. 

 دالانتشاریجدبهادار  اوراق در مورد انتشاربهادار  اوراق کمیسیون بورس مقررات. 

  ثبتبیانیة مفهوم.  

 ثبت تمهیدی( اوراق بهادار ونیسیکم 985عدة قا ریثأت(.  

  از آناستفاده و علت اوراق قرضه نویسی پذیرهخرید یکجا در مفهوم تعهد. 

  نویسیتعهد پذیرهپیشنهاد خرید رقابتی در مفهوم.  

  در فروش سهام عادی تقدمحقعرضة مفهوم. 

 ناشر دگاهیاوراق قرضه از د یخصوص ةعرض بیو معا ایمزا.  

 قاعدة لیدلا A 899 یخصوص ةآن بر بازار عرض یاحتمال ریثأو ت.  

 

 



 

 



 

 

توان به دو دسته تقسیم طور که در فصل اول توضیح داده شد، بازارهای مالی را میهمان
و گویند بازارهای اولیه را ها آن وپردازند کرد: بازارهایی که به اوراق مالی جدیدالانتشار می

یا  نویهبازارهای ثارا ها اند و آنانتشار یافته که قبلاًاشتغال دارند اوراقی  ةبازارهایی که به مبادل
و در کنیم می. در این فصل، در مورد بازارهای اولیه بحث نامندمی 1پیشینبهادار  اوراق بازار

 .پردازیممیبازارهای ثانویه به فصل بعد 
های دولتی، شرکتدولت مرکزی،  جدیدالانتشارِبهادار  اوراق بازار اولیه شامل توزیع

، های تأمین سرمایهشرکت. 2استگذاران در میان سرمایههای سهامی شرکتو  هاشهرداری

کنند. فعالیت کمک میبه ناشران جدیدالانتشار بهادار  اوراق توزیعدر هایی هستند که شرکت

های تأمین )شرکت سسات اوراق بهادارؤمشود: به دو شکل انجام می اساساً هاتأمین سرمایه

عملکرد  ةهای تجاری. در این فصل نحوبانک های زیرمجموعةشرکتو  3سرمایة مستقل(

 ةبازار اولیه و بازار عرضمقررات جدید، تنظیم بهادار  اوراق های تأمین سرمایه در انتشارشرکت

  دهیم.را شرح می 4بهادارخصوصی اوراق 
 

 فرایند سنتی انتشار اوراق بهادار
 

    
تأمین سرمایه به های شرکتجدید در ایالات متحد، بهادار  اوراق در فرایند سنتی انتشار

شرایط و زمان در مورد خدمات مشاوره به ناشران  ة( ارائ8کنند: )اشکال زیر ایفای نقش می

. 5( توزیع اوراق منتشره در میان عموم9از ناشر، و )بهادار  اوراق ( خرید2اوراق بهادار، ) ةعرض

تأمین سرمایه در نقش مشاور حتی به طراحی ساختار اوراق بهاداری شرکت ممکن است 
                                                           

1. seasoned securities  

گذاران خصوصی نیز قسمتی از بازار اولیه است. به این های تحت مالکیت دولت به سرمایهاوراق بهادار شرکت ة. عرض 2
در یا پتروشیمی به بخش خصوصی آهن عمومی شرکت دولتی راه ةاولی ةعرض مثلاً ؛شودگفته می سازیخصوصی فرآیند

 رود.  اولیه به شمار می ةنیز عرض]و در ایران[ ایالت متحد 
3. securities houses  

4. private placement market 

کند، به این وقتی شرکت تأمین سرمایه منابع مالی خود را به صورت بلندمدت به عنوان سهامدار یا بستانکار درگیر می .5
  . گویند merchant bankingفعالیت بانکداری سوداگرانه 
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بالا در ایالات متحد در اواخر  ةبهادار مرسوم اولیه بپردازد. مثلاً نرخ بهر ةبازارپذیرتر از ورق

حتی ناشران رتبة بالا  و شد استقراضِ ةموجب افزایش هزین 8413 ةو اوایل ده 8473 ةده

استقراض مشتریان  ةتأمین سرمایه، برای کاهش هزینهای رکتنیز این مشکل را داشتند. ش

تر گذاران جذاببرای سرمایههم کردند که هایی منتشر میخود، اوراق قرضه را با مشخصه

 ها ضمنا ساختارهایی موسوم به ساختارن سنگین نبود. آنابرای ناشر آن ةو هم هزین بود

در کردند. کیفیت طراحی کمبهادار  اوراق ای انتشاررا بر2بنجل ةیا ساختار قرض1پربازده ةقرض

 گونه ابتکارات مالی ارائه خواهد شد. های متعددی از اینآینده نمونه هایفصل

نقش دوم )خرید اوراق قرضه از ملزم نیستند تأمین سرمایه های شرکتجدید، بهادار  اوراق در فروش

اوراق جدید  ةکنندیا توزیعبه عنوان مشاور  است صرفاً ها ممکن . این شرکترا برعهده بگیرندناشر( 

که شرکت شود. هنگامینامیده می 3نویسیتعهد پذیرهاز ناشر، بهادار  اوراق عمل کنند. نقش خرید

گذاران به سرمایهاین اوراق تر ارزاناحتمالی و ریسک فروش خرد میتأمین سرمایه اوراقی را از ناشر 

ای تأمین سرمایهشرکت گویند. وقتی  4نویسپذیره متعهدتأمین سرمایه این شرکت پذیرد، به را می

آن کند اوراق بهاداری را از ناشر با قیمت مشخصی خریداری کند، به شرایط و ترتیبات توافق می

سعی »شود. در مقابل، در صورتی که شرایط و ترتیبات گفته می« 5تعهد قطعی»نویسی تعهد پذیره

کند که از تجارب خود برای تأمین سرمایه تنها توافق میشرکت بین طرفین برقرار باشد،  6«بلیغ

 کند.فروش اوراق قرضه استفاده کند و اوراق منتشره را از ناشر خریداری نمی

شده به ناشر و قیمت انتشار عمومی آن التفاوت قیمت پرداختهنویسی مابپذیره عواید تعهد

نامند. عوامل مختلفی می 8نویسپذیره متعهد تخفیفیا  7ناخالص دامنکاست. این رقم را 

                                                           

1. high yield 

2. junk bond 

3. underwriting 

4. underwriter 

5. firm commitment 

6. best efforts 

7. gross spread 

8. underwriter discount 
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متداول برای انتشار سهام  گذارند. دامنک ناخالصثیر میأهستند که بر دامنک ناخالص ت

اند. نشان داده شده 89-8اوراق قرضه در جدول  ة( و عرض1اولیه عمومی ةعرضعادی )

تر به شود که پیشهای سهام عادی گفته میاولیه نوعاً به آن دسته از عرضهعمومی  ةعرض

 اولیه ة عمومیگذاری و فروش عرضریسک قیمتعلت اند. به صورت عمومی منتشر نشده

]در ایران، حداکثر این رقم ها بالاتر است. دامنک ناخالص آن میزان گذاران،به سرمایه

 درصد باشد.[ 7تواند می
 

 ناخالص متداول در سهام و اوراق قرضه در سطوح مختلف عرضه دامنک  89-8جدول 
 

 اولیه ة عمومیعرض *سهام عادی ةعرض
میزان عرضه 
 )میلیون دلار(

دامنک ناخالص 
 )درصد(

 میزان عرضه
 )میلیون دلار(

 خالصنادامنک 
 )درصد(

83 
85 
23 
93 
53 
833 
853 

3/1-3/4 
5/7-3/5 
3/7-3/5 
3/5-5/9 
3/5-3/2 
5/9-3/2 
3/9-3/2 

5 
83 
85 
23 
93 
53 
233 

3/83-3/1 
3/4-5/7 
3/1-3/7 
3/7-5/4 
3/7-5/5 
3/7-3/5 
3/9-3/2 

 
 

 اوراق درآمد ثابت** ةعرض
 میزان عرضه
 )میلیون دلار(

 دامنک ناخالص 
 )درصد(

23 
25 
93 
53 
833 
853 
233 

9/8 
2/8 
3/8 
7/3 
7/3 
7/3 
7/3 

 صنعتیهای برای شرکت *
  ساله.  83با سررسید  A ةشرکتی رتب ةمتداول اوراق قرض ةعرض **

  

تأمین های شرکتای بالایی برای نویسی معمولاً ریسک زیان سرمایهمعاملات تعهد پذیره

نویسی را تعهد کند، با خطر تنهایی پذیرهبهشرکتی از این نوع که اگر  طوریه ب، دارند سرمایه

                                                           

1. initial public offerings (IPOs) 
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تأمین سرمایه های شرکتش مواجه خواهد بود. لذا ادادن بخش مهمی از سرمایهاز دست

د ندهها تشکیل میاز شرکت سندیکایید، ناین خطر شریک کن درکه دیگران را نیز برای این

نویسی  اوراق منتشره را تعهد کنند. دامنک ناخالص در این حالت تا به صورت مشترک پذیره

نویسی نویسان در سندیکای پذیرهو سایر پذیره 1مقدمنویسان پذیرهنویس یا متعهد پذیرهمیان 

و ، مدیریت معامله را بر عهده دارد )مقدمنویس پذیرهمتعهد  ةسسؤشود. متقسیم می

(. در بسیاری موارد، ممکن است بیش از کندهای خریداران اوراق را ثبت و ضبط میحساب

مقدم نویسان پذیره هاه آنوجود داشته باشد که در این صورت بمقدم نویس متعهد پذیرهیک 

 .  گویندمینویسی پذیرهتعهد همکار یا مدیران مشترک 

 ةقیمت عرض همنتشره باید ببهادار  اوراق برای تحقق کامل دامنک ناخالص، کل

مستلزم قدرت بازاریابی زیادی  این امر معمولاً وشده به عموم فروخته شود ریزیبرنامه

مشتریان )فهرستی از( پایگاه معمولاً از قبل یک های تأمین سرمایه است. شرکت

بفروشند.  هارا به آنبهادار  اوراق کنندو نهادی( دارند که تلاش می انفرادیگذار )سرمایه

 گروه فروش مقدم نویسپذیره نمتعهداگذاران احتمالی، سرمایهفهرست برای گسترش 

های شرکت ةعلاوهنویس بپذیرهمتعهدان د. این گروه شامل سندیکای ندهتشکیل می

را بهادار  اوراق تواننداست که در سندیکا حضور ندارند. اعضای گروه فروش می یدیگر

 خریداری کنند.  آنمجدد  ةتر از قیمت عرضقیمتی کمبه  2تخفیفبا 

نویس گروه پذیرهمتعهد مستلزم آن است که  بهادارآمیز اوراق نویسی موفقیتتعهد پذیره

در مورد میزان علاقه به اوراق بهادار از  3قدرتمندی داشته باشد. نیروی فروشفروش 

شوند( نیز نیز خوانده می گردانانگران )که بازارو معامله کندقبل اطلاعاتی گردآوری می

گران آورند. )در فصل پانزدهم به موضوع معاملهرا فراهم می گذاریقیمت ةاولی هایداده

به فروش رفت بهادار  اوراق که تمامفکر کنیم به محض ایناگر است  ( اشتباه.پردازیممی

                                                           

1. lead 

2. concession  

3. selling group 
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شود. در مورد اوراق قرضه، شرکت تأمین سرمایه با معاملات مربوطه قطع می ةرابط

انتظار آن را خواهند داشت که شرکت  ،اندرا خریداری کردهبهادار  اوراق هایی کهآن

آن وجود آورد. این بدان معناست که ه رفته بتأمین سرمایه بازاری برای اوراق به فروش

 .برعهده بگیردنیز در معاملات بازار ثانویه نقش اصلی باید تأمین سرمایه شرکت 
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

سه نقش بر عهده  دیبهادار جد اوراق ةعرض ندیفرا یط هیسرما نیشرکت تأم .8
 گیرد.می

ممکن است در  هیسرما نیتأمشرکت  ،یسینورهیبه نوع قرارداد تعهد پذ بسته .2
شده پرداخت متیتر از قکم یمتیفروش اوراق قرضه به عموم با ق سکیمعرض ر

 . ردیبه ناشر قرارگ

 یاز محل دامنک ناخالص به عوامل متعدد یسینورهیمتعهد پذ یدیعا زانیم .9
 دارد. یبستگ

 یکایبهادار، معمولا سند اوراق یسینورهیتعهد پذ یهاسکیخاطر ر به .9
 .شودیم لیو گروه فروش تشک یسینورهیپذ

 

 

 هیسرما نیتأم یهاشرکت
 

 

    
 

گذاری چه در غرب بانکداری سرمایهیا آنتأمین سرمایه شرکت فعالیت دو گروه 

به های تجاری که در فصل چهارم بانکیا خود : دهندانجام می را شودنامیده می

سسات ؤم یاگیرند برعهده میگذاری را هم کار بانکداری سرمایه ها پرداختیمآن

طور . همان)یعنی نهادهایی مستقل که کارشان فقط تأمین سرمایه است( اوراق بهادار

ع اوراق اانو 8گالیاست ـ های تجاری گفته شد، قانون گلاستر در مورد بانککه پیش

نویسی کنند، محدود ند تعهد پذیرهستتوانایالات متحد میها در بهاداری را که بانک

                                                           
1. Glass-Steagall  
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برای  ،اما خارج از ایالات متحد .منسوخ شد 8444در سال  هااین مقررات بعد د.رکمی

گذاری( در گذشته )بانکداری سرمایهتأمین سرمایه  حوزةهای تجاری در فعالیت بانک

 دارد. داشته و وجود تر مقررات محدودکننده و حال کم

مستقل ة تأمین سرمایهای شرکتها را شبیه توانیم فعالیت آنبهادار ]که میمؤسسات اوراق 

پردازند، جدیدالانتشار میبهادار  اوراق هایی هستند که نه تنها به توزیعشرکت در ایران بدانیم[

د ایالات و کارگزار فعالیت دارند. درست مانن گردانبلکه در بازارهای ثانویه نیز به عنوان بازار

و مقررات بانکداری هر کشوری مؤسسات مستقلی را که مجاز به بهادار  اوراق متحد، قوانین

در ژاپن بهادار  اوراق کند. مثلاً قانونهستند مشخص میبهادار  اوراق نویسیتعهد پذیره

ی هانویسی بانکتعهد پذیره تری بر فعالیتهای بیشحتی محدودیتمقایسه با ایالات متحد 

های گونه تفکیکی بین فعالیتکرده است. در کشورهایی مانند آلمان، هیچتحمیل تجاری 

وجود ندارد. به همین گذاری( )بانکداری سرمایه های تأمین سرمایهبانکداری تجاری و شرکت

چرا که درگیر هر دو نوع فعالیت هستند.  ،گویندمی 1های فراگیربانک را های آلماندلیل بانک

های تجاری نیز بانکرا جدید در بازار اولیه بهادار  اوراق نویسیپذیرهتعهد  ،در کشور آلمان

 .دهندانجام می

کند. مثلاً های خارجی در بازارهای مالی را نیز تنظیم میهای شرکتهر کشوری فعالیت

شرکت در  ةخارجی اجازبهادار  اوراق ةسسؤممکن است کشوری به بانک تجاری یا م

چهار دهة دولتی یا شرکتی را ندهد. آزادسازی بازارهای مالی طی  ةاوراق قرض ةبازارهای اولی

ی باز گذاردر عرصة بانکداری سرمایه درها را به روی مؤسسات خارجی برای فعالیت اخیر

 کرده است. 

تعهد  فعال در فعالیت ةتأمین سرمای هایهای مرسوم و متداول شرکتبندییکی از طبقه

، 3های اصلی، شرکت2های صدرنشیننویسی در ایالات متحد به شرح زیر است: شرکتپذیره

                                                           
1. universal banks 
2. bulge- bracket firms  

3. major bracket firms 
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اندازه، شهرت، به خاطر  های صدرنشینشرکت. 2ایهای منطقهشرکت و 1های فرعیشرکت

های تأمین که دارند به عنوان شرکت انیحضورشان در بازارهای کلیدی و پایگاه مشتری

  3شوند.برتر شناخته می ةسرمای

ولی به هر  ،های صدرنشین ندارندکه موقعیتی مشابه با شرکت ة بزرگها تأمین سرمایشرکت

های شرکت 4شوند.نامیده می های اصلیشرکتدهند، مالی کاملی ارائه می حال خدمات

 اوراق تر ناشرِکهای کوچورک هستند که به شرکتهای مستقر در نیوی، اکثرا شرکتفرعی

ن اهایی که به ناشرهای مستقر در خارج از نیویورک و آندهند. شرکتخدمات میبهادار 

های محلی( تحت عنوان ها و دولتکنند )شرکترسانی میخدماتاوراق بهادار ای منطقه

 شوند.بندی میطبقه ایمنطقه تأمین سرمایةهای شرکت

شوند، عبارتند می خوانده 5«بزرگ ـچهار»که معمولاً های تأمین سرمایة اصلی شرکتدر ژاپن، 

بهادار  اوراق نویسیتعهد پذیره ةها در زمین. این شرکت9یاماایچی، 8، دایوا7نومورا، 6از نیکو

های ]شرکت کنند.منتشره در ایالات متحد، بازارهای اروپایی و خود ژاپن فعالانه فعالیت می

تدریج بر دامنة به شکل غیررسمی شکل گرفتند و به 8915تأمین سرمایه در ایران از سال 

های تجاری های موجود به بانکای از شرکتملاحظههای خود افزودند. بخش قابلفعالیت

                                                           
1. submajor bracket firms  

2. regional firms 

 فرد جای داشتند عبارت بودند از:هایی که در این گروه منحصربه. شرکت 3

First Boston Corporation; Goldman Sachs & Co.; Merrill Lynch; Morgan Stanley, Salomon 

Brothers Inc. and Lehman Brothers.  
 ای در این فهرست پدید آمد و بعضی چون لمن برادرز ورشکسته و غیرفعال شدند.تغییرات عمده ،2331بعد از بحران سال 

 Bear Stearns & Co.; Smith Barney, Harris Upham; Kidderاز  توانیگروه م نیا یهااز شرکت. 4

Peabody; Paine Webber; Donaldson, Lukfin & Jenrette; Dean Witter; and Prodential 

Securities  .تر های مالی قویهای این فهرست نیز از بین رفتند و عمدتاً در شرکت، بعضی از شرکت2331بعد از بحران سال  نام برد
 ادغام شدند.

5. Big Four 

6. Nikko 
7. Nomura  
8. Daiwa 
9. Yamichi 
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 کنند.امریکایی عمل می securities housesند و شبیه اها مستقلای از آناند و عدهوابسته

ها محدود است چون کفایت سرمایة کافی ندارند. تأمین نویسی آندامنة فعالیت تعهد پذیره

مجوز رسمی فعالیت  8917سرمایة امین و تأمین سرمایة نوین هر دو در یک روز در سال 

 8اند.[های بعدی شکل گرفتهها در سالگرفتند. بقیة تأمین سرمایه
 

 بدانید:  از ادامة مطلب پیشهای مهمی که باید نکته       
 

 

 یهاپردازند عبارتند از شرکتبهادار می نویسی اوراقدو گروه که به تعهد پذیره .8

ـ  قانون گلاسهای تجاری. گذاری بانکتأمین سرمایة مستقل و بازوی سرمایه

گذاری در ایالات متحد های تجاری در زمینة بانکداری سرمایهفعالیت بانکاستیگال 

 .ها برداشته شدکرد و البته بعدها این محدودیت را محدود

بندی توان به صورت زیر طبقههای تأمین سرمایه در ایالات متحد را میشرکت .2

های های فرعی و شرکتهای اصلی، شرکتهای صدرنشین، شرکتکرد: شرکت

 ای.منطقه

این های تأمین سرمایه در چهار شرکت در ژاپن هستند که بر بخش عمدة فعالیت .9
  کشور تسلط دارند.

 

 مقررات بازارهای اولیه
 

    
 اوراق قانون 2.کندتنظیم میبهادار  اوراق کمیسیون بورس و رانویسی های تعهد پذیرهفعالیت

دارد که حاکم است. این قانون مقرر میبهادار  اوراق بر انتشارو مصوبات بعدی  8499بهادار 

پر کند. بهادار  اوراق را در نزد کمیسیون بورس و 3ثبت بیانیةباید فرم بهادار  اوراق ناشر

                                                           

به شرح زیر است: امید، امین، بانک مسکن، بانک ملت،  8941های دارای مجوز در پاییز سال تأمین سرمایه . فهرست8
 تمدن، سپهر، کاردان، لوتوس پارسیان و نوین.

2. Securities & Exchange Commission 

3. registration statement  
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وکار ناشر، مفاد اصلی یا شود عبارت است از: کسباطلاعاتی که در فرم بیانیه ثبت وارد می

مذکور و بهادار  اوراق گذاریهای سرمایهنظر برای انتشار، ریسک موردبهادار  اوراق هایویژگی

مالی باید به فرم  های. صورت1ناشر اوراق بهادار ةسسؤهای مدیریت مفعالیت ةتاریخچ بالاخره

 .2کندحسابدار رسمی گواهی  راضمیمه شده و هردو بیانیة ثبت 

است  سندیاست. این همان  3امیدنامهشود. بخش اول مذکور به دو بخش تقسیم می بیانیة

شود. بخش در میان عموم منتشر میبهادار  اوراق ةعرض/که معمولا به عنوان پیشنهاد فروش

شود اما اشخاص باشد که در میان عموم منتشر نمیدوم حاوی اطلاعات تکمیلی می

 درخواست نمایند. بهادار  اوراق توانند آن را از کمیسیون بورس ومی

 کاریاطلاعات صحیح و پنهان ةارائجرایمی نقدی و کیفری برای عدمیادشده قانون 

کنند، حق را خریداری میبهادار  اوراق گذارانی کهعلاوه، سرمایههمقرر کرده است. ب

در صورتی که از اطلاعات را دارند، البته تعقیب قانونی ناشر برای جبران خسارات 

نویسی نیز ممکن است در صورت ناشی شده باشد. متعهد پذیرهخسارت وی  ةکنندگمراه

تحقیقات کافی به عمل نیاورده تحت  ناشر ةاطلاعات منتشرشد ةکه در زمیناثبات این

نقل است.  4ریزکاویانجام نویسی ترین وظایف متعهد پذیرهپیگرد قرار گیرد. یکی از مهم

اطلاعات بیانیة ثبت است که قریب ی ودر مورد ریزکا یزیر بخشی از حکم دادگاهقول 

 : گذردسال از عمر آن می 53به 

به نمایندگی از طرف ناشر  رسماًسی با مشارکت خود در عرضه نویمتعهد پذیره

ثبت کامل و صحیح هستند. بیانیة نماید که اظهارات و اطلاعات ناشر در گواهی می

عیب و تحقیق از صحت اظهارات و بی ةنویسی دربارگذاران به متعهد پذیرهسرمایه

نمایند. در صورتی که متعهد شده تکیه و اعتماد میبودن پیشنهاد عرضهنقص

                                                           

( 8412مارس  9، مورخة  4919شمارة  SECو دستورالعمل صنعت )قانون اوراق بهادار  SECکمیسیون  S-K.  مقرره  1
 ثبت درج شود مشخص کرده است. بیانیةاطلاعاتی را که باید در 

 صورت وضعیت مالی را که باید افشا شود مشخص کرده است. SECکمیسیون  S-X.  مقرره 2
3. prospectus 

4. due diligence  
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گذار سرمایه استنیاورد، معقول به عمل ناشر  ةبیانینویسی اعتراضی نسبت به پذیره

اطلاعات مربوط به اوراق  ةدر زمین مطالب افشانشدهگونه چنین فرض نماید که هیچ

بهادار در بیانیة ثبت اوراق ناشر  ةانداز نویسی بهناشر وجود ندارد. متعهد پذیرهبهادار 

 . 8شده نقش داردارائه

به این معنا نیست که ناشر  بهادار  اوراق ثبت نزد کمیسیون بورس وبیانیة کردن فرم پر

ها در کمیسیون دایرة مالی شرکت ؛اوراق به عموم مبادرت ورزد ةتواند به عرضمی

عمومی بررسی  ةقبل از پیشنهاد عرضباید بیانیة ناشر را میابتدا بهادار  بورس و اوراق

کنند، در قالب ثبت پیدا میبیانیة . معمولاً کارمندان این دایره اشکالاتی را که در کند

برای ناشر ارسال نموده و اشکالاتی را که به « 2نقص مدارک ةنام»ای با عنوان نامه

ة اصلاحیة بیانیة تهیدهند. ناشر باید هرگونه اشکالی را با اند توضیح میآن برخورده

برطرف نماید. در صورتی که نظر کارمندان مربوطه تأمین شود، کمیسیون بورس ثبت 

نویسی نموده و متعهد پذیرهمجوز اصولی برای بیانیة ثبت را صادر بهادار  اوراق و

تصویب کمیسیون البته . دست به اقدامات اولیه بزندبهادار  اوراق تواند برای فروشمی

گذاری خاصی بدان معنا نیست که اوراق مذکور از مزیت سرمایهبهادار  راقاو بورس و

 ةو یا اطلاعات منتشره دربار است گذاری شدهو یا طور مناسبی قیمت است برخوردار

بدان معناست که به نظر  صرفاًاین مجوز ها صحیح و خالی از اشکال است. بلکه آن

 است. صحیح  افشا شدهکه اطلاعات رسد می

 3انتظاردورة  ،انتشار مجوز کمیسیونثبت و زمان ة بیانیة زمانی بین پرکردن اولی ةدور

نویسی به متعهد پذیرهبهادار  اوراق انتظار، کمیسیون بورس و ةشود. طی دورنامیده می

مجوز قطعی هنوز برای اوراقی که دهد. امیدنامه مقدماتی را می ةانتشار امیدنام ةاجاز

شود گفته می red herringبه انگلیسی شود که تلقی می مقدماتی ةامیدنام، انتشار ندارد

                                                           

1. Chris- Caft Industries, Inc. v. Piper Aircraft Corp, 1973. 
2. deficiency letter 

3. waiting period 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

333 

. همین عبارت با رنگ قرمز بر روی است «رد گم کردن» الفظی آن که معنای تحت

نویسی انتظار، متعهد پذیره ةشود. به همین دلیل طی دوردرج میامیدنامة مقدماتی جلد 

تواند پیشنهادات کتبی قدام نماید، و نمیابهادار  اوراق تواند نسبت به فروشنمی

 گذاران را بپذیرد.سرمایه

به برخی  ،را تصویب کرده 985عدة قابهادار  اوراق کمیسیون بورس وکه  8412سال از 

دهندة آن را پر کنند که نشان 1ایمفردهشود تا سند ثبت ناشران اوراق اجازه داده می

خاصی از اوراق بهادار را یک بار یا به دفعات  باشد که قصد فروش مقدار مشخصی از نوع

ثبت تمهیدی یا ثبت احتیاطی یا  قاعدةمعمولاً  985قاعدة  2ظرف دو سال آینده دارند.

شود، زیرا این اوراق همچون اوراقی است که داخل قفسه قرار خوانده می 3قفسهثبت 

اخذ مجوز اضافی از ها را از داخل قفسه برداشت و بدون شود آندارند و هر زمان می

کمیسیون بورس و اوراق بهادار به مردم فروخت. در واقع اخذ چنین مجوزی به ناشر 

کمیسیون بورس و اوراق را دهد سریعاً وارد بازار شود، زیرا مجوز فروش اوراق اجازه می

، فروش اوراق به عموم 985است. پیش از تصویب قاعدة کرده بهادار از قبل تصویب 

توانست در بازارهای سریعاً متحول زمانی طولانی بود. در نتیجه، ناشر نمی مستلزم صرف

گذاری جذاب های سرمایهسرعت پیشنهاد عرضة خود را به بازار ارائه کند و از فرصت به

کرد نرخ بهره پایین آمد سود ببرد. مثلاً، اگر شرکتی احساس میکه در بازار پیش می

داد قرضه منتشر کند، ابتدا بیانیة ثبت خود را ارائه می خواست به سرعت اوراقاست و می

توانست قبل از صدور مجوز قطعی انتشار، اوراق قرضة خود را بفروشد. بنابراین آن و نمی

گرفت که اگر نرخ بهره طی دورة انتظار بالا شرکت در معرض این ریسک قرار می

 یافت.اش افزایش میقرضههای ارائه و فروش اوراق ناچار هزینهرفت، بهمی

                                                           

1. single registration document 

قبول باشد یا اوراق بهادار گذاری قابلشود که اوراق بهادار منتشره واجد درجة سرمایهمی 985. ناشر در صورتی مشمول قاعدة 2
 ها با حداقل الزامات سهام شناور آزاد مطابقت داشته باشد.سابقة پرکردن بیانیة ثبت را داشته و اوراق بهادار آنهایی باشد که شرکت

3. shelf registration 
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ها، اطلاعات و اسناد و مجموعة فرم»]در قانون بازار اوراق بهادار ایران بیانیة ثبت 

مدارکی است که در مرحلة تقاضای ثبت شرکت به سازمان بورس و اوراق بهادار داده 

ه رو دقت شود که از این اصطلاح در قانون ایران به شکل دیگری استفاداز این« شود.می

نویسی در ایران شود. اطلاعات مربوط به نحوة عرضة اولیة اوراق بهادار و تعهد پذیرهمی

نویسی و عرضة اولیة اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و دستورالعمل پذیره»در 

 آمده است.[ 8945مصوب سال « فرابورس ایران
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

 کند.نویسی نظارت میهای تعهد پذیرهبهادار بر فعالیت کمیسیون بورس و اوراق .8

ناشر اوراق بهادار باید بیانیة ثبت را پر کند که بخشی از آن تهیة امیدنامه  .2
 باشد. می

نویسی باید ریزکاوی نموده و اطمینان حاصل نماید که بیانیة ثبت یا متعهد پذیره .9
فاقد هر گونه اطلاعات کذب یا غلط یا  ،تهیه کردهناشر  کهای هامیدنام
 باشد.کاری میپنهان

بهادار )قانون ثبت تمهیدی یا ثبت قفسه(  کمیسیون بورس و اوراق 985قاعدة  .9
ها امکان تری اعطا کرده و به آنناشران اوراق بهادار انعطاف بیش  به برخی

ای به کمیسیون اوراق بهادار، اجازة عرضة دهد تا با ارائة بیانیة ثبت مفردهمی
  اوراق بهادار خاصی را در یک یا چند نوبت طی دوسال بعدی داشته باشند.

 

 نویسی پذیرهتعهد انواع فرایندهای 
 

    
انجام نویسی سندیکای پذیرهتشکیل معاملات با روال سنتی  یگونه نیست که تماماین

« تعهد خرید یکجا»های متنوع دیگری شامل روش .دادیمکه پیش از این توضیح شوند 

انتشار نیز قرضه و اوراق ها، فرایند حراج برای سهام و نویسی قرضهپذیره برای تعهد

نویسی سهام عادی در ایالات متحد، بازارهای اروپایی و تقدم برای تعهد پذیرهحق

 گیرند. بازارهای خارجی مورد استفاده قرار می
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 3د یکجاتعهد خری

معرفی شد. در این سال یک  2اروپایی ةدر بازار قرض 8418در سال  اول بار تعهد خرید یکجا

اندازی را بدون راه 4شرکتی ةمنتشربهادار  اوراق میلیون دلار 833مبلغ 3شرکت تأمین سرمایه

خریداری کرد. در واقع این شرکت از روش سنتی ایجاد سندیکا  نویسی ی تعهد پذیرهسندیکا

 نویسی استفاده نکرد. برای توزیع ریسک تعهد پذیره

از مدیران به یک ناشر  ییا گروهم قدمبه شرح زیر است. مدیر  «تعهد خرید یکجا»سازوکار 

از اوراق قرضة آن شرکت را با ای برای خرید مقدار مشخصی اوراق قرضه، قیمت اولیهة بالقو

د. به ناشر یک روز و یا حتی فقط چند ندهو با سررسید معینی پیشنهاد میبهرة معین )کوپن( 

شود تا قیمت را بپذیرد یا رد کند. در صورتی که قیمت پیشنهادشده ساعت مهلت داده می

 ةشرکت نیز به نوبخریده است. این یکجا نویسی اوراق را تعهد پذیرهمپذیرفته شود، شرکت 

دیگر  ةهای تأمین سرمایتواند اوراق را بین مشتریان خود توزیع کند و یا به شرکتخود می

نویسی که مشتریان خود توزیع کنند. در عمل شرکت متعهد پذیرهها اوراق را بین آنبفروشد تا 

فروش ود پیششده را به مشتریان نهادی خخریداری ةاوراق منتشرتر پیشخرد، اوراق را می

 کرده است. 

راه خود را به ایالات متحد  8415 ةدر اواسط ده« یکجا خرید تعهد»رسد که به نظر می

ای را که در آن خود تنها متعهد اوراق قرضه 5یعنی وقتی که شرکت مریل لینچیافت، 

میلیون دلاری بالغ بر  53 ةدامنک ناخالص این اوراق قرض 6نویسی بود معامله کرد.پذیره

دامنک ناخالصی است که در جدول  درصد 7/3تر از بود. این مقدار خیلی کم درصد 241/3

                                                           

1. bought deal 

2. Eurobond 

3. Credit Suisse First Boston 

4. General Motors Acceptance Corporation 
5. Merrill Lynch  

 بود Norwest Financialاین اوراق متعلق به شرکت .  6
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گذاران و مابقی را نشان داده شده است. مریل لینچ بخشی از اوراق قرضه را به سرمایه 8-89

  های تأمین سرمایه عرضه کرد.به سایر شرکت

 .جذاب استنویسی های متعهد پذیرهبرای شرکت« اتعهد خرید یکج»به چندین دلیل 

های فرصت دهد که از روزنهبه برخی از ناشران انعطاف زمانی لازم را می 985چون قاعدة 

نویسی نیز آماده باشند متعهد پذیرههای شرکتلازم است در بازار جهانی برخوردار شوند، 

تعهد خرید »باعث استفاده از روش طی زمانی کوتاه وجوه را تأمین کنند. این تسهیل 

اندازی نویسی زمان بسیار کمی را برای راهشود، زیرا به شرکت متعهد پذیرهمی« یکجا

های متعهد دهد. اما یکی از پیامدهای پذیرش این روش آن است که شرکتسندیکا می

چنین نویسی ناچارند سرمایة خود را افزایش دهند تا بتوانند وجوه کافی برای پذیره

 معاملاتی در اختیار داشته باشند.

قدرها هم بالا نیست که در ابتدا به نظر آن« تعهد خرید یکجا»ای در ریسک زیان سرمایه

نویسی قدر سرراست است که شرکت متعهد پذیرهرسد. معاملاتی وجود دارد که آنمی

پایین نگه  بزرگ ممکن است ریسک توزیع اوراق منتشره با قیمت عرضة مجدد را کاملاً

علاوه در مورد مند در اختیار باشد. بهگذار نهادی علاقهدارد، چرا که به تعداد کافی سرمایه

که از ابزارهای کنترل ریسک نرخ  )پوشش ریسک( 1پناهیاوراق قرضه، راهبردهای ریسک

 تر از قیمت عرضة مجددکنند، ریسک زیان فروش اوراق قرضه با قیمتی کمبهره استفاده می

های آتی این کتاب ا را در فصلهنماید. این استراتژیرا کاهش داده و یا کاملاً برطرف می

 ایم.تفصیل مورد بحث قرار دادهبه
 

 3فرایند حراج
 

فرایند حراج است. در این روش، بهادار  اوراق نویسیهای تعهد پذیرهیکی دیگر از روش

قیمت خود را برای کل اوراق  مند،علاقه هایکند و طرفناشر شرایط انتشار را اعلام می
                                                           
1. hedging strategies  

2. auction process 
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 اوراق برخی از انواع خاصفروش برای  برگزاری حراجنمایند. انتشار تسلیم ناشر میقابل

و  ،مجاز و قانونی استها المنفعه و بسیاری از تعهدات شهرداریمؤسسات عامبهادار 

یک  مثلاً، فرض کنید شود.نامیده می «1رقابتیبا مناقصة نویسی پذیرهتعهد »معمولاً 

نویسی میلیون دلار قرضه منتشر کند. متعهدان پذیره 833خواهد المنفعه میعام ةسسؤم

 ةهای پیشنهادی خرید خود را برای قرضدهند و قیمتمتعددی سندیکا تشکیل می

ترین هزینه برای ترین بازده تا سررسید )کمکنند. سندیکایی که کممنتشره اعلام می

شود و سپس آن را منتشره می ةمیلیون دلار قرض 833کل  ةپیشنهاد کند، برندناشر( را 

 کند.به عموم مردم عرضه می

در نوع دیگری از همین فرایند، پیشنهاددهندگان قیمتی را که مایل به پرداخت آن هستند و 

ترتیب به بهادار  اوراق کنند. سپسمقداری را که مایل به خرید آن هستند به ناشر اعلام می

که بالاترین قیمت پیشنهادی تا یابد اختصاص میبه پیشنهاددهندگانی از بالا به پایین 

در مورد بازده تا سررسید ترین ترین بازده تا سررسید تا بیشاند )کمترین آن را اعلام کردهکم

ثلاً، فرض م شود.توزیع میخریداران میان منتشره بهادار  اوراق کلبا این توالی  ؛اوراق قرضه(

های زیر پیشنهاددهنده قیمت نهُکند و میلیون دلار اوراق قرضه منتشر می 533کنید ناشری 

 کنند:را تسلیم وی می

 
 نرخ پیشنهادی )درصد( مقدار )میلیون دلار( ةپیشنهاددهند

 8/5 853 الف
 2/5 833 ب
 2/5 43 ج
 9/5 833 د
 9/5 75 ه
 9/5 25 و
 5/5 13 ز
 4/5 73 ح
 7/5 15 ط

 

                                                           

1. competitive bidding underwriting 



      اوراق بهادار یسینورهیو تعهد پذ هیاول یبازارها

 

 

332 

 

اند، قرضه اول )الف و ب و ج و د( به مقداری که پیشنهاد داده ةبه چهار پیشنهاددهند

 953ها اند. در مجموع آنها را پیشنهاد کردهترین نرخاختصاص داده خواهد شد زیرا کم

ی که منتشر خواهد شد را دریافت خواهند کرد. اقرضهمیلیون دلار اوراق  533میلیون دلار از 

در ترین نرخ را هایی که کمماند تا به ترتیب بین آنمیلیون دلار باقی می 53این ترتیب  به

ترین نرخ را کم« و»و « ه» ةاند اختصاص یابد. هر دو پیشنهاددهندپیشنهاد دادهرتبة  بعدی 

میلیون دلار است.  833ها (. مجموع درخواست آن%9/5اند )یعنیبعدی پیشنهاد دادهرتبة در 

مانده تر از اوراق باقیمیلیون دلار بیش 53مانده برابر که کل مبلغ درخواستی باقیاز آنجا 

قرضه اختصاص خواهد یافت. یعنی است، به خریداران مبلغی متناسب با مقدار پیشنهادیشان 

ر به مقدا« ه»به 
4
میلیون دلار(  یعنی  833میلیون دلار تقسیم بر  75) میلیون دلار 53از  3

نیز « و»یافت و به  میلیون دلار اختصاص خواهد 5/97
4
میلیون  25میلیون دلار ) 53از  1

 صاص خواهد یافت.قرضه اختاوراق میلیون دلار  5/82ون دلار( یا یمیل 833دلار تقسیم بر 

ها اختصاص یافته ای که به آنبعدی نرخی است که شش برنده باید برای قرضه ةمسئل

ها اختصاص یافته را با نرخ پیشنهاددهندگان مقداری را که به آنهمة بپردازند. در مثال ما 

نام دارد. روش دیگر آن است که  1حراج هلندیکرد. این نوع حراج،  خریداری خواهند 9/5%

توضیح  84طور که در فصل هر پیشنهاددهنده، نرخی را که اعلام کرده بپردازد. همان

 شود.ایالات متحد طی می ةخزانتعهدات  خواهیم داد، این فرایندی است که در معاملات

های جای واسطهه دهد که تعهدات خود را بهای ناشر این امکان را میاستفاده از حراج به بنگاه

شرکت کپیتال اول بار گذاران نهادی عرضه کنند. نویسی، مستقیماً به سرمایهمتعهد پذیره

گذاران نهادی وصل د و ناشران را مستقیماً به سرمایهرکنوعی از این خدمات را ارائه  2لینک

یستم جدیدالانتشاری را مستقیما از طریق س ةاین شرکت توانست قرض 8414در سال  کرد.

                                                           

1. Dutch auction 

2. Capital Link Securities 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

332 

نهاد  825، 8443 ة. در پایان ده1گذاران نهادی عرضه کندکامپیوتری خود به سرمایه ةمزاید

میلیون دلار قرضه با  75مبلغ  8411. در فوریه 2ناشر به این خدمات پیوسته بودند 84بزرگ و 

، ارائة این نوع خدمات از 28از آغاز قرن  3استفاده از این سیستم و به طور مستقیم معامله شد.

 های متعددی معمول شد.شرکت درطریق وب 

این است بهادار  اوراق های تأمین سرمایه به عنوان واسطه به روش خرید مستقیمواکنش شرکت

ترین هزینه به ناشر را بالا احتمال تحمیل کم ،که با جستجو در میان پایگاه مشتریان نهادی خود

 کنندهای تأمین سرمایه چنین استدلال میبدین ترتیب ایجاد ارزش افزوده کنند. شرکتبرده و 

وجوه مورد نیاز با کسب تواند به گذار نهادی نمیکه ناشر با کارکردن با تعداد معدودی سرمایه

های تأمین سرمایه اغلب نقش مهم دیگری نیز شود. علاوه بر این، شرکتموفق ترین هزینه کم

شود. این بازار بر که توزیع میهستند قی اها مسئول تشکیل بازار ثانویه برای اورکنند. آنبازی می

که دهد. اینهای ناشر را کاهش میافزاید و در نتیجه هزینهشره میتمناوراق نقدشوندگی  تیقابل

ناشران را )با  ةهای تأمین سرمایه بتوانند در مقایسه با روش تأمین وجوه مستقیم، هزینشرکت

 نویسی( به حداقل برسانند، مورد تردید است. های پذیرهاحتساب هزینه
 

 4خرید سهام تقدماعطای حق

سهام جدید خود را مستقیما در میان  ،تقدماعطای حقند با استفاده از نتواها میبنگاه

امکان خرید بخشی از سهام  تقدم،اعطای حقلی خود منتشر کنند. عسهامداران ف

دهد. قیمت خرید سهام جدید ران فعلی میاتر به سهامدجدیدالانتشار شرکت را با قیمتی پایین

                                                           

1. Beth Selby, “End-Running the Underwriters,” Institutional Investor (June 1989), 

p.27. 
2. Chris Welles and Monica Roman, “The Future of Wall Street,” Business Week 

(November 5,1990), p.122.  
 Metropolitan Life Insurance ةمنتشر ةقرض  Great Nirthern Nekoosaدر این معامله.  9

Company تر به منبع زیر مراجعه کنید:را خریداری کرد. برای اطلاعات بیش 

     Beth Selby  ،.818 مأخذ بالا، ص. 

4. preemptive rights offering 
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شود. اعطای این نامیده می 1نویسیقیمت پذیره ها اعطا شدهبرای افرادی که این حق به آن

اسب با سهام خود را در متن آورد که سهامداران فعلی مالکیتِوجود میهحق این اطمینان را ب

روش انتشار سهام عادی از طریق ]برخلاف ایران[ شرکت حفظ کنند. در ایالات متحد 

در  .تر رایج استبسیار بیش این روش اما در کشورهای دیگر ،عمومیت ندارد تقدماعطای حق

]در ایران نیز تا  سهام عادی برای فروش است. ةبرخی از کشورها، این روش تنها راه عرض

های سهامی بود و تقدم تنها راه افزایش سرمایه در شرکتهای اخیر، انتشار حقهمین سال

 گیرد.[ها از این طریق صورت میدرصد افزایش سرمایه 43هنوز هم بیش از 

، نیازی به استفاده از خدمات رودمیتقدم به فروش در مورد سهامی که از طریق اعطای حق

ها برای سرمایه تواند از خدمات تأمیناما ناشر می ،ها نیستنویسی تأمین سرمایهرهتعهد پذی

نویسی تعهد پذیرهنشده استفاده کند. در چنین مواردی از نویسیتوزیع سهام عادی پذیره

نشده را نویسیپذیرهسهام عادی تأمین سرمایه شرکت شود. در این حالت، استفاده می 2احتیاطی

 .کند، و برای این کار از شرکت ناشر کارمزدی دریافت میکندمیخریداری 

ثیر آن بر ثروت سهامداران و نیز أتقدم و تحقاجرای روش اعطای  ةدادن نحوبرای نشان

نویسی لزوم استفاده از تعهد پذیرهتقدم بر لزوم یا عدمحقثیر شرایط خاص اعطای أت

 احتیاطی، به مثال زیر توجه کنید: 

هزار  93دلار و تعداد سهم در دست سهامداران  23کنید قیمت بازار سهام شرکتی فرض 

شود. اگر هزار دلار می 433 یادشدهشرکت  ةسهم باشد. بنابراین جمع مبلغ سرمای

منتشر کند، هر  تقدماعطای حق هزار سهم جدید با روش 83مدیریت شرکت بخواهد 

کند. شرایط دریافت میتقدم حق یک سهامدار فعلی به ازای هر سه سهمی که دارد،

دلار )قیمت  87و پرداخت تقدم حق 9به این شرح است: به ازای تقدم حق اعطای

نویسی همواره باید نویسی( امکان خرید یک سهم جدید وجود دارد. مبلغ پذیرهپذیره

                                                           

1. subscription price 

2. standby underwriting arrangement 
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را اعمال  های اعطاشدهتقدم، سهامداران حقتر از قیمت بازار باشد، در غیر این صورتکم

که خواهیم دید، مبلغ تخفیف )اختلاف بین قیمت بازار و طور نخواهند کرد. اما همان

 %85نویسی این مثال، قیمت پذیرهدر نویسی( نیز به موضوع ربط دارد. قیمت پذیره

(
3 دلار

20 دلار
 . 1تر از قیمت بازار استکم (

ز ئحا تقدمدیگر در اعطای حقموضوع نویسی، دو ها و قیمت پذیرهعلاوه بر تعداد حق

در بازار آزاد انجام  هاتقدماست. این کار با فروش حق تقدماول انتقال حق موضوعند. ااهمیت

ارزشی دارد و  تقدمز اهمیت بالایی است که هر حقئشود. این موضوع از آن جهت حامی

تقدم ضای حقدوم زمان انق موضوعحصول است. قابلتقدم حق مبلغ آن از طریق فروش

معمولاً  تقدم سهم وجود ندارد(.تاریخی که پس از آن دیگر امکان استفاده از حقاست )یعنی 

نشده از طریق بورس های استفادهتقدمدر ایران حق] ها کوتاه است.تقدممدت زمان اعتبار حق

ومان قیمت اسمی سهام یا صد ت نویسی همانشود. چون قیمت پذیرهگذاشته می حراجبه 

دهد و ارزش خرد، صد تومان به شرکت میتقدم را میاست، سهامدار جدیدی که حق

های اخیر معمول شده است که در هر گیرد. در سالتقدم به سهامدار قبلی تعلق میحق

ها یا سهامداران عمده هستند( تعهد تر تأمین سرمایهای، نهادی )که بیشافزایش سرمایه

ها را نخرید، متعهد ها روی زمین ماند و کسی آنتقدمیعنی اگر حقنویسی کند. پذیره

 [سهام را جمع کند.ها را بخرد و تقدمحقنویس آن پذیره

دهد. قیمت هر بر موقعیت سهامدار اولیه را نشان میتقدم حق ثیر اعطایأت 89-2جدول 

 قبل از اعطایدلار کاهش یافته است. اختلاف بین قیمت  25/84دلار به  23سهم از 

اثر شود، که به صورت درصد قیمت اصلی بیان می تقدمبعد از اعطای حققیمت و تقدم حق

0/57 سازی معادلشود. در این مثال، اثر رقیقنامیده می 2سازیرقیق

20
درصد  75/9که  است 

                                                           

حصول است. اما در این مثال خرید هر سهم تقدم برای هر سهم قابلانتشار یک حقتوجه داشته باشید که همین نتایج با  .1
نویسی است. )به مشکل گردکردن ارقام و مشکل محاسبة داشتن سه سهم به اضافة پرداخت قیمت پذیرهتقدم مستلزم با حق

 تقدم در ادامة بحث خواهیم پرداخت(.ارزش حق
2. the dilution effect of the rights 
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تر و میزان تر باشد، نسبت بین سهام قدیم و جدید بزرگسازی بزرگهر چه رقیق شود.می

 .1تر استتخفیف بیش

دهد. )زیان( خالص سهامدار اولیه را نشان میعایدی میزان  89-2جدول تحتانی قسمت 

سازی و یا دهد بدون توجه به میزان رقیقجدول مهم است زیرا نشان می 83ردیف  ةنتیج

های تقدمعلاوة ارزش حقتقدم بر مجموع ارزش سهام پیشین بهحقتخفیف اولیه، اعطای 

  دریافتی تأثیری ندارد.
 

 تقدم بر ارزش بازار شرکت. تحلیل تأثیر انتشار حق89-2جدول 
 تقدمقبل از انتشار حق

 دلار 433ر333 . مجموع سرمایه8
 93ر333 . تعداد سهام2
 23 (تقدمحق. قیمت سهام )با 9

 

 تقدمحقسهام از طریق اعطای بعد از انتشار 
 93ر333=(93ر333+83ر333) . تعداد سهام9
 دلار 773ر333دلار=( 433ر333+83ر333×دلار87) . مجموع سرمایه5
 دلار 25/84دلار= (  773ر333÷93ر333) سهامقیمت هر . 4
 دلار 25/2دلار=(  25/84-دلار 87) تقدم. ارزش یک حق7

 

 عایدی یا زیان خالص سهامدار اولیه
 دلار 75/3=(٪75/9 ×دلار  23) سازی. زیان هر سهم پس از رقیق1
 دلار 75/3دلار = (  25/2 ÷ 9) تقدمحق. عایدی هر سهم حاصل از فروش یا اعمال 4

 دلار 3 . عایدی یا زیان خالص83
 

 

 شود.جبران می تقدمحقتر با افزایش ارزش سازی بیشآن است که رقیقدلیل این امر 

                                                           

 . در این مثال:  1

%3/75
4

%15

10000
300001

%15






 درصد تخفیف 
 سازیاثر رقیق= 

 8+جدیدبه  قدیمنسبت تعداد سهام 
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سازی ربطی به رفاه اقتصادی بدان معنا نیست که میزان تخفیف و رقیق چه گفتیمآن

ای که امکان اعمال آن وجود دارد، طی دوره تقدمحقسهامداران ندارد. برعکس، ارزش 

این حق آن شروع شده و  ةثابت نیست. در این مثال، ارزش حق در روزی که معامل

در روزهای بعدی بین این روز و روز آخری  دلار است. ولی 25/2شود برابر عمال میاِقابل

با اختلاف بین ارزش بازار است برابر  تقدمحقوجود دارد، ارزش تقدم حقعمال که امکان اِ

. این به خاطر آن است که در بازار کامل که آننویسی سهام در آن تاریخ و قیمت پذیره

ریسک( راژ )کسب سود بدونة معاملات وجود ندارد، هرگونه اختلافی از طریق آبیتهزین

به صورت سازگار با یکدیگر همبسته است.  تقدمحقگذاری سهام و حذف شده و قیمت

ها، قیمت سهام طبق انتظار به تقدمحقبنابراین فرض کنید درست پس از صادرشدن 

دلار معامله شود. در چنین وضعیتی  5/8تقدم زیر قیمت بوده و ولی حقدلار برسد،  25/84

دلار  87نویسی به مبلغ ، و پرداخت قیمت پذیرهارزان قیمت تقدمحقتوان با خرید می

توان دلار است، در حالی که می 5/81شدة هر سهم مالک سهام شد. در واقع قیمت تمام

فروش رساند. با تداوم فعالیت آبیتراژ که  دلار به 75/3و با سود  25/84سهم را با قیمت 

تر برعکس قیمت سهم ارزان تقدمحقشود، قیمت تقدم و فروش سهم میشامل خرید حق

 ها سازگار شود.شود تا جایی که فرصت آبیتراژی کاملاً حذف و قیمتمی

و فروش های معاملاتی وجود دارد و حداقل دوبار کارمزد خرید اما در واقعیت، برخی هزینه

تقدم ممکن است ها نیز پرداختنی است. بنابراین قیمت حقباید پرداخت شود و سایر هزینه

 نویسی باقی بماند.تر از اختلاف بین قیمت بازار سهام و قیمت پذیرهاندکی پایین

تقدم( از اعطای حقاول، اگر قیمت بازار سهام )حاصل این واجد دو معنای ضمنی است. 

و تا  استارزش بی تقدمحقآن سقوط کند،  تقدمحق ةتر از ارزش اولیبه میزانی بیش

ارزش باقی خواهد میزان بحرانی باقی بماند، بیآن تر از نهنگامی که قیمت بازار پایی

های منتشره تقدمحقنظر شرکت ناشر، این به آن معناست که بعضی از ماند. از نقطه

که نخواهد بود ز قادر به افزایش سرمایه به میزانی و بنابراین شرکت نیاعمال نخواهد شد 
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از خدمات تأمین اوراق بهادار قصد آن را داشت. به همین دلیل پیشنهاد شده ناشر 

های تقدمنویسی احتیاطی برای تأمین وجوه لازم برای خرید حقسرمایه نظیر پذیره

 نویسی استفاده کند. و پذیرهنشده استفاده

قیمت تقدم نسبت به نوسان بستگی به ارزش حقتقدم حق صدورریسک شکست طرح 

)با در نظرگرفتن سهامی که قرار است منتشر شود( به  تقدمسهام دارد. اما ارزش حق

بستگی دارد. حالا فرض کنید سهام در طراحی انتشار شده در نظر گرفتهمیزان تخفیف 

قیمت )که با استفاده  ةماهانتلاطم نویسی قرار است ظرف یک ماه انجام شود و که پذیره

برآورد باشد. بنابراین با تخفیف نسبتاً بالا و شود( قابلگیری میاندازه از انحراف معیار

کاهش  حد زیادیتواند احتمال شکست طرح را تا ، ناشر اوراق میتقدم حاصلهارزش حق

که ذیلا برای اعطای تخفیف نباشد؛ موضوعی دهد )حداقل در صورتی که مانع دیگری 

تقدم انتشار حقطور کلی طرح ه گیریم که بنتیجه می ،بنابراین (.توضیح خواهیم داد

های تأمین سرمایه نیازی نباشد. این کار ممکن است طوری طراحی شود که به شرکت

 . 1دهدای برای سهامداران کاهش میملاحظههای انتشار سهام را تا حد قابلهزینه

تقدم در زمان وجود تخفیف نسبتا بالا حقانتشار دیگری مبنی بر مطلوبیت طرح  ةنکتبه 

های ثیر هزینهأتحت تنامطلوبی به شکل تقدم دیدیم که ارزش حق . قبلاًباید توجه کردنیز 

 ها موجب کاهش مبلغ خالص دریافتیِ علاوه، این هزینههیابد. بمعامله کاهش می

ا دارد. به هر دو دلیل تقدم، قصد فروش آن رعمال حقشود که به جای اِسهامداری می

تر مطلوب است. از آنجا که هرچه قیمت سهام پایین لاتیهای معامداشتن هزینهپایین نگه

سهام طوری  ةیابد، بهتر است عرضمعاملات به قیمت سهم افزایش می ةنسبت هزین ،باشد
                                                           

برابر بزرگتر خواهد بود اگر  9، تقدمحق هرباشد. واضح است که ارزش ثیر نسبت تبدیل نیز میأتقدم تحت ت. ارزش حق 1
به ازای هر سهم به وی تقدم که یک حق)در مقایسه با این تقدم به سهامدار داده شود به ازای هر سه سهم یک حق

هر سهم برای خرید  ،دریافت کردهتقدم حقمستلزم آن است که سهامداری که طبق روش اول امر این  طبعاً. (شودداده 
؛ شودسهم تقویت می y/1به ازای هر تقدم تقدم با دادن یک حقسه سهم داشته باشد. به عبارت دیگر ارزش حقجدید، 

هر برای خرید تقدم حق y/1 ، در این حالتتقدم داده شودیک حقبه وی به ازای هر سهم  کهیعنی در مقایسه با این
    .داشتسهم جدید خواهد 
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ین خود به معنای تخفیف نسبتا تر باشد که ابزرگ تقدمحقطراحی شود که ارزش واحد 

تقدم را معمولاً انتشار حقتهران خوانندة کتاب توجه دارد که چون ما در بورس ] ست.تربالا

کنیم، چنین امکانی در ایران وجود ندارد. اگر قیمت بازار با قیمت اسمی سهام همراه می

قیمت سهم مثلاً با تقدم ریال باشد، در ایران معمول نیست که بگوییم حق 9ر333سهمی 

 [.شودریال برای عرضه در نظر گرفته  2ر333

زمان با تخفیف بالا یک اشکال بالقوه هم دارد. هم تقدمحقانتشار ولی از طرف دیگر طراحی 

کنند. علت آن اع میخود یا فروش آن غفلت یا امتن تقدمحق بعضی از سهامداران از اعمال

موقع یا هر دلیل دیگری باشد. سهامدارانی که به تقدمحقة دریافت ابلاغیممکن است عدم

شوند متحمل می تقدمحق عمال نکنند، به ازای هر سهم زیانی معادل ارزشتقدم خود را اِحق

شدن دیگر از محل این رقیق چونشدن ارزش سهامی که در دست دارند، )یا معادل رقیق

بالاتر باشد، تقدم شد(. هر چه ارزش حقجبران نخواهد  تقدمحق عایدات حاصل از فروش

تقدم ارزش توان چنین استدلال کرد که وقتی حقتر خواهد بود. از طرف دیگر، میزیان بیش

تری وجود دارد که سهامداران از فرصت خود استفاده نکنند، بالاتری داشته باشد، احتمال کم

ود دارد. در هر صورت دلایل گرچه باید اذعان کرد که شواهد تجربی کمی در این باره وج

اما هر چه این ارزش بالاتر  ،تقدم با ارزش بالا وجود داردخوبی برای طراحی اعطای حق

 تقدمحق تری دارد تا اطمینان یابد که سهامداران فعلی از ارزشباشد، هیات مدیره الزام بیش

خبر تقدم بیحقاز خود مطلع باشند. لازم به ذکر است اطلاع از نسبت سهامدارانی که 

و  های مختلفی برای یافتنروش .ها و شرایط یکسان نیستشرکت ةدر هم اندمانده

انتخاب همین مسئله های متفاوتی دارد و چنین سهامدارانی وجود دارد که هزینه باخبرکردن

ایران، این مشکل وجود ندارد. در ]سازد. های مختلف را امری بااهمیت میبین جایگزین

رسد و عواید حاصل از آن به حساب نشده در بازار رقابتی به فروش میهای استفادهمتقدحق

شود. حداکثر زیان سهامدار آن است که این وجوه مدتی بدون کسب سود سهامدار واریز می

 [های شرکت باقی بماند.برای سهامدار در حساب
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رود که میاین احتمال ، را نخرند نشدهاعمال هایتقدمة حقماندها باقیتأمین سرمایهاگر 

را اعمال خود تقدم حق؛ سهامدارانی که نه روی زمین بماندتعدادی از سهامداران سهام 

سهام به این توان با اختصاص این ریسک را می اند.ها را فروختهتقدماند و نه آن حقکرده

در این روش مزیت  ،قعکنند. در واخود را اعمال میهای تقدمکه حقبرطرف کرد هایی آن

، سهام نویسیقیمت پذیره بهتوان این مزیت میبا شود. نویسی اعطا میپذیرهبه بیشای ویژه

. بنابراین اگر کردخریداری کند، اعطایی ایجاب می هایتقدمحق چهتر از آناضافی، بیش

اند اختصاص کردهنویسی پذیرهبیشبه کسانی که  ،نشده باقی بمانداعمال تقدمحق تعدادی

اختصاص سهام  ،هایابد. معیارهای مختلفی برای این اختصاص وجود دارد. یکی از روشمی

 ی شرکتهاموجود پیش از انتشار به سهامدارانی است که سوابق مثبتی در افزایش سرمایه

های وارده به شود که حداقل بخشی از زیاندارند؛ از این طریق اطمینان حاصل می

 ةدر میان خانواد جبران شود، چرا که سهام کنندعمال نمیخود را اِ تقدمحق نی کهسهامدارا

شده برابر هر واحد نویسیپذیرههر واحد بیشماند. از آنجا که سهامداران شرکت باقی می

های اضافی موجب جذب نویسیپذیرهبیشارزش دارد، احتمال زیادی وجود دارد که  تقدمحق

نویسی ممکن است پذیرهبیشاولیه گردد. )اخطار:  ةنشده طی عرضم اعمالتقدتعداد کل حق

 !(.ددهمعقول افزایش حد را بیش از تقدم قیمت حق
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

 نویسی سنتی انواع گوناگونی دارد.فرایند پذیره .8

گروهی از مدیران به ناشر بالقوة اوراق  در معاملة تعهد خرید یکجا، مدیر مقدم یا .2
ای را برای خرید مقدار مشخصی از اوراق پیشنهاد قرضه، قیمت پیشنهادی اولیه

 کنند.می

 .دادتوان با استفاده از فرایند حراج انجام میرا اوراق جدید  ةعرض .9

عرضه  تقدمحق تواند به سهامداران موجود سهام جدید را با اعطایشرکت می .9
تأمین شرکت از یک  نویسی احتیاطی، پذیره تعهد و با استفاده از ترتیباتکند، 

 نویسیکه پذیرهاقدام کند تقدمی نویسی حقسرمایه بخواهد تا برای خرید و پذیره
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  .استنشده 

 

 اوراق بهادار 3اختصاصیخصوصی یا ة عرض
 

    
توان در میان تعداد برای توزیع عمومی، اوراق را میبهادار  اوراق نویسیپذیرهتعهد علاوه بر 

و  ،گذاریهای سرمایههای بیمه، شرکتمانند شرکتنهادی گذاران معدودی از سرمایه

آید، با طور که از نامش برمیهمانخصوصی  ةعرضکرد. توزیع های بازنشستگی صندوق

های عمر بیمه دارد. ایم فرقکه تا به حال توضیح دادهبهادار  اوراق عمومی ةعرض

 های خصوصی اوراق بهادار هستند.گذاران اصلی در عرضهسرمایه

باید رعایت کند  ناشرالزامات قانونی که و عمومی و خصوصی اوراق از لحاظ شرایط  ةعرض

مصوب سال بهادار  اوراق و قانون بورس 8499سال بهادار  اوراق با یکدیگر متفاوتند. قانون

 شده در سطح عمومی باید در کمیسیون بورس واوراق عرضه ةارند که کلیدمقرر می 8499

 که استثنا و معافیت خاصی وجود داشته باشد.مگر آن ،به ثبت برسندبهادار  اوراق

های امکان سه نوع معافیت از ثبت فدرال را فراهم آورده است: اول، عرضهبهادار  اوراق قانون

از مقررات فوق که رسند( که داخل هر ایالت به فروش می بهاداری)یعنی اوراق  ایالتیدرون

خصوص در مواردی که بهای کل اوراق ه ب ؛های کوچکباشند. دوم، معافیت عرضهمی معاف

 8499قانون  9(2تر از یک میلیون دلار باشد، لزومی به ثبت نیست. و سرانجام، بند )کم

فعالیت نداشته باشد را از ثبت معاف بهادار  اوراق عمومی ةمعاملاتی که ناشر آن در عرض

 ةگونه راهنمایی خاصی در این باره که عرضهیچ 8499کرده است. درعین حال قانون 

 خصوصی چیست ارائه نکرده است. 

                                                           

1. private placement 
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هایی را تصویب کرد که دستورالعمل Dمقررات بهادار  اوراق ، کمیسیون بورس8412در سال 

طور کلی ه ها بکرد. این دستورالعملرا در رابطه با شرایط معافیت در ثبت اوراق ارائه می

های اوراق بهاداری که از طریق هرگونه تبلیغات عمومی در رسانه :کردندچنین مقرر می

ها، تبلیغ عمومی که عرضهشود؛ در این عرضه نشود، عرضة خصوصی تلقی میارتباط جمعی 

ها، فروش که این دستورالعملتر اینمهم باشد.های عمومی رایج است، ممنوع میدر عرضه

کند. این نوع محدود می 1معتبرگذاران سرمایهخصوصی را به  ةعرضاز طریق اوراق 

 ایلی بر)قادر به استخدام مشاور ما ارزیابی( قادر به 8هایی هستند که: )گذاران آنسرمایه

( از منابع کافی برای تحمل 2های ریسک و بازده اوراق هستند و )( ویژگیارزیابی

 . 2های اقتصادی برخوردارندریسک

معافیت عرضه از ثبت به آن معنا نیست که ناشر الزامی به افشای اطلاعات نزد 

از نظر  چنان باید همان اطلاعاتی که، ناشر همواقعگذاران احتمالی ندارد. در سرمایه

 خود گذارانشود را در اختیار سرمایهمحسوب می 3بااهمیتبهادار  اوراق کمیسیون بورس

گذاران قرار خصوصی اوراق در اختیار سرمایه ةعرض اعلامیةبگذارد. ناشر این اطلاعات را در 

تمایز بین  و تهیة امیدنامه فرق دارد.عمومی  ةنویسی عرضپذیره ةروی و این با ،دهدمی

حاوی این دستورالعمل که اولاً امیدنامه آن است و بهادار  اوراق خصوصی ةتورالعمل عرضدس

در  ،شودمحسوب می 4اهمیتبیبهادار  اوراق اطلاعاتی نیست که از نظر کمیسیون بورس

علاوه، ه. بشودتلقی میضروری  امیدنامة عرضة عمومیصورتی که ذکر چنین اطلاعاتی در 

خصوصی منوط به بررسی و اعلام  ةعرضاعلامیة نویسی عمومی، پذیرهامیدنامة بر خلاف 

 نیست. بهادار  اوراقو  نظر کمیسیون بورس

                                                           

1. accredited investor 

خانه و اثاثیه حداقل یک  ؛اش غیر از خودرواست که ارزش خالص دارایی معتبر کسیگذار . طبق قوانین جاری، سرمایه2
 933هزار دلار برای شخص، یا  233 ادل( معبه طور خالص) اش طی دو سال گذشتهالانهو یا درآمد س باشدمیلیون دلار 

  به شرطی که در سال جاری نیز انتظار چنین درآمدی وجود داشته باشد.    ،هزار دلار برای هر زوج باشد
3. material 

4. non- material 
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کنند. این کمک میبهادار خصوصی اوراق  به عرضةهای تأمین سرمایه به چند طریق شرکت

کاری گذاری اوراق همطراحی و قیمت ةگذاران احتمالی در زمینها با ناشران و سرمایهشرکت

های تأمین سرمایه در ابتدا شرکت ،بهادارخصوصی اوراق  ةکنند. اغلب، در عرضمی

بهادار  اوراق کنند. آزمون میدانی بسیاری ازجدید را طراحی میبهادار ساختارهای اوراق 

انجام شده بهادار  اوراق خصوصی ةایم در بازار عرضابتکاری که ما در این کتاب توضیح داده

بهادار گذاران و هم در طراحی اوراق های تأمین سرمایه هم در پیداکردن سرمایهاست. شرکت

ها گذاران را مشخص کرده باشد، این شرکتکنند. ضمناً اگر ناشر از قبل سرمایهمشارکت می

نویسی به روش دادن معاملات پذیرهتوانند فقط نقش مشاور را بازی کرده و در ترتیبمی

 کنند. نقش ایفا «سعی بلیغ»
 

  144A مقررات

شد آن اعمال میبهادار  اوراق بر خریداران خصوصی در گذشتههایی که یکی از محدودیت

شد. ها سلب میشده تا دو سال پس از تملک از آنبود که حق فروش اوراق خریداری

زمانی به مدت طولانی نقدناشونده بودند و  ةشدن این دوراوراق مذکور تا طی ،بنابراین

 خریداران بازده بالاتری برای جبران این نقدناشوندگی انتظار داشتند.

تصویب شد و به بهادار  اوراق کمیسیون بورس و 144A مقررات ،8443 سال اما در آوریل

یق عرضة دوساله از طر ةدهد که طی دوراجازه میمؤسسات بزرگ  بهاجرا درآمد. این قانون 

خصوصی و بدون رعایت ترتیبات ثبت نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار، اوراق را بین خود 

میلیون  833کند که حداقل ای تعریف مینهاد بزرگ را مؤسسه 144Aمعامله کنند. قانون 

 دلار اوراق بهادار در اختیار داشته باشد.

. این است داشته در امریکا هادارب اوراق خصوصی ةثیر مهمی بر رشد عرضأت 144Aقانون 

خصوصی  ةدر بازار عرضبهادار  اوراق مریکایی را به انتشاراهای غیرقانون به دو دلیل شرکت

بزرگ جدید را به بازاری جلب  نهادیگذاران که این قانون سرمایهتشویق کرده است: اول آن

شرکت در آن نداشتند، چرا که با خرید در بازار کرده است که پیش از این تمایلی به 
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این  های خود نگاه دارند.سال اوراق را در سبد دارایی وهای خصوصی ناچار بودند که دعرضه

مریکایی را بر آن داشته که از این اگذاران نهادی، مؤسسات تجاری غیرافزایش تعداد سرمایه

به تأمین هم تمایلی  144A مقرراتتصویب  بازار استفاده کنند. دوم، مؤسسات خارجی قبل از

خود و افشای بهادار  اوراق منابع مالی خود در ایالات متحد نداشتند زیرا مجبور به ثبت

خصوصی اوراق  ةایالات متحد مقرر کرده بود. اما عرضبهادار  اوراق اطلاعاتی بودند که قانون

چنین با هم 144A مقرراتار دارد. گذافشای اطلاعات سرمایه رایتری بالزامات کم بهادار

 های تأمین منابع مالی، موجب بهبود نقدشوندگی شده است. کاهش هزینه

را در ایران اعمال کنیم، باید مثلاً اجازه دهیم که معاملات  144A]اگر بخواهیم مقررات 

انجام شود. همین کار را در مورد « عرضة اختصاصی»بلوکی یا عمده در بورس از طریق 

توان انجام داد. در حال حاضر، مقرراتی در این زمینه در ایران وجود های اولیه نیز میعرضه

 ندارد.[

 
 بدانید:  پیش از ادامة مطلبید های مهمی که بانکته       

 

 

بهادار عبارت است از توزیع اوراق در میان تعداد معدودی  عرضة خصوصی اوراق .8

 ها از طریق عرضة عمومی.گذاران نهادی به جای عرضة آناز سرمایه

که ناشر باید برآورده کند تعیین میشرایطی را بهادار  اوراق کمیسیون بورس و .2

 .باشداوراق بهادار نماید تا واجد شرایط انتشار خصوصی 

 ةبرای عرضبهادار  اوراق های تأمین سرمایه نوعاً با ناشران در طراحیشرکت .9

 کنند. گذاران بالقوه همکاری میخصوصی و یافتن سرمایه

ادار به اوراق نقدشوندگیبهادار  اوراق کمیسیون بورس و 144A مقررات .9
خصوصی را بهبود  ةگذاران نهادی در عرضبرخی از سرمایه شدةتملک

  بخشیده است.
 

 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

333 

  خلاصه
 

    
گذاران است. جدیدالانتشار در میان سرمایهبهادار  اوراق بازار اولیه مستلزم توزیع

( در 8کنند: )های زیر را بازی میتأمین سرمایه یک یا بیش از یکی از نقش هایشرکت

 اوراق ( خرید2دهند. )به ناشران مشاوره می بهاداراوراق  ةبندی عرضشرایط و زمان ةبار

تعهد گذاران. نقش دوم ( توزیع اوراق منتشره در میان سرمایه9از ناشران و )بهادار 

های بانک یاهای تأمین سرمایه شرکتمالکان شود. نامیده می بهادار اوراقنویسی پذیره

 باشند.یا نهادهای مالی مستقل میتجاری و 

کمیسیون بورس و اوراق بهادار مسئولیت وضع مقررات برای اوراق بهادار جدید را در 

 کند که ناشراین قانون مقرر میبرعهده دارد.  8499ای اوراق بهادار سال قالب قانون پایه

تقدیم کند.  بهادار  اوراق ثبتی را برای تصویب به کمیسیون بورس و بیانیة، اوراق

شود، به برخی از نامیده می ثبت قفسه قاعدة ثبت تمهیدی یا که 985 دستورالعمل

با یک بار ثبت نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار دهد که اجازه میبهادار ناشران اوراق 

باره یا به دفعات ظرف دو سال آینده اوراق بهادار مشخصی را یکبتوانند مقدار معینی از 

 به فروش رسانند.

فرایند حراج برای سهام تعهد خرید یکجا، برگزاری نویسی عبارتند از انواع مختلف تعهد پذیره

 نویسی احتیاطی.پذیرهتعهد همراه با ترتیبات خرید سهام  تقدمحق و اوراق قرضه، و اعطای

از لحاظ الزامات قانونی که ناشر باید رعایت کند با عرضه بهادار  اوراق خصوصی ةعرض

تفاوت دارد. اگر اوراقی که قرار است به صورت خصوصی منتشر بهادار  اوراق عمومی

که بر شود معاف میای از الزام ثبت پیچیده ،شود واجد شرایط انتشار خصوصی باشد

نقدشوندگی اوراق منتشره با ارتقای  144A مقرراتشود. عمومی اوراق اعمال می ةعرض

 ثر بوده است. ؤخصوصی اوراق م ةدر بازار خصوصی، در رشد بازار عرض
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  واژگان
 

    
تعهد : نوعی (best efforts underwriting)سعی بلیغ نویسی به روش پذیرهتعهد 

تجارب و تخصص خود کند از نویسی است که در آن شرکت تأمین سرمایه موافقت میپذیره

 کند.استفاده کند، اما کل اوراق منتشره را از ناشر خریداری نمیبهادار  اوراق برای فروش

نویسی که در آن شرکت تأمین سرمایه یا نوعی تعهد پذیره: (bought deal) تعهد خرید یکجا

 .هنددرا به ناشر  پیشنهاد میبهادار  اوراق ها، خرید کلگروهی از تأمین سرمایه

، اندازهکه به خاطر  ایشرکت تأمین سرمایه :(bulge- bracket firms)شرکت صدرنشین 

 ةمشتریانش در زمرگستردة شهرت و اعتبار یا حضور در بازارهای عمده و پایگاه 

 شود.های پیشرو محسوب میشرکت

نوعی تعهد  :(competitive bidding underwriting)رقابتی  با مناقصةنویسی تعهد پذیره

کند و شرایط اوراق منتشره را اعلام میبهادار  اوراق نویسی است که در آن ناشرپذیره

 کنند.پیشنهاد رقابتی خود را به وی تسلیم می ،مند برای خرید کل اوراقهای علاقهطرف

که نویسی برای کسب اطمینان از اینمتعهد پذیره ةوظیف :(due diligence)ریزکاوی 

 ثبت یا امیدنامه وجود نداشته باشد. بیانیةگونه اطلاعات غلط یا پنهانکاری اطلاعات در هیچ

 اوراق ةعبارت است از نوعی فرایند مزایده برای عرض: (Dutch auction)حراج هلندی 

کنند و برنده میزان خرید خود را اعلام می جدیدالانتشار که در آن خریدارانبهادار 

شده )یا به بیان دیگر بالاترین قیمت بازده ین قیمت پذیرفتهترکند کمموافقت می

 پیشنهادی خریدار( را بپردازد.

: نوعی از تعهد (firm commitment underwriting)نویسی قطعی تعهد پذیره

کند اوراق را با که در آن شرکت تأمین سرمایه موافقت میبهادار  اوراق نویسیپذیره

 مشخص خریداری کند.  ةشدقیمت تعیین
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: (gross spread or underwriter discount)نویسی تخفیف تعهد پذیرهیا  ناخالص دامنک

 پردازد. نویسی به ناشر میعمومی و قیمتی که متعهد پذیره ةاختلاف بین قیمت عرض

: سهام عادی منتشرة (initial public offering or IPO)عمومی اولیه  ةعرض

 عرضه نشده است. به عمومها سهام عادی آن قبلاً  هایی کهشرکت

: از فعالان بازار که با ناشران برای توزیع (investment banker)شرکت تأمین سرمایه 

 کند.ها همکاری میآناوراق بهادار جدیدالانتشار 

که  های بزرگ تأمین سرمایهشرکت: (major bracket firms)های اصلی شرکت

کلیة خدمات تأمین های صدرنشین ندارند اما با این حال شرکت موقعیتی همسان با

 کنند.ها را ارائه میسرمایه

سهامی شرکت  هر سهام عادیِ ة: عرض(preemptive rights offering) تقدمحق اعطای

 ]در ایران به قیمت اسمی.[ تر از ارزش بازار.میان سهامداران فعلی با قیمتی کم

معامله که در آن اسناد مالی جدیدالانتشار  ای: بازار مالی(primary market)بازار اولیه 

 شوند. می

جدیدالانتشار به بهادار  اوراق : فروش مستقیم (private placement)خصوصی ةعرض

 ها.عمومی آن ةگذاران معدود به جای عرضسرمایه

 نزد کمیسیون بورس وبهادار  اوراق ثبت ناشرانبیانیة بخشی از : (prospectus)امیدنامه 

کمیسیون در سطح عمومی آن که پس از طی مراحل بررسی و تصویب بهادار  اوراق

 شود.منتشر می

به کمیسیون بورس بهادار  اوراق اولیه که ناشرامیدنامة : (red herring)امیدنامة مقدماتی 

 کند.تسلیم میبهادار  اوراق و

خارج از نیویورک  ةهای تأمین سرمایکتشر :(regional firms)ای های منطقهشرکت

 دهند. ای خدمات میکه به ناشران منطقه
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 اوراق ای که ناشر نزد کمیسیون بورس واظهارنامه:  (registration statement)ثبت  بیانیة

 .کندو ناشر مربوطه پر میبهادار  اوراق با هدف افشای اطلاعات مربوط بهبهادار 

که به نهادهای بهادار  اوراق س ورکمیسیون بو مقررات: 144A (Rule 144A) قاعدة

 اند،خریدهناشر  ازخصوصی  ةدهد تا اوراق بهاداری را که از طریق عرضبزرگ اجازه می

 کنند.  عاملهدر میان خود مبهادار  اوراق کمیسیون بورس و نزدبدون نیاز به ثبت 

توزیع )فروش( اوراق جدیدالانتشار : سندیکایی که برای (selling group)گروه فروش 

 شود.تشکیل می

 shelf registration  or) سازمان بورس و اوراق بهادار 985قاعدة یا  قفسهتمهیدی یا ثبت 

SEC Rule 415) :ثبت  ةبیانی تصویبدهد تنها با یک بار ها اجازه میکه به شرکت مقرراتی

 .دفعات متعدد به فروش رسانند بهرا خود بهادار  اوراق ،بهادار اوراق کمیسیون بورس و نزدخود 

ای که در صورت استفاده از الزحمه: حق(standby fee)نویسی احتیاطی پذیره کارمزد

 شود.نویسی پرداخت مینویسی احتیاطی به متعهد پذیرهخدمات تعهد پذیره

نوعی : (standby underwriting arrangement)نویسی احتیاطی ترتیبات تعهد پذیره

شرکتی را  ةنشدنویسیپذیره تقدمحق ،نویسپذیره متعهدآن  طبقنویسی که تعهد پذیره

 خریداری کند. همة سهام نشده،که خود قادر به توزیع 

که اغلب در  ایهای تأمین سرمایه: شرکت(submajor bracket firms)شرکت فرعی 

 دهند.خدمات میبهادار  اوراق ناشرنیویورک مستقر بوده و به مؤسسات کوچک 

های تأمین سرمایه شرکت هایرشته فعالیتیکی از  :(underwriting)نویسی تعهد پذیره

 شود.     از ناشر خریداری میبهادار  اوراق ،به منظور فروش مجدد به عموم آن طیکه 

های از شرکت: گروهی متشکل (underwriting syndicate)نویسی سندیکای تعهد پذیره

 شود.    جدیدالانتشار تشکیل میبهادار  اوراق نویسیتأمین سرمایه که برای تعهد پذیره

انتشار مجوز  موعدبیانیة ثبت و زمانی بین تسلیم  ةدور: (waiting period)انتظار  ةدور

 کمیسیون بورس و اوراق بهادار.
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 انواع معاملات در بازار اولیه

تر افزایش هاست. بیشافزایش سرمایة شرکت ،ترین رقم معاملات سهام در بازار اولیهمهم
های ایرانی در قالب فرایند گیرد. شرکتتقدم صورت میانتشار حقها در ایران با سرمایه

در این فرایند درگیر است.  و معمولاً بانکی دهندسرمایه را افزایش مینویسی، پذیره
گیرد. شرکتی که ریال( صورت می 8ر333نویسی معمولاً به قیمت اسمی سهام )پذیره

داران افزایش سرمایه را مع سهامخواهد افزایش سرمایه دهد، نخست باید در مجمی
گویند. این مجمع است که غیر میالعادة سهامداران مجمع فوق را تصویب کند. این مجمع

گیرد: آیا افزایش سرمایه با انتشار از حجم، در مورد شکل افزایش سرمایه هم تصمیم می
فروش سهم به  داران؟ در مورد اول،تقدم از سهامگیرد یا با سلب حقتقدم صورت میحق

 .شودمیگیرد و درمورد دوم، معمولاً قیمت بازار ملاکِ انتشار قیمت اسمی صورت می
های عمومی اولیه ها، بازار اولیه در ایران طبعاً شامل عرضهغیر از افزایش سرمایة شرکت

(IPOنیز می ) شود. وقتی مالکان شرکتی که سهامی خاص است، تصمیم بگیرند
باید از سازمان بورس و اوراق بهادار برای این تغییر مجوز بگیرند.  شوند،سهامی عام 

دهد. وقتی ها بدون این مجوز، اجازة ثبت شرکت سهامی عام نمیادارة ثبت شرکت
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تواند از بورس درخواست پذیرش کند. مالکان اصلی گاه میشد، آنشرکتی سهامی عام 
شدن در بورس ای به پذیرفتههای سهامی عام هم ممکن است علاقهبرخی از شرکت

شود که بدون ها مجوز داده میتحت شرایط خاصی به آن در این صورت،نداشته باشند، 
ها تابع پذیرش در بورس، سهام خود را معامله کنند. در هر دو حالت، معاملات سهام آن

ند. کمقرراتی است که سازمان بورس و اوراق بهادار را موظف به نظارت بر آن سهام می
در میان باشد،  2است. هر جا پای وجوه عمومی 8منطق این نظارت، رعایت منافع عام

باید نظارت کند و در این مورد، طبعاً مقام ناظر سازمان بورس و اوراق می 9مقام ناظر
 بهادار است. 

اگر چند نفر با هم شرکت سهامی خاصی تشکیل دهند، مقام ناظر با آنان کاری ندارد، چرا 
توانند بر کار خود نظارت کنند و منافع خود را تشخیص روض است آن افراد میکه مف

خواهد به عامة مردم سهام بفروشد، شود و میدهند. اما وقتی شرکتی سهامی عام میمی
آید. این جا پای وجوه عمومی و منافع عام مردم در ضرورت دخالت مقام ناظر پیش می

گیرند، پس باید تحت نظارت ها از عامة مردم سپرده میمیان است. در بازار پول نیز، بانک
ها هم که برای همة مردم و مقام ناظری باشند که در این مورد بانک مرکزی است. بیمه

کنند، باید مقام ناظری داشته باشند که بیمة مرکزی نامه صادر میاشخاص حقوقی بیمه
یم: تا موقعی که در منزل خود از است. این نوع نظارت را درمورد کالاهای واقعی هم دار

توانیم منافع یکدیگر کنیم، فرض بر این است که ما و دوستان خود میدوستان پذیرایی می
فروشیم، مقام کنیم و به عامة مردم غذا میرا رعایت کنیم؛ اما وقتی رستوران افتتاح می

 ناظری برای نظارت لازم است که همان وزارت بهداشت است.
سازی خود، از طریق بورس های خصوصی، دولت نیز در برنامة خصوصیتغیر از شرک

ها هم که فروش سهام دولت از طریق بورس است، فروشد. به این نوع عرضهسهام می
گویند. اتفاقاً در ایران این نوع عرضة اولیه عمومیت بسیار اصطلاحاً عرضة اولیه می

                                                           
1.  public interest 
2. public funds 
3. regulator 
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های لات بازار اولیة ایران به برنامهای از معامملاحظهقابل تری دارد، و بخشبیش
 سازی مربوط است. بنابراین، بازار اولیه در حوزة سهام شامل سه بخش است:خصوصی

 هاسرمایة شرکت افزایش .8

های سهامی عام که برای اولین بار سهام خود را عمومی فروش سهام شرکت .2

 کنندارائه می

 سازیای خصوصیههای دولتی در برنامهدولت و شرکتفروش سهامِ  .9

. هم دولت و هم بخش آیدپیش میشبیه همین وضعیت برای سایر اوراق )غیرسهام( 
توانند در بازار اولیه، انواع متنوعی از اوراق بدهی را به فروش رسانند. چون خصوصی می

، در دننکمنتشر میهای دولتی خزانه )دولت( و بنگاه راتر اوراق بدهی در ایران بیش
های دولتی در بازار اوراق خزانه و اوراق بنگاه»این کتاب با عنوان  84پیوست فصل 

عرضة هر دو نوع اوراق توضیح داده شده است. از این رو، در این پیوست در « ایران،
 دهیم.مورد بازار اولیة اوراق بدهی توضیحی نمی

 
 تقدمتقدم یا سلب حقحق

تقدم و به قیمت اسمی معمولاً با استفاده از حقطور که گفته شد ارائة سهام در ایران همان
 53خواهد میلیارد تومان سرمایة اسمی دارد و می 833گیرد. مثلاً شرکتی که صورت می

دهد تا در قبال تقدم میداران خود حقمیلیارد تومان سرمایة جدید گردآوری کند، به سهام
داران حق اری کنند. سهامریال خرید 8ر333هر دو سهم خود، یک سهم جدید به ارزش 
تقدم خود را در بازار بفروشند. اگر قیمت هر دارند در افزایش سرمایه شرکت کنند یا حق

رود که بعد از ریال بوده، طبعاً انتظار می 2ر333سهم در بازار قبل از افزایش سرمایه 
خود کاملاً  تقدمداری که از حقافزایش سرمایه، قیمت سهم در بازار کاهش یابد. هر سهام

 8ر333تواند یک سهم به مبلغ اسمی هر سهم استفاده کند، در قبال هر دو سهم خود، می
روز نیست، از کل  43تر از شده که کمداری طی مهلت تعیینریال خریداری کند. اگر سهام

تقدم شود. اگر از حقحفظ میاش در شرکت نسبت سهامداریتقدم خود استفاده کند، حق
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نویسی، تقدم خود استفاده کند، در پایان دورة پذیرهاده نکند یا از بخشی از حقخود استف
رسد. مثلاً اگر هر نشده او در بازار حراج )در بورس( به فروش میهای استفادهتقدمحق
 8ر333دهد، و تقدم میریال به دارندة حق 533ریال باشد، خریدار سهم  533تقدم حق

تقدم کند. توجه دارید که قیمت بازار حقاب شرکت واریز میریال ارزش اسمی را به حس
 تر از آن است. تر از ارزش نظری آن باشد و در ایران معمولاً کمتر یا بیشممکن است کم

های اولیة سهام حداقل درصد تلاش بورس و فرابورس آن است که در عرضه
د تا میزان سهام شناور درصد( از کل سهام شرکت عرضه شو 83ای )مثلاً ملاحظهقابل

آزاد شرکت معنادار شود. در بورس تهران که میزان تغییرات قیمت طی روز سقف و کفی 
، مقررات خاصی برای دامنة تغییرات قیمت در استدامنة تغییر قیمت دارای دارد و سهام 

 روز عرضه وجود دارد.
 

 نویسیدستورالعمل پذیره

نویسی دستورالعمل پذیره»تهران و فرابورس بر اساس عرضة اولیه در بورس اوراق بهادار 
. عرضة اولیه منوط به درج اوراق بهادار بر پذیردصورت می« و عرضة اولیة اوراق بهادار

اساس دستورالعمل پذیرش و انتشار کامل اطلاعات مطابق با مقررات مربوطه است. قبل 
منتشر بورس  نویسیِاطلاعیة پذیرهاز عرضة اوراق بهادار، اطلاعیة عرضة اولیه یا 

های کنند. کلیة سفارشهای خرید مشتریان را گردآوری میشود، و کارگزاران سفارشمی
باید به قیمتِ محدود باشد؛ یعنی مشتری به کارگزار بگوید که شده برای عرضه، میاخذ

 تواند اوراق را برای مشتری بخرد.در چه سقف قیمتی می
ها به قیمت ثابت، به روش حراج، به روش گشایش و به روش عرضهطبق دستورالعمل، 

ها در ایران به قیمت ثابت و روش تر عرضه، هر چند که بیششودعملی میثبت سفارش 
 .پذیردمیثبت سفارش انجام 
 نویسی وجود داشتهگوید حسب مورد در عرضة اولیه باید متعهد پذیرهاین دستورالعمل می

نویسی تقریباً اجباری بوده ها وجود متعهد پذیرهتر عرضهاخیر، در بیش هایباشد. در سال
. حتی با موفقیت انجام شودها اند بدین وسیله عرضهو بورس و فرابورس تلاش کرده

نویس، اکنون برای عرضة سهام و سایر اوراق بهادار در بورس و فراتر از متعهد پذیره
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تشخیص داده شده است. در واقع، از زمانی که فرابورس، وجود بازارگردان نیز ضروری 
نویس و بازارگردان عرضة اولیه به روش ثبت سفارش معمول شده، وجود متعهد پذیره

نویسی تعهد های ناموفق جلوگیری شود. متعهد پذیرهتقریباً الزامی شده تا از عرضه
در  بعدهاکند می نویسی سهام روی میز نماند و بازارگردان تعهدکند در مرحلة پذیرهمی

طرفه نشود و صف خرید و فروش تشکیل نشود. طبعاً طول زمان، بازار ثانویة سهام یک
باید کفایت سرمایة لازم را برای انجام تعهدات خود داشته باشند. هر دوی این نهادها می

در  tse.irاز طریق سایت « نویسی و عرضة اولیة اوراق بهاداردستورالعمل پذیره»
 توانید جزئیات بسیاری در این دستورالعمل بیابید.ما است و میدسترس ش

مندند بدین ترتیب پس از عرضة سهام، مدیران هر دو بورس اوراق بهادار ایران علاقه
مند باشند. تر گلهداران و خریداران اوراق بهادار کممانع از افت قیمت شوند تا سهام

اوراق را بالا نگذارند، هر چند که در مورد  هایتوصیة آنان به ناشران آن است که قیمت
تر زمینة توفیق برای کاهش قیمت دارند، چرا که نگران دخالت مقامات اوراق دولتی  کم

 چون سازمان بازرسی کل کشور هستند.نظارتی هم
 

 افزایش سرمایة غیرنقدی

واقع، در گیرد. در صورت نمی ها همواره از محل پرداخت نقدیافزایش سرمایة شرکت
ها پیوندد. یعنی، شرکتوقوع میتر موارد، افزایش سرمایه از محل سود انباشتة شرکت بهبیش

ای از سود را انباشته کرده، و ملاحظهکنند و بخش قابلمعمولاً همة سود خود را تقسیم نمی
هام، قیمت دهند. در این مورد نیز طبعاً بعد از انتشار سمیافزایش از آن محل سرمایة خود را 

یابد، چرا که تعداد سهام افزایش یافته و اصطلاحاً قیمت سهام رقیق سهم در بازار کاهش می
 شود:شده است. قیمت نظری سهم در این شرایط از فرمول زیر محاسبه می

قيمت نظري جديد هر سهم     =  
قيمت بازار هر سهم پيش از افزايش سرمايه

1 + نسبت افزايش سرمايه از محل سود انباشته
 

درصد افزایش  43ریال باشد، و این شرکت از محل سود انباشته  5ر333مثلاً اگر قیمت سهمی در بازار
 سرمایه دهد، قیمت نظری جدید سهام به شرح زیر است:
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قيمت نظري جديد هر سهم =  
000ر5

1+0/6 
 ريال 125ر3=

تقدم انتشار حقهای اولیه در بورس و فرابورس تهران از طریق تر عرضههر چند بیش
تقدم نیز تجربه شده است. مثلاً شرکت کرمان صورت گرفته، اما انتشارهای با سلب حق

داران تقدم از سهاممیلیارد تومان سرمایة جدید با سلب حق 833حدود  44خودرو در سال 
 های تأمینسرمایة نوین مشاور این انتشار بود.  شرکت گردآوری کرد، و شرکت تأمین

اوراق بهادار  نویسی و بازارگردانمعمولاً غیر از نقش مشاور، نقش متعهدان پذیرهسرمایه 
 گیرند. جدید را نیز برعهده می

عرضه در هر سال( در بازار  85عرضة اولیه )متوسط  43حدود  41تا  45های طی سال
 آن مربوط به بورس تهران و بقیه مربوط به فرابورس بوده ٪25سرمایه انجام شده که 

ترین عرضه مربوط به پتروشیمی نوری بود که به دلیل حجم بزرگ 41است. در سال 
 سهم از سهام این شرکت تعیین شد. 8ر333عظیم تقاضا، سهمیة هر متقاضی 

های دیگری چون تقدم سهام شرکتهای اخیر، فرابورس از طریق سلب حقدر سال
های بورس تهران داد افزایش سرمایهمیدکو، بانک پاسارگاد و پارس آرین را ارائه کرد. تع

ترین آن مربوط به افزایش سرمایة است. مهم تقدم چندان زیاد نبودهاز طریق سلب حق
ها است. افزایش سرمایه از محل تجدید ارزشیابی شرکت گذاری امید بودهشرکت سرمایه

فیت مالیاتی ها معاها به  شرکتنیز در ایران معمول است. قوانین ایران در بعضی سال
های خود را تجدید ارزشیابی کنند. افزایش سرمایه از محل تجدید داده است تا دارایی

ای تلقی خود ثبتی حسابداری و تغییری ترازنامهخودیها هرچند بهارزشیابی دارایی
کردن از اثرات افزایش هزینة استهلاک، اثر سود و زیان نظرشود و در صورت صرفمی

تر ها را سادهسرمایة آن شود، تأمینها میولی باعث اصلاح ساختار شرکت مستقیم ندارد،
 کند و بر قیمت سهام تأثیر دارد.می

ها در بورس اوراق بهادار تهران طی هشت سرمایة شرکتجدول زیر تصویری از کل افزایش
ارد ریال هزار میلی 8ر533ها بیش از دهد. رقم افزایش سرمایه طی این سالسال را نشان می
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سوم این رقم بوده است. بخش  داران حدود یکبوده که مبلغ مطالبات و واریز نقدی سهام
 از محل تجدید ارزشیابی صورت گرفته است: 8941اصلی افزایش سرمایه در سال 

 ارقام میلیارد ریال

 سال
از محل مطالبات و 

 آوردة نقدی
ها، سودهای از محل اندوخته

 انباشته و صَرف سهام
 از محل 

 تجدید ارزشیابی
 کل افزایش سرمایه

 57ر587 - 25ر591 98ر474 8948
 851ر148 - 15ر515 79ر274 8942
 289ر972 - 831ر299 835ر221 8949
 811ر418 - 15ر993 839ر492 8949
 847ر873 - 41ر853 44ر384 8945
 834ر249 - 87ر218 48ر412 8944
 284ر794 - 847ر344 94ر459 8947

 911ر927 935ر497 95ر855 97ر295 ماه( 4) 8941
 8ر533ر993 935ر497 432ر914 542ر389 سال 1جمع 

 : شرکت بورس اوراق بهادار تهران )سهامي عام(منبع* 
 

ای را ثبت ملاحظههای قابلسرمایه ، افزایش41تا  42ناشران فرابورس نیز از سال 
 دهد.می ها را نشاناند. جدول زیر این افزایشکرده

 ارقام به میلیارد ریال

 3122 3122 *3121 3121 3124 3121 3123 شرح
 9ر542 4ر443 8ر195 88ر347 9ر913 5ر454 8ر391 سود انباشته

 929 137 239 599 947 441 899 اندوخته
  48ر934  98ر142 89ر925 9ر782 9ر315 هااز محل تجدید ارزشیابی دارایی

 7ر999 84ر271 28ر139 22ر775 98ر394 95ر428 29ر418 ی نقدیمطالبات و آورده
 میلیارد ریال افزایش سرمایه داد. 474تقدم، * در این سال، شرکت کرمان خودرو از طریق سلب حق

 

 های اولیهبازده اضافیِ عرضه
مدت بازده اضافی تر بازارهای جهان حداقل در کوتاههای اولیة سهام در بیشعرضه
های اولیه شده در ایران نیز حاکی از بازده اضافی عرضهاست. مطالعات انجام داشته

عنوان ابزار بازاریابی برای جذب مشتری های کارگزاری از آن بهرو، شرکتاست. از این
ها، نحوة های همیشگی مشتریان از کارگزاریکنند. یکی از شکایتاستفاده می

های اولیه معاملات اوراق بهادار در عرضههای اولیه است. تخصیص سهام در عرضه
گیرد، و البته شکایت از )برخط(  نیز صورت می ای به شکل آنلاینطور گستردهاخیراً به

 تخصیص از فرایند معاملات برخط هم کم نیست.عدم
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، ده عرضة 41و  47گزارش داد که در دو سال  8941روزنامة دنیای اقتصاد در مردادماه 

ها ، قیمتهی و جذب نقدینگی بالا انجام شده و حتی در موج اول معاملاتاولیة با بازد
روز بعد از عرضه،  22( طی 8944دوبرابر شده است. مثلاً تجارت الکترونیک پارسیان )سال 

تولید »و « کیشمبین وان»های با بازده بالای بعدی درصد بازده داشته است. عرضه 297
علاوه، این نشان سه سهم در فرابورس عرضه شدند؛ به بودند. هر« ژلاتین کپسول ایران

آوری اطلاعات و دانش بنیان در ایران هم مثل سایر بازارها، های فندهد که شرکتمی
اند. نویسان نیز در بسیاری موارد چند صد هزار نفر بودهکنند. پذیرههای بالا ارائه میبازده

عرضة هزار نفر و در  993بیش از « سیمرغ»و عرضة « صدر تأمین»مثلاً، در عرضة اولیة 
 هزار نفر مشارکت کردند.  513بیش از « نوری»

های تجربی در ایران نیز حاکی از آن است که همچون سایر بازارهای سرمایه پژوهش
های اولیه بازده بالاتری از انجام معاملات دیگر سهام داشته است. در جهان، عرضه

های دولتی و رکتهای مختلفی چون تفاوت بازده در شعلاوه، این مطالعات ویژگیبه
ها پس از عرضة اولیه در بررسی رفتار قیمت سهام شرکتخصوصی )مثال: علی یاری، 

، دانشگاه شریف(؛ تأثیر کیفیت حسابرسی بر مدیریت 8943، بورس اوراق بهادار تهران
اثر کیفیت سود بر عملکرد های اولیه )مثال: محمود خدابخشی، سود در زمان عرضه

های ، دانشگاه سمنان(؛ بررسی دلایل عرضه8949، ولیة سهامهای ابلندمدت عرضه
تر از گذاری کمکاری حسابداری و قیمتمحافظهاولیة زیرقیمت )مثال: کیوان شعبانی، 
، دانشگاه شهید بهشتی(؛ تأثیر رفتار 8942، واقع سهام در عرضة عمومی اولیه

ا کرمی و عباس حسنی، های اولیه )مثال: غلامرضگذاران بر بازده در عرضهسرمایه
گذاران در بازده عرضة اولیة عمومی و نقش کیفیت بررسی اثر سوگیری رفتار سرمایه

، دانشگاه تهران(؛ تأثیر موقعیت بازار از قبیل وضعیت 8944، سود در کاهش این اثر
بررسی اثر نقدشوندگی های اولیه )مثال: لیلا باطنی و همکاران، نقدشوندگی در عرضه

                                                           

   منظور از موج اول بازدهي، يعني دورة زماني که طي آن قيمت يك نماد بعد از عرضة اوليه افزايش يافته تا به

 رسد.نخستين کاهش قيمت مي
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، دانشگاه آزاد(؛ و 8942، نویه بر قیمت عرضة اولیه در بورس اوراق بهادار تهرانبازار ثا
 گیرد.عناوین بسیار دیگر را دربرمی

شکل گرفته و  رانیا هیدر بازار سرما زیو ساختمان ن نیزم یهااست صندوق یمدت
 تیفعال هیها عملاً در بازار اولصندوق نی. اشودیها معامله مآن یگذارهیسرما یواحدها

 کنند؛یم یمختلف ساختمان یهاو صرف پروژهآورند را گردمی یدارند، چرا که منابع مال
چون  یساختمان یواحدها ریطرف عرضة مسکن و سا اهصندوق نیا ب،یترتنیبد

شکل  ریاخ یهادر سال زیپروژه ن یها. صندوقکنندیم تیرا تقو یتجار یواحدها
 یهاو در پروژهآورند میاندازکنندگان گردرا از پس یها وجوهصندوق نیاند. اگرفته

و ساختمان  نیزم یهادر واقع، صندوق .کنندیم یگذارهیسرما یمختلف اقتصاد
در  یعنیاز اقتصاد،  یکه در بخش خاص شوندیم یپروژه تلق یهاصندوق رمجموعةیز

 .کنندیم تیبخش ساختمان، فعال
ها لزوماً در دو بورس اوراق بهادار وجوه آن یها و گردآورصندوق نیا یریگشکل

بورس  نیحوزه فعال شده است. ا نیدر ا زین یبلکه بورس انرژ رد،یگیکشور شکل نم
در حوزة نفت و گاز و محصولات  ترشیکشور است که ب ییاز دو بورس کالا یکی

 یشرکت مپنا توسط بورس انرژ یبرا وژهصندوق پر لی. تشککندیم تیفعال یمیپتروش
 کلیشد و در پروژة س یگردآور گذارانهیاز سرما یمنابع قیطر نیانجام شد و بد

آن است که  ینیبشیکشور مورد استفاده قرار گرفت. پ یهاروگاهیاز ن یکیدر  یبیترک
 عملاًکه  ردیپروژه در کشور شکل گ صندوق ایملاحظهتعداد قابل ندهیآ یهادر سال

 .کنندیم تیفعال هیه در بازار اولهم
 یبرا هیاول یمال نیتأم ینوع شودیمعامله م یکه در بورس انرژ زیسلف ن یقراردادها

 ی. در بورس کالاگرددیها برمآن انیکالا توسط مشتر دیخرشیهاست که به پشرکت
 یبندقابل طبقه هیکه در چارچوب بازار اول افتیرا  یمحصولات توانیم زین رانیا

 نیاز ا یکیبورس  نای در معامله( قابلییکالا سپردة یانبار )گواه یهایباشند. گواه
منابع  نیتأم ،یدر بخش کشاورز ژهویها، بهشرکت یبرا یمحصولات است که به نوع

کرد. البته، معمولاً  افتیاز بازار اعتبار در توانمی هامثلاً به پشتوانة آن کند؛یم یمال
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 شود؛یگزارش نم هیبازار اول حصولاتدر بالا در فهرست م ادشدهی یاستفاده از ابزار مال
بهتر باشد  دیشا رو،نی. از اآورندیم هیاول بازارهای حوزة در ترنوع محصولات را کم نیا

. به هر میبر انیپروژه به پا یهادر صندوق یرا با مشارکت بورس انرژ هیبحث بازار اول
و بورس  یانرژ ورساوراق بهادار، ب یهااز بورس ریکه غ میدانیما م حال، اکنون

 .باشندیفعال م هیها  در بازار اولشرکت یمنابع برا نیدر عرصة تأم زین رانیا یکالا
تصویر این بازار  8944اول سال و شش ماهة  8941تحولات سریع بازار سهام در سال 

به  8944یلیون سهامدار در سه ماهة اول سال را کاملاً دگرگون کرد. مثلاً ورود پنج م
کنندگان در طور اساسی تغییر داد. بنابراین، تعداد شرکتبورس، طبعاً ابعاد این بازار را به

طور شده ... بهها، مبلغ وجوه جدید گردآوریهای اولیه، تعداد افزایش سرمایهعرضه
های اولیه  دیگر در عرضه کنندگان، مشارکت8944ویژه در سال کلی تغییر کرد. به

 مقایسه با گذشته نبود.  چندان قابل
ا تأمین بود، نزدیک به دو میلیون نفر شرکت در اولین عرضة اولیه که مربوط به شرکت صب

افزا در بازار دوم فرابورس در تیرماه سال حتی در عرضة شرکت کوچک رایان هم .کردند
اند. در عرضة اولیه شرکت بزرگ میلیون نفر برای خرید سهام اقدام کرده 9/9، 8944

شستا، متعلق به شرکت تأمین اجتماعی، که در آن حداکثر سهمیة هر کد حقیقی یا حقوقی 
 میلیون و دویست هزار نفر شرکت کردند.ده هزار سهم تعریف شده بود، دو 

، چهار میلیون و پانصد و سی هزار نفر 8944در عرضة اولیه لیزینگ پارسیان در تیرماه 
 5/9، 8944شرکت کردند. در عرضة اولیه سهام شرکت بزرگ آریا ساسول در  تیرماه 

میلیون نفر مشارکت کردند. این رکورد در عرضة اولیة سهام شرکت توسعة مسیر برق 
 میلیون نفر شرکت کردند.  2/5این شرکت کوچک گیلان شکسته شد و در خرید سهام 

و  41، 47های شود که با تغییر ابعاد بازار سرمایه ایران در سالترتیب ملاحظه میبدین
که حاصل آزادشدن سهام عدالت، محدود شدن معامله در بازارهای رقیب )مسکن و  8944

ای ملاحظهار اولیه گسترش قابلارز( و سودِ چندبرابری این بازار نسبت به نرخ تورم بود، باز
 اولیه نیز افزایش چندبرابری داشت. ةکنندگان در عرضیافت و تعداد مشارکت
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  هاپرسش
 

    
بهادار  اوراق های تأمین سرمایه در انتشارها شرکتآن طریقکه از مسیری الف. سه  .8

 کنند کدامند؟جدید شرکت می

 نویسی چیست؟پذیرهب. منظور از عملیات تعهد 
 چیست؟  سعی بلیغنویسی  پذیرهو تعهد قطعی نویسی پذیرهتعهد تفاوت بین  .2

 چیست؟یکجا نویسی پذیرهتعهد خرید الف. منظور از  .9

های تأمین سرمایه را در معرض ریسک شرکتتعهد خرید یکجا ب. چرا 
 دهد؟قرار می معمولنویسی پذیرهتعهد تری نسبت به ای بزرگسرمایه

نویسی مناقصة تعهد پذیرهخارجی درصدد انتشار اوراق بهاداری بر مبنای  یدولت .9
این دولت  باشد. LCفرض کنید واحد پول آن دولت خارجی حراج رقابتی است. 

در پی اعلام کرده است. بهادار  اوراق LCقصد خود را برای انتشار یک میلیارد 
 کنند.تسلیم ناشر می را های زیراعلام این تصمیم، پیشنهاددهندگان قیمت

 پیشنهاددهنده
 مقدار
 (LC)میلیون 

 نرخ پیشنهادی
 )درصد(

 %9/7 833 الف
 5/7 233 ب
 5/7 53 ج
 5/7 253 د

 پیشنهاددهنده
 مقدار
 (LC)میلیون 

 نرخ پیشنهادی
 )درصد(

 %4/7 233 الف
 4/7 833 ب
 7/7 53 ج
 7/7 53 د
 1/7 833 ه
 4/7 825 و
 4/7 893 ز
 3/1 833 ح
 8/1 43 ط

 اند؟برنده کدام ةالف. پیشنهاددهند

 ؟یابدمیبرنده اختصاص  گانبه هر یک از پیشنهاددهندبهادار  اوراق ب. چه مقدار
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اوراقی ای بازدههلندی باشد، هر برنده با پرداخت چه  پ. اگر این حراج از نوع حراج 

 را که به وی اختصاص داده شده دریافت خواهد کرد؟ 

 تقدم چیست؟ الف. حق .5

 ؟به چه معناستتقدم حق انتشار و توزیعب. 

 ]در ایران چطور؟[ در ایالات متحد رایج است؟ تقدمحق انتشارپ. آیا روش 

 الف. منظور از شرکت صدرنشین چیست؟ .4

 ب. سه شرکت صدرنشین در ایالات متحد را نام ببرید.

 نام ببرید.ژاپن را بهادار  اوراق ةعمدنهاد مالی پ. چهار 

تأمین یا  مستقل نویسی عمده در آلمان کدامند؟ مؤسساتن پذیرهات. متعهد

 های تجاری؟بانکهای وابسته به سرمایه

 چیست؟بهادار  اوراق ثبتبیانیة الف.  .7

 انتظار چیست؟ ةب. منظور از دور

گذاران، مسئول انجام نویسی قبل از عرضة اوراق بهادار به سرمایهمتعهد پذیره .1

 ؟ریزکاوی است. ریزکاوی به چه معناست

ای مالی در امریکـا در شـمارة چنـد سـال قبـل خـود چنـین جملاتـی را مجله .4

 کند:در یکی از مقالات خود ذکر می

های های خصوصی به دلیل افزایش نرخامسال در بازار اوراق، رشد عرضه

بی طلبه دلیل بحران و کیفیتبهره کند شد؛ بسیاری از ناشران اوراق 

های خصوصی خارجی به دلیل گذاران از بازار کناره گرفتند. اما عرضهسرمایه

 رشد داشت. 144Aمقررات 

 های اساسی بین عرضة خصوصی و عرضة عمومی چیست؟الف. تفاوت

 گوید؟چه می 144Aب. مقررات 

های خصوصـی خـارجی باعـث افـزایش عرضـه 144Aج. به چه دلیـل وجـود مقـررات 

 شده است؟



 

 

                                                                                                      

 

 فصل پانزدهم                                           
 

 بازارهای ثانویه
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 

  تعریف بازار ثانویه. 

 های مالینیاز به بازار ثانویه برای دارایی. 

 های مختلف معاملات اوراق بهادارمحل. 

  با زمان معینتفاوت بازار پیوسته و بازار. 

 الزامات بازار کامل. 

  شوندبازارهای کامل می ی ازواقعنواقص بازار که موجب تفاوت بازارهای مالی. 

 نقش و اهمیت کارگزاران. 

 گردانیهای بازارو هزینه گردانگر به عنوان بازارنقش معامله. 

 مفهوم کارایی عملیاتی بازار. 

 گذاری بازارمفهوم کارایی قیمت. 

 گذاری برای عوامل بازارمعانی ضمنی کارایی قیمت. 

 

 

 

 



 

 



 

 

در فصل اول عملکردهای مختلف بازارهای مالی تشریح شد. در این فصل تقسیم بازار 

های مالی که قبلا کنیم. در بازارهای ثانویه داراییبه بازار اولیه و ثانویه را تشریح می

شوند. تفاوت اصلی بین بازار اولیه )که در فصل قبل توضیح اند مبادله میمنتشر شده

دادیم( و بازار ثانویه آن است که در بازار ثانویه، ناشر هیچ مبلغی از خریدار دریافت 

شود و وجوه از خریداران کند، بلکه اوراق موجود در بازار ثانویه دست به دست مینمی

 . یابدمیاوراق به فروشندگان جریان 

هر نوع عاملة ها در مشود. این ویژگیبازار ثانویه تشریح میمختلف های در این فصل، ویژگی

تری به هر یک از این بازارها آینده نگاه دقیق هایچنین در فصلاند. همابزار مالی مشترک

 اندازیم. می

 

 عملکرد بازارهای ثانویه
 

    
 کنیم. در بازارهای ثانویه است که ناشرِ را مرور یگر نقش بازارهای ثانویهخوب است یک بار د

 اوراق طور منظم از اطلاعات و ارزشه ب ،دولتی یشرکت باشد یا واحد خواه ،بهادار اوراق

را برای بهادار  اوراق های مالی، قیمت مورد توافقمنظم دارایی ةشود. مبادلآگاه میبهادار 

گذاران چه ارزشی برای توانند بفهمند سرمایهیها مکند. بنابراین شرکتناشران روشن می

خود  ةقرضاوراق قیمت از توانند اند. ناشران شرکتی و غیرشرکتی نیز میل شدهئسهامشان قا

. این اطلاعات به ناشران کمک آگاه بشوندگذاران ضمنی مورد انتظار سرمایه ةبهرنرخ و 

های قبلی در بازارهای اولیه، تا الیتاز فع شدهوجوه گردآوریاز  تا دریابند در استفادهکند می

از عرضة گذاران تا چه حد و چگونه دهد که سرمایهضمناً نشان می اند.چه حد موفق بوده

ارائه بهادار  اوراق . خدمت دیگری که بازار ثانویه به ناشرانکننداستقبال میجدید اوراق 

دهد تا بتواند ی مالی قرار میدارای ةدهد فرصتی است که در اختیار خریدار اولیمی

گذاران اطمینان کند. در صورتی که سرمایه بدیلگذاری خود را مجددا به پول نقد تسرمایه
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توانند دارایی خود را از صورتی به صورت دیگر تبدیل در صورت لزوم می داشته باشند که ن

میلی به یکی از دو این بی د داشت.نتمایلی به خرید هیچ نوع دارایی مالی نخواه کنند، طبیعتاً

بهادار  اوراق طور کلی قادر به فروشهرساند: یا ناشران بضرر میبه ناشران بالقوه صورت زیر 

جدید نخواهند بود و یا مجبور به پرداخت نرخ بالایی خواهند شد، زیرا در این حالت 

تری بالا برده و بازده بیششوندگی اوراق بهادار، نرخ تنزیل را نانقدگذاران برای جبران سرمایه

 مطالبه خواهند کرد.

برند. چنین بازاری های مالی منافع متعددی از بازار ثانویه میداراییدر گذاران سرمایه

 ةارزش عادلان ةو اطلاعات لازم دربارکند میهای مالی را تأمین نقدشوندگی دارایی

مند زیادی را گرد های علاقهطرف ، بازارهای مالیهعلاوهآورد. بها را فراهم میدارایی

 ةهای جستجو برای خریداران و فروشندگان بالقوآورد و از این طریق هزینههم می

دهد. افزون بر این، بازارهای مالی با پوشش حجم بالای های مالی را کاهش میدارایی

خرید  گذاران را بهو سرمایهدهد میمعاملات را کاهش  ةلات اوراق بهادار، هزینماعم

 کند.های مالی تشویق میدارایی
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

و بهادار  اوراق کند تا ارزشکمک میبهادار  اوراق بازارهای ثانویه به ناشران .8

 .کنندخود را دنبال  انتظار بازده مورد

  رسانند.گذاران منفعت میسرمایهبازارهای مالی با تأمین نقدشوندگی به  .2

 

 های معاملاتمکان
 

    
های مفیدبودن بازارهای ثانویه آن است که در سرتاسر جهان وجود دارند. یکی از نشانه

 کنیم. جا تنها به ذکر چند مثال از این بازارها اکتفا میما در این
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های متعددی رخ در مکان عامهای سهامی شرکتسهام  ةدر ایالات متحد مبادلات ثانوی

ای ملی و منطقهبهادار  اوراق ةعمدهای بورسها در دهد. سهام بسیاری از شرکتمی

های شده و مستقر در مکانیافته و تا حدی تنظیمشوند که بازارهایی سازمانمیمعامله 

از بازارهای خارج اوراق هم در  معاملاتباشند. حجم عظیمی از جغرافیایی مشخص می

از طریق و جغرافیایی تشکیل شده  ةهای پراکندشود، که از گروهانجام می 1بورس

قرضه اوراق با یکدیگر ارتباط دارند. برخی های الکترونیک و شبکههای ارتباطی سیستم

معاملات اوراق قرضه در ایالات متحد و  ةاما بخش عمد ،شوندها معامله میدر بورس

 .گیردسر میبورس ارج از خسرتاسر جهان در بازارهای 

بورس است و اعضای آن در نقاط مختلف خارج از در اصل بازار  2المللیبیناوراق بهادار بورس 

الکترونیکی و کامپیوتری با یکدیگر ارتباط دارند.  ةاز طریق امکانات پیچید مستقرند اما مستقیماً

های شود شامل سهام شرکتمیمعامله  المللیبیناوراق بهادار های مالی که در بورس دارایی

المللی بورس اوراق بهادار بین باشد.می هامعاملهها و اختیار المللی و نیز انواع قرضهداخلی و بین

(ISE) های فارکس را انجام معاملات اختیار معاملة سهام، اختیار معاملة شاخص و اختیار معامله

 دهد.می

میلادی فعالیت خود را آغاز کرده  8138از سال منسجم بازاری صورت به  9بورس سهام لندن

زیرمجموعة بورس سهام لندن شکل  9گذاری جایگزین، بازار سرمایه8445است. در سال 

تری تر داخلی و خارجی را با مقررات بسیار سهلهای کوچکگرفت که اوراق بهادار شرکت

کنند. بازار ر را در بریتانیا معامله میهای متعدد دیگری انواع اوراق بهاداکند. بورسمعامله می

های شکل گرفت، یکی از آخرین بازارهای دارایی 2387که در سال   5المللیاوراق بهادار بین

                                                           

1. over the counter (OTC) 

2. International Securities Exchange (ISE) 

3. London Stock Exchange (LSE) 

4. Alternative Investment Market (AIM) 

5. International Securities Market (ISM) 



ثانویه      یبازارها  

 

 

343 

 

انجام ها برای ایدومین بازار بزرگ اوراق بهادار در جهان است که بازار حرفه ومالی بریتانیا، 

 .شودتلقی میاوراق بهادار غیرسهام معاملات 

بهادار  اوراق ها بورسترین آندارد. مهمبهادار  اوراق ةیافتلمان هشت بورس سازمانآ

را بر  هاشده در بورسفرانکفورت است که بیش از نیمی از گردش معاملات سهام عرضه

 ةیافتدهد. بورس پاریس که بورس سازمانو معاملات قرضه و ارز را نیز انجام می ردعهده دا

مبادلات سهام، قرضه و برخی اوراق  ةترین بازار ثانویدیگری در یک محل خاص است عمده

بهادار  اوراق ها بورسترین آنشود. ژاپن نیز هشت بورس دارد که بزرگمشتقه محسوب می

. دومین بورس پذیردتوکیو است که معاملات سهام، قرضه و قراردادهای آتی در آن انجام می

 ةنیز بازار ثانوی 1کنگر هنگااوزاکا است. بورس اوراق بهادبهادار  اوراق سبزرگ ژاپن بور

در دو دهة اخیر ]ای برای معاملات سهام و قرضه در جنوب شرقی آسیا است. یافتهسازمان

 [های اوراق بهادار بزرگی در کشور چین شکل گرفته است.بورس
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

 ؟ یافته چیستبورس سازمان .8

 نداردکه محل ثابتی شود هایی انجام میحجم بزرگی از معاملات نیز در بازار .2
کامپیوترهای خود این معاملات را پیش با گرانی در اقصی نقاط جهان معاملهو 

  .برندمی
 

 3ساختارهای بازار
 

    
که چنان، به این معنا که طی روز معاملاتی، هم3اندپیوستهبسیاری از بازارهای ثانویه از نوع 

طور مداوم تعیین ه ها بقیمت ،کننداعلام میخود را  هایخریداران و فروشندگان سفارش

                                                           

1. Stock Exchange of Hong Kong (SEHK) 

2. market structures 

3. continuous 
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سهمی  1تسویةصبح شروع شود، قیمت  83در ساعت  هاشود. مثلاً اگر جریان سفارشمی

دلار باشد. در  73ممکن است  ،یافتهشده در بورس سازمانسهام پذیرفته ةخاص از مجموع

بازار همان سهام با جریان سفارش  تسویةقیمت  ،معاملاتی صبح همان روزِ 88ساعت 

ها ممکن است پیوسته، قیمت دلار باشد. بنابراین در بازارِ 75/73متفاوت ممکن است 

 ةات شرایط پاینه به خاطر تغییر ،رسد تغییر کندالگوی سفارشاتی که به بازار می متناسب با

 پردازیم.عرضه و تقاضا. در ادامه به این موضوع می

شود. گفته می  2با زمان معینبازار نوعی ساختار متفاوت دیگر بازار نیز وجود دارد که به آن 

ای یا گروهی برای اجرا با قیمت یکسان به بازار به صورت بسته هادر این ساختار، سفارش

بیش  احتمالاًیا معاملاتی ) های مشخصی در طی روزِشوند. به این معنا که در زمانآورده می

راج ممکن حکند. این برگزار میسهمی خاص حراجی را برای  بازارگردانیاز یک بار در روز( 

 سهام است که . در هر کدام از این دو حالت، حراجاست به صورت شفاهی یا کتبی باشد

کند. تا می« ثبت»آن سهام خاص را در زمان مشخصی از روز تعیین یا  بازارِ تسویةقیمت 

های حجم ، و در این بورس حراجِبود با زمان معین، بورس پاریس، بازاری 8413 ةاواسط ده

شد. از آن پس ت کتبی برگزار میتر به صورطور شفاهی و حراج مقادیر کمه بزرگ سهام ب

 شوند.طور پیوسته انجام میه این بازار به بازاری پیوسته تبدیل شد و معاملات در آن ب

استفاده با زمان معین به صورت ترکیبی در حال حاضر بعضی از بازارها از ساختارهای پیوسته و 

با حراج  به صورتصبح کار خود را  4:93نیویورک در ساعت بهادار  اوراق کنند. مثلاً بورسمی

اند، هایی که در گشایش  بازار به این صورت تنظیم شدهکند. با قیمتشروع میزمان معین 

توکیو نیز بهادار  اوراق کند. بازارادامه پیدا میبه صورت پیوسته شدن بازار معاملات تا بسته

کند. مبادلات در آلمان و سوئیس هنوز در حراج شروع میمبادلات را با حجم بزرگی از سهام 

                                                           

1. clearing price 

2. call market 
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های بسیاری در واقع، بورس کنند.استفاده می با زمان معینهم تا حد زیادی از سیستم بازار 

 دهند.انجام می« با زمان معین»های آغازین و پایانی خود را با ساختار قیمت
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

 اوراق بهادار. ةمبادلدر  معین با زمانِ  روشِ  اصلیِ  هایِویژگی .8

 .بازار پیوسته چگونه بازاری است .2

 ةو عمد با زمان معین بازارِروز را با روش آغاز بعضی از بازارها معاملات  .9
  دهند.معاملات دیگر را با روش پیوسته انجام می

 

 3بازارهای کامل
 

    
های مالی تشریح مشخصات بازارهای ثانویه، در ابتدا بازار کامل را برای داراییبرای 

توانیم نشان دهیم چگونه رخدادهای عادی و رایجی که در دهیم. سپس میتوضیح می

 دارد. بودن بازمیاین بازارها را به لحاظ نظری از کامل ،افتدبازارهای واقعی اتفاق می

کافی به مقدار شود که تعداد خریداران و فروشندگان انی حاصل میطور کلی، بازار کامل زمه ب

کوچک باشد که هیچ عامل و  قدرآن بازار نسبت به کل هر کدام از بازیگران ةباشد و انداز

ثیر بگذارد. در نتیجه، تمام خریداران و أهای کالا تتنهایی نتواند بر قیمتبازاری به ةواسط

تلاقی عرضه و  در نقطةو قیمت بازار کنندة آن( )و نه تعیینهستند بازار فروشندگان پیرو قیمت 

شود. در صورتی که کالای مورد معامله همگن باشد )مانند ذرت یا گندم( تقاضا تعیین می

اما این تنها عامل نیست و عوامل متعدد دیگری نیز  شود.می تربیشتحقق این شرایط احتمال 

معاملات یا موانع دیگری که در فرایند  ةن لازم است که هزینچنیدر این امر دخالت دارند. هم

ها و کنند وجود نداشته باشد. اقتصاددانان به این قبیل هزینهمیعرضه و تقاضای بازار دخالت 

                                                           

1. perfect markets 
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شوند عموما موجب آن می های ناشی از وجود نواقص بازار گویند. هزینهمی 1نواقص بازارموانع 

 تری دریافت کنند.بپردازند و فروشندگان نیز مبلغ کمتری که خریداران قیمت بیش

 ند:شامل موارد زیر در مورد بازارهای مالی، نواقص بازار 

 اوراق بهادار کارمزد کارگزاران 

 انگردامنک خرید و فروش معامله 

 تسویهو سفارش انجام های هزینه 

 های ای( و هزینهه خصوص در مورد عایدات سرمایهها )بمالیات
 کننددریافت می هاکه دولتبهادار  اوراق وانتقالاتنقل

 های مالیدارایی ةهای کسب اطلاعات دربارهزینه 

 ةهای بورس بر اندازهای معاملاتی از قبیل محدودیتمحدودیت 
 د  نکناخذ می هایی که خریدار و فروشندهموقعیت

 شده بر بازارگرداناناعمالهای محدودیت 

  مقامات ناظر بر معاملات  به دستورتوقف معاملات که ممکن است
 اعمال شود های مالیدارایی

افزایش یابد، ممکن است از خرید آن بهادار  اوراق گذاری که انتظار دارد قیمتسرمایه

گذاری انتظار دارد قیمت اوراق بهادارش طور فرض کنید که سرمایهسود ببرد. اما این

خواهد در صورتی که قیمت واقعا کاهش یافت، باز هم سود ببرد. در کاهش یابد و می

که مالک دارایی ممکن است بتواند بدون آن او؟ بکندتواند گذار چه میجا سرمایهاین

وجود دارد که به  ترتیباتی نهادی؟ شودمیسرّ میباشد، آن را بفروشد. چطور چنین چیزی 

که در زمان به شرط آن ،را قرض بگیرد و بفروشدار بهاد اوراق دهدگذار اجازه میسرمایه

 های آتیشده را دوباره تحویل صاحب آن بدهد. ما در فصلگرفته به عاریتمعین اوراق 

 پردازیم.به بررسی این موضوع در بازارهای سهام می

                                                           

1. frictions 
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فروش  نیست،فروشنده  متعلق بهبه عمل فروش اوراق بهاداری که در هنگام فروش 

خرد و سپس همین اوراق میدر زمان معین گذار این اوراق را سرمایهشود. گفته می 1عاریتی

موقعیت گذار شود. از این طریق، سرمایهبه طرفی که آن را قرض داده بود برگردانده می

گذار از قیمتی که وی با آن اوراق بهادار سرمایهاگر قیمت خرید بندد. عاریتی خود را می

 گیرندة اوراق خواهد بود.سود قرض ،التفاوت این دوتر باشد، مابهرا فروخته، کم عاریتی

مهمی در بازارهای مالی است. در فقدان عاریتی سازوکار گذاران برای فروش توانایی سرمایه

گذاران سرمایهانتظارات به سمت بهادار  اوراق هایقیمت عاریتی،فروش سازوکار مؤثرِ 

 شود. میتر دور گذاری بهتر و کاملو از استانداردهای قیمت کندمیل میتر خوشبین

 
 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       

 

 

را از لحاظ  متعددیتواند کامل باشد که شرایط بازار از لحاظ نظری زمانی می .8

نبود و و مقرراتی قیود قانونی  نبوداطلاعات،  آزاد کنندگان، جریانتعداد شرکت

 .کندمعاملات برآورده  های مانعِهزینه

نامیده « نواقص بازار»کند برخی عواملی که بازار را از حالت بازار کامل دور می .2

 شود. می

فروش به آن که  مجاز است شدهگرفتهبازار کامل، فروش اوراق قرض هردر  .9
  گویند.عاریتی می

 

 در بازارهای واقعی گرانمعاملهکارگزاران و نقش 
 

    
شود این بازارها از لحاظ نظری سبب میهای عادی و معمول در بازارهای واقعی رخداد

برای گران وجود کارگزاران و معامله ،به خاطر همین رخدادها نتوانند کامل بشوند.

 برقراری جریان عادی معاملات و عملکرد مناسب بازارهای ثانویه ضروری است.
                                                           

1. short sell 
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 کارگزاران
 

 طور کامل استانداردهای بازار کاملِههایی که ممکن است بازار واقعی نتواند بیکی از حالت

تمام اوقات در بازار احتمالاً گذاران آن است که بسیاری از سرمایه ،نظری را برآورده کند

گذار معمولی ممکن است از مهارت کافی در معاملات علاوه، سرمایهه. بندارندحضور 

های مالی اطلاع نداشته باشد. های معاملات داراییشبرخوردار نباشد و یا از تمام جوانب و رو

انجام ها روان و آسان همة امور آنگذاران حتی در بازارهایی که واضح است که اکثر سرمایه

گذاران به کسی احتیاج دارند که ای نیاز دارند. سرمایهشود، به کمک اشخاص حرفهمی

که مایل به خرید و  هاییطرف، کندها را دریافت و پیگیری خرید و فروش آن ایهسفارش

های مناسب مذاکره کند، به عنوان نقطة اتکای کانونی برای قیمت برای، بیابدفروش باشند 

را اجرا نماید. واضح است این گونه عملیات در معاملات ها معاملات عمل کند و سفارش

تری نسبت به معاملات ساده با اهمیت بیش ،های بزرگت با حجماز قبیل معاملا ،ترپیچیده

 دارند.معمولی اندازة 

هایش است سفارشکه مایل  کندی عمل میگذارکارگزار نهادی است که از طرف سرمایه

حقوقی، کارگزار اوراق  و. در اصطلاح اقتصادی عملی شودبهادار  اوراق خرید و فروشبرای 

لازم است به این نکته توجه کنیم که شود. گذار گفته می( سرمایهةنمایند) عاملبهادار، 

کند یا اقدام فعالیت کارگزاری نیازمند آن نیست که شخص کارگزار به خرید و فروش 

اخذ موقعیت . این نوع فعالیت نگاه داردهای مالی موضوع معامله را به صورت ذخیره دارایی

مهم دیگری بازیگر  گرو معاملهگری است، معامله هایشود که از نقشنامیده می معاملاتی

فقط  کارگزاربرعکس پردازیم. مالی است و ما در مبحث بعدی به آن می هایدر بازار

کند، یعنی میگذاران دیگر منتقل به سرمایهآن را گذار را دریافت و سرمایه هایسفارش

دریافت  معینالعمل ات، حقکارگزار در ازای این خدمآورد. فقط سفارش را به عمل درمی

را بهادار  اوراق در بازار های معاملاتهزینهیکی از یا کارمزد العمل کند و این حقمی
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دهد. اگر کارگزار خدمات دیگری از قبیل تحقیقات یا نگهداری سوابق یا تشکیل می

غی اضافی در گذار نیز باید مبالگذار ارائه دهد، در این صورت سرمایهمشاوره نیز به سرمایه

 گونه خدمات به کارگزار بپردازد.قبال دریافت این
 

 بازارگردانانة به مثابگران معامله
 

 ةهای متوازن و پیوستهای بازار واقعی و بازار کامل، فقدان جریانیکی دیگر از تفاوت

خرید و  هاییا نامتوازن سفارش متشابهخرید و فروش است. این جریان ناهای سفارش

ناگهان تغییر  بهادار اوراق که ممکن است قیمتکند. یکی آنفروش دو مشکل ایجاد می

وجود آن ورقة بهادار تعادل خاصی بین عرضه یا تقاضا برای گونه عدمکند، حتی اگر هیچ

دادوستد  نداشته باشد. مشکل دیگر آن است که خریداران در صورتی که بخواهند فوراً 

دازند )یا رتر از قیمت تسویة بازار بپدهند، شاید ناچار شوند بهایی بیشخود را انجام 

  .تری از قیمت تسویة بازار را بپذیرند(های پایینفروشندگان مجبور شوند قیمت

 53، مبلغ ABCبهادار  اوراق . فرض کنید قیمتکردتر توان این نکات را روشنمی یبا مثال

چنین فرض کنید جریان سفارش یر تعیین شده است. هماخ ةدلار باشد که طی چندین معامل

ناگهانی به پول نقد در بازار وجود داشته باشد که به طور گذارانی از طرف سرمایه یخرید

وجود نداشته سفارش خرید ن ای عرضاما هیچ جریان سفارش فروش هم ،انددست یافته

 ازکه دلار برساند. بنابراین، با آن 55را به  ABCتواند قیمت تعادل موقتی میباشد. این عدم

شدت طور ناگهانی و به بهقیمت  ،پدید نیامده استهیچ تغییری در عملکرد ناشر بنیادی  ةجنب

و بپردازند دلار  55دلار ناچارند  53اً خرید کنند، به جای فورخریدارانی که باید  کند.تغییر می

. منظور ما از فوریت آن است که ش نسبت دادسفار فوریت بهتوان این اختلاف را می

خواهند تا سررسیدن تعداد کافی سفارشات )خرید یا فروش( از طرف فروشنده و خریدار نمی

 تر شود.به نحوی که قیمت به سطح معاملات معمول نزدیک ،معامله منتظر بماننددیگر 
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که آماده و مایل به خرید  کندمیضروری گردانانی را یا بازار گرانمعامله وجودتوازن، عدم

های مالی خود( یا فروش از دارایی مالی به حساب خود )برای افزودن به ذخایر دارایی

در هر زمان معین،  باشند.میهای مالی خود( حساب خود )برای کاستن از دارایی

ه برای چتر از آنپایین)پیشنهادی( قیمتی را به دارایی مالی  اند هرگران مایلمعامله

التفاوت آن که مابهو این قیمتی است ) خریداری کنند ،فروش همان دارایی در نظر دارند

 کند(.گر ایجاد میمنفعتی برای معامله ،با قیمت خرید

نقش  2و هرولد دمستز 1تیگلرسرج اوهای جدو اقتصاددان به نام 8443 ةدر ده

 ةکنندگران به چشم تأمینها به معاملهآنبررسی کردند. را بهادار  اوراق گران بازارمعامله

ند. هستمعامله انجام یعنی کسانی که فورا قادر به  ؛کردندهای بازار  نگاه میفوریت

گر برای تأمین های مالی  نیز قیمتی است که معاملهدارایی 3دامنک خرید و فروش

روانی ایجاد تداوم و کند )مدتی که ایجاد میهای فوری بازار و تثبیت قیمت کوتاهموقعیت

کنند: یکی تأمین دو نقش دیگر هم بازی میگران معاملهنماید. بازار( طلب میدر 

برای حراج خدمات  ارائة عوامل بازار و دیگریدر مورد قیمت برای اعتماد قابلاطلاعات 

میسر  4که فقط در برخی ساختارهای خاص بازار به بازار انصافبازگرداندن نظم و 

 .شودمی

طور که ذکر شد، در صورت ها را بر عهده دارند و همانگران نقش تثبیت قیمتمعامله

خاص پیش  ةمعامل هر، در هاتوازن قیمت در سفارشگران، شرایط عدمدخالت معاملهعدم

گران با ایفای نقش طرف مقابل معامله در شرایطی که صورت، معامله آید. در اینمی

                                                           

1. George Stigler, “Public Regulation of Securities Market,” Journal of Business 

(April 1964), pp. 117-134. 

2. Harold Demsetz, “The Cost of Transacting,” Quarterly Journal of Economics 

(October 1968), pp. 35-36. 

3. bid-ask spread 

 : مرجع زیر 8فصل  تر در این باره مراجعه کنید به. برای بحث مفصل4

Robert A. Schwartz, Equity Markets: Structure, Trading, and Performance (New York: 

Harper & Row Publishers, 1988), pp. 389-397. 
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از  قیمت ةملاحظاز انحراف قابل ،خرید یا فروش( وجود ندارد قابلی )اعم ازتم هایسفارش

فوریت  ةتنها مسئل کنند.میتوازن( جلوگیری معاملات )قبل از وقوع عدمهای قیمتآخرین 

با  ،های معقولقیمتبا بلکه توانایی انجام معامله  ،داردگذاران اهمیت نیست که برای سرمایه

گران هر چند ممکن است از یز برایشان مهم است. معاملهن ،ر بازاردتوجه به شرایط حاکم 

اوراق مطلع نباشند، اما در برخی ساختارهای بازار موقعیت ممتازی در فلان ارزش واقعی 

 هایی که، یعنی سفارشدارند 8قیمت معینهای با و حتی سفارش هارابطه با گردش سفارش

مورد سفارش به شکل  اجرا هستند که قیمت بازار آن دارایی خاصِفقط در صورتی قابل

های با قیمت معین به فصل سفارش ةتر در بار)برای اطلاعات بیش تغییر کند.معینی 

یافته که به گران بازارهای سازمان( مثلاً، معامله.کتاب مراجعه کنیداین در « بازارهای سهام»

ها بحث خواهیم راجع به آن های آیندهشود و در فصلگفته می 2متخصص انانبازارگردها آن

توانند با استفاده از اطلاعات خاص به جریان کرد، چنان موقعیت ممتازی دارند که می

   بازار اشراف پیدا کنند. هایسفارش

کند و از گذار در برخی ساختارهای خاص بازار عمل میحراج در مقامگر که معاملهسرانجام آن

بازارگردان در مثال  رایشود. بدر عملیات بازار میانصاف نظم و حفظ  عاملاین طریق 

ت متحد این نقش را با ساماندهی معاملات به نحوی ایفا یافته در ایالاهای سازمانبورس

ایت شود. نقش بازارگردان در ساختار کند که مقررات بورس در زمینة اولویت معاملات رعمی

گر در بازار گذار است. بازارگردان برخلاف معاملهبازارهای با زمان معین همان نقش حراج

  کند.های مورد معامله اتخاذ نمیپیوسته، موقعیت معاملاتی خاصی در رابطه با دارایی

عواملی است؟ به عبارت  کنند تابع چهگران برای خدمات خود درخواست میقیمتی که معامله

را بهادار  اوراق دامنک قیمت خرید و فروشکند تا گر کمک میبه معاملهدیگر، چه عواملی 

گر انجام سفارش است که معاملههای عوامل، عامل هزینهاین ترین کند؟ یکی از مهمتعیین 

                                                           
1. limit order 

2. specialists 
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نیز شود. هزینة تجهیزات لازم برای انجام معامله و هزینة کارکنان اجرایی متحمل می

خرید و دامنک تر باشد، کمها هزینه. هر چه این هایندهای دیگر از این قبیل هزینهنمونه

با کاهش  ،به بعد 8443 ةتر خواهد شد. از دهکم، دشوگر میعاید معامله ی کهفروش

تجهیزات کامپیوتری و استفاده از کارکنان کارگیری هبا بو  های محاسباتیهزینه

 اند. ها کاهش یافتهاین هزینه ،تردیدهآموزش

ممکن است  گرموقعیت معاملهگران نیز باید جبران شود. های تحمل ریسک معاملههزینه

 ی( یا فروش اوراق1موضع عینیخود دارد ) ةاوراق بهاداری که در ذخیرمعاملة مشتمل بر 

با ( باشد. سه نوع ریسک 2ضع عاریتی)موکند و استقراض میوی نیست  ةکه در ذخیر

اطمینان از اول، عدم اتخاذ مواضع عینی یا عاریتی در مورد هر ورقة بهادار متصور است.

کند، نگران در اوراق اخذ میضع عینی خالص گری که مواوراق بهادار: معامله ةقیمت آیند

دارد،  نگران بالارفتن اوراق در این موضع عاریتی گری که معاملهاست؛ کاهش قیمت آن 

 قیمت اوراق مذکور است. 

که بستگی دارد کند، به مدت زمان مورد انتظاری گر تحمل میدومین ریسکی که معامله

خود به میزان غلظت بازار  ةشود. این نیز به نوبگر از موقعیت خود خارج میمعاملهطی آن 

گر ممکن است نسبت به عموم معاملهکه گرچه نکتة آخر اینبستگی دارد. اوراق مذکور 

هایی دسترسی داشته باشد، اما موقعیت هاجریان سفارش ةمردم به اطلاعات بهتری دربار

. 3اطلاعات بهتری داردکند که را تحمل میریسک معامله با کسی  اوهم وجود دارد که 

های بهتری دست یابد. به قیمتگر یاس با معاملهدر قتر شود که طرف مطلعاین موجب می

                                                           

1. long position 

2. short position 
3. Walter Bagehot, “The Only Game in Town,” Financial Analysts Journal (March-April 

1971), pp. 12-14, 22. 
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که توجه کند ، باید به این نکته نیز تیدامنک معاملاتعیین به هنگام  گردر نتیجه، معامله

 . 1وی به اطلاعات بهتری دسترسی داشته باشد ةممکن است طرف معامل

)معروف به  یمعاملاتپشت سامانة که شود گر در ایران به کسی اطلاق می]اصطلاح معامله

نشسته است  دهدی که معاملات برخط گروهی انجام میمانیتور کامپیوترصفحة یا نامک( و 

به شرح بالا « گرمعامله»وجه ربطی به کند. چنین تعریفی طبعاً به هیچو معامله را اجرایی می

و  کنده میبه حساب خود معاملموجودی اوراق بهادار دارد، ندارد. فرد اخیر کسی است که 

 گر ایرانی کارمند کارگزاری است.[، در حالی که معاملهکوشد بازار را به تعادل برساندمی
 

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 .گذارو سرمایه کارگزاربین  ةرابط .8

 برد.سود می گردانیبازاراز عملیات گر معاملهچگونه  .2

  شود.چگونه و از چه طریقی به نفع بازار تمام میگر عملیات معامله .9
 

 3کارایی بازار
 

    
های عملیاتی بازار در موارد مختلفی برای تشریح ویژگی کارا ةتاکنون اصطلاح بازار سرمای

از لحاظ  ابازار کارو  از لحاظ عملیاتی )یا داخلی( ،بازار کارااست. اما بین به کار رفته سرمایه 

 . 3هایی وجود داردتفاوت ،قیمت )یا خارجی(
 

 4کارایی عملیاتی
 

توانند خدمات معاملاتی را با گذاران میدر بازاری که از لحاظ عملیاتی کارا باشد، سرمایه

کارایی  ةترین قیمت دریافت کنند. مثلاً در بازارهای مالی ملی در سرتاسر جهان، درجارزان
                                                           

داند یا معتقد است که معامله گر میدانست. این بدان معناست که معامله« معاملات فاقد اطلاعات»توان برخی معاملات را می.   1
 کات آتی قیمت اوراق مورد معامله نیست.   گذاری خاصی درخواست شده و انگیزة انجام آن تحربه منظور دستیابی به هدف سرمایه

2. market efficiency 

3. Richard R. West, “Two Kinds of Market Efficiency,” Financial Analysts Journal 

(November-December 1975), pp. 30-34. 

4.operational efficiency 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

313 

در گذشته کارمزد کارگزاری در ایالات متحد ثابت بود و کارگزاران  عملیاتی متفاوت است.

، یعنی از 8475سال ه کردند و عملکرد ضعیفی داشتند. اما از ماه مدستمزدهای بالا طلب می

کارمزدهای رقابتی و توافقی را اتخاذ کردند  نظاممریکا ابهادار  اوراق هایزمانی که بورس

مریکایی نیز به سمت کارمزدهای کارگزاری رقابتی حرکت اغیر وضعیت تغییر کرد. بازارهای

کارگزاری را برای معاملات بزرگ توافقی کارمزد نظام  8415اند. مثلاً فرانسه در سال کرده

به بیگ بنگ یا  در طی اصلاحاتی کهلندن بهادار  اوراق بازار بورس 8414در اتخاذ کرد. 

بیگ بنگ ژاپن در کارگزاری ثابت را لغو کرد. کارمزدهای  معروف است، 1«انفجار بزرگ»

  یکی از اهداف این اصلاحات بود.کارمزدهای کارگزاری رخ داد. آزادسازی  8444سال 

را تشکیل بهادار  اوراق های معاملاتطور که در بالا گفتیم، کارمزدها تنها بخشی از هزینههمان

های اخیر، این دامنک بسیار در سال .گران استدامنک معامله میزاندهند. بخش دیگر می

سنت(  5/82در بورس نیویورک، حداقل دامنک یک هشتم )یا  8447تا سال  .کاهش یافته

در آن سال بورس نیویورک و  ها پذیرفته شده و مورد عمل بود.و این رقم سالشد اعمال می

حداقل به یک  دامنکِ 2333دیگر بازارها این رقم را به یک شانزدهم تقلیل دادند. از اوت سال 

به نوع قرضه، بسیار متفاوت  ، با توجهدامنک خرید و فروش اوراق قرضهسنت کاهش یافت. 

اوراق قرضة قبیل از بهادار  اوراق سایرنسبت به خزانه  قرضة است. مثلاً دامنک خرید و فروش

 ةخزاناوراق  است. حتی در بازارتر خیلی کم ،های رهنیو مشتقه 2های رهنیپشتوانة وام با

 تری دارند. دامنک خرید و فروش کوچکاوراق منتشرشده ها و مریکا، برخی عرضها
 

 گذاریکارایی قیمت
 

طور ه ها در تمام اوقات بگذاری در بازاری مصداق دارد که در آن قیمتکارایی قیمت

عبارت  هستند. بهبهادار  اوراق تمام اطلاعات موجود مرتبط با ارزش ةکنندکامل منعکس

شود. در این ها منعکس میله در قیمت آنبلافاصبهادار  اوراق دیگر، اطلاعات مرتبط با

                                                           

1. Big Bang 

2. mortgage-backed bonds 
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بلافاصله توانند با ورود اطلاعات جدید در مورد اوراق بهادار، گذاران میبازار سرمایه

و این اقدامات سریعاً اثر اطلاعات را روی  بدهندها و تقاضاها را با یکدیگر تطابق عرضه

 کند.ها منعکس میقیمت

در آن بازار، الزاماتی گذاران سرمایه گذاری، برای استراتژی سرمایهدارد کارایی قیمتری که بازا

کار گذاران به ایم که سرمایهاشاره کرده های مختلفیبه استراتژیبارها در این کتاب دارد. 

رسند می یگذاری اوراققیمت اند وقتی بهآمادهگذاران ، سرمایههای فعالراتژیاست. در گیرندمی

. در بازاری که کارایی قیمتی گذاری کنندسرمایهروی آن اوراق ، کنندتلقی میکه آن را نادرست 

های مرتبط با های معاملاتی و ریسکهای فعال با توجه به هزینهدارد، اتخاذ استراتژی

به همراه ندارد. استراتژی دیگر در چشمگیری معاملات پیاپی، همیشه بازده  استراتژی انجام

ای از اوراق بازاری که از نظر قیمتی کارآمد است، روش سادة خرید و نگهداری طیف گسترده

گذاران را سرمایه مسئلهدهد که این مختلف است. شواهد تجربی نشان می هایفعالیت بهادارِ

استفاده از . استراتژی را دنبال کنند 1شاخصاستفاده از  کرده استراتژی ترغیبدر برخی بازارها 

باشد. در فصل های بازار میبا عملکرد برخی شاخصاوراق بهادار انطباق سبد  صرفاً صشاخ

   خواهیم پرداخت.گذاری در بازارهای سهام به کارایی قیمت« بازارهای سهام»
 

 بدانید:  ادامة مطلب پیش ازهای مهمی که باید نکته       
 

 

 شود.عواملی که موجب کارایی عملیاتی یا داخلی بازار میشناخت  .8

  بیرونی دارد. کارایی گذاری یاهای اصلی بازاری که کارایی قیمتویژگی .2

 معاملات الکترونیکی
 

    
جا خریداران و داشتند که در آن مکانی مشخصدهه بازارهای مالی چند در طول 

ند و در مورد قیمت اوراق بهادار دشها( دور هم جمع میفروشندگان )یا نمایندگان آن

                                                           

1. strategy of indexing 
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ها را از هر مکان خاصی بورس ،آوری اطلاعاتکردند. امروزه، فنمذاکره و رقابت می

عاملات ده است. مدابازارهای مجازی فراگیر ها را به این مکانو جای  نیاز کردهبی

ها جای بازارهای فیزیکی را گرفته است. در الکترونیکی سهام، اوراق قرضه و مشتقه

 پردازیم.جا به شرح معاملات الکترونیکی اوراق قرضه میاین

 

 معاملات الکترونیکی اوراق قرضه

ـ  در امریکا سنت آن بود که معاملات اوراق قرضه روی پیشخوان معاملاتی کارگزاران

های خرید و فروش مشتریان دائماً ها برای انجام سفارششد؛ آنگران انجام میمعامله

کردند. در دو دهة اخیر، تحولی صورت گرفته و معاملات سنتی اواق قرضه موضع میاعلام 

ها داده است. این تحول به سمت معاملات قرضهجای خود را به معاملات الکترونیک 

 در کشورهای در حال توسعه[ در حال گسترش است. الکترونیکی امروز هم ]حتی

در معاملات قرضه  جا کهدلایل بسیار دارد. از آنها معاملات الکترونیک قرضهاستفاده از 

میزان  نقش اساسی دارند، ،وکارهای معمولدر مقایسه با کسب ،نهادهای مالی بزرگ

گران معاملهـ  سرمایة کارگزاران. اگرچه میزان یابداهمیت بسیار میها سرمایة بازارگردان

نهادی  گذارانِای یافته است، میزان سرمایة سرمایهملاحظهدر دهة اخیر افزایش قابل

های بیمه گذاری مشترک، شرکتهای سرمایههای بازنشستگی، صندوقامریکا )صندوق

 ها، و حجم سفارشاندتری داشتههای تجاری( و مشتریان خارجی رشد بزرگو بانک

ها به گردانارافزایش بسیار یافته است. در نتیجه کار بازارگردانی اوراق قرضه برای باز

 بدل شده است. ترامری با ریسک بیش

گران معامله ـ علاوه، افزایش تلاطم در بازارهای قرضه، رقم کفایت سرمایة کارگزارانبه

قرضه کاهش یافته است،  را بسیار بالا برده است. و بالاخره، سود معاملات بازار اوراق
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و دامنک خرید و  انددرآمده 8کالاهای اساسی به صورتها چرا که بسیاری از قرضه

 شدت کاهش یافته است.ها بهفروش آن

ها سرمایة ها باعث شده که بازارگردانبازار قرضه ندةترکیب ریسک اضافی و سود کاه

گری به این معامله ـ یهای کارگزارتری را به این بخش تخصیص دهند. شرکتکم

نویسی، معاملات تعهد پذیرهدر اند که کارآمدتر آن است که سرمایة خود را رسیده نتیجه

به کار گیرند و از تر وکارهای کارگزاری واحدهای کوچکها، و دیگر کسبمدیریت دارایی

در نتیجه، نقدشوندگی  .پرهیز کنندبرای نهادهای مالی بزرگ  وکارهای بازارگردانیکسب

بازارهای اوراق قرضه که به طور سنتی در اختیار نهادهای مالی بزرگ بود کاهش یافت، 

 .کردو این کاهش نقدشوندگی راه را برای سازوکارهای جدید بازارگردانی هموار 

نشینی مؤسسات بازارگردانی سنتی راه را برای انجام معاملات الکترونیکی باز این عقب

استریت که ، همان مؤسسات والخواهیم دادطور که شرح ر واقع، همانکرد. د

های اصلی اوراق قرضه بودند، خود به طرفداری و حمایت از معاملات بازارگردان

 الکترونیکی اوراق قرضه برخاستند.

شد و تر میکمک کرد که دائماً بزرگ ئیها به پرکردن خلمعاملات الکترونیک قرضه

معاملات الکترونیک لزوماً ادامه خواهد بازارهای قرضه برگرداند. رشد  نقدشوندگی را به

( تأمین 8های کلی معاملات الکترونیکی عبارت است از: )یافت. برخی از مزیت

( 9تر(، )( کشف قیمت )به ویژه در بازارهای با نقدشوندگی کم2نقدشوندگی بازارها، )

یش کارایی معاملات و مدیریت سبد اوراق ( افزا9های جدید و )آوریبرداری از فنبهره

بهادار. به مثابة مثالی در مورد مزیت آخر، به این موضوع اشاره کنیم که مدیران سبد 

های خرید/ فروش خود را در وبگاهی وارد کنند، با توانند سفارشاوراق بهادار اکنون می

 ها را پاک کنند.ها معامله کنند، و بعد این سفارشاین سفارش

                                                           
1. commodity  
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ها در دسترس است. دو نوع های معاملاتی الکترونیک برای معاملات قرضهنواع سامانها

و  8مشتری ـگرهای معاملهسامانههای معاملات الکترونیک عبارتند از اصلی سامانه

 .2های مبادلاتیسامانه

 گرانمعاملهسامانة یا  9واحد گرسامانة معاملهممکن است مشتری  ـگرهای معاملهسامانه

کند. گر واحد و معینی روی کامپیوتر وصل میباشد. سامانة اول مشتری را به معامله 9متعدد

سنتی را کامپیوتریزه مشتری  ـگر معاملهگر واحد صرفاً سازوکار بازارگردانی سامانة معامله

تواند از میان پیشنهادهای خرید و گران متعدد، مشتری میهای معاملهکند. در سامانهمی

روی صفحة کامپیوتر در دسترس است، یکی را که  شانگر که پیشنهادهاش چند معاملهفرو

هایی گر واحد سابق مزیتداند انتخاب کند. طبعاً این سامانه نسبت به سامانة معاملهبهتر می

آن عملیاتی امکانات شناسد و معامله از مسیر گر را میمشخصات معاملهنام و دارد. مشتری 

 شود.تسویه میگر معامله

تری دارد. در این روش، بیش ةسامانة مبادلاتی کاملاً متفاوت است، و ارزش افزودة بالقو

شود، و تسویة معاملات گر و مشتری به طور ناشناس وارد سامانه میپیشنهادهای معامله

و لازم است ای رو، هم اتاق تسویه. از اینگیردمیهای معمول انجام شده طبق رویهانجام

هم ضوابط عضویت معینی برای ورود به سامانه باید تعریف شود که طبق آن اعتبار 

های معاملاتی اعضا شناسایی شود. این سازوکارها ساختارهای دشوارتر از سامانه

نه فقط برای سهام  یگذاری مرکزمشتری دارند. مهم است که سازوکار سپرده ـگرمعامله

ها وجود داشته باشد. طراحی ق قرضه و مشتقهچنین برای معاملات اورابلکه هم

 ها دشوارتر از معاملات سهام است.های با معماری باز برای قرضهسیستم

                                                           
1. dealer-to-customer systems 
2. exchange systems 
3. sinlge-dealer system  
4. multiple-dealer system 
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های مبادلاتی دو نوع خاص از سامانهایم، طور که قبلاً در این فصل توضیح دادههمان

« در زمان معین»کنند و یا بازارهای وجود دارد که یا فرایند بازارهای پیوسته را دنبال می

دهد معاملات به طور دائمی در طی کل روز به هستند. معاملات پیوسته که اجازه می

تر به درد کند و در نوسان همیشگی است، بیشهایی انجام شود که بازار تعیین میقیمت

های خورد که نقدشوندگی بالا دارند؛ مثل اوراق بهادار خزانه و بنگاهای میاوراق قرضه

اند )یعنی همة معاملات های ثابتهایی به قیمتحراج« در زمان معین»های . حراجدولتی

طی روز در های معینی که در زمان د(گیرانجام می« ثابتی»به قیمت واحد  تو تبادلا

های خورند که نقدشوندگی نازل دارند، مثل قرضههایی میدرد قرضه و بهگیرند میانجام 

موارد عمدة مربوط به معاملات الکترونیکی  85-8دول ها. جها و شهرداریشرکت

 کند.ها را خلاصه میقرضه
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 . خلاصة موضوعات اساسی معاملات الکترونیکی اوراق قرضه85-8جدول 

 هاویژگی

 های مبادلاتیسامانه  گران متنوعمشتری با معامله ـگر معامله

داند که طرف دیگر گر میمشتری و معامله

است. مشخصات طرف معامله چه کسی 

 روشن است.

 اند.های معامله ناشناسطرف 

گر های تسویة معاملهتسویه از طریق سامانه

 گیردخاص صورت می
 

تسویه از طریق اتاق تسویة هر 

 گیرد.سامانه صورت می

ـ گراعتبار طرف دیگر را رابطة هر معامله

 کند.کارگزار با مشتری تعیین می
 

مقابل را مقررات عمومی اعتبار طرف 

 .کنددستگاه تسویه تعیین می

معاملات بزرگ به شکل معاملات بلوکی 

 دهند.گران انجام میتک معاملهتک کهاست 
 

معاملات بزرگ به شکل معاملات 

گران تک معاملهتک که است بلوکی

 دهند.انجام می

محصولات 

آل برای ایده

 آن سامانه

معامله: و قابلمحصولات از نوع نقدشونده 

های دولتی و اوراق اوراق مختلف خزانه، بنگاه

 های رهنی.بهادار به پشتوانة وام

 

تر نقدشونده و محصولات کم

به شکل موجودی:  نگهداریقابل

(، CMOتعهدات رهنی با وثیقه )

ها، اوراق بهادار به پشتوانة دارایی

ها و های شرکتی و شهرداریقرضه

 نقدشونده. ترسایر محصولات کم

 هامثال

TradeWeb  که حامیانی چون تأمین

های بزرگ مثل گلدمن ساکس سرمایه

Sachs Goldman  و مریل لینچMerrill 

Lynch های بزرگ پردازش دارد و شرکت

از آن  Bloombergاطلاعاتی چون بلومبرگ 

 کنند.حمایت می

 - 
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 اند:گران متعدد در امریکا فعال بودهمعاملهمشتری با  ـگرطی چند سال اخیر، سه سامانة معامله

TradeWeb, Market Axess, and Bloomberg 

 

  خلاصه
 

    
 

در  های مالی موجود یا سهامِهای مالی بازاری است که داراییبازار ثانویه در بازار دارایی

شرکتی یا های بنگاههای د. بازار ثانویه نیازکنگذاران مبادله میمیان سرمایه را دست مردم

. بازار ثانویه زننددست میدر بازار اولیه بهادار  اوراق که به انتشارکند برطرف میدولتی را 

طور منظم در اختیار ه در دست مردم را بقرضه اطلاعات مرتبط با ارزش سهام یا اوراق 

کند زیرا تشویق  میاز ناشران بهادار گذاران را به خرید اوراق دهد و سرمایهناشران قرار می

 . کندتضمین میرا بهادار در اوراق  هاهای آنگذاریسرمایههموارة نقدشوندگی 

بازار ثانویه امکان  :کنندخدماتی از بازار ثانویه دریافت میهم گذاران ضمناً سرمایه

 اههایی مالی را که در مالکیت دارند یا مایل به خرید آننقدشوندگی و تعیین قیمت دارایی

آورد و از این راه مند را گرد هم میگذاران علاقه. بازار ثانویه سرمایهکندتضمین میهستند 

 دهد. های جستجو برای یافتن طرف مقابل برای معاملات و دادوستد را کاهش میهزینه

در سرتاسر جهان وجود دارند. این بازارها ممکن است پیوسته بهادار  اوراق بازارهای ثانویه

 هایها معاملات و تعیین قیمت در طی روز با رسیدن سفارش)مداوم( باشند که در آن

هستند با زمان معین بازار  ی ثانویه،. برخی از بازارهایابدمیخرید و فروش به بازار ادامه 

ای یا گروهی خرید و فروش در بسته هایبا اجرای سفارش همزمان ها قیمتکه در آن

شود. در برخی از بازارهای ی( مشخص از روز معاملاتی تعیین میهایک زمان )یا زمان

 اند. با هم ترکیب شده« با زمان معین»و  «پیوسته»های مالی ویژگی

ترین بازارهای ثانویه به لحاظ نظری به معنای اقتصادی کلمه ترین و منعطفحتی پیشرفته

گذاران ها و نیز رفتار سرمایهقیمتبر کامل نیستند. بازارهای واقعی نواقص متعددی دارند که 
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های معاملات که شامل برخی از نواقص اصلی بازار عبارتند از: هزینه گذارند.اثر می

 شود. های اجرایی میها، و هزینهالعملها، کارمزدها، حقکمیسیون

و گذاران احتیاج به استفاده از خدمات دبه خاطر نواقص موجود در بازارهای واقعی، سرمایه

گران.  کارگزاران با دیگر در بازار دارند که عبارتند از کارگزاران و معامله ةکنندنوع شرکت

آوردن خریداران و به بازار و همچنین با گردهم هاآنو انتقال  هاآوری سفارشجمع

گذاران کمک به سرمایه هاسفارش نجامها و افروشندگان بالقوه، مذاکره بر سر قیمت

 کنند.گذار دریافت میدی این کار کارمزدی است که از سرمایهکنند. عایمی

گذاران منتظر که سرمایهاین( به جای 8کنند: )گران سه نقش در بازار ایفا میمعامله

سریع را  ة، فرصت معاملبمانند های دیگر معاملاتکافی از طرف هایِرسیدن سفارش

مدت کار با تأمین ثبات قیمت در کوتاه کنند )فوریت(، و اینگذار فراهم میبرای سرمایه

کنندگان در بازار شرکت در اختیارقیمت را مربوط به ( اطلاعات 2)تداوم(؛ ) شودمیسر می

گذار در گران به عنوان حراج( در برخی ساختارهای بازار، معامله9و ) دهند؛قرار می

گران از حساب خود خرید کنند. معاملهبه بازار ایفای نقش می انصافبازگرداندن نظم و 

های قیمت هها از فروش دارایی مالی بهای مالی ذخیره دارند و سود آنکنند و داراییمی

 شود. ها تأمین میبالاتر از قیمت خرید آن

گذاری معقول مرتبط گذاران خدمات قیمتاز لحاظ عملیاتی کاراست که به سرمایهوقتی بازار 

گذاری کاراست که در آن در تمام ارائه دهد. وقتی بازار از لحاظ قیمترا با خرید و فروش 

بهادار  اوراق اطلاعات موجود مرتبط با ارزش ةکلی ةکنندطور کامل منعکسه ها باوقات قیمت

معاملات و  هایِهزینهاحتساب  اب ،های فعالازاری، پیروی از استراتژیباشند. در چنین ب

 کند. نمیتضمین گذار بازده متناسبی برای سرمایهتر موارد در بیشهای مربوطه، ریسک

ها را ارتقا داده، چرا که تعهد معاملات الکترونیکی اوراق قرضه نقدشوندگی بازار قرضه

گذاران نهادی این ها با نیازهای نقدشوندگی سرمایهگران به انجام معاملات قرضهمعامله

های معاملاتی الکترونیک اوراق قرضه عبارتند بازارها همخوانی ندارد. دو نوع اصلی سامانه
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گر متعدد( و گر واحد و معاملههای معاملهمشتریان )سامانه ـ گرانهای معاملهاز سامانه

های خرید های مبادلاتی، پیشنهادهای فروش و درخواستهای مبادلاتی. در سامانهسامانه

شود، و تسویة ناشناس وارد سامانه می طورگران و مشتریان بدون ذکر نام و به معامله

. انجام معاملات پیوسته و پذیردصورت میگونه معاملات ول اینفرایند معم طبقمعاملات 

 پذیر است.های مبادلاتی امکانهای در زمان معین در سامانهحراج

 

 واژگان
 

    
: استراتژی معمول خرید و (active investment strategy)گذاری فعال استراتژی سرمایه

های مالی در بازار که دارایی شکل گرفتههای مالی که بر اساس این اعتقاد فروش دارایی

 اند.گذاری نشدهقیمتدرستی به

های پیشنهادی خرید و فروش را : یکی از عوامل بازار که قیمت(auctioneer)گذار حراج

شود قیمت مناسبی برای و باعث می کنداز خریداران و فروشندگان معاملات اخذ می

قیمت  ،شود. بدین ترتیب تثبیت ،با توجه به حجم عرضه و تقاضای موجود ،انجام معامله

 شود. تر اعمال میتر و سریعتسویه متناسب با تعادل عرضه و تقاضا آسان

گر معامله قیمتی که — است تفاوت دو قیمت: (bid-ask spread) دامنک خرید و فروش

برای قیمتی که وی  وخرید( درخواستی )قیمت بپردازند خرید دارایی حاضر است برای 

گر را )قیمت پیشنهادی فروش(. این دامنک عایدی معامله کندطلب میدارایی آن فروش 

 دهد. تشکیل می

گذار که به نیابت از او و در ازای دریافت )عامل( سرمایه ة: نمایند(broker)کارگزار 

 . آوردبه عمل درمیگذار را فارش خرید یا فروش سرمایهکارمزد، س
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. در این بازار نوعی از ساختار بازار ثانویه است: (call market) با زمان معینبازار 

ای یا گروهی برای اجرای همزمان با یک طور بستهه خرید و فروش ب هایسفارش

 . پذیردهای خاصی از روز انجام میقیمت در زمان

 . در این بازارنوعی از ساختار بازار ثانویه است: (continuous market)وسته بازار پی

ارجاعی خریداران و  هایطور مداوم طی روز معاملاتی و همزمان با سفارش هها بقیمت

 شود.فروشندگان تعیین می

موضع که در رابطه با دارایی مالی خاص است یکی از عوامل بازار : (dealer)گر معامله

خود دارد و  ةهای مالی را در ذخیردارایی ؛ ویکندمشخصی )خرید یا فروش( اتخاذ می

 باشد.می فعالانها با سایر آن ةمعامل ةآماد

 خود دارد. ةدر ذخیر گرمعاملهکه  ای: مقدار دارایی(dealer’s position)گر موقعیت معامله

بریتانیا که برای تعیین قیمت : عبارتی مصطلح در برخی بازارهای خاص در (fix)ثبت 

 رایج است.       «در زمان معین»بازار در سیستم بازار  ةتسوی

آن اطراف های بازار یا محیط : اصطلاحی اقتصادی برای ویژگی(frictions)نواقص بازار 

 دارد.شده را از مطابقت با قیمت بازار کامل باز میهای تعیینکه قیمت

 هر حی برای بیان توانایی بازار در اجرای سریع سفارش اصطلا: (immediacy)فوریت 

 گذار اعم از خرید یا فروش با قیمت منصفانه.سرمایه

اوراق بهادار گذاری شامل خرید های سرمایهیکی از استراتژی: (indexing)سازی شاخص

مشابه با بازده شاخص به  یرا دنبال کند و بازدهشاخصی خاص به شکلی که رفتار 

 همراه آورد.

که فقط در بهادار  اوراق : سفارش خرید یا فروش(limit order) به قیمت معینسفارش 

 کند.که قیمت بازار اوراق به شکل خاصی تغییر قابل اجراست شرایطی 
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ویژگی بازار که به : (operational or internal efficiency)کارایی عملیاتی یا داخلی 

انجام به ترین هزینه را با تحمل کمخدمات  خرید و فروش  دهدمیگذاران اجازه سرمایه

 .رسانند

فاقد قانونمندی  بازاری عمدتاً: (over the counter market-OTC)بازار خارج از بورس 

های ارتباطی پراکنده به لحاظ جغرافیایی از طریق سیستم گذارانِ خاص که در آن سرمایه

 پردازند. میبهادار  اوراق ةو به معامل هستندمخابراتی و کامپیوتری به یکدیگر مرتبط 

: استراتژی خرید و (passive investment strategy)گذاری غیرفعال استراتژی سرمایه

که  وجودی آن این عقیده استکه علت های مالی بلندمدت فروش و تملک دارایی

 شود.ها در هر زمان در بازار منصفانه تعیین میقیمت  دارایی

های اقتصادی برای نوعی از گرفته از نظریهاصطلاحی بر: (perfect market)بازار کامل 

را نواقص بازار  برخوردار است وهای خاص معاملات و تنظیم قیمت ویژگی ازبازار که 

 شوند.شدن قیمت بازار منصفانه در معاملات میکه مانع از جاری نواقصی هم ندارد؛

: یکی از (pricing or external efficiency)خارجی بازار کارایی گذاری یا کارایی قیمت

تمام اطلاعات مربوط به ارزش  ةکنندهای بازار که در آن قیمت معامله منعکسویژگی

 باشد.دارایی مالی مورد معامله می

فروش دارایی مالی که فروشنده آن را قرض گرفته و باید : (short sale) عاریتیفروش 

 دهد.دهنده بازپسبه قرض

یافته و تا حدودی سازمان ةبازار ثانویهر : (stock exchange)بهادار  اوراق بورس

 شود.  انجام می جاجغرافیایی خاص که معاملات سهام در آن مکانمند واقع در قانون
 



 

 

 بازارهای ثانویه در ایران

 

  

 پیوست                                             

 

 
 

 
 
 

کشور جریان دارد. شرکت سهامی بورس  ار ثانویه در همة بازارهای سرمایةمعاملات باز

اوراق بهادار تهران، شرکت فرابورس ایران، شرکت بورس انرژی ایران و بورس کالای 

 ایران همه در بازار ثانویه فعالند.        

 
 شرکت بورس اوراق بهادار تهران

است که « شرکت بورس اوراق بهادار تهران»ترین بورس ایران ترین و مهمقدیمی

، سهام 8994-8957است. طی دورة کرده شروع به فعالیت  ،8994در سال  ،ها قبلدهه

آباد یا اوراق ها و اوراق متنوع بدهی چون اوراق قرضة عباسهای بزرگی چون بانکبنگاه

چه در این دوره بازار سهام را توسعه داد، تصویب شد. آنخزانه در این بازار معامله می

های دولتی بود که شرکت 8959واحدهای تولیدی در سال  قانون گسترش مالکیت سهام

کرد که بخشی از سهام خود را به کارگران واگذار و به موظف می ،هر دو را ،و خصوصی

ترتیب، تعداد زیادی شرکت در بورس پذیرفته شده و از . بدینکنندعامة مردم عرضه 

 های مالیاتی نیز برخوردار شدند.ای معافیتپاره
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تعطیل داشت بورس حالت نیمه 8947تا سال  57جمهوری اسلامی ایران در سال از آغاز 

 8974های بورس از سال گردد. گسترش فعالیتبرمی 8941و فعالیت مجدد آن به سال 

انجامید که از آن طریق بازار  8919نهایتاً به تصویب قانون بازار اوراق بهادار در آذرماه 

از آن سال تا امروز در این بورس ابزارهای مالی متعددی ای یافت. ملاحظهگسترشِ قابل

معامله خرید و های قابلها و واحدهای صندوقچون سهام، اوراق متنوع بدهی، مشتقه

های اولیة شود. هر چند بورس تهران در بازار اولیه نیز فعال است و عرضهفروش می

اصلی آن انجام معاملات اوراق شود، اما طبعاً نقش سهام و دیگر اوراق در آن انجام می

 بهادار در بازار ثانویه است.

نماد در این  993ترین بازار اوراق بهادار در بورس تهران است. تعداد بازار سهام مهم

سهام کل  ٪75شود. براساس ارزش، معامله می« دوم»و « اول»بورس در دو بازار 

شود. این س معامله میبقیه در فرابور ٪25های بورسی در بورس تهران و شرکت

نیز حدود « عمده»و « بلوکی»های معاملات عمدتاً به شکل خرُد است، اما معامله

های اخیر، متوسط نسبت قیمت به دهد. در سالچهارم معاملات بازار را تشکیل مییک

برابر بوده است. این نسبت به شکل باورنکردنی در  7( عدد Eبه  Pعایدی سهام )نسبت 

و اوایل  8941های رو بسیاری از حباب بورس در سالافزایش یافت و از این 8941سال 

کردند. نمودار زیر تحولات نسبت قیمت به عایدی سهام را طی صحبت می 8944

 دهد.نشان می 44تا  19های سال
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 شرکت فرابورس ایران

گیری آن تشکیل بازار فعال شد. قصد اولیة شکل 8911این بازار جدید در مهرماه سال 
بوده است. به همین دلیل نیز تأسیس این بازار به اتکای مادة  OTCخارج از بورس یا 

مربوط است. اما « خارج از بورس»بوده که به بازارهای « بازار اوراق بهادار»قانون  21
نیست و به نوعی بورس موازی « خارج از بورس»ورس، بازار واقعیت آن است که فراب

کند. ها را فهرست میتری، شرکتبورس اوراق بهادار تهران است که با شرایط ساده
فرابورس بازارهای متعددی دارد که به عرضة محصولات متفاوت اختصاص دارند: بازار 

شرکت فهرست  29اول که در آن  اول، بازار دوم، بازار پایه و بازار سوم. مثلاً در بازار
شود. بازار دوم تر انجام میهای سهامی عام بزرگاند، معاملات سهام شرکتشده

دهد و شرایط پذیرش آن انجام می ترفرابورس همان کار بازار اول را به شکل منعطف
های بازار پایه که در اند. شرکتتر است. نود و سه شرکت در این بازار فعالآسان

چون همجایگزین اند، بسیار شبیه بازارهای بندی شدهبلوهای زرد، نارنجی و قرمز طبقهتا
AIM 

علاوه در حوزة شود. بهاست. در بازار سوم فرابورس محصولات متنوعی ارائه می 8
چنین، فرابورس بازار های کوچک و متوسط را هم دارد. همسهام، فرابورس بازار شرکت

اسناد خزانة اسلامی و سایر اوراق با درآمد ثابت دارد. در همة این ای برای ارائة گسترده
 شود.ویژه سهام انجام میبازارها، معاملات ثانویة ابزارهای مالی و به

  

                                                           
1. Alternative Investment Market      

  کند.                         هاي کوچك و متوسط را عرضه مياين بورس زيرمجموعة بورس لندن است که سهام شرکت
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نمودار زیر روند تغییرات ارزش بازار )به میلیارد ریال( طی ده سال اخیر در بورس و فرابورس را نشان 
 . دهدمی
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سال اخیر در بورس و فرابورس ایران )به  نمودار زیر ارزش کل معاملات )سهام و غیرسهام( را طی ده
 دهد.میلیارد ریال( نشان می
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 های کالاییبورس

رود. با این اصطلاح بازارهای اولیه و ثانویه عمدتاً برای بازارهای اوراق بهادار به کار می
هم طبعاً معاملات ثانویه، مشابه بازارهای همه، در بورس کالای ایران و بورس انرژی 

اوراق بهادار، در جریان است. در بورس کالای ایران قراردادهای آتی سکه، زعفران، زیره، 
شود؛ اختیار معاملة سکه و زعفران نیز ابزار مشتقة دیگری است که در پسته،... معامله می

ثانویة اوراق سلف استاندارد چنین معاملات شود. در این بورس هماین بازار عرضه می
های فولادی، میعانات گازی، برق، تواند رایج شود. تاکنون اوراق سلف برای انواع ورقمی

رسد براساس نوعی تقسیم کار، معاملات گاز مایع، ... منتشر شده است. البته، به نظر می
 اوراق سلف حوزة نفت و گاز عمدتاً به بورس انرژی واگذار شده است. 

 های سپردة کالایی نیز در این بورس ممکن است وسعت یابد. ملات ثانویه در حوزة گواهیمعا
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گذاری به پشتوانة های سرمایهگذاریِ صندوقدر بورس کالای ایران، واحدهای سرمایه
طلا )سکه( و زعفران نیز معلاملات ثانویة بسیاری داشته است. بورس کالای ایران این 

 کند.طبقه بندی و عرضه می« گذاری کالاییهای سرمایهصندوق»ها را با عنوان صندوق
معاملة مجدد است؛ این قراردادها به در بورس انرژی نیز قراردادهای سلف استاندارد قابل

. هر چند در آغاز معاملات شده استآغاز  8949حوزة نفت و گاز مربوط است و در سال 
قراردادهای سلف موازی استانداردِ نفت کوره حجم بالایی از معاملات سلف موازی این 

داد، و عملاً برای دو سال معاملات قراردادهای سلف موازیِ بورس بورس را تشکیل می
زین و انرژی به نفت کوره محدود بود، اما بعدها با انجام معاملات سلف گاز مایع، برق، بن

 میعانات گازی، گسترة کالاهای پایة قراردادهای سلف گسترش یافت. 
گام بلندی بود که بورس انرژی  8944شروع معاملات سلفِ نفت خام سبک در سال 

برداشت؛ در دو سال اخیر، حجم بالایی از قراردادهای سلف به نفت خام سبک تعلق دارد. 
المللی ای نیافته، اما اگر شرایط بینحظهملاهر چند تا امروز معاملات نفت حجم قابل

فارس موقعیتی در اندازة توانست حداقل در منطقة خلیج داد، بورس انرژی میاجازه می
 ای در جهان بیابد. های نفت مهم منطقهیکی از بورس

گذاری پروژة شرکت مپنا عملاً بورس انرژی با شروع معاملات گواهی صندوق سرمایه
 های اوراق بهادار بود.ز معاملات ثانویه شد که قبلاً محدود به بورسای اوارد حوزه

همان طور که در بالا ذکر شد، اصطلاح بازارثانویه عمدتاً برای بازارهای اوراق بهادار به 
رود. با این همه، در بورس انرژی و بورس کالای ایران هم طبعاً معاملات ثانویه، کار می

ار، در جریان است. دانستیم مثلاً که در بورس کالای ایران مشابه بازارهای اوراق بهاد
دهندة ارزش سکة طلاست؛ یا معاملات آتی زعفران در شود که انعکاساوراقی معامله می

بندی است. یا طبقهاین بورس بخشی از معاملاتی است که در حوزة معاملات ثانویه قابل
شود. صندوق پروژه دست به دست می هایمثلاً دریافتیم که در بورس انرژی هم گواهی

هاست. اگر در این پیوست به ها حاکی از انجام معلاملات ثانویه در این بورسهمة این
معاملات ثانویه در بورس انرژی و بورس کالای ایران چندان نپرداختیم، بدان معنا نیست 

 اطلاع باشند.بی هاکه خوانندگان این کتاب نباید از وقوع معاملات ثانویه در این بورس
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  هاپرسش
 

    
در  قرضه اوراق ها دولت نروژ به فروشدو معامله را در نظر بگیرید. در یکی از آن .8

ای است که آن اوراق، شرکت بیمهیکی از خریداران . زنددست میایالات متحد 

گذاری سرمایهآن را به صندوق هداری اوراق مذکور به مدت یک سال، پس از نگ

دوم(. کدام یک از این دو معامله در بازار اولیه و کدام  ةفروشد )معاملمیمشترکی 

بین شرکت بیمه و  ةیک در بازار ثانویه اتفاق افتاده است؟ آیا دولت نروژ از معامل

 عایداتی دارد؟گذاری مشترک صندوق سرمایه

از دولت خود  رسماًژاپن بهادار  اوراقة کارگزاری چهار شرکت عمد اخیراً .2

یکی از این  نشود.گذاری در سهام ها برای سرمایهاند تا مانع آزادی عمل آنخواسته

معاملات به حساب خودشان )یعنی انجام های کارگزاری را از شرکت ،هاممنوعیت

خرید و فروش برای خود، نه برای مشتریان( طی ساعات خاصی از روز معاملاتی باز 

معاملات  %93ها در بیش از کردن کارگزاریدیگر، مانع از شرکت دارد. ممنوعیتمی

گران ها را از منظر نقش معاملهشود. این ممنوعیتهر سهم طی یک ماه می

کنید که لغو گذاری در بازار در نظر بگیرید. آیا فکر میبازارهای مالی و کارایی قیمت

ه بازار بورس اوراق بهادار بها در افزایش کارایی قیمتی و عملیاتی این ممنوعیت

 کند؟کمک میتوکیو 

متعدد و های( )واسطهاز خدمات کارگزاران مسکونی بازار املاک و مستغلات  .9

 علت را شرح دهید.  ؛بردگران اندک بهره میمعامله

ها را بازی در بازار زمین قیمتگذاران ایالتی مدعی شدند سفتهچند سال پیش قانون .9

زمین قطعه و پیشنهاد دارند قانونی تصویب شود که خریدار هر خیلی بالا برده است 

سال پیش از فروش مجدد سه به مدت حداقل  زمیندر آن ایالت ملزم به نگهداری 

 آن باشد. 
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که  هابازاراحتمالی بازارهای کامل و نواقص مفهوم با توجه به الف. این پیشنهاد را 

 در این فصل توضیح داده شده بررسی و تحلیل کنید.

موجب افزایش به نظر شما  شد،و قانونی می رسیدمیبه تصویب پیشنهاد ب. اگر آن 

 ؟دادمیکاهش آن را شد یا قیمت زمین می

گذاران ارائه گران هم خدمات فوریتی به سرمایهمعامله»معنای این عبارت چیست:  .5

 ؟«شوندها میاوم قیمتدهند و هم موجب تدمی

تاجری در بورس پاریس در گفتگو با یکی از نویسندگان این کتاب  8443در سال  .4

حالا دیگر درست مثل بورس نیویورک هستیم؛ همه چیز در بازار ما »مدعی شد 

از بازار  8413شدن این بورس در سال کنید تبدیلفکر می.« شودمعامله میپیوسته 

را گذاری یا عملیاتی آن کارایی قیمت تا آن حدبه بازار پیوسته « با زمان معین»

  ؟بدانیمبا واقعیت را مطابق  ادعابهبود بخشیده باشد که بتوانیم این 

را وضعیت بازارهای سهام، کارمزد کارگزاری ثابت است. مشکلات این بعضی در  .7

 توضیح دهید.

که برای معاملات این اوراق،  اگر اوراق بهاداری بسیار نقدشونده باشد، توضیح دهید .8

 ؟«با زمان معین»بازار پیوسته بهتر است یا بازار 

حداقل دامنک خرید و فروش سهام عادی »آیا با این جمله موافقید یا مخالف:  .9

 «هشتم دلار است.ـ  ضریبی از یک

دلار  975/3هشتم یا  ـ سهفرض کنید دامنک خرید و فروش سهام الف معمولاً  .01

؟ افتدمیاین رقم دامنک  ایبرسهام به شدت سقوط کند، چه اتفاقی  است. اگر بازار

چنین توضیح دهید اگر شرکت اعلام پاسخ خود را با توضیح کافی همراه کنید. هم

کند، چه بر سر آن دامنک سهام خود را ظرف سه ماه آینده بازخرید می ٪23کند که 

 کامل شرح دهید.به طور را  یابد؟ نظر خودرود یا کاهش میآید؟ بالا میقیمت می
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دلار مالیات ببندد. با انتشار  83/3فرض کنید دولت فدرال به هر معاملة خرید سهم  .00

؟ پاسخ خود را آیدپایین میرود یا های سهام در کل بالا میچنین خبری، آیا قیمت

 با توضیح مفصل همراه کنید.

 دلایل توسعة معاملات اوراق قرضة الکترونیکی چیست؟ .12

 



 

 



 

 

 

 بخش ششم                                               
 

 هابهادار دولتی و شهرداریاوراق
 

 

 های دولتیبنگاهاوراق فصل شانزدهم: بازار اوراق خزانه و 

 ها شهرداریبهادار  اوراق فصل هفدهم: بازار

 

 



 

 



 

 

 

 

 فصل شانزدهم
 های دولتیبازار اوراق خزانه و اوراق بنگاه  

 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت:
 خزانه اوراق اهمیت بازار. 

 داریخزانهبهادار  اوراق انواع مختلف. 

 خزانهاوراق عرضة  عملکرد بازار اولیه برای. 

  دولتیاوراق بهادار گران معاملهو نقش کارگزاران. 

 خزانه اوراق بازار ثانویة. 

 دهدتغییراتی که در ساختار مقرراتی بازار رخ می. 

 بازار ثانویهخزانه در اوراق  چگونگی درج قیمت. 

 1دولتی از بازار قرارداد بازخریداوراق بهادار گران معامله ةچگونگی استفاد. 

 2کوپنبدون ةخزان اوراق بازار. 

 تفاوت اوراق بهـادار  4و نهادهای وابسته به دولت فدرال 3تحت حمایت دولت فدرالبهادار  اوراق تفاوت بین(
 .های تحت حمایت دولت(های دولت و بنگاهشرکت

 پردازندمیبهادار  اوراق های تحت حمایت دولت فدرال که به انتشارعملکرد بنگاه. 
 هابازار اوراق قرضة سایر دولت. 

 

                                                           

1. repurchase  agreement  

2. zero-coupon  Treasury securities  

3. federally sponsored agencies  

4. federally related institutions  

 



 

 



 

 

 به ضمانتو اعتبار آن  کندمیداری ایالات متحد منتشر خزانه رااوراق بهادار خزانه 

است. در نتیجه، این اوراق از نظر وابسته کامل دولت ایالات متحد از این اوراق 

داری، نرخ بهرة خزانه اوراق های بهرة. نرخهیچ ریسک اعتباری نداردبازیگران بازار 

شود. در محسوب می المللی سرمایهمبنا در سراسر اقتصاد ایالات متحد و بازارهای بین

ر خلاصه بیان کنند، به طوخزانه ایفا میبهادار  اوراق را که نقش مهمی 88فصل 

های دولتی ایالات خزانه و بنگاه اوراق کردیم. در این فصل به بحث پیرامون بازار

در پایان این فصل، بازارهای اوراق قرضة دولتی سایر کشورها  متحد خواهیم پرداخت.

 کنیم.را به طور خلاصه بررسی می

 

 اوراق خزانهبازار 
 

    

داری در امریکا و نیز حجم بالای خزانهبهادار  اوراق میزان نقدشوندگی و حجم دلاری

اوراق دهندة نقش برجستة در سایر کشورها نشان در امریکا و اوراق دولتی در دست مردم

سال سپتامبر داری امریکا تا باشد. خزانهمیخزانة دولت امریکا در بازارهای سرمایة جهان 

 اوراقنوع مختلف  813قالب بیش از  دلار درتریلیون  8/2بالغ بر رقمی با انتشار  2384

. شده استترین ناشر بدهی در جهان بزرگ 3خزانهاسناد نوع  93و  2قرضة خزانه ،1خزانه

بهادار  اوراق شده که بازار سببانتشار نوبت بزرگ هر  ةانداز حجم بالای کل بدهی و

های ترین بازار جهان باشد. دامنک قیمتترین و در عین حال نقدشوندهامریکا فعال ةخزان

از  ایمقادیر عمدهو ست هاتر از اوراق قرضة شرکتخرید و فروش اوراق دولتی بسیار کم

آسانی معامله کرد. در مقابل، بسیاری از اوراق بدهی شرکتی و توان بهاین اوراق را می

 ها را فوراً معامله کرد.توان آنتری دارند و نمیها نقدشوندگی کموابسته به شهرداری

                                                           

1. Treasury note 
2. Treasury bond 
3. Treasury bill 
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شود. این میعرضه  1بانک فدرال رزرودر دفتر دیجیتال ثبت  اداری امریکا بخزانهبهادار اوراق 

رسیدی  قبض ،داریخزانه 2ةگذار به جای دریافت گواهی تأییدشدبدین معناست که سرمایه

تدریج افزاری، بهباشد. ]با پیشرفت امکانات نرمدهندة مالکیت وی میکند که نشاندریافت می

ضرورت دریافت هر نوع رسید فیزیکی از بین رفته است[. مزیت روش ثبت در دفتر، سهولت 

ل داری مشموخزانهبهادار  اوراق دریافتی از ست. درآمد بهرةا انتقال مالکیت ورقة بهادار

باشد. ]در ایران، کل اوراق ایالتی و محلی معاف می ، اما از مالیاتشودمیمالیات دولت فدرال 

 های بانکی از مالیات معاف است.[مثل سپردهشده بدهی منتشره

 

 خزانهبهادار انواع اوراق 

 و)با کَسر یا تنزیلی(  3کوپنبدونبهادار  اوراق :یمدولتی وجود داربهادار  اوراق دو نوع

های در شکل جریانبهادار  اوراق . تفاوت اساسی بین این دو نوع4باکوپنبهادار  اوراق

کند. البته این تفاوت در قیمت انتشار این اوراق نقدی است که دارنده دریافت می

ارزش بار و  دار، معمولاً بهره را هر شش ماه یککوپنبهادار  اوراق گردد.منعکس می

کوپن فقط مبلغی معین را در بدونبهادار  اوراق کند.را در سررسید پرداخت می اسمی

شود. نامیده می 6(اسمیصوری )یا ارزش  5کند که ارزش در سررسیدسررسید پرداخت می

شود و تفاوت بین قیمت صادر می در سررسیدارزش  تر ازبا ارزشی کمکوپن اوراق بدون

 گیرد. گذار تعلق میبه سرمایه در سررسید انتشار و ارزش

تر به همة اوراق بهادار را با سررسید یک سال یا کمداری امریکا در حال حاضر، خزانه

]از سال شود. نامیده می« خزانهاسناد »کند. این اوراق بهادار کوپن صادر میشکل بدون

                                                           

1. Federal Reserve Bank 

2. engraved certification 

3. discount securities 

4. coupon securities 

5. maturity value 

6. face value 
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 در اسلامی ایران نیز رواج یافت ودر جمهوری  «اوراق اخزا»یا ، انتشار اوراق خزانه 8949

عمدتاً  این اوراقِ  8945های بعد انتشار و حجم آن به سرعت رشد کرد. از سال طی سال

با سررسید دو بهادار  اوراق همةساله در بورس کشور نیز مورد معامله قرار گرفت.[ یک

که با سررسید بین دو بهادار  اوراق شود. اینمی منتشردار کوپن تر به شکلسال یا بیش

داری که خزانهبهادار  اوراق شود.خزانه نامیده میاوراق شود می منتشرتا ده سال 

و  ، اوراقکه اسنادشود. با ایننامیده می قرضة خزانهشان بیش از ده سال است، سررسید

و در جاهای دیگر کتاب وقتی از در این فصل با یکدیگر متفاوت است، قرضة خزانه 

]در ایران،  .کنیم، به همة اشکال بدهی دولت اشاره داریمهای خزانه صحبت میقرضه

هاست رواج یافته است. اوراق بدهی بلندمدت به شکل اوراق مشارکت و صکوک مدت

 دولت ایران سابقة انتشار اوراق بدهی ارزی نیز دارد.[

 

 3های خزانة مصون از تورمقرضه
 

بار اوراق بهاداری منتشر کرد که داری امریکا برای اولینخزانه، 8447ژانویة سال  24در 

مشهور  TIPSهای خزانة مصون از تورم یا . این اوراق به قرضهدشبا تورم تعدیل می

های خزانة با قرضه ،گذاری کردهداری امریکا نامگونه که خزانهها آناست. اسم رسمی آن

هایی صادر کرده که به شکل اوراق خزانه TIPSداری خزانه است. SITIیا  2شاخص تورم

صادر نکرده است. این اوراق  TIPSهای خزانه هستند و اسناد خزانه به شکل و قرضه

انتشار نرخ ثابتی است. این نرخ از نوبت کنند: نرخ کوپن هر بهادار به شکل زیر کار می

. نرخ کوپن یم دادخواهشود که در ادامة این فصل شرح طریق فرایند حراجی تعیین می

شود و گذاری با تورم تعدیل میبازده است، چون اصل سرمایه« نرخ واقعی»در عین حال 

                                                           

1. Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) 

2. Treasury Inflation Indexed Securities (TIIS) 
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گذاری است. شاخص تورمی خاصی که شود مازاد بر سرمایهها دریافت میچه از کوپنآن

 .رودبه کار میمعروف است، برای تعدیل تورم  8U-CPIبه 

داری مبلغ دلاری کوپن و ارزش ورقه خزانه پذیرد:میصورت ترتیب تعدیل برای تورم بدین

گذاری، اصل این اصل سرمایهکند. به در سررسید را هر شش ماه با این شاخص اصلاح می

درصد و نرخ  TIPS 5/9گویند. برای مثال، فرض کنید نرخ کوپن میشده با تورم تعدیل

دلار به  833ر333در اول ژانویه گذاری ، فرض کنید سرمایهچنینهماست.  ٪9تورم سالیانه 

 ٪9درصد است ) 5/8ماهه خرد. نرخ تورم ششارزش اسمی )اصل( از این انتشار را می

دلار است.  838ر533شده برای تورم در پایان شش ماه اول (. اصل تعدیل2تقسیم بر 

. برندیبه کار مماهة اول  4برای محاسبة نرخ کوپن در دورة را شده گاه این اصل تعدیلآن

درصد( است؛ مبلغ کوپن با این  5/9درصد )نصف نرخ واقعی  75/8نرخ پرداخت کوپن 

شده برای تورم در سررسید پرداخت درصد ضرب در اصل تعدیل 75/8حساب برابر است با 

 دلار.  8ر25/774دلار(، یعنی  838ر533کوپن )

دلار  838ر533گذاری سرمایهاصل حال به شش ماه دوم توجه کنیم. در آغاز دورة جدید، 

گاه است، آن ٪8بعد از اصلاح تورمی است. حال اگر فرض کنیم تورم شش ماهة دوم 

( 838ر533+8ر385) 832ر585افزایش یافته و معادل  ٪8دلاری برابر  838ر533اصل 

گیرد برابر گذار تعلق میشود. در پایان شش ماهة دوم مبلغ کوپنی که به سرمایهدلار می

دلار( ضرب در نصف نرخ بهرة واقعی )یعنی  832ر585گذاری )با اصل سرمایه است

 شود.گذار میدلار نصیب سرمایه 8ر38/749ترتیب درصد(. بدین 5/9نصف 

منظور کنید، بخشی از تعدیل تورمی در مبلغ کوپن دریافتی طور که ملاحظه میهمان

شود. البته، دولت محاسبه میشده با تورم زیرا بهره براساس اصل تعدیل شده است،

                                                           

کننده شاخص قيمت مصرف شود،ميمحسوب که در ايران نيز شاخص اصلي تورم  CPIمنظور از شاخص  . 2
(consumer price index .است )U  حرف اولUrban  يا شهري است. بنابراين، در اين شاخص از قيمت

 م. ـ کنيمکنندة شهري استفاده ميکالاها براي مصرف
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 TIPSامریکا تصمیم گرفته از مبلغ تعدیلی هر سال مالیات بگیرد، و این طبعاً از جذابیت 

 گذاران کاسته است.نزد سرمایه

های عمومی کاهش در سالی تورم منفی شود )یعنی قیمت رودجا که احتمال میاز آن

تر گذاری از ارزش اسمی آن کممایهکه در سررسید، رقم اصل سر هستیابد( این امکان 

، ملاک وضعیتیگونه طراحی کرده که در صورت وقوع چنین داری اینخزانه ؛شود

 همان ارزش اسمی باشد.« اصل»محاسبة 

باید محاسبه شود. برای این شده برای تورم میدر تاریخ تسویة قرضه هم اصل تعدیل

در  CPIدر تاریخ تسویه و مخرج آن  CPIکنند که صورت آن کار از نسبتی استفاده می

گیرد، مورد استفاده در این نسبت که مرجع قرار می CPIتاریخ صدور قرضه است. رقم 

گزارش شده در  CPI-Uمرجع برای اول ماه مه، رقم  CPIسه ماه تأخیر دارد. مثلاً رقم 

 مفصل ایهگونداری امریکا بهاطلاعات مربوط به تورم در سایت خزانهماه فوریه است. 

 شود.منتشر می

 

 3بازار اولیه
 

داری )دولت( منظور از بازار اولیه بازاری است که در آن اوراق بهادار جدیدالانتشار خزانه

شود و عرضه میداری معمولاً از طریق بازار حراج اوراق بهادار خزانهشود. معامله می

کدام سررسیدهای معین و در گیرد این اوراق برای کدام داری است که تصمیم میخزانه

و  ماهه هر دوشنبه،سه و شش ةخزاناسناد گردد. در امریکا، فواصل زمانی منظم واگذار 

داری ایالت شود. خزانهساله در سومین هفتة هر ماه به حراج گذاشته مییکخزانة  اسناد

ده، و  با سررسیدهای دو، سه، پنج، هفت، دارکوپنبدهی  اوراق متحد به طور منظم

شود. در دو و پنج ساله هر ماه به حراج گذاشته می ةخزاناوراق کند. ساله منتشر میسی

داری بازپرداخت اوراق ، اوت و نوامبر(، خزانهآغاز دومین ماه هر فصل سال )فوریه، مه

                                                           

1. primary market 
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ساله در بازار حراج ساله و سیساله، دهسهبهادار  اوراق قبلی را از محل انتشار همزمان

ماه قبل از انتشار بدهی جدید، این  ةداری در آخرین روز چهارشنبدهد. خزانهانجام می

( میزانی از این 2( مبلغ اوراقی که به حراج گذاشته خواهد شد؛ )8کند: )موارد را اعلام می

میزانی از این مبلغ  (9داری شود؛ )خزانه ةمبلغ که قرار است جایگزین بدهی سررسیدشد

( نیاز برآوردشده به نقدینگی برای تراز 9ست صرف تأمین مالی جدید شود؛ و )که قرار ا

داری در نیمة دوم خزانه .داری برای تأمین این وجوهماهه و برنامة خزانههای سهبدهی

ة خزاناوراق های خود را از محل انتشار تر از حسابکسری کوچک هر فصل تقویمی،

 کند. ساله تأمین میهفت

کنندگان بزرگ . رقابتپذیردصورت میداری طبعاً در بازار رقابت خزانهبهادار  راقاو حراج

کنند. پیشنهادهای غیررقابتی نیز تا سقف مبلغ ارائه می هاییپیشنهاد ،بر اساس نرخ

شود. این داری تسلیم مییک میلیون دلار ارزش اسمی( به خزانه معینی )مثلاً 

برای کنند. نرخی که رش را مشخص میپیشنهاددهندگان تنها مقدار سفا

 قیمت پیشنهادهای رقابتی است.میانگین شود، میاعمال ددهندگان غیررقابتی پیشنها

های غیررقابتی و خریدهای نهادهای دولتی )از کل مزایده نتایج این حراج ابتدا با تفریق

شود. رقم موضوع حراج تعیین میبهادار  اوراق جمله خریدهای خود فدرال رزرو( از کل

ها از درخواستگیرد. های رقابتی تعلق میکنندهمانده، آن چیزی است که به شرکتباقی

بدآن شود. این ترین نرخ بازده درخواستی تا بالاترین نرخ بازده درخواستی مرتب میکم

رین قیمت مرتب تبه پایین که بگوییم درخواست خرید اوراق از بالاترین قیمتمعنی است 

ترین بازده گیرد که کمهایی تعلق میکنندهبه شرکتبهادار  اوراق قبل از همه، شده است.

اند(؛ قیمت واگذاری پیشنهاد دادهبرای اوراق بالاترین قیمت را )یعنی  دانرا درخواست کرده

به دار بها اوراق کنندگان در حراج است. بعد به ترتیب،همان قیمت پیشنهادی رقابت

که کل گیرد تا ایناند، تعلق میتری پیشنهاد کردههای کمهایی که قیمتکنندهشرکت

شده از . بالاترین بازده پذیرفتهکنندگان در مزایده تخصیص یابددرخواستی شرکتاوراق 
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نامند، و پیشنهاددهندگان به آن قیمت همة می 1تخصیص آخرداری را بازده سوی خزانه

ها ، بلکه فقط درصدی از مقدار اوراق درخواستی به آناندی را دریافت نکردهمبلغ درخواست

شده از سوی پیشنهادهای پذیرفته تمام. تفاوت بین بازده متوسط گرفته استتعلق 

 نامند.می 2دنبالة بازدهرا  تخصیص آخرداری و بازده خزانه

معمول بود. در  8441سال کنندگان در مزایده تا روش بالا در تعیین قیمت برای شرکت

روش حراج قیمت  9داری به جای استفاده از حراج قیمت چندگانهنوامبر این سال، خزانه

حراج هلندی  را روش حراج اخیر ایناوراق بهادار خزانه برگزید. را برای واگذاری  9واحد

مت اوراق را به قی کنندگان در مزایدة رقابتی،گویند. در این روش همة شرکتمینیز 

 کنند.تخصیص آخر دریافت می

آوریل  1ساله در  7ة اسناد خزاندهد که برای نتایج حراجی را نشان می 84-8جدول 

است. مبلغ به  برگزار شده ،8441، یعنی قبل از تغییر روش حراج در سال 8442سال 

 21/4های رقابتی کنندهمیلیارد دلار آمریکا بوده است. شرکت 759/4شده حراج گذاشته

ه را شدشرتمیلیارد دلار از اوراق من 979/3های غیررقابتی کنندهمیلیارد دلار و شرکت

بود، و بالاترین بازده )که همان نرخ  %88/7بازده متوسط این اوراق  دست آوردند.هب

( 88/7منهای  89/7) 39/3ة بازده معادل دنبالبنابراین،  ؛%89/7است(  تخصیص آخر

 %42تنها  دادهرا پیشنهاد تخصیص آخر ننده در حراج که نرخ بازده کباشد. هر شرکتمی

 ةمثال، اگر مؤسسای کند. بردریافت میدرخواست کرده چه که در پیشنهاد خود از آن

باشد، آن داده میلیون دلار اوراق  833برای  %89/7پیشنهادی با بازدهی خاصی مالی 

شده است. اشخاصی که بازدهی بیش ق اورامیلیون دلار  42سسه فقط موفق به خرید ؤم

 اند.حراج شده« ةبازند»یا « حذف»اند، از رقابت دهکررا پیشنهاد  %89/7از 
 

                                                           

1. stop yield 

2. tail 

3. multiple- price auction 

4. single-price auction 
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 8442آوریل سال  1ساله،  7 ةخزان اوراقنتایج حراج   84-8جدول 

 کل تقاضا )دلار( 
 شده )دلار( تقاضاهای پذیرفته

 هاکل تقاضای آن ترین قیمت ازیافته به متقاضیان پاییندرصد تخصیص
 شده غیررقابتی )دلار( میزان پذیرفته

 قیمت میانگین )درصد(
 بالاترین قیمت )درصد(

 ترین قیمت )درصد(پایین
 نرخ بهره

81074709410333 
4075904830333 

42% 
97903330333 

(88/7%) 932/44 
(34/7%)583/44  
(89/7%) 294/44 

7% 
 

در  مرکزی هایبانکدولتی را معامله کند، اما بهادار  اوراق تواندشرکتی میشخص یا هر 
کنند که به عنوان گرانی معامله میبازار آزاد خود، فقط مستقیماًََ با معامله اجرای عملیات

و های تجاری بزرگ ند از بانکتعبار گران برترمعاملهاند. این برگزیده 8ترگران برمعامله
 لی و خارجی برتر. داخ 2ةهای تأمین سرمایشرکت

دولت امریکا را  رگر برتر در اوراق بهاداجدول زیر آخرین فهرست مؤسسات مالی معامله
  دهد.نشان می

 

 2384گران برتر اوراق بهادار دولتی به تاریخ ماه مه سال فهرست معامله 84-2جدول 

• Amherst Pierpont Securities LLC 

• Bank of Nova Scotia, New York Agency 

• BMO Capital Markets Corp. 
• BNP Paribas Securities Corp. 
• Barclays Capital Inc. 
• Cantor Fitzgerald & Co. 
• Citigroup Global Markets Inc. 
• Credit Suisse AG, New York Branch. 

• Daiwa Capital Markets America Inc. 
• Deutsche Bank Securities Inc. 
• Goldman Sachs & Co. LLC 

                                                           

1. primary dealers 

2. investment bank  
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• HSBC Securities (USA) Inc. 
• Jefferies LLC 

• J.P. Morgan Securities LLC 

• Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated 

• Mizuho Securities USA LLC 

• Morgan Stanley & Co. LLC 

• NatWest Markets Securities Inc. 
• Nomura Securities International, Inc. 
• RBC Capital Markets, LLC 

• Societe Generale, New York Branch 

• TD Securities (USA) LLC 

• UBS Securities LLC. 
• Wells Fargo Securities LLC. 

 

 منبع: بانک فدرال رزرو نیویورک

 

طور کلی، فدرال رزرو در پی آن نامند. بهنیز می 8گران رسمیگران برتر را معاملهمعامله

ها گران برتری را پیدا کند که کفایت سرمایة بالا دارند و سرمایة آناست که معامله

خواهد علاوه، می. بهاستگیرند، کافی نسبت به موضعی که برای خرید اوراق دولتی می

 تقاضا کنند.را م بالایی از اوراق توانند حجها بازیگران بزرگ بازارند و میمطمئن شود آن

گر برتر شناخته شود، فدرال رزرو نخست از آن شرکت کند معاملهوقتی شرکتی تقاضا می

خواهد موقعیت و حجم معاملات خود را به طور غیررسمی به فدرال رزرو گزارش کند. می

طرف  گراگر این اطلاعات موجب رضایت باشد، فدرال رزرو به شرکت موقعیت معامله

در هر عرضه، اطلاعات اوراق را برای آن شرکت هم  از آن پسدهد، و می 2گزارش

های معمول فدرال رزرو قرار کنندگان گزارشفرستد. یعنی شرکت در فهرست دریافتمی

د و معاملاتی انجام ش« گر طرف گزارشمعامله»که مدتی آن شرکت گیرد. بعد از اینمی

                                                           
1. recognized dealers  
2. reporting dealer 
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گاه موقعیت شرکت ست، آنهد که شرکت حائز شرایط لازم داد، و فدرال رزرو متقاعد ش

 دهد.ارتقا می« گر برترمعامله»را به 
 

 عرضة پیشنهادها

گران برتر معامله در شمارهای تجاری بزرگ که بانکحتی گران و ، معامله8448تا سال 

دهند. سایر اشخاص ب مزایده ا مشتریانشان پیشنهادیتوانستند از طرف خود می ،نبودند

 ـند. درنتیجه، کارگزارکنتوانستند از طرف خود پیشنهاد خرید رقابتی ارائه فقط می

توانستند از طرف گران برتر نبودند، نمیدولتی که جزو معاملهبهادار  اوراق انگرمعامله

رست گران عادی )خارج از فهعلاوه، معاملهمشتریانشان پیشنهاد خرید رقابتی بدهند. به

یا  سپردندمیهای کلان نقدی باید سپردهگران برتر میگران برتر( برخلاف معاملهمعامله

. دادندمیداری ارائه خرید اوراق خزانه برایتعهداتشان  های لازم برای ایفایتضمین

 .دادندمیارائه  وهایی به فدرال رزرضمانت ستبایها برای خرید این اوراق میآن

 مقامات رسمی ،8448تخلفات فرایند حراج در تابستان  بارةدر 1زبرادر المونمقالة مشهور س

گران برتر فهرست معامله تر فعالیتانداخت تا به بررسی دقیق داری را به این فکرخزانه

پس از این بررسی،  .را بازبینی کنند داریخزانهبهادار  اوراق چنین روند حراجبپردازند و هم

دهد از طرف مشتریانشان گران واجد شرایط اجازه میعاملهم ـاعلام کرد به کارگزارداری خزانه

گر واجد شرایط بتواند معامله ـکه کارگزارداری شرکت کنند، و درصورتیهای خزانهدر مزایده

نامه یا ضمانت گذاریدیگر نیازی به سپرده کند، برقرار بانک مرکزیخط پرداخت با سیستم 

 ورشده به فدرال رزهای مهرومومتسلیم دستی پیشنهاد حراج بادیگر  از آن تاریخ،نیست. بعد 

گر املهعم ـ سیستم کامپیوتری بود که در آن کارگزاراز طریق برگزار نشد، و فرایند جدید حراج 

 توانست به صورت الکترونیک معاملات خود را انجام دهد.واجد شرایط می

 

                                                           
1. Salomon Brothers 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

322 

 بازار ثانویه
 

 گراناست که در آن گروهی از معاملهخارج از بورس بازاری  خزانهبهادار  اوراق ةبازار ثانوی

های خرید و پیشنهاد ،دست مردم در ةخزان دولتی ایالات متحد برای اوراق بهاداربهادار  اوراق

و ترین بازار مالی در جهان است . این بازار ثانویه نقدشونده8دهندای ارائه میفروش پیوسته

 کند.ساعته کار می 29تقریباً 

داری امریکا در نیویورک، لندن و توکیو مستقراند. دورة سه بازار اصلی معاملات اوراق خزانه

 ساعت است. 29تسویة معاملات 

ای که گران اولیه برای هفتهمعامله داریِخزانهبهادار  اوراق انواع ةروزانة حجم معاملمیانگین 

مریکا بوده که مقدار هر یک امیلیارد دلار  144/849آغاز شد، حدود  8442سال  ةژانوی 22از 

 از اوراق به تفکیک به شرح زیر است:

 مریکاامیلیارد دلار  857/99               خزانه اسناد

   :داراوراق بهادار کوپن

  341/53   سال 5/9با سررسید زیر 

 215/99    سال 5/7تا  5/9

 157/81    سال 85تا  5/7

 532/81    سال به بالا 85

میلیارد دلار است؛  2/535برابر  2387رقم معاملات روزانة اوراق بهادار خزانه در سال 

 سال، حجم این معاملات سه برابر شده است. 23یعنی ظرف بیش از 

ه برای هر شدمنتشر ةخزانبهادار  اوراق توضیح دادیم، آخرین 88طور که در فصل همان

به  اسناد جاری نامند. اوراقی که قبل ازمی 3جاری انتشاریا 2اوراق درجریانرا  سررسید

                                                           

اوراق د، اما حجم اين پذيرصورت مي. بعضي از معاملات اوراق بهادار با کوپن خزانه در بورس سهام نيويورک  2

 معامله در بورس در مقايسه با حجم معاملات خارج از بورس بسيار نازل است.قابل

2. on-the-run issues 

3. current issues 
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آسانی اوراق به اوراقاین  ؛ طبعاًشوندنامیده می 1غیرجاریاوراق شده بود مزایده گذاشته 

دور نسبت به اوراق  شوند. یعنی، دامنک خرید و فروش اوراق خارج ازدرجریان نقد نمی

 تر است. جریان بزرگ در

های پیشنهادی خرید و ( دامنک قیمت8شود: )گر از منابع زیر عاید میسود معامله

فروش عاریتی ( افزایش ارزش اوراق موجود و کاهش ارزش اوراقی که 2فروش؛ )

تأمین مالی  ةو هزین گرموجودی اوراق معامله ( تفاوت بین سود حاصل از9اند؛ و )شده

وضعیت منابع مالی آن با کنند تا گران وجوهی فراهم میمعامله این موجودی.نگاهداری 

در  .بهبود بخشند 2بازخرید قراردادهایرا از طریق بازار اوراق بهادار دولتی خود موجودی 

 تر در این مورد توضیح خواهیم داد.بعد بیش بخش

 خزانهبهادار  اوراق ةبازار ثانوی ةدهندیکی دیگر از اجزای تشکیل 3.گشایشبازار پیش

 ،دهدانتشار ها را داری آنخزانه موعدی کهخزانه قبل از بهادار  اوراقدر این بازار،  .است

از دولتی دار کوپن هایقرضه و خزانه سنادابرای  گشایششود. معاملات پیشمعامله می

 ةخزانبهادار  اوراق ةیابد. کلیادامه می اوراق روز اعلام مزایده آغاز شده و تا روز انتشار

 تحویل خواهداین اوراق به خریداران ، در روز انتشار گشایشپیششده به روش فروخته

 شد.

گذار و سرمایه و افراد هاخزانه با شرکتهای دولتی قرضهگران معامله. 9کارگزاران دولتی

کنند، وقتی بین خود معاملة اوراق میها آنکنند. گر معامله میهای معاملهدیگر شرکت

کارگزاران بین که اصطلاحاً دهند انجام میهایی از طریق واسطهرا این معاملات 

خرید و فروش  هایگران سفارشمعامله .شوندنامیده می کارگزاران دولتییا  5گرانمعامله

ترین قیمت فروش را نکنند که بالاترین پیشنهاد خرید و پاییرا به کارگزارانی واگذار می

                                                           

1. off-the-run issues 

2. repo market 

3. when-issued market - wi market 

4. government brokers 

5. interdealer brokers 
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 گرانمعاملهدهند. میارائه کامپیوتری متصل به هر میز معامله  ةشبک روی صفحة نمایش

ها آن بهبه دلیل سرعت و کارایی کارگزاران در انجام معاملات دولتی بهادار  اوراق

کنند و نام سایر کارگزاران هرگز به حساب خود معامله نمیدانیم که می. شوندمتوسل می

 دارند. می گران درگیر در معاملات را محرمانه نگهمعامله

آید دولتی به نمایش درمی گرانهای معاملهنمایش ةهایی که روی صفحقیمت ةمظن

برتر گران معامله است، و« گرانبین معامله»بازار یا « 1داخل»ها در بازار قیمت ةدهندنشان

، 8414کنند. در سال ها مقاومت میدر مقابل هر تلاشی برای دسترسی عموم به این مظنه

گذاران بعضی سرمایه در اختیارها قیمت ةد مظنکردولتی پیشنهاد  یگرکه معاملهزمانی

سبب شد  برترگران ، فشارهای واردشده از سوی معاملهگیردبهم قرار بزرگ شرکتی 

در  8448نگره در سال و ک 2دیوان محاسبات امریکاپیشنهاد خود را پس بگیرد. اما، فشار 

عادی گران بعضی اطلاعات را برای معاملهواداشت که گران دولتی را معاملهنهایت 

 تر ادامه یافته است.های اخیر، روند افشای اطلاعات بیشدر سال افشا کنند. )غیربرتر(

خرید و  هایسفارش ةاعلام مظنروش . خزانه اسنادخرید و فروش برای  هایسفارشة مظن

ارائة قیمت برای دار متفاوت است. کوپن ةخزانبهادار  اوراق با خزانه اسنادفروش برای 

شود. برخلاف به روش خاصی انجام می خزانه اسنادخرید و فروش های سفارش

اسناد کنند، ارزش پرداخت می کوپن، بهرهدارند و از طریق بهره ی که کوپن یاهقرضه

بازده بر مبنای تنزیل قیمت.  ةشود، نه بر پایبانکی ارائه میتنزیل نرخ  ةخزانه بر پای

 شود:به شکل زیر محاسبه می 9بانکی
D

Y
F t

 
360 

 که در آن:

Yشود(نمایش داده میصورت اعشاری ه بر مبنای تنزیل بانکی )که ب شده: بازده سالیانه 
                                                           

1. inside 

2. General Accounting Office 
3. yield on a bank discount basis 
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D : ،و قیمت التفاوت بین ارزش اسمیمابهتخفیف دلاری 

Fارزش اسمی : 

tمانده تا سررسید: تعداد روزهای باقی 

دلار و سررسید  833ر333 ای به ارزش اسمیخزانه سنادقیمت ا ةبه عنوان مثال، مظن

برابر رسد، بر مبنای تنزیل بانکی دلار به فروش می 47ر544روزه که به قیمت  833

 :شوددرصد نشان داده می 75/1

 D=دلار 833ر333-دلار 47ر544=2ر998دلار 

 بنابراین: 

𝑌درصد  =
1ر832

222ر222
×

302

222
= 1/74 

 آید: دست میهخزانه به ترتیب زیر ب اسنادبا توجه به بازده بر مبنای تنزیل بانکی، قیمت 
t

D Y F  
360

 

 قیمت برابر است با: ،بنابراین
= F-D قیمت 

 

بازده بر  اگرروزه،  833هزار دلار و سررسید  833 ای به ارزش اسمیخزانه اسنادبرای 

 برابر است با: D اعلام شود، %75/1مبنای تنزیل بانکی 

×222رD=0/0875×222دلار 
222

302
=  1ر832

 بنابراین:

قيمتدلار  = 222ر222 - 1ر832   403ر37=

اسناد تملک ازده براساس تنزیل بانکی معیار معناداری برای ارزیابی بازده حاصل از ب

گذاری به مبلغی معادل این معیار مبتنی بر سرمایه اولاً و این دو دلیل دارد: نیست خزانه

بازده با  اینکه این گذاری تفاوت دارد. دوماست که با میزان واقعی سرمایه ارزش اسمی
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روزه. بدین  945صورت سالیانه درآمده است نه با فرض سال هروزه، ب 943فرض سال 

که بهره را بر های خزانه، قرضهو  خزانهاوراق را با  خزانهاسناد ترتیب دشوار بتوان بازده 

 ةهمرغم بهد. اما این روش کرکنند، مقایسه روزه پرداخت می 945مبنای یک سال 

گران برای بازده، روشی است که معامله تعیینبه عنوان معیاری برای  نقایص خود

دار خزانه های خرید و فروش اوراق کوپنمظنه اند.پذیرفته خزانه اسنادگذاری قیمت مظنه

شود. این شود، محاسبه و عرضه مینامیده می« بازده تا سررسید»با سنجة دیگری که 

 توضیح داده شد. 88موضوع در فصل 
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با ایجاد  8کنگره و کمیسیون بورس و اوراق بهاداردر بازار سهام،  .قررات بازار ثانویهم

 فروشو  پیشنهاد خریدهای گذاری برای گردآوری و نمایش نرخسیستم ترکیبی قیمت

خارج از بورس دهی معاملات در بورس و یکپارچگی نظام گزارشسبب گرایش به 

متمرکز بازارهای خارج از بورس که معاملات در ها، با وجود ایناما در بازار خزانه .اندشده

دهی گزارش ةمیلیارد دلار است، نظام یکپارچ 533ده و حجم معاملات روزانه بیش از ش

های ی که در تعیین نرخفروشو  خرید یپیشنهادهای و حتی نرخ ردمعاملات وجود ندا

طور که قبلاً توضیح شوند. همانباشند نیز ارائه نمی تیار عامهدر اخاتکا قابل معاملاتیِ 

گران و در تابلوهای کارگزاران دولتی وجود هایی در بازارهای بین معاملهدادیم، چنین نرخ

توانند از طریق کارگزاران دولتی عضو می عادی )غیربرتر(گران دارند. هرچند معامله

شاهده کنند، اما اطلاعاتی که از این صفحات را ماطلاعات و صفحات نمایش  بشوند

دسترسی به صفحاتشان را  ةگران دولتی که اجاز. معاملهاستمحدود  آورندمیدست هب

و بهترین  خریددهند، تنها اطلاعات مربوط به بهترین پیشنهاد میگران عادی به معامله

نمایش  دادن حجم معاملات روی صفحاتشان بهپیشنهاد فروش را بدون نشان

 گذارند.می

و قواعد مقررات اکثر  از دولتی ایالات متحدبهادار  اوراق علاوه، مقررات فروشهب

گران ملزم به رعایت مقررات و معامله مستثنی شده بهادار اوراق یون بورس وسکمی

گران دولتی ملزم به معامله ـبنابراین، کارگزار کمیسیون بورس و اوراق بهادار نیستند.

ها فروشند و یا از آننیستند که به مشتریان میهایی خزانه روشو ف خریدافشای دامنک 

 د وخریهای رهنمودهایی برای دامنک 2بهادارگران اوراقانجمن ملی معامله خرند.می

مشتریان، بررسی عملکرد  هافشای اطلاعات بده، اما عدمکرمعقول منتشر  فروش

 گر را برای مشتریان دشوار ساخته است. معامله ـگذاری کارگزارمتقی

                                                           

1. Securities and Exchange Commission (SEC) 

2. National Association of Security Dealers 
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ی را فرض کنید یدولتبهادار  اوراق گرمعامله . 8بازخرید هایقراردادگر از بازار معامله ةاستفاد

گر وجوه ده است. این معاملهکرخاصی را خریداری  ةخزانبهادار  اوراق میلیون دلار 83که 

تواند از گر میاین معاملهالبته کند؟ مین مالی این معامله را از کجا تهیه میأنیاز برای ت مورد

برای  بازخریداردادهای رقبازار گر از معامله معمولاً  یا منابع بانکی استفاده کند. امامنابع خود 

 لاراز این ده میلیون د بازخریدقراردادهای تواند در بازار کند. او میمیمین مالی استفاده أت

شده به عنوان وثیقه برای اخذ وام استفاده کند. طول مدت و نرخ خریداریبهادار  اوراق

. اگر طول مدت این وام یک است ( این وام از قبل تعیین شدهبازخریدقرارداد )نرخ  ةبهر

که بیش از یک روز مهلت  نامند؛ اما وامیمی 2روزهیک بازخریدقرارداد روز باشد، آن را 

 شود. نامیده می 9دارمدت بازخریدقرارداد داشته باشد 

و خرید مجدد آن در تاریخی در بهادار  اوراق این نوع معاملات مستلزم فروش کهاز آنجا 

ید نامند. قیمت فروش و قیمت بازخربازخرید میقرارداد ها را آینده است، اصطلاحاً آن

 این وام است.  ةها مبلغ بهرالتفاوت بین آنتعیین شده و مابه بر توافق پیشاپیش بناهردو 

 ةمیلیون دلار برای خزان 83گری برویم که باید حال، بیایید باز هم به سراغ همان معامله

را یک روز بهادار  اوراق گر قصد دارد اینمین کند. فرض کنید معاملهأشده تخریداری

میلیون دلار وجه  83گر چنین فرض کنید یکی از مشتریان این معاملهنگهدارد. هم

را  قبوض عوارضاضافی دارد. )این مشتری ممکن است نهادی مانند شهرداری باشد که 

گر ندارد(. در اینجا معامله این مبالغ کردنده و نیاز فوری به خرجکرهمین اخیراً گردآوری 

 قراردادخزانه را به قیمتی که با نرخ اوراق بهادار میلیون دلار  83کند که این توافق می

شود به این مشتری واگذار کند )بفروشد( و روز بعد همان مقدار اوراق تعیین می بازخرید

. باشد %5/4یک روزه  بازخرید قراردادخرد )بازخرید کند(. فرض کنید نرخ برا از مشتری 

                                                           

1. repurchase agreement market (repo market) 

2. overnight repo 

3. term repo 
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بهادار  اوراق گر توافق خواهد کرد ایناهیم داد، معاملهطور که توضیح خوبنابراین، همان

میلیون  83ند و همان اوراق را روز بعد به قیمت کدلار واگذار  4ر441ر849 را به قیمت

دلار و  4ر441ر849التفاوت بین قیمت فروش دلار مابه 8ر134 بازخرید کند. این دلار

مین مالی است. از دیدگاه مشتری، این أاین ت ةمیلیون دلاری، بهر 83قیمت بازخرید 

 شود. نامیده می 1معکوس بازخرید قراردادتوافقنامه، 

 مدت مین مالی کوتاهأبرای ت بازخریدقراردادهای استفاده از بازار گر در معاملهمزیت 

مین مالی بانکی است. از دیدگاه مشتری، بازار أت ةبودن نرخ آن نسبت به هزینپایین

مدت و تاحد زیادی نقدشونده ای امن، کوتاهبازده جذابی برای معامله ازخریدبقراردادهای 

  دهد.پیشنهاد می

 بازخریدقراردادهای گر را در بازار یک معامله 2ضع عینیمین مالی، موأتنمونه از این 

مثلاً . اتخاذ کنندنیز  3موضع عاریتیتوانند در این بازار گران میدهد، اما معاملهنشان می

خزانه را دو هفته پیش فروخته بهادار  اوراق میلیون دلار 83گر دولتی فرض کنید معامله

دهد(. تحویل بخریدار به است و اکنون باید این وضعیت را پوشش دهد )یعنی اوراق را 

و بهادار  اوراق معکوس )توافق برای خرید این بازخرید قراردادتواند گر میاین معامله

این اوراق را در شود میگر در نهایت مجبور مسلماً، معامله معامله کند.را ها( آنبازفروش 

 خود را پوشش دهد.عاریتی تا وضعیت فروش  کندبازار خریداری 

وجود  بازخریدقرارداد در زبان تخصصی وال استریت اصطلاحات جالبی برای معاملات 

در این نوع معاملات یک طرف دارد. برای درک این اصطلاحات توجه داشته باشید که 

پذیرد؛ طرف دیگر پولی این وام می ةدهد و اوراق بهادار را به عنوان وثیقپولی را وام می

دهد. وقتی کسی اوراق بهاداری را قرض می گیرد و برای گرفتن این وام وثیقهرا وام می

شود که آن گفته می گیرد(،دهد تا پول نقدی دریافت کند )یعنی، پولی را وام میمی

                                                           

1. reverse repo 

2. long position 

3. short position 
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 اوراق طرفی در ازای قبول اینوقتی کند. می "reversing out"را بهادار  اوراق طرف

 "reversing in"این اسناد را گوییم این طرف میدهد، می به عنوان وثیقه وامیبهادار 

نیز در اینجا استفاده  "to do repo"و  to repo securities"". از اصطلاحات کرده است

مین أبه عنوان وثیقه، تبهادار  اوراق . اولی بدین معناست که شخصی با استفاده ازکنیممی

، سرانجاماست.  بازخرید قراردادهایگذاری در به معنای سرمایه دومی و دنکمالی 

با ر بهادا اوراق مین مالیأنیز برای طرفین ت 2خرید وثیقهو  1فروش وثیقهاصطلاحات 

 .رودبه کار میدادن بر اساس وثیقه و قرض بازخرید قرارداد

لازم است توجه داشته باشید که هر دو طرف این معامله در معرض ریسک اعتباری قرار 

در معاملات  کهدولتی بهادار  اوراق ةکنندمعامله پیشروِ موفقیت چند شرکتِدارند. عدم

حسابی ، عوامل بازار را درمورد خوشدرگیر بودند 8413 ةدر ده بازخرید قراردادهای

با دقت  بازخرید قراردادهاید. امروزه کرتر محتاط بازخرید قراردادهایهای خود در طرف

 شوند تا از ریسک اعتباری بکاهند.تری ساختاربندی میبیش

مثل طول مدت  عواملیها متناسب با واحدی وجود ندارد؛ نرخ بازخرید قراردادهیچ نرخ 

کنند. هر چه دیگر تغییر می ةمعامله به معامل هروثیقه، از  پذیریو دسترس بازخرید قرارداد

تر است. برای درک این پایین بازخرید قراردادتر باشد، نرخ آوردن وثیقه مشکلدسته ب

ی دارد که وثیقه( اوراق بهادار ةگیرنده )یا همان فروشندخاطر داشته باشید که وامه مسئله ب

وجوه  مایل است. طرفی که به این وثیقه نیاز دارد شودتلقی می 4انتشار داغ  یا 3انتشار ویژه

 دست آورد. هتر وام دهد تا این وثیقه را بی پایینبازخریدقرارداد خود را با نرخ 

عامل اصلی کنند، اما را در هر معامله تعیین می بازخرید قرارداد، نرخ یادشدهعوامل هر چند 

اندکی  بازخرید قراردادنرخ وجوه دولت فدرال است. نرخ های قرارداد بازخرید، کنندة نرختعیین

                                                           

1. selling collateral 

2. buying collateral 

3. special issue 

4. hot issue 
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 ،گرفتن با وثیقه استنوعی وام بازخریدقرارداد زیرا  است،تر از نرخ وجوه دولت فدرال پایین

 گرفتن بدون تضمین است.وجوه دولت فدرال نوعی وام ةکه معامل درحالی

که  1پولیمرکز های های تأمین سرمایه و بانکگر )شرکتهای معاملهکه شرکت جااز آن

 خریدهایمین مالی أبرای ت بازخریدقراردادهای از بازار کنند( گر عمل میبه عنوان معامله

ترین کنند، این بازار یکی از بزرگاستفاده میهای عاریتی خود و پوشش موقعیت

متناسب با شرایطی که با آن  های مالی و غیرمالی،است. شرکت های بازار پول شدهبخش

کنند. هم به عنوان فروشنده و هم به عنوان خریدار در این بازار شرکت می شوند،مواجه می

باشند )یعنی های وثیقه مینوعاً فروشنده تجاریهای انداز و بانکهای پسصندوق

مشتریان در انداز پسمتولی  های بازار پول، اداراتِ گیرندگان وجوه(. در مقابل، صندوقوام

گان دهندخریداران وثیقه )یعنی ارائه معمولاً ی سهامیهاها، و شرکت، شهرداری2هابانک

 باشند. وجوه( می

مین مالی أبه عنوان ابزار اولیه برای ت بازخرید قراردادهایگر از بازار شرکت معاملهچه اگر

در کند، خود استفاده می های عاریتیموقعیتخود و پوشش اوراق بهادار دولتی موجودی 

؛ گیردبه کار مینیز خود  3ترازکردن معاملاتبرای مدیریت را این بازار عین حال 

معکوس یکسان قراردادهای بازخرید و قراردادهای بازخرید سررسید نگهداری ترتیب بدین

 بازخرید معکوسو  بازخریدهای قراردادالتفاوت مابهاز است که شرکت این هدف شوند. می

 قراردادگری وارد یک طور مثال، فرض کنید معاملهه . بببردسود  ،ها وارد شدهکه در آن

روزه با ده توافق بازخرید معکوسروزه با یک صندوق بازار پول و یک دار دهمدت بازخرید

ند. این بدین معناست که شرکت دار سانیک یهاانداز شده است که وثیقهیک صندوق پس

دهد. انداز وام میگیرد و به صندوق پسپول وام می گر وجوهی را از صندوق بازارِمعامله

باشد، شرکت  %55/7 بازخرید معکوس قراردادو نرخ  %5/7 بازخرید قرارداداگر نرخ 

                                                           

1. money center banks 

2. bank trust departments 

3. matched books 
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 35/3و بدین ترتیب  دهد،وام می %55/7گیرد و با نرخ وام می %5/7گر با نرخ معامله

 .ماندبرایش باقی می درصد
 

گفته  5طور که در فصل همان. بازخرید هایقراردادواژگان فنی مورد استفاده در بازار  بارةدر

از طریق قراردادهای دولتی، یا بهادار  اوراق مستقیمشد، فدرال رزرو با خرید و فروش 

خرد یا یا وثیقه میفدرال رزرو قراردادها . در این زنددست میبازار باز  بازخرید، به عملیات

کند، و ( پول در بازارهای مالی تزریق میوجوهدادن با خرید وثیقه )یعنی وامفروشد؛ وثیقه می

اقدام به خرید  فدرال رزرو آورد. وقتیمدت فشار میوسیله برای کاهش نرخ بهره کوتاه بدین

شود. گفته می 8سیستم بازخرید قراردادکار اصطلاحاً  کند، به اینوثیقه به حساب خود می

 بازخریدقراردادهای که اصطلاحاً به آن  یبازخرید قرارداددر معاملات  فدرال رزروچنین، هم

. البته تلاش خردمیهای مرکزی خارجی نیز وثیقه شود، از طرف بانکگفته می 2مشتری

صورت بازخرید سیستم قراردادهای مدت اساساً با های کوتاهفدرال رزرو برای کاهش بهره

از طریق حساب خود، پول را از بازارهای مالی بهادار  اوراق با فروش فدرال رزرو .پذیردمی

املات را آورد. این معمدت فشار میکوتاه ةکند، و بدین وسیله برای افزایش نرخ بهرخارج می

 نامند.می 9منطبقاصطلاحاً  فروش 

استفاده  زبانیاز  بازخرید قراردادهایگونه معاملات در بازار برای شرح این فدرال رزرو

 دهد،وثیقه وجوهی را وام می ةبر پای فدرال رزرو توجه کنید. وقتی کند که باید به آنمی

بازخرید  قراردادگویند، نه مشتری می بازخرید قراردادسیستم یا  بازخرید قراردادآن را 

این واژگان  .نامند و نه قرارداد بازخریداخذ وام با وثیقه را فروش منطبق می. معکوس

 فروش وثیقهو  خرید وثیقهبه همین دلیل است که ما از اصطلاح  است.کننده فنی گیج

 کنیم.ند استفاده میدهانجام می بازخرید قرادادهایچه دو طرف در بازار برای شرح آن
 

                                                           

1. system repo 
2. customer repo 
3. matched sale 
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 3هخزان ةشدتفکیکبهادار اوراق 
 

 

. کردنمیمنتشر  3کوپنبدون هاییا قرضه 2کوپنبدون اوراق امریکا داریخزانهدر گذشته 

 4کوپنبدون ةخزانبهادار  اوراقهر دو  ، مریل لینچ و سالمون برادرز8412سال اوت اما، در 

برای رسیدهای  لینچ لمری اسمی روی آن گذاشتند. به طور ترکیبی ساختند و هر کدامرا 

و سالمون برادرز برای  TIGR»5یا  خزانه یرسیدهای رشد درآمد»خود عنوان  ةخزان

و  ندبرگزید 6«خزانه هایبا انباشت سود روی قرضه گواهی»رسیدهای خود عنوان 

و را خریدند خزانه های قرضهها ابتدا گونه بود که این شرکت کردند. روند کار اینبازاریابی 

به انتشار )فروختن( دست گذاری کردند. سپس سپرده انیها را در حساب بانکی امآن

ها بود. برخی این حسابجریان نقدی حاصل از دند که مبین مالکیت دارنده بر زرسیدهایی 

ی دیگر و برخمبنا طی دوره  ةخزانهای های قرضهاز این رسیدها مبتنی بر عایدات کوپن

 شد. این فرایندِ خزانه در انتهای دوره منتشر می هایمبتنی بر بازگشت اصل مبلغ قرضه

 ،هادر مقابل آنبهادار  اوراق و فروش بدهی 7ة(بدن)اصل  ازهای کوپن جداکردن پرداخت

اصل از از فرایند تفکیک کوپن از حاصل نامیده شد. هر چند رسیدهای  8تفکیک کوپن

های در حسابشده اما اوراق سپرده شدند،دولت ایالات متحد منتشر نمی داریسوی خزانه

بنابراین جریان  .بودداری ایالات متحد خزانه ةعهد بانک، تعهد پرداختی برامانی نزد 

 مبنا مطمئن و قابل اعتماد بود. بهادارِ اوراقناشی از این نقدینگی 

ساله  23با سررسید  خزانه ةقرضمیلیون دلار  833دادن این فرآیند، فرض کنید برای نشان

منتشر کوپن بدون ةاوراق بهادار خزان اساس آن بر خریداری شده است تا %83و نرخ کوپن 
                                                           

1. stripped Treasury securities 

2. zero-coupon notes 

3. zero-coupon bonds 

4. zero-coupon Treasury 

5. Treasury Income Growth Receipts (TIGRs) 

6. Certificates of Accrual on Treasury Securities (CATs) 

7. corpus 

8. coupon stripping 
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بار ماه یکپرداخت شش 93 ست ازا عبارت خزانه ةقرضگردد. جریان نقدینگی ناشی از این 

دلار )میلیون  5هر کدام به مبلغ 
2

%10100 میلیون دلار بعد از  833(، و بازپرداخت اصل

 گذاریبانکی امین سپردهامانی نزد در یک حساب  خزانه هایقرضهبیست سال. این 

جداگانه از محل هر یک با دستور پرداخت متفاوت  شوند،شود. سپس رسیدها منتشر میمی

پرداخت  98داری باید خزانهکه  اند. از آنجاسپرده شده جاآندر ای که اوراق حساب بانکی

 هایپرداختیکی از که هر کدام مربوط به د شومنتشر میرسید  98، دهدمختلف انجام 

است روشن کوپن را دارند. بدون ةخزان هایاین رسیدها نقش قرضه. مبلغ داری استخزانه

کاملاً ( بدهی کوپن است یا بدنة اصلکه مربوط به در سررسید )فارغ از اینهر رسید که 

میلیون  5رسید  93 ما مثالدر در آن تاریخ است.  مبنا ةخزان ةقرضوصول از قابلتابع مقدار 

با  شانسررسیدمواعد شود که میلیون دلاری منتشر می 833دلاری، و یک رسید 

 ست.امنطبق  داریخزانه پرداخت متقابلِهای تاریخ

 ایم.ساله نشان داده 83با مثالی از اوراق  84-8این فرایند را در شکل 

 
 تفکیک کوپن: خلق اوراق بهادار خزانة بدون کوپن 84-8شکل 

درصد و  83میلیون دلار به قیمت اسمی اوراق بهادار خزانه با کوپن  833گر معامله

 کندساله خریداری می 83سررسید 
 

 

 

 

 

 

 

 

 اوراق بهادار

ميليون  222قيمت اسمي: 

 دلار

هر شش ماه ٪22کوپن:   

سال 22سررسيد: 
 جريان نقدي

ميليون  4کوپن: 

 دلار

 0دريافت بعد از 

ميليون  4کوپن: 

 دلار

دريافت بعد از 

 ميليون دلار 4کوپن: 

دريافت بعد از 

 سال4/2

ميليون  4کوپن: 

 دلار

دريافت بعد از 

 222ارزش در سررسيد: 
 ميليون دلار

 سال22دريافت بعد از 

 

... 

 

... 

ارزش در 

 سررسيد:

 ميليون دلار 4

ماه  0سررسيد: 

ارزش در 

 سررسيد:

 ميليون دلار 4

سال 2سررسيد: 

 ارزش در سررسيد:

 ميليون دلار 4

سال 4/2سررسيد: 

 بعد

 ارزش در سررسيد:

 ميليون دلار 4

سال 22سررسيد: 

 بعد

 

 ارزش در سررسيد: 

 ميليون دلار 222

سال 22سررسيد:  

 بعد

أمين شده توسط شرکت تکوپن خلقاوراق بهادار خزانة بدون

 سرمايه
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از این روند و با اسامی متفاوت خود های گواهیهای تأمین سرمایه با انتشار سایر شرکت

نامند، زیرا ماهیت می 1دارمارک کوپنبدون های خزانةقرضهها را آن ةدند. همکرپیروی 

ندرت گران رقیب بهمعاملهد. کنخاصی منتشر می شرکتکدام را هر و  استها یکسان آن

داری چندان مارکگواهی هیچ  ةبنابراین بازار ثانویکنند. ها را معامله میرسیدهای شرکت

هر چند کوچک( ورشکستگی )گذار در معرض ریسک علاوه، سرمایههنقدشونده نیست. ب

 بانک امین قرار دارد.

بازار برتر در گران گی این رسیدها، گروهی از معاملهدبرای گسترش این بازار و بهبود نقدشون

ند که مستقیماً به هیچ یک از کنمنتشر  2ژنریکیرسیدهای کردند که دولتی توافق اوراق 

نامند. می 3زانهرسیدهای خهای یکسان را اصطلاحاً گران خاص مرتبط نباشند. این رسیدمعامله

 حساب امانیاز یک  نشانگر سهمیدار های مارکقرضهکه مانند جای این هب رسیدهای خزانه

های قرضهباشند. مشکل متداول در مورد خزانه میبهادار  اوراق مالکیت ةدهندباشند، نشان

 ناکاراست. وپاگیر وهاست که اغلب دستدار و رسیدهای خزانه لزوم تسویة فیزیکی آنمارک

شدة اوراق اصل ثبتو معاملة مجزای بهره »داری برنامة ، خزانه8415در فوریة سال 

های خزانة معین معرفی کرد. همة را برای تفکیک کوپن از اصل بعضی قرضه 9«بهادار

جزو تر ساله و طولانیخزانة جدید با سررسیدهای دهاوراق های خزانة جدید و نیز قرضه

ند، و یآوجود میکوپن که تحت این برنامه بهاوراق بهادار بدون .ر گرفتنداین برنامه قرا

                                                           

1. trademark zero-coupon Treasury securities 

2. generic receipts 

3. Treasury receipts (TRs) 
4. Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities (STRIPS) 
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کنند، تعهدات مستقیم دولت ایالات ها یاد میاز آن STRIPSگذاران با عنوان سرمایه

علاوه، این اوراق از طریق سیستم ثبت در دفاتر فدرال رزرو آیند. بهمتحد به شمار می

دار و های خزانة مارکتولید قرضه طبعاً  برنامة استریپ، اجرایبا  شوند.تسویه می

 رسیدهای ژنریک متوقف شد. 

کنند. استفاده می 8خزانهپز یاسترتر از عنوان ساده شدهاوراق خزانة تفکیکامروزه، در اشاره به 

دهند و روی صفحة نمایش فروشندگانِ این گران انتشار میها که معاملهدر صفحة مظنه

به  ciشود تا منبع جریان نقدی روشن شود. علامت اوراق از علائم اختصاری استفاده می

به معنی ان است که  bpناشی شده، علامت  «کوپن»معنی آن است که جریان نقدی از 

یعنی جریان نقدی از اصل  npشده و علامت ناشی« قرضة خزانه»قدی از اصل جریان ن

پزهای یهای کوپن را استرشده از پرداختناشی شده است. استریپزهای خلق« اوراق خزانه»

خوانند. می 9زهای اصلپاستریهای خزانه خلق شده چه از اصل قرضهخوانند و آن 2کوپن

برخورد گردد. مقامات مالیاتی های کوپن از اصل به مسئله مالیات برمیزپاستریعلت تمایز 

 ریپ دارند.متفاوت با این دو نوع است

اند این است گذاری کردههای خزانه سرمایهزپاستریآن دسته از مؤدیان مالیاتی که در مشکل 

اشد. پس، شود، حتی اگر بهره پرداخت نشده بدر هر سال مشمول مالیات می 9که بهرة متعلق

های نقدی منفی دارند جریاناین ابزار  اند.این ابزار تا تاریخ سررسید، ابزار با جریان نقدی منفی

است. یکی از دلایل تمیز  برقراره دنشچون پرداخت مالیات روی بهرة متعلقه اما پرداخت

شده ههای ساختزپاستریهای اصل آن است که خریداران خارجی زپاستریهای کوپن از زپاستری

دهند. این ارجحیت به نحوة برخورد ممیزان مالیاتی آن کشورها با بهره را ترجیح می« اصل»از 

اگر اوراق  ،کنندتلقی می« ایعایدی سرمایه»بعضی کشورها بهره را  یگردد. قانون مالیاتبرمی

                                                           

1. Treasury STRIPS 

2. coupon STRIPS 

3. principal STRIPS 

4. accrued interest 
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نرخ مالیاتی یابد، زیرا میزان مالیات کاهش میمعمولاً  با این تلقیاستریپز اصل خریداری شود. 

 تر از نرخ درآمدهای عادی است.کم« ایعایدی سرمایه»

 گذاری نظری اوراق بهادار خزانهتفکیک کوپن و قیمت
های خزانه باید با ارزش فعلی جریان نقدی که قیمت نظری قرضه گویدنظریة مالی می

شود. اما جریان نقدی با نرخ نظری جاری تنزیل  البته در صورتی کهها برابر باشد، آن

ها را به بازاری است که قیمت خزانهایم، سازوکارهای هنوز از آن صحبت نکردهچه آن

ایم که کدام نیروهای اقتصادی باعث یعنی نشان ندادهرساند. این ارزش نظری می

شوند قیمت واقعی بازار اوراق بهادار خزانه تفاوت معناداری با ارزش نظری آن نداشته می

قیمت بازار برابر با قیمت که  خود باید تضمین کند خزانههای قرضهکیک همین تفباشد. 

 نهادهای فعال درتر از قیمت نظری آن باشد، ای کم. اگر قیمت بازار خزانهاستنظری 

کوپن حاصل را به بهایی د و رسیدهای بدونننها را تفکیک کیابند خزانهبازار امکان می

 ها به فروش برسانند. بیش از بهای خرید خزانه

شده را معرفی های تفکیکتوانستیم وارد جزئیات شویم زیرا هنوز خزانهنمی 82در فصل 

توانیم توضـیح دهـیم نکرده بودیم. حال که این اوراق را در این فصل معرفی کردیم، می

هـا نظری آن ها به سوی قیمتشود قیمت واقعی خزانهسبب می اقتصادیکه چه قدرت 

 حرکت کند.

کنیم که در جدول بهادار خزانة فرضی استفاده می ةورق 23دادن این نکته، از برای نشان

ترین سررسید بهاداری که در آن جدول از طولانی ةاند. ورقارائه شده 82در فصل  8-82

به فروش  اسمیاست که به ارزش  %5/82دار سالة کوپندهقرضة  ،برخوردار است

گر دولتی این باشد. فرض کنید معاملهمی %5/82رسد و بنابراین، بازده آن تا سررسید می

د، و انتظار دارد که این اوراق خزانة کنبندی میخریداری و بسته اسمیقرضه را با ارزش 

برای همین سررسید نشان داده  82-88جدول کوپن با بازده تا سررسیدی که در بدون

 شده، به فروش برسند.
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کوپن دریافت دهد که بابت هر ورقة بهادار خزانة بدونقیمتی را نشان می 84-9جدول 

ورقة بهادار همان ارزش فعلی جریان نقدی است که از اوراق  د. قیمت هرشومی

دست ( به82-8اق )از جدول شده تا سررسید این اورشدة تنزیلبهادار خزانة تفکیک

دلار  833به ازای هر  کوپنفروش اوراق خزانة بدونگر از معاملهآید. کل عایدی می

خواهد بود. به این ترتیب،  دلار 811/839 ، شدهمنتشر و خریداریة خزان اسمیارزش 

 811/9ساله، معادل با سررسید ده %5/82دار سود حاصل از خرید اوراق خزانة کوپن

 دلار خواهد بود. 833دلار برای هر 
 

 سود آربیتراژی ناشی از تفکیک کوپن 84-9جدول 

 سررسید
 جریان نقدی

 ماههشش
با ارزش فعلی 

 %5/82نرخ 
بازده تا 
 سررسید

ارزش فعلی با نرخ بازده 
 تا سررسید

5/3 25/4 1129/5 3133/3 3344/4 
3/8 25/4 5949/5 3193/3 7481/5 
5/8 25/4 2837/5 3143/3 9197/5 
3/2 25/4 4392/9 3423/3 2283/5 
5/2 25/4 4857/9 3493/3 4474/9 
3/9 25/4 9992/9 3473/3 7393/9 
5/9 25/4 3114/9 8333/3 9981/9 
3/9 25/4 1918/9 8393/3 8449/9 
5/9 25/4 4281/9 8343/3 4247/9 
3/5 25/4 9317/9 8313/3 4491/9 
5/5 25/4 2312/9 8343/3 9149/9 
3/4 25/4 3845/9 8823/3 2532/9 
5/4 25/4 1984/2 8893/3 3932/9 
3/7 25/4 4797/2 8843/3 1919/2 
53/7 25/4 5879/2 8813/3 4958/2 
3/1 25/4 9449/2 8843/3 9714/2 
5/1 25/4 2244/2 8233/3 9283/2 
3/4 25/4 3417/2 8223/3 8521/2 
5/4 25/4 4759/8 8293/3 4493/8 
3/83     25/834  4394/98 8253/3   4394/98 
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 8113/839      3333/833      جمع

 

گر دولتی فرصت تشخیص این سود را دارد، نگاهی به چرا معاملهکه بردن به اینبرای پی

گر دولتی با خرید کل بستة دهد معاملهستون سوم جدول بیندازید که نشان می

ده کرچقدر بابت هر جریان پرداخت  های نقدی )یعنی، با خرید این اوراق قرضه(جریان

گر م را در نظر بگیرید. معاملهسال چهار آخردلار پرداخت کوپن  25/4مثال،  رایاست. ب

 1918/9گذاری شده است، فقط قیمت %5/82ای که با بازده سالهبا خرید قرضة خزانة ده

کند که نرخ مؤثر آن سال چهارم پرداخت می آخردلاری  25/4دلار برای دریافت کوپن 

اران گذ، سرمایهجدولباشد. اما طبق ستون چهارم این هر شش ماه( می 25/4%) 5/82%

 %9/83 بازده تا سررسید ،در همین سررسید کوپنبهادار خزانة بدون برای خرید اوراق

دلار )ستون پنجم(  8449/9در نظر داشته و بنابراین، تمایل دارند هر شش ماه(  2/5%)

برای همین یک کوپن، سودی معادل تفاوت بین  گر دولتی،د. معاملهکننپرداخت 

کند که ریسکی در برندارد دلار( کسب می 9812/3ر )دلا 1918/9دلار و  8449/9

دلار است. در  8113/9های نقدی کل سود حاصل از همة جریان .)سودحاصل از آربیتراژ(

 تر از کل است.ها بزرگهای فعلی دریافتیمجموع ارزش ،تفکیک کوپن این مثالِ 

خواستار بازدهی مشابه  ،82-8گذاران به جای بازده تا سررسید جدول فرض کنید سرمایه

های نقدی برای تنزیل باشند. اگر از این نرخ 82-2های نقدی نظری جدول نرخ

 کوپنهای نقدی استفاده کنیم، کل عایدات حاصل از فروش اوراق خزانه بدونجریان

 دلار خواهد شد، و بدین ترتیب تفکیک کوپن کاری غیراقتصادی خواهد بود. 833برابر با 

تر از قیمت نظری آن بود. حال در تفکیک کوپن مثال بالا، قیمت قرضة خزانه پایین

، مواردیبهادار خزانه بیش از قیمت نظری آن باشد. در چنین  فرض کنید قیمت اوراق

را در بازار خریداری  کوپنبهادار خزانة بدون ای از اوراقتوانند بستهگذاران میسرمایه

 رود ومیدار جریان نقدی خزانة کوپن فراتر ازیان نقدی این بسته ند. بدین ترتیب جرکن
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طور مثال، فرض کنید که شود. بهدار میکوپن ةگذار بیش از بازده خزانبازده سرمایه

دلار  834( 84-9)جدول به کار بردیم ای که در توضیح خود سالهقیمت بازار خزانة ده

با ارزش  84-9شده در جدول نشان داده کوپنونقرضة بد 23گذار با خرید باشد. سرمایه

طور مؤثری خزانة شده در ستون دوم، بهسررسید مساوی با جریان نقدی نشان داده

 .خردمیدلار  8113/839دلار به قیمت  834ساله را به جای دار دهکوپن

ر را داهمین فرایند تفکیک کوپن و تجدید ساختار است که قیمت بازار قرضة خزانة کوپن

 دارد.های نقدی جاری بازمیاساس نرخ گرفتن از ارزش نظری آن براز فاصله
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

گونه ریسک اعتباری هیچبهادار خزانة ایالات متحد  که اوراق جااز آن .8
 کند.در بازارهای مالی جهانی ایفا می نقش مهمیندارد، 

 یسررسیدهامنظم و برای  یهای زمانها بر پایة حراج در چرخهخزانه .2
 شوند.خاص منتشر می

 شوند اوراقاز بقیه معامله می ترشیبازار ثانویه، اوراق بهاداری که ب در .9
هستند. از کارگزاران دولتی به عنوان  دالانتشاریجد ایبهادار در جریان 

 شود.گران برتر استفاده میهایی برای معامله بین معاملهواسطه

بازخرید برای تأمین مالی  یبهادار از بازار قراردادها اوراق گرانمعامله .9
 .کننداتخاذ میخزانه  یهاکه در بازار قرضه کنندیاستفاده م یمواضع

که هر چند  است یکوپناوراق بدون ،شدهکیخزانة تفک یهاقرضه .5
 یهاها قرضه، اما پشتوانة آنکردهنمنتشر ها را آندولت ایالات متحد 

 .است صادر شدهبر آن پایه  یکیاست که اوراق تفک یاخزانه

آن را بازتاب دهد؛  یارزش نظر دیاوراق بهادار خزانه با متیق چرا .4
به کار  لیتنز یبرا یجار ینظر یهاکه در محاسبة آن نرخ یارزش

  است.رفته 
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 3فدرالهای دولت اوراق بهادار بنگاه
 

    
 

های مسکن کنگرة امریکا بعضی مؤسسات دولتی ایجاد کرده که با تأمین وجوه از بخش

های دولتی منابع علاوه برای بعضی پروژهو کشاورزی اقتصاد امریکا حمایت کنند، و به

فعالیت این نهادها صادر  برایکه در آن ابزارهای بدهی را مالی تأمین کنند. بازاری 

 نامند.می های دولت فدرالبازار اوراق بهادار بنگاه ،شودمی

بهادار  اوراق توان به دو بخش بازارهای دولت فدرال را میبنگاهبهادار  اوراق بازار

 3دولت فدرالهای تحت حمایت بنگاهبهادار  اوراق و بازار 2دولت فدرالهای سهامی شرکت

 تقسیم کرد. 

و شرکت خدمات  9های سهامی دولت فدرال سازمان ادارة درة تنسیدو نمونه از شرکت

شرکت   امریکاست. البته تنها بنگاه دولت فدرال که در بازار بدهی فعال است همان 5پستی

 درة تنسی است.

های تحت حمایت دولت فدرال گرفته با مجوز کنگره بنگاههای شکلنوع دیگر بنگاه

(GSE)های سهامی اول شرکت .شوندخود به دو گروه تقسیم میها ایاسجی .هستند ها

گیرند: انجمن ملی رهن بندی قرار میعام با سهامداران دولتی که سه شرکت در این گروه

و شرکت سهامی رهن کشاورزی  7(می ، انجمن ملی رهن دولتی )جینی4(می فدرال )فنی

 فنی می و جینی می دولتی شدند. ، دو شرکت2331 بحرانی . در آغاز سپتامبر سال1فدرال

                                                           
1. federal agency securities 
2. Governemt-owned corporations  
3. Governemt-sponsored enterprise (GSE)  
4. Tennessee Valley Authority (TVA) 
5. US Postal Service 
6. Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) 
7. Government National Mortgage Assciation (Ginnie Mae) 
8. Federal Agricultural Mortgage Corporation (Farmer Mac) 
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دهی ، نهادهای تأمین مالیی است که سیستم وام(GSE) ایاسجی هایبنگاه دومنوع 

و  8بانک وام مسکن فدرالها شامل ایاسجی دهد. این نوعبانکی دولتی را تشکیل می

 باشد.می 2بانک اعتبارات کشاورزی فدرال

اوراق قرضة  :کنندفدرال دو نوع اوراق بهادار منتشر میهای تحت حمایت دولت بنگاه

و  (ATV) اِویتی ای کهبدون وثیقه های. قرضه9و اوراق بهادار با پشتوانة رهن 9وثیقهبدون

های فدرال را تشکیل کل بازار اوراق بنگاه ٪47کنند، منتشر می (هاGSEها )ایاسجی

 .نیستنددهد. این اوراق بهادار از حمایت کامل و بدون قید و شرط دولت امریکا برخوردار می

های تحت حمایت دولت فدرال از گروه فروش سنتی، سندیکا و روش حراج برای بنگاه

یسک اعتباری و کنند. به دلیل رجدید استفاده میگذاری و توزیع اولیة انتشارهای قیمت

های خزانة اوراق خود را در بازار )در مقام مقایسه با قرضه (هاGSE) هاایاسجینقدشوندگی، 

فروشند. دامنک بازده بسته به بالاتر( می هابه( با صرف بازده و )یعنی با بازدشبا سررسید م

ای که مرتبط با آن این اوراق نهاد صادرکنندة اوراق، سررسید، نوع طراحی اوراق و برنامه

 کند.منتشر شده، فرق می

پردازیم، اما می (هاGSE) هاایاسجی و (TVA) اِویتی ةبه شرح اوراق بهادار صادردر ذیل 

شوند و کنگره تلقی نمی GSEتری وجود دارند که های فدرال کوچکمهم است بدانید که بنگاه

ها بعضاً از های معینی را پیش ببرند، و بدهی این بنگاهها رای داده تا پروژهبه تأسیس آن

ها محدود و شامل حمایت و تضمین کامل دولت برخوردار است و در موارد دیگر این ضمانت

تأمین مالی  یهامس ، شرکت5واردات  ـها بانک صادرات. نمونة این بنگاهشودمیبعضی موارد 

است. بعضی  8و ادارة کسب و کارهای کوچک 7، شرکت سهامی تأمین مالی4صادرات خصوصی

                                                           
1. Federal Home Loan Bank 
2. Federal Farm Credit Bank  
3. debentures 
4. mortgage-backed securities  
5. Export-Import Bank 
6. Private Export Funding Corporation 
7. Financing Corporation 
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تر صادر کنند. در عوض برای ها تصمیم گرفتند خود اوراق بدهی صادر نکنند یا کماز این بنگاه

 استفاده کردند. 2رفع نیازهای مالی خود از امکانات بانک تأمین مالی فدرال
 

 ادارة درة تنسیسازمان 

 بلایای مشابهدر ناحیة درة تنسی سیل و  سیس کرد تاأاین سازمان را ت 8499کنگره در سال 

هایی کشاورزی و صنعتی را انجام دهد و استفاده از برق در آن دره را را کنترل کند، توسعه

امریکاست. این سازمان  درترین شبکة برق عمومی بزرگ (TVAاِ )ویتیافزایش دهد. 

ای خود را در مرحلة اول از طریق منابع داخل خود و نیز انتشار اسناد بدهی نیازهای سرمایه

 کند.تأمین می

کند. بخشی از اوراق بهادار این سازمان اوراق بدهی متنوعی به دلار و سایر ارزها منتشر می

گیرد و بخش روشی( را هدف میفهای بدهی خردهگذاران حقیقی )عرضهسرمایه ،هشدصادر

تعهدات از انتشار فروشی( است. هدف های غیرخردهگذاران نهادی )عرضهدیگر متوجه سرمایه

های تولید و توزیع برق است و در برنامه برایدر مواردی گردآوری سرمایه اِ ویتیبدهی توسط 

دولت امریکا  راازمان . تعهدات این ساستهای قبلی بازپرداخت بدهیآن  موارد دیگر هدفِ

و استاندارد  9بندی مودیزد. با این همه، رتبة اعتباری این سازمان براساس طبقهکنتضمین نمی

بندی بالا از آن لحاظ به این این رتبهبندی است. تعیین شده که بالاترین رتبه AAA 9اند پورز

موقعیت بنگاه کاملاً تحت مالکیت دولت را دارد و از نظر اِ ویتیسازمان اعطا شده که 

 (8شود: )مالی از موارد زیر ناشی میاین قدرت بندی قدرت مالی بالایی دارد. مؤسسات رتبه

دارندگان اوراق قرضة مربوط به برق برای دریافت از وجوه حاصل از فروش برق این سازمان 

قدر زیاد است که هم کند آناعمال میاِ ویتیقی که های بر( نرخ2را دارند، و )اولویت نخست 

 های عملیاتی سازمان را.و هم هزینه پردازندمیها اصل و سود اوراق را از محل آن
                                                                                                                                      
1. Small Business Administration 
2. Federal Financing Bank 
3. Moody's 
4. Standard & Poor’s 
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  می فنی

که انجمن ملی رهن نهاد قرن بیستم، کنگرة امریکا نهاد فدرالی را پایه  سومدر دهة 

ای مسئولیت یافت بازار ثانویة نقدشوندهشد و به فنی می مشهور شد و فدرال نامیده می

این کار را با خرید و فروش اوراق  ستبایهای رهنی تدارک ببیند. فنی می میبرای وام

( 8کنگره فنی می را به دو بخش تقسیم کرد: ) 8441. در سال رساندانجام میبه رهنی 

تصار با نام جینی ( انجمن ملی رهن دولتی )که معمولاً از آن به اخ2فنی می امروز و )

شده برای جینی می آن است که در موقعیت بنگاه دولتی شود(. وظیفة تعیینمی یاد می

دولت حمایت کند. هر چند فنی می به عنوان  شدهِهای بیمهتمام و کمال از بازار رهن

ای اسجیآغاز به کار کرد، اما امروزه فنی می یک  8مؤسسة مرتبط با دولت فدرال

(GSE) آن هم فنی می است. رسمیِ  شود و اسم شرکتیِوب میمحس 

، اوراق 5، اوراق مرجع قابل بازخرید9های مرجع، قرضه9، اوراق مرجع2فنی می اسناد مرجع

 1، اوراق بهادار قابل بازخرید و اوراق ساختاریافته7گذاری، اوراق سرمایه4مرجع اولویت بعدی

نوبت های مرجع ابزارهای غیرقابل بازخرید هستند. اندازة هر دهد. اوراق و قرضهانتشار می

میلیارد دلار است. در هر  2های مرجع میلیارد دلار و برای قرضه 9انتشار برای اوراق مرجع 

 شود.ساله منتشر می 93و  83فصل، اوراق بدهی با سررسیدهای دو، سه، پنج، 

 4(MTNS) مدتِ پردازیم هر دو اوراق میانمک که در زیر به آن میفنی می و نیز فردی

. دهندچنین، اوراق ساختاریافته انتشار می؛ همکنندبازخرید صادر میو قابل 8ضربیک

 .شوندمنتشر میاین اوراق بهادار هم برحسب دلار و هم برحسب ارزهای متنوع دیگر 

                                                           
1. federally related institution 
2. benchmark bills 
3. benchmark notes 
4. benchmark bonds 
5. callable benchmark notes 
6. subordinated benchmark notes 
7. investment notes 
8. structured notes 
9. medium-term notes (MTNS) 
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 2مک فردی

گذاری امریکا تشکیل شرکت سهامی وام رهنی مسکن قانون، دستگاه 8473سال در 

های . هدف از تشکیل این نهاد مالی حمایت از وامرا تصویب کردمک(  فدرال )فردی

ها را ای که دولت امریکا بازپرداخت آنهای رهنیرهنی معمول آن کشور بود؛ یعنی وام

 تضمین نکرده است.

مدت، اوراق ، اوراق تنزیلی، اوراق میان9اسناد منبعکند: مک اوراق زیر را صادر می فردی

)بدهی برحسب  5، اوراق منبع یورویی9های منبع، اوراق منبع قابل بازخریدمنبع، قرضه

اسناد منبع و اوراق تنزیلی  .ه در سطح جهانشدهای منتشرواحد یورو(، و قرضه

 93تا  2ع سررسیدهای های منبتر از آن دارند. اوراق و قرضهسال و کمسررسیدهای یک

مک اسناد  سال دارند. فردی 83تا  2سال دارند و اوراق منبع قابل بازخرید سررسیدهای 

از  یرا براساس تقویمساله، و اوراق منبع یورویی  93های منبع منبع، اوراق منبع، قرضه

و در چارچوب قواعدی که برای حداقل حجم انتشار اوراق دارد، صادر  شدهقبل اعلام

 کند.ادامة انتشارهای قبلی، اوراق مازادی منتشر میدر کند و یا می
 

 شرکت سهامی رهن کشاورزی فدرال )فارمر مک(

ای برای به فارمر مک مشهور است( بازار ثانویهکه )شرکت سهامی رهن کشاورزی فدرال 

این نهاد را بنا  8441کند. کنگره در سال های رهنی املاک کشاورزی فراهم میوام

گذاشت تا دسترسی به اعتبارات رهنی را برای کشاورزان و دامداران و نیز مالکان واحدهای 

هیل کند. این کار با خرید وکار روستایی و به طور کلی جوامع روستایی تسمسکونی و کسب

مک و ؛ یعنی همان کاری که فردیپذیردصورت میدهندگان حائز شرایط از وامهای وام

                                                                                                                                      
1. bullet notes     اوراق با بازپرداخت يكجا     
2. Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) 
3. reference bills 
4. callable reference notes 
5. Euro reference notes 
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کنند. فارمر مک با انتشار اوراق و فروش قرضة بدون وثیقه و اوراق بهادار به می می فنی

توانه در این کند. اوراق با پشای که خریداری کرده، تأمین مالی میهای رهنیپشتوانة وام

های بدون شود. قرضهخوانده می 8های رهنی کشاورزیپشتوانة وام ااوراق ب ،بخش

 باشد.مدت میشود شامل اوراق تنزیلی و اوراق میانای که صادر میوثیقه
 

 3مسکن فدرالخرید نظام بانکی وام 

 یخانه )که بازوها دیخر یبرا یادهندة منطقهفدرال وام بانک 82شامل  ستمیاین س

مسئولیت هاست. در ابتدا، های عضو آنباشند( و بانکدولت ایالات متحد می ییاجرا

 بیمسئولیت نظارت و تصوبدین قرار بود:  9بانک وام خرید مسکن فدرال رةیمدهیأت

های از دولت فدرال، بانک افتهیانداز و وام مسکن مجوزکلیة مؤسسات پس یمقررات برا

انداز و پس مةیب یچنین مؤسساتِ صاحب امتیاز ایالتی که شرکت سهامو هم انداز،پس

  محدود شد. 8414ها از سال . این مسئولیتها را بیمه کرده بودآن 4وام فدرال

اوراق بدهیی است که فدرال انتشار  مسکنهای وام خرید مین مالی بانکأمنبع اصلی ت

 اند.منفرداً آن اوراق را تعهد کردهمشترکاً و فدرال  مسکنوام خرید  بانک 82

روز به طور روزانه  943ها با سررسیدهای یک تا اوراق تنزیلیِ تعهد مشترک این بانک

های ، برنامهمختلفهای انتشار انواع قرضهها برای تسهیل شود. این بانکمنتشر می

های مالی تقاضا (TAP) اِپیتی ند. برنامة صدور اوراق معروف بهکنمتعدد اجرا می

، 5/8) متمرکزهای وام خرید مسکن فدرال را برای شش سررسید مشترک به طور بانک

و به شکل روزانه از طریق فرایندهای  کندمیتجمیع  سال( 83دو، سه، پنج، هفت و 

از نظر شرایط اوراق بدهی  اوراقدهد. این ها قرار میدر اختیار آنرا حراج رقابتی منابع 

                                                           

1. Agricultural MBS 

2. Federal Home Loan Bank System (FHLBS) 
3. Federal Home Loan Bank Board  

4. Federal Saving and Loan Insurance Corporation (FSLIC) 
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ماهه از طریق حراج اوراق مازاد جدید های سهاردی دارند و در دورههای استاندویژگی

 رسد.ترتیب حجم اوراق به میلیاردها دلار مید، و بدیننیابانتشار می

شوند و مبالغ تعهدات دوباره و چندباره تجدید می با پیشرفت زمانِ  (TAPاِپی )اوراق تی

تر شود و بیشبازخرید هر روز منتشر میهای قابلشود. قرضهمازاد جدید اوراق منتشر می

 شود.گذاران نهادی صادر میاین اوراق متناسب با نیازهای مشتری برای سرمایه

 

 (FFCBS) 3ی اعتبارات کشاورزی فدرالنظام بانک

هدف این تشکیلات آن است که اعتبارات کافی و مستقل در اختیار بخش کشاورزی 

وام را نیز به این بخش اقتصاد ارائه کند. این نظام اقتصاد قرار دهد و خدمات مرتبط با 

های واسطة اعتبارات ، بانک2های زمین فدرالشود: بانکبانکی شامل سه سازمان می

، هر یک از این 8474. قبل از سال 9هابرای تعاونیخاص های و بانک 9فدرال

همة  کردند. پس از آن تاریخ،منتشر می یها خود جداگانه و به نام خود اوراقسازمان

اس بیسیافاف ها تحت عنوانتعهدات با تضمین منفرد و مشترک این سازمان

(FFCBS) شرکت سهامی تأمین  راشود. همة اوراق تأمین مالی این نظام منتشر می

منتشر  5(FFCBFC)سی افبیسیافافهای اعتبارات کشاورزی فدرال مالی بانک

کند. این شرکت اوراق و این شرکت است که تعهدات مشترک صادر می د،کنمی

کند. اوراق های آن اوراق را از قبل تعیین میکند، و نرختنزیلی خود را روزانه منتشر می

یابند، هر ماه به بازار عرضه ماهه که براساس تقویم معینی نشر میقرضة سه و شش

از قبل معین شده،  هاهای آنسال که ویژگیبا سررسید دو اغلب  یهایشوند. قرضهمی

تواند شامل اوراق جدیدالانتشار و یا دنبالة میها قرضهشود؛ این هر ماه دوبار صادر می

                                                           
1. Federal Farm Credit Bank System (FFCBS) 
2. Federal Land Banks  
3. Federal Intermediate Credit Banks 
4. Banks for Cooperatives  
5. Federal Farm Credit Banks Funding Corporation (FFCBFC) 
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ها و با ساختارهای مختلف انتشارهای قبلی باشد. اوراق قرضة خارج از تقویم در حجم

رسند؛ در رقابتی به فروش میهای و در جریان مزایدهشوند میدر تمام طول ماه منتشر 

شوند. مشتری صادر می گذاران نهادیِمواردی هم این اوراق به درخواست سرمایه

یابد. این اوراق خاص انتشار می یگذارانسرمایهاوراق با ارقام بسیار درشت هم برای تک

 ود.شگذاری جداگانه تنظیم میغالباً طراحی خاص دارد و مبتنی بر قراردادهای سرمایه
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

های دولتی، بازاری برای اوراق بهاداری است که بازار اوراق بهادار بنگاه .8

های برای حمایت مالی از بخشدولتی مجوزهای مؤسسات دارای 

کنند؛ گاهی نیز این اوراق مسکن و کشاورزی اقتصاد امریکا منتشر می

 شود.های دولتی خاصی منتشر میپروژهبرای 

توان به دو بخش بازار های دولت فدرال را میبازار اوراق بهادار بنگاه .2

های تحت های دولت فدرال و بازار اوراق بهادار بنگاهاوراق بهادار بنگاه

 ( تقسیم کرد.GSE ـ ایاس)جی حمایت دولت فدرال

وثیقه و اوراق بدونهای های تحت حمایت دولت فدرال قرضهبنگاه .9

های تمام و کنند و این اوراق از ضمانتبهادار با پشتوانة رهن منتشر می

 کمال دولت ایالات متحد برخوردار نیست.

کند، های دولت فدرال که اوراق بدهی منتشر میترین بنگاهیکی از مهم .9

 ( است.TVAسازمان ادارة درة تنسی )

مک،  می، فردی اند از فنیرتهای تحت حمایت دولت فدرال عبابنگاه .5

مک(، و نظام بانکی وام  شرکت سهامی رهن کشاورزی فدرال )فارمر

  مسکن فدرال.خرید 
 

 دولتی غیرامریکایی ةبازارهای قرض
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های تعهداتی است که به دولت مرکزی کشورها مربوط است. در صفحه 8بدهی حکومتی

ترین به شکل بدهی دولت امریکا صحبت کردیم. بزرگ قبلی این فصل ما از تعهداتِ

های دولت ژاپن است؛ پس از آن بازار قرضههای دولتی خارج از ایالات متحد، بازار قرضه

 ترین بدهکاران دولتی هستند.های ایتالیا، آلمان و فرانسه بزرگکشور، دولت

ای در قارة اروپا های دولتی نقدشوندهمیلادی بود که بازار قرضه 8443در اوایل دهة  تنها

های دولتی قرضهپا گرفت. این بازار در طول آن دهه شکل گرفت و رشد کرد. البته بازار 

شود( بازار نامیده می giltsدولت بریتانیا که شدة های منتشراروپایی )به استثنای قرضه

های های نقدشوندگی بازار قرضهتوانست ویژگییای نبود، و به همین علت نمیکپارچه

گذاشت که بازار منسجم کشورهای اروپایی نمی در خزانة امریکا را داشته باشد. تفاوت ارز

 ای شکل بگیرد.و نقدشونده

، ساختار این بازار تغییر کرد. این اتحاد 2اتحاد پولی اروپا تأسیسو با  8444در ژانویة 

داری امریکا در آن زمان همزمان شد به های خزانهقرضه پولی که با کاهش انتشار

های دولتی یورویی انجامید؛ بازاری که برحسب اندازه و دفعات گیری بازار قرضهشکل

 های دولتی جهان بدل شد.ترین بازار قرضهانتشار، به بزرگ

یلیون یورو تر 1 به اندازه )نزدیک حیثهای دولتی اروپا از های اخیر، بازار قرضهدر سال

از کل موجودی  ٪93، و استترین در جهان بزرگ ،( و تعداد انتشار2384در سال 

های از بازار قرضه ٪53شود. با این ابعاد، این بازار های دولتی دنیا را شامل میقرضه

 تر است.داری امریکا بزرگهای خزانهاز بازار قرضه ٪45دولتی ژاپن و 

2دولتی اروپایی؛ یعنی آلمان، ایتالیا و فرانسه، های تر قرضهسه بازار بزرگ

3
کل بازار اوراق  

 دهند.قرضة دولتی اروپا را شکل می

 
                                                           
1. sovereign debt 
2. European Monetary Union (EMU) 
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 دولتی های جدیدالانتشارهای توزیع قرضهروش

داری امریکا را توضیح دادیم. به طور در این فصل بازار اولیة توزیع اوراق بهادار خزانه

 های مرکزی وجود دارد:بهادار دولتکلی چهار روش برای توزیع اوراق 

 نظام مبتنی بر روش هلندی /حراج تقویمی در وقت مقرر 

 ی در وقت مقرر/ نظام مبتنی بر قیمت حداقل پیشنهادیحراج تقویم 

  8الساعهخلقنظام حراج 

  نظامtap 

ها مبتنی بر ، عرضهنظام مبتنی بر روش هلندی/حراج تقویمی در وقت مقرردر روش 

پیشنهادی  در تقویم است و اوراق بدهی برحسب بازده )قیمت(تاریخ معین 

 یابد.ها تخصیص میدر مزایده به آن کنندگانشرکت

ها ، عرضهحراج تقویمی در وقت مقرر/نظام مبتنی بر قیمت حداقل پیشنهادیدر روش 

)بازدهی( که طبق آن اوراق به برندگان  یمبتنی بر تاریخ معین تقویمی است، اما قیمت

هایی که اوراق به قیمتگیرد، با روش حراج هلندی متفاوت است. به جای اینلق میتع

ها تعلق گیرد، همة برندگان به بالاترین اند، به آنکنندگان در مزایده ارائه دادهکه شرکت

که دولت برای واگذاری اوراق پذیرفته است، اوراق را خواهند خرید؛ یعنی به نرخ  یبازده

 . 2صیصبازده آخرین تخ

اگر بالاترین بازده یعنی بازده آخرین تخصیص برای اوراق بدهی کشوری در برای مثال 

درصد در حراج شرکت کرده، به این  82/5بوده، و شخصی با نرخ  ٪89/5حراج رقم 

برعکس، در روش مبتنی  یابد.درصد تخصیص می 82/5پیشنهاددهنده اوراق با نرخ بازده 

درصد  89/5بر قیمت حداقل پیشنهادی، این پیشنهاددهنده اوراق قرضه را با نرخ بازده 

. به این روش حراج، عنوان است 82/5تر از قیمت با بازده دریافت خواهد کرد که ارزان

                                                           
1. ad hoc auction system 
2. stop-out yield 



     های دولتیاوراق خزانه و بنگاهبازار    
 

 

 

132 

 

اند، و این همان روش حراجی است که در بازار اوراق نیز داده« حراج با قیمت واحد»

به ضة امریکا معمول است. روش مبتنی بر قیمت حداقل پیشنهادی در آلمان و فرانسه قر

 .رودکار می

زنند که ها هنگامی دست به انتشار اوراق قرضه می، دولتالساعهخلقنظام حراج در 

یابند. در این روش فقط در زمان انتشار است که مبلغ اوراق و شرایط بازار را باب طبع می

)که همان بانک مرکزی انگلستان  8شود. بانک انگلستانها اعلام میهسررسید قرض

کند. از نظر کشور است( برای توزیع اوراق قرضة دولت بریتانیا، از این روش استفاده می

دو « حراج تقویمی در وقت مقرر»در مقایسه با « الساعهخلقحراج »ناشر اوراق، نظام 

، چون تر استتقویمی میزان تلاطم بازار بزرگکه در روش حراج مزیت دارد. نخست این

 کنندمیل میها به سمت افزایش شویم، بازدهشده نزدیک میهر چه به تاریخ حراج اعلام

تر که در روش تقویمی انعطاف در گردآوری وجوه کمیابند. و دوم اینو بعد کاهش می

 است.

شود. دولت اوراق قرضة مازاد بر ارقام انتشارهای قبلی به حراج گذاشته می، tap روشدر 

 عرضههای جدیدی از اوراق قبلی به بازار کند که عرضههای منظم اعلام میدر دوره

 د.کنمی

 

 3شده با تورمبندیهای شاخصقرضه

هایی منتشر های با نرخ ثابت و هم قرضهداری امریکا هم قرضهدر ایالات متحد، خزانه

های خزانة مصون از بندی شده است )قرضهها با نرخ تورم شاخصکند که کوپن آنمی

های کوپن اوراق قرضه به نرخ تورم (. در خارج از ایالات متحد، نرخTIPS تیپز تورم یا

 گویند.می 9«هاپیوندی»اوراق متصل شده و به این نوع 

                                                           
1. Bank of England  
2. inflation-indexed bond 
3. linkers 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

132 

شده با تورم نسبت به کل را نشان بندینسبت اوراق قرضة دولتی شاخص 84-2شکل 

درصد  1به  2383تر از دو درصد بوده و تا سال کم 8444دهد. این نسبت در سال می

 رسیده است.

برابر  2382یافته و در حال توسعه در سال ارزش بازار این اوراق برای کشورهای توسعه

 میلیارد دلار بوده است.  2ر533

ترین ناشر دهد که دولت ایالات متحد با فاصلة زیاد از بقیه، بزرگنشان می 84-9شکل 

های خزانة مصون از تورم است. بعد از امریکا، بریتانیا و بعد فرانسه در مراتب بعدی قرضه

 گیرند.قرار می

کنند. ( استفاده میCPIکننده )های مصرفر انتشار این اوراق از شاخص قیمتمعمولاً د

های دولتی مواجه قرضه های بازده منفیِ ، جهان با پدیدة نرخ2381البته با ورود به سال ]

های دولتی منطقة یورو و از کل قرضه ٪53حدود  2384ای که در سال شد، به گونه

های یافته است. بدیهی است در چنین شرایطی قرضهژاپن با نرخ بازده منفی انتشار 

دیگر جایگاهی نخواهد داشت، و معضل  (TIPSتیپز )شده با تورم و هر نوع بندیشاخص

روی اقتصاددانان است که باید با آن دسته به نام اوراق قرضة با بازدة منفی پیش جدیدی

 [ایم.و پنجه نرم کنند. موضوعی که در این کتاب به آن نپرداخته
 های پیوندی به شکل درصدی از کل اوراق قرضة دولتیقرضه 84-2شکل 

 

 

 
 

 

 

سهم   84-9شکل  

ناشر از  کشورهای 

 ها(های دولتی متصل به تورم )پیوندیقرضه

21٪ 
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  خلاصه
 

    
 

زیر نظر دارند، دقت بهرا  ایالات متحد ةدر بازارهای مالی بازار خزان گانکنندشرکت ةکلی

های بهره در سراسر جهان خزانه معیار سنجش نرخبهادار  اوراق ةهای بهرزیرا نرخ

 نه، اوراق خزانه واخز : اسنادکندمنتشر می دهیب اوراق داری سه نوعباشد. خزانهمی

نسبت به ارزش د و با تنزیل دارتر سال یا کم سررسید یک خزانهاسناد . ی خزانههاقرضه

 هایقرضهو  خزانهاست. اوراق ای ، و فاقد پرداخت سود دورهرسدفروش می اسمی به

داری دست به انتشار به بعد، خزانه 8447از سال  باشند.دار میکوپنبهادار  اوراق خزانه

های منفی که اوراق قرضة با بازده 2381شده با تورم زد. از سال بندیخصاوراق بدهی شا

 تری یافت.اهمیت کمهای مصون از تورم منتشر شد، طبعاً انتشار قرضهدر اروپا و ژاپن 

شوند. فرایند منظم حراج منتشر می ةچرخدر و  مزایده رقابتی،اوراق بهادار خزانه بر پایة 

 بانک مرکزیدولتی است که بهادار  اوراق برترگران این مزایده متکی به مشارکت معامله
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دهد. فرایند مزایده اصلاح شده است تا ها مستقیماً معاملات را انجام میاز طریق آن

ر برتر را ندارند گکه موقعیت معاملهگران واجد شرایط تر معاملهامکان مشارکت بیش

 فراهم آید.

گذاران سرمایهعموم گران با است که در آن معاملهخارج از بورس ها بازار خزانه ةبازار ثانوی

تنزیل بانکی  ةبر پای خزانه اسنادکنند. در بازار ثانویه، گران معامله میو سایر معامله

گران شوند. معاملهگذاری میمظنهقیمت  ةدار برپایهای کوپنو خزانه ،شوندگذاری میمظنه

 کنند. گران دولتی برای انجام معامله بین خودشان استفاده میمجاز از معامله

مین مالی أت بازخریدقراردادهای خزانه موقعیت خود را در بازار اوراق بهادار گران معامله

 بازخرید قراردادهایاز بازار  عاریتی خودهای چنین برای پوشش موقعیتکنند. هممی

 کنند.استفاده می

گران د، معاملهرکمنتشر نمی کوپنبدون ةخزانبهادار  اوراق داریخزانهدر آغاز هرچند 

فرایندی که تفکیک کوپن  و از طریق اوراق بهاداردولتی این اوراق را به صورت ترکیبی 

 کوپنِ های خزانة بدونقرضهعبارتند از  کوپنبدون هایه. خزانکردندابداع  ،شدنامیده می

کوپن بدون ةخزاناوراق بهادار . ایجاد دو نوع اول هااستریپهای خزانه، و ، رسیددارمارک

توانایی در حال حاضر بازار را تحت تسلط خود دارند. ها استریپمتوقف شده است؛ اما 

ت اوراق بهادار دولتی به شود که قیمتفکیک کوپن اوراق بهادار خزانه از اصل باعث می

 ها نزدیک شود.ارزش نظری آن

 بازار ،دولتهای تحت حمایت بنگاهبهادار  اوراق و فدرال های دولتاوراق بهادار بنگاه

همه با مجوز کنگره ها بنگاهاین  دهند.تشکیل میهای دولت فدرال را بنگاهبهادار  اوراق

های مهمی تلقی کنندة اعتبار که بخشهای دریافتاند تا به آن بخششکل گرفته

ها شامل مسکن و کشاورزی شوند با دادن ضمانت یا اعتبار کمک کنند. این بخشمی

های خاص و بزرگ دولتی مدنظر است. ناشران اصلی این شوند و گاه بعضی پروژهمی

که شرکتی تحت مالکیت دولت است و پنج بنگاه تحت  (TVAاِ )ویتیبازار عبارتند از 
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مک(،  مک، شرکت سهامی رهن کشاورزی فدرال )فارمر می، فردی حمایت دولت: فنی

نظام بانکی وام مسکن فدرال، و نظام بانکی اعتبارات کشاورزی فدرال. اوراق بهاداری 

 مال دولت برخوردار نیست.دهند از ضمانت تمام و کها انتشار میکه این سازمان

های مرکزی کشورها. این تعهدات بدهی حکومتی عبارت است از تعهدات دولت

بندی به این بستگی دارد که آیا بدهی به واحد پول داخلی شوند، و رتبهبندی میرتبه

بندی عمومی خود از بدهی بندی در طبقههای رتبهاست و یا به ارز خارجی. شرکت

 ریسک اقتصادی و ریسک سیاسی هر دو توجه دارند.ها به دولت

 

  واژگان
 

    
(: روش حراج اوراق قرضة دولتی است ad hoc auction system) الساعهخلقنظام حراج 

 زمانشود و سررسیدهای قرضه اعلام میو مبلغ  ،که در آن فقط در زمان انتشار اوراق

 خاص اعلام نشده است.ی مهای تقویمقرری برای انتشار در تاریخ

(: بازاری که در آن اوراق agency securities marketهای دولتی )بازار اوراق بهادار بنگاه

 شود.های دولتی یا وابسته به دولت معامله میبهادار بنگاه

 :(agricultural mortgage backed securities)اوراق بهادار با پشتوانة رهنِ کشاورزی 

های رهنی اعطایی به بخش کشاورزی طراحی شده و به بازار اوراقی که به پشتوانة وام

 شود. اوراق بدهی عرضه می

(: در حراج bid to cover ratioشده )پذیرفته پیشنهادهای نسبت پیشنهادهای دریافتی به

شان شود. این نسبت نهای خرید پاسخ داده نمیتمام درخواستهای خزانه، لزوماً قرضه

 دهد که چند درصد از پیشنهادها با تخصیص اوراق همراه شده است.می
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های (: در تفکیک کوپن از اصل قرضهcoupon securitiesاوراق بهادار متکی به کوپن )

شود، با این نام ناشی می« کوپن»ها از دولتی، اوراق بهاداری را که جریان نقدی آن

 خوانند.می

ی که بهادار اوراق حاصل از ةتفاوت بین بهر (:(cost of carry, carry نگهداری ةهزین

 مین مالی آن موجودی.أت ةهزینو  کندمی نگهداریگر معامله

های (: آن بخش از اوراق بهادار دولتی یا بنگاهdiscount securitiesاوراق بهادار تنزیلی )

خزانه از جملة این نوع رسد و کوپن ندارد. معمولاً اسناد دولتی که با کسر به فروش می

 اوراق است.

های هایی که بازوشرکت: federally related institutions) ( دولت فدرالمؤسسة مرتبط با 

 باشند.دولت فدرال میاجرایی 

 -governmentیا (federally sponsored agenciesتحت حمایت دولت فدرال  هایبنگاه

sponsored enterprises :)مالکیت خصوصی اما با مجوز دولتی که کنگره های تحت شرکت

 های استراتژیک اقتصاد کاهش دهند. تأمین مالی را برای بخش ةتا هزینکرده سیس أت

بندی مؤسسات رتبه (:foreign currency debt ratingبندی بدهی به ارز خارجی )رتبه

با توجه به ریسک  ،که به پول داخلی باشد و یا ارز خارجیرا برحسب این هابدهی دولت

 .کنندبندی میاقتصادی و ریسک سیاسی طبقه

(: شامل government-owned corporationsهای سهامی دولت فدرال )شرکت

 ( و شرکت خدمات پستی امریکا.TVAهایی چون ادارة درة تنسی )شرکت

: (government-sponsored enterpriseیا  GSEهای تحت حمایت دولت فدرال )بنگاه

می و شرکت سهامی  می، جینی چون انجمن ملی رهن فدرال یا فنی یهایشامل شرکت

 رهنی کشاورزی فدرال.

گران مجاز در معاملهدر خدمتِ  کارگزارانِ : (government brokers) دولتیکارگزاران 

 خزانه. بهادار  اوراق معاملات
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به قراردادهای بازخرید و  (: اصطلاح مربوطhot or special issueانتشار داغ یا ویژه )

های عمومی اولیه نیز به سهامی اشاره دارد که های دولتی؛ در عرضهمعاملات قرضه

 پرطرفدار است.

های خزانة شده با تورم. قرضهبندی(: اوراق قرضة دولتی شاخصlinkersها )پیوندی

 زنند.مصون از تورم هستند که بازده را به وضعیت تورم پیوند می

بندی (: رتبهlocal currency debt ratingندی بدهی منتشره برحسب پول ملی )برتبه

اوراق بهادار خزانه غیر از توجه به ریسک سیاسی و اقتصادی کشور ناشر، به این هم 

 شود.بستگی دارد که آن اوراق به چه ارزی صادر می

 روزه.بازخرید با سررسید یک قرارداد: (overnight repo)روزه  بازخرید یک قرارداد

های تجاری که و بانکبهادار  اوراق هایشرکت :(primary dealers)برتر گران معامله

 در اجرای عملیات بازار آزاد هستند.  بانک مرکزیعامل 

 /regular calendar auctionحراج تقویمی در وقت مقرر/ نظام مبتنی بر روش هلندی )

Dutch style auction systemهای اوراق بهادار خزانه مبتنی بر تاریخ معین در (: عرضه

کنندگان در مزایده به تقویم است و اوراق بدهی برحسب بازده )قیمت( پیشنهادی شرکت

 یابد.ها تخصیص میآن

 regular calendarحراج تقویمی در وقت مقرر/ نظام مبتنی بر قیمت حداقل پیشنهادی )

auction/ minimum price offering system:) ها مبتنی بر تاریخ معین تقویمی عرضه

است و همة برندگان مزایده به بالاترین بازدهی که دولت برای واگذاری اوراق پذیرفته، 

 اوراق را خواهند خرید.

ای که طی آن اوراق بهادار به فروش : معامله(repurchase agreement)  بازخریدقرارداد 

قیمت مشخص بازخرید  بهمعینی در آینده مجدداً همان اوراق  رسیده و سپس در تاریخ

 این وام خواهد بود. ةشوند. اختلاف بین این دو قیمت، مبلغ بهرمی
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ها، خزانه ةبازدهی است که در مزایدنرخ : بالاترین (stop yield)آخرین تخصیص بازده 

 شود.داری پذیرفته میاز سوی خزانه

کوپن : ابزاری بدون (stripped Treasury securities)شدهکتفکیاوراق بهادار خزانة 

 شود.از اصل بدهی ساخته میخزانه بهادار  اوراق کوپن که با تفکیک است

 اوراقاجزای کوپن و اصل  که از تفکیک کوپن است: ابزاری بدون(STRIPS) استریپز

شدة اوراق اصل ثبتة مجزای بهره و معامل» ةخزانه به عنوان بخشی از برنامبهادار 

 آید.دست میهب« بهادار

  ةشدپیشنهادهای پذیرفته ةتفاوت بین بازده نهایی و بازده میانگین هم: (tail)دنباله  

 .ة واگذاری اوراق خزانهمزایدهر داری در خزانه

 ها.(: نوعی حراج اوراق بدهی دولتTap Systemپ )نظام تَ

 روز.بازخرید با سررسید بیش از یک قرارداد: (term repo)دار بازخرید زمان قرارداد

: trademark zero-coupon Treasury) (securities: دارکوپن مارکبدون ةبهادار خزان اوراق

ها آنخزانه  بهادارِ اوراقکوپن از اصل  دولتی خاص با تفکیک انگرکوپن که معاملهابزار بدون

د که تا رککننده انتخاب میحاصل را مؤسسة تفکیکنام اوراق قرضة . ندردکرا طراحی می

 (.CATو  TIGR)مثل، د رکو به عرضه کمک می بودحدی هم نام تجاری 

داری این تر. خزانهساله یا کمیک با سررسید اوراق بهادار :(Treasury bills) خزانه اسناد

 نماید. کوپن منتشر میرا بدون اوراق

ة های اولیکه با سررسید خزانه دارکوپناوراق بهادار  :(Treasury bonds) خزانه ةقرض

 ند.کاز ده سال منتشر می فراتر

ای که خزانهاوراق بهادار : (Treasury coupon securities) دارکوپن ةخزانبهادار  اوراق

 امریکا داریمعمول است که خزانهگیرد. ای بهره صورت میها پرداخت دورهبابت آن

دار کوپنبهادار  اوراق تر را به شکلهای دوساله یا طولانیبا سررسیدبهادار  اوراق ةهم

 د.کنصادر می
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ای که خزانهاوراق بهادار : (Treasury discount securities) تنزیلی ةبهادار خزان اوراق

کوپن با ای کند و پرداخت دورهفقط یک مبلغ ثابت مشخص را در سررسید پرداخت می

 کند.کوپن صادر میرا بدون خزانهاسناد  امریکاداری دارد. خزانهن

داری که با سررسید اولیه بین کوپن ةخزاناوراق بهادار : (Treasury notes) خزانهاوراق 

 شوند.دو تا ده سال صادر می

(: Treasury inflation protected securitiesیا  TIPSهای خزانة مصون از تورم )قرضه

کنندگان متصل های مصرفای که بازده آن معمولاً به شاخص قیمتاوراق بهادار خزانه

 شود.است و بسته به نرخ تورم، بازده اوراق تعدیل می

گران دولتی که گروهی از معامله کوپن: ابزاری بدون(Treasury receipt یا TR) رسید خزانه

رسیدهای خزانه برخلاف . اندکرده ابداعخزانه بهادار  اوراق اجزای مجاز با تفکیک

 .بازار اوراق خزانه نیستندگران یک از معاملههیچدار مربوط به های مارکقرضه

بهادار  اوراق : بازاری که در آن(when issued (or wi) market)گشایش بازار پیش

 شوند.معامله می ،داریخزانه انتشارِموعد خزانه قبل از 

بهادار  اوراق : در بازار(yield on a bank discount basis)بازده بر اساس تنزیل بانکی 

 .رودبه کار می ، این مبناخزانهاسناد گذاری بازدهی برای مظنهخزانه 



 

 

 *رانیدر ا یدولت هایو اوراق بنگاهاوراق خزانه 

 

  

 پیوست                                             

 

 
 

* 
 

 

 اوراق بهادار با درآمد ثابت )اوراق بدهی( در ایران

استقرار که اولین سری اوراق قرضه در ایران منتشر شد، تا  82/1/8991 تاریخ از

در . ه بودمیلیارد ریال اوراق قرضه در کشور منتشر شد 4/88 مجموعاً ،اسلامیجمهوری 

مین مالی، أت ازدولت نیازی بیبا افزایش درآمدهای نفتی و احساس دهة پنجاه شمسی 

دلایل شرعی و ه ، ب57 سال پس از انقلاب .فرآیند انتشار اوراق قرضه نیز متوقف شد

 ایفقهی، انتشار اوراق قرضه توسط حاکمیت ممنوع اعلام شد. اما دوباره و پس از وقفه

 8979را از سال  بدهیانتشار اوراق فرآیند تأمین مالی از طریق  ساله، دولتبیست حدوداً

 از سر گرفت. مجدداًبا انتشار اوراق مشارکت 

جا که در جمهوری اسلامی ایران  اوراق قرضه را ربوی طور که گفته شد، از آنهمان

راتی در کوشند تا با تغییکنند و میدانند، از این اوراق برای تأمین مالی استفاده  نمیمی

الحساب  )و نه مقطوع( طراحی متن قراردادها، ابزاری مشارکتی با پرداخت سودی علی
                                                           

اين متن با همکاري آقاي دکتر عليرضا توکلي کاشي نگاشته شده و ايشان مؤلف مشترک اين پيوست تلقي  * 
هاي فرابورس را در اختيار نگارنده قرار دادند که از بخشي از آن هاموني نيز دادهشوند. آقاي دکتر امير مي

 اندها در اين پيوست استفاده شده است.داده
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علاوه، به گذار باشد. بهکنند که جریان نقدی آن مشابه اوراق غیربدهی برای سرمایه

توان اوراق متنوعی برای تأمین نیازهای مالی دولت و ای نیز میاتکای عقود مبادله

 شر کرد. نهادهای عمومی منت

منتشر « اوراق مشارکت»اکنون انواع اوراق صکوک که در شکل قدیمی آن تحت عنوان 

ای از این اوراق معمولاً به پشتوانة جا که پارهاست. از آنشد، در ایران رواج یافته می

ها و سرمایه در گردش و مالی خرید دارایی ای ملموس و مشخص به منظور تأمینپروژه

شود، انتشار تر منتشر میمدتبه طور کلی برای تأمین نیازهای مالی کوتاه ای دیگرپاره

ها ضرورت جدی دارد و بازار سرمایه در دو دهة اول انقلاب، بدون چنین ابزاری با آن

مشکل جدی مواجه بود. برای رفع این نقیصه، اوراق بهادار اسلامی شامل اشکال مختلف 

رابحه، صکوک استصناع و اسناد خزانة اسلامی صکوک از قبیل صکوک اجاره، صکوک م

 کنیم.طراحی و ارائه شده است. در ادامة این پیوست، این ابزار را معرفی می
 

 گیری بازار جدیدنحوة معاملات و شکل

به بازارهای مالی اتصال  ةها حلقبانکتا قبل از دهة هشتاد، عمدتاً که با توجه به این

ها مشارکت به صورت کاغذی و از طریق شعب بانک اوراقاولین  ةمردم بودند، عرض

طبق قانون، سود  .شدالحساب به عموم مردم فروخته میو با نرخ سود علی شدمیانجام 

اوراق مشارکت « امین»اوراق توسط  ماه پس از سررسید 4تا  اوراق مشارکت قطعی

 .شدی، به دارندگان اوراق پرداخت متحقق سودمحاسبه شده و در صورت 

ها و بانک مرکزی، ضعف سیستمی در بانکنبود سازوکارهای بازار سرمایه، دلیل ه ب

و در صورت نیاز به  شدمیهمواره با قیمت اسمی منتشر در آن ایام اوراق مشارکت 

. گرفتعامل با همان قیمت اسمی مسئولیت بازخرید اوراق را برعهده می نقدشدن، بانکِ

مختلف با نرخ سودهای های سالاوراق مشارکت در  دی، طبیعتاًبا توجه به نوسانات اقتصا

تی را مردم همواره اوراق مشارککه شد له سبب میأشد و همین مسغیریکسان منتشر می
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و اوراق با کنند ها مسترد به بانکتر از نرخ آخرین اوراق منتشره بود ها کمکه نرخ آن

 .نرخ بالاتر را نزد خود نگاه دارند

 عملاً کرد و منابع بانکی را مصرف میها، یگر، رسوب اوراق مشارکت نزد بانکاز طرف د

پرداخت اصل و سود اوراق عدم علاوه،کاست. بهمیها دهی بانکقدرت تسهیلاتاز 

حد ها بیش از شد تا رسوب اوراق در بانکمیها، سبب مشارکت از طرف دولت به بانک

تدریج از قبول ها به، بانک8942این روند، از اواخر سال  ةافزایش یابد. با اداممتعارف 

 .عاملیت اوراق مشارکت و بازخرید اوراق دولتی سر باز زدند

، وضعیت تغییر کرد: شرکت اوراق بدهیبرای عرضة ها بورس با اعلام آمادگی 8949از سال 

معاملاتی مجهز  هایسامانهبورس اوراق بهادار تهران و شرکت فرابورس ایران به اتکای 

بدهی را اوراق  ، معاملةهای غیریکسان با ارزش اسمیو امکان انجام معاملات با قیمتخود، 

که با تغییر نرخ سود اول آن :دو مشکل به صورت اساسی حل شد آغاز کردند، و از این طریق

 ةصلفرصت آربیتراژی ناشی از فا شدند و اصولاًها بلافاصله اصلاح میاوراق جدید، قیمت

رفت. دوم از بین تا حد زیادی مختلف با نرخ سود اسمی غیریکسان  ةنرخ سود میان دو ورق

دلیل وجود بازار ثانویه و انجام معاملات مکرر بر روی اوراق توسط بازیگران ه که بآن

به مین نقدینگی برای بازخرید اوراق قبل از سررسید، أها به منظور تمختلف، نیاز به بانک

پس از رفع موانع ذکرشده، فرصت جدیدی پیش روی دولت گشوده . شدمرتفع مقدار زیادی 

شد و دولت از آن 

زمان حجم انتشار 

اوراق خود را 

. البته، گسترش داد

های تحریم

المللی و کسری بین

بودجة حاصل از آن 
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 نیز دلیل دیگری برای گسترش بازار اوراق بدهی دولت بود.

 zeroسود ) کوپنکه اولین اوراق بدون 8949اسلامی در سال  ةخزان با انتشار اسناد

coupon ) بازار اوراق  ،1/7/8949 در تاریخآن در فرابورس  ةشروع معاملات ثانویبود، و با

بازار  است که از این تاریخ توان گفتبه جرأت می ؛خود گرفته ای ببدهی شکل تازه

ه است، و سهم بازار شکل گرفتتشره توسط دولت، با حجم بالایی از اوراق منبدهی ایران 

ها( افزایش اوراق بدهی نسبت به کل بازار بدهی )با احتساب اعتبارات بانک

دهد که این سهم اکنون به ده درصد نزدیک ای یافته است. نمودار نشان میملاحظهقابل

 شود.می

 

 اسناد خزانة اسلامی )اخزا( و نحوة انتشار آن

ها در یر، دولت با هدف تصفیة حساب با طلبکاران خود، هموارسازی پرداختهای اخدر سال

طول سال مالی بودجه و بعدها با هدف تأمین مالی کسری بودجه، به انتشار اسناد خزانة 

اسلامی بر مبنای وجود یک  ةاسناد خزانآن، با توجه به چارچوب فقهی اسلامی اقدام کرد. 

 یادای دین در سررسید؛ سندی است مبتنی بر ایفای تعهد یا ین طراحی شده استتعهد یا دِ

در تعیین قیمت اوراق معنای چندانی ندارد و تاریخ انتشار  در این حالت، عملاً. مشخص

این اوراق با نام است و به کسر منتشر  یابد.اهمیت میصرفاً تاریخ سررسید است که 

کوپن سود با ماهیت بدهی است که بدونشود. در واقع، اسناد خزانه از ابزارهای مالی می

 شود. و بانام منتشر می

های در ایران معمول شد و دولت به منظور تصفیة بدهی 8949انتشار این اوراق از آغاز سال 

در سازوکار فعلی، ای، این اوراق را منتشر کرد. های سرمایههای تملک داراییخود بابت طرح

مختلف، این اوراق را منتشر کرده و به ایشان تحویل  دولت در ازای بدهی خود به اشخاص

و در سررسید وجه  کنندکنندگان اختیار دارند این اوراق را نزد خود نگهداری تفدهد. دریامی
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یا آن را در بازار ثانویه و با تنزیل به فروش  ،خود را به صورت نقد از دولت دریافت دارند

نه حراج این اوراق است، اسلامی، واگذاری  ةاسناد خزان ةعرض ، سازوکار اولیةبرسانند. بنابراین

 .مین مالی دولت به صورت نقدأو تاوراق 

نیازهای دولت بود. دولت به چنین بودن بازار اوراق بدهی و همن علت این موضوع، عمیق

ا حساب بتر برای تصفیة ها و پیمانکاران بدهکار بود، و از این ابزار بیشطیف وسیعی از بنگاه

تواند ها، دولت فراگرفت که از این طریق میکرد. بعدها به دلیل تحریمها استفاده میآن

کسری بودجه را تأمین کند. این دو کاربرد باعث شد که فلسفة اولیة انتشار اوراق خزانه به 

دست فراموشی سپرده شود؛ یعنی، این هدف فراموش شد که قرار بوده با این اوراق در طی 

ای احاله هموارسازی جریان نقدی بودجه انجام شود و پرداخت به آخر سال بودجهسال، یک

 ها تلنبار نگردد. نشود و پرداخت

ها اوراق خود را در بازارهای غیررسمی و در بازة شد که آنواگذاری به بستانکاران باعث می

زمانی کوتاه بفروشند و نرخ تنزیل بالایی بپردازند. معاملة اوراق از طریق بازارهای رسمی، 

تعمیق بازار بدهی با افزایش تدریجی حجم مشکل را حل کرد و وضعیت را تعدیل نمود. 

امکان که سبب شد تا حدی انتشار اوراق دولتی،  ترمنظم ةچنین تدوین برناماوراق و هم

 تر فراهم شود. های مناسبو به نرخفروش نقدی اوراق توسط دولت 

امروز، حتی اگر اوراق به قیمت اسمی و با سررسید معین هم به بستانکاران غیردولتی واگذار 

را در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران به تواند این اوراق شده باشد، دارندة اوراق می

فروش رساند. دولت  اوراق بهادار خزانه با سررسیدهای مختلف را نه تنها در اختیار پیمانکاران 

ها و سایر طلبکاران از دولت نیز قرار های دولتی قرار داده، بلکه اوراق را در اختیار بانکپروژه

 مدت خود را هم تأمینهای جاری و کوتاهدر عین حال هزینهداده است. در این مسیر، دولت 

 است. مالی کرده

گردد، و در آن سال این میبر 8923جا که سابقة انتشار اسناد خزانه در ایران به سال از آن

میلیون ریال، با سررسید حداکثر  933اسناد برای اولین بار توسط وزارت دارایی به مبلغ 
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های بین اسناد خزانة قبل و بعد درصد منتشر شده، بد نیست تفاوت 4سود چهارماهه و با نرخ 

های نامههای قوانین و آیینها و شباهتاز انقلاب را هم بررسی کنیم. جدول زیر تفاوت

 دهد. را نشان می 45تا سال  8949و  8991، 8999های مصوب سال

 3142 3141 موضوع
و  3121-3124

3121 
 بانام نامبی نامبی مالکیت اسناد

 بدون سود شده در متن اسنادنوشته درصد 4 نرخ سود
 * شده در متن اسنادنوشته هزار ریال 83 قیمت اسمی
 دارد دارد دارد قابلیت معامله

 سالهماهه و یک 4ماهه،  9 سررسید
ماهه و  4ماهه،  9

 سالهسه یک تا سالهیک

 وزارت امور اقتصادی و دارایی ناشر
امور اقتصادی و وزارت 

 دولت دارایی

 فرابورس ایران قبض و اقباض قبض و اقباض بازار معاملات ثانویه

وزارت امور اقتصادی و  بانک مرکزی * ضامن
 دارایی

 معاف از مالیات * معاف از مالیات معافیت مالیاتی
نفع وجوه ناشی از فروش ذی

 اسناد
وزارت اقتصاد و دارایی به 

 نمایندگی از دولت
 طلبکاران غیردولتی داری کلخزانه

 * در متن قانون اشاره نشده است.

در مهر ماه سال  8بازار ثانویة اولین اسناد خزانة اسلامی در شکل جدید خود با نماد اخزای

هزار  83بود و مبلغ آن انتشار  8949اندازی شد. سررسید این اوراق اسفند ماه سال راه 8949

طور که گفتیم، بازار ثانویة این اوراق در بازار فرابورس ایران شکل همانمیلیارد ریال بود. 

گرفت. با گذشت یک سال از آغاز معاملات اسناد خزانة اسلامی در فرابورس ایران، دولت به 

انتشار اوراق جدیدی از اسناد مزبور با نمادهای سخاب اقدام کرد. اولین گروه از این اسناد 

هزار  7به مبلغ  8944با سررسید بهمن  8944درشهریور ماه  5سخاب خزانة اسلامی با نماد

 باشد:به شرح زیر می 8949میلیارد ریال عرضه شد. آمار انتشار این اوراق از سال 

 میلیارد ریال

 عنوان نوع بازار
  44عملکرد از ابتدا سال 

 8944تا آذر ماه 
 49عملکرد  45عملکرد 

 53ر333 893ر333 858ر299 اسناد خزانة اسلامی مالیانتشار انواع ابزارهای تأمین

 مأخذ: مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، سازمان بورس و اوراق بهادار
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های آتی انتشار این اوراق بسیار شتاب خواهد ها همه حاکی از آن است که در سالبینیپیش

، 8941ویژه، با توجه به کسری بودجة سال ها در بازار افزوده خواهد شد. بهگرفت و بر حجم آن

نیز روند  8944ای از این اوراق در این سال انتشار یافت و برای سال ملاحظهحجم قابل

ویژه گسترش های اخیر و بهشود. تحولات غریب بازار سرمایه در سالبینی میمشابهی پیش

)تاریخ تهیة این پیوست( بیانگر آن است که بازار  8944اول سال و فصل  8911 بازار در سال

توسط « عملیات بازار باز»اندازی رو بسط بسیار خواهد یافت. راههای پیشها و سالبدهی در ماه

ابزار کنترل حجم نقدینگی، در ، غیر از تعقیب هدف اصلی به مثابة 8944بانک مرکزی در سال 

 کند. های سود اوراق دولتی را منطقی میخواهد کرد، و نرخ بازار کمکبه این دادن عمق
 

 اوراق مشارکت

، قانون اوراق قرضه 8942به دنبال تصویب و اجرای قانون بانکداری بدون ربا در سال 

برای تأمین مالی زمان جنگ و   43که دولت در دهة  حالی درمشروعیت خود را از دست داد، 

های خود به چنین ابزار مالی نیاز داشت. بر همین فعالیت های بعد از آن جهت گسترشسال

، مقررات ناظر بر 9/9/8979اساس نیز بانک مرکزی در جلسة شورای پول و اعتبار مورخ 

، اوراق مشارکت به 8979انتشار اوراق مشارکت را به تصویب رساند و عملاً از نیمة دوم سال 

گذاران قرار گرفت. قانون نحوة انتشار و سرمایهعنوان ابزار مالی جدید مورد استفادة دولت 

 کند:، اوراق مشارکت را به شکل زیر تعریف می93/34/8974اوراق مشارکت مصوب 
نامی است که به موجب این قانون به قیمت اسمی نام یا بیاوراق مشارکت، اوراق بهادار با»

صد مشارکت در اجرای گذارانی که قشود و به سرمایهمشخص برای مدت معین منتشر می
گردد. دارندگان این اوراق به نسبت قیمت اسمی را دارند، واگذار می 8های موضوع مادة طرح

 «و مدت زمان مشارکت، در سود حاصل از اجرای طرح مربوط شریک خواهند بود.
های عمرانی انتفاعی دولت، مندرج در : به منظور مشارکت عموم در اجرای طرح8ماده )

های سودآور تولیدی و ساختمانی و خدماتی، به ودجة سالانة کل کشور و طرحقوانین ب
ها و مؤسسات و نهادهای عمومی و غیردولتی و های دولتی و شهرداریدولت و شرکت

های چنین شرکتهای مذکور و همهای وابسته به دستگاهالمنفعه و شرکتمؤسسات عام
شود طبق مقررات این ی اجازه داده میهای تعاونی تولیدسهامی عام و خاص و شرکت
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های مذکور شامل منابع مالی قانون، قسمتی از منابع مالی مورد  نیاز برای اجرای طرح
لازم برای  تهیة مواد اولیة مورد نیاز واحدهای تولیدی را از طریق انتشار و عرضة اوراق 

 مشارکت تأمین نمایند.(
 

شده در کشور دهد که اولین اوراق مشارکت منتشرمی نگاهی به تاریخ انتشار این اوراق نشان

انتشار یافت به شهرداری تهران مربوط بود که با هدف نوسازی بافت  8979که در سال 

درصد در سال منتشر شد.  23الحساب فرسوده و اجرای پروژة بزرگراه نواب با نرخ سود علی

های دولتی نبود، ها و آژانسبه شرکتشده، دولتی یا متعلق یعنی اولین اوراق مشارکت منتشر

ها را جداگانه در ها بود. اوراق بدهی شهرداریشده توسط شهرداریو به نوعی اوراق منتشر

 پردازیم.جا به این اوراق نمیایم، و در اینتوضیح داده 87پیوست فصل 
 باشد:به شرح زیر می 8949شده از سال اطلاعات اوراق مشارکت منتشر

ریالمیلیارد   

 عنوان نوع بازار
تا  21عملکرد از ابتدای سال 

 21آذر ماه 
عملکرد 

21 
عملکرد 

24 

 انتشار انواع ابزارهای
 مالیتأمین

انتشار اوراق بهادار بدهی با مجوز 
 سازمان بورس*

 4ر475 84ر541 7ر953

ها و اوراق مشارکت دولت، شهرداری
 ها**بانک

 89ر942 29ر333 8ر533

 53ر333 3 3 مشارکت شرکت ملی نفتاوراق 
 79ر847 93ر541 1ر153 جمع

 مأخذ: مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی؛ سازمان بورس و اوراق بهادار

ها توسط سازمان بورس صادر * اوراق بدهی شامل اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، رهنی و سفارش ساخت است که مجوز انتشار آن
 شده است.

گذاری عام و خاص مربوط به آغاز معاملات ها و گواهی سپردة سرمایهها و بانکاطلاعات اوراق مشارکت دولت، شهرداری** 
 است. ها از طریق شبکة بانکی انجام شدهباشد که عرضة اولیة آنثانویة اوراق مذکور از طریق بورس و فرابورس می

 

 گذاریگواهی سپردة سرمایه

مالی مبتنی بر بدهی است که در گذاری از ابزارهای تأمیندار ویژة سرمایهگواهی سپردة مدت

گردد. سپردة گذاری خاص و عام عرضه میدار ویژة سرمایهدو قالب گواهی سپردة مدت
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شود و شود که نزد بانک افتتاح میای اطلاق میگذاری )عام( به سپردهدار ویژة سرمایهمدت

نماید. ازای آن اقدام به صدور گواهی به همین نام می سررسید مشخص دارد؛  بانک در

شود که بانک به منظور ای اطلاق میگذاری )خاص( به سپردهدار ویژة سرمایهسپردة مدت

های مشخص جدیدِ سودآور تولیدی، ساختمانی، خدماتی مالی طرحتجهیز منابع برای تأمین 

نماید؛ در ازای ررسید  مشخص افتتاح  میهای سودآور موجود با سو نیز توسعه و تکمیل طرح

نماید. گذاری )خاص( صادر میدار ویژة سرمایهافتتاح این سپرده، بانک گواهی سپردة مدت

باشد. در الحساب مشخص دارد و مقاطع پرداخت سود نیز معین میاین اوراق نرخ سود علی

میلیارد ریال در بازار  4ارزش ، اولین گواهی سپردة بانکی بانک اقتصاد نوین به 8911مهرماه 

 فرابورس مورد  معامله  قرار گرفت.
 میلیارد ریال

 عنوان نوع بازار
 عملکرد از ابتدای

 21تا آذر ماه  21سال 
 24عملکرد  21عملکرد 

انتشار انواع ابزارهای 
 مالیتأمین

-گواهی سپردة سرمایه

 گذاری عام
 3 98ر333 3

  98ر333 3 جمع
 

 اجارهاوراق صکوک 

دهندة شود. این اوراق نشاناوراق بهاداری است که بر اساس عقد اجاره منتشر می

ها شود، و آن داراییهایی است که اجاره داده میمالکیت مشاع دارندگان آن بر دارایی

مبنای انتشار اوراق است. برای انتشار این اوراق، وجود حداقل سه نهاد مالی ضروری 

انتقال است و بیانگر وسط و امین. این اوراق بهادار بانام و قابل نقلاست: بانی، نهاد وا

دوام فیزیکی است. های باگذاری به ارزشی برابر با ارزش داراییمالکیت واحدهای سرمایه

ها ای از داراییهای یک یا مجموعهدر صکوک اجاره، حق استفاده از امکانات و ظرفیت

شود. مدت قرارداد اجاره مشخص شخص دیگری منتقل میبها از مالک به در قبال اجاره

توان در ابتدای هر دوره، انتهای دوره و یا سررسیدهای ماهانه، بها را میاست و اجاره
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توان در بازار ثانویه و به قیمتی معامله کرد فصلی و سالانه پرداخت کرد. این اوراق را می

 کنند.که عوامل بازار تعیین می
 

 مرابحهاوراق صکوک 

مالی  اوراق مرابحه اوراق بهاداری است که دارندگان آن به صورت مشاع، مالک دارایی

است. دارندة اوراق مالک و  )دینی( هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده

 فروش در بازار ثانویه است.طلبکار آن دین است. این اوراق بازدهی ثابت داشته و قابل
 

 اعاوراق صکوک استصن

است و به معنای طلب و سفارش « صُنع»ر لغت از باب  استفعال از مادة واژة استصناع د

گر گویند. در عرف بدان معناست که کسی ساخت شیئی  را از صنعتساخت چیزی را می

یا هنرمندی تقاضا کند. از نظر فقهی و حقوقی، استصناع  قراردادی است که به موجب 

ر مقابل مبلغی معین، ساخت و تحویل چیز مشخصی را در آن یکی از طرفین قرارداد د

گیرد. این قرارداد بسیار شبیه قراردادهای زمان معین نسبت به طرف دیگر بر عهده می

 L/Cها در مواردی با استفاده از اعتبار اسنادی ریالی )اصطلاحاً کاری است و بانکپیمان

 کنند.داخلی( پرداخت و انجام معامله را تسهیل می

کند: نخست این سه نکته در قرارداد استصناع وجود دارد که آن را از سایر قراردادها متمایز می

که در قرارداد استصناع به طور معمول کالای مورد نظر )موضوع استصناع( موجود نیست و 

که در قرارداد استصناع تهیة مواد سازنده در آینده آن را ساخته و تحویل خواهد داد. دوم این

که به طور معمول در زمان انعقاد قرارداد، کل ولیه و لوازم کار بر عهدة سازنده است. سوم اینا

شود و بخش دیگر پرداخت تأدیه میشود، بلکه بخشی از آن به عنوان پیشثمن پرداخت نمی

شود. این امکان که پرداخت به صورت دفعی یا تدریجی تا زمان تحویل کالا پرداخت می

 شود هم وجود دارد.بخشی از وجه به بعد از تحویل منتقل 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

111 

 آمار اوراق منتشره

اسلامی، انواع اوراق بهادار  ةدر حال حاضر دولت، علاوه بر اوراق مشارکت و اسناد خزان

در  بدهی توسط دولت ایران تنوع انتشار اوراقدر واقع  .کندرا منتشر و در بازار عرضه می

از مجموع اوراق اند. های ایرانی نیز اوراق متنوعی انتشار دادهشرکت نظیر است.دنیا کم

متنوع، صکوک اجاره جایگاه خاصی دارد. صکوک اجاره اولین اوراق اسلامی است که در 

ترین حجم معاملات ابزارهای است. این اوراق بیش در بورس معامله شده 14سال 

مار جدول زیر انتشار صکوک اجاره و سایر اوراق اسلامی مختلف از اسلامی را نیز دارد. آ

 دهد.به قبل را نشان می 44سال 
سال 
 انتشار

 نوع اوراق بانی
 مبلغ اوراق

 )میلیارد ریال(
 جمع

 )میلیارد ریال(
مدت اوراق 

 )سال(

8944 
 23333 مرابحه وزارت امور اقتصادی و دارایی

953,29 
9 

 9 153 اجاره سایپا یدک
 9 9533 اجاره سایپا

8945 

 9333 اجاره وزارت علوم

442,51 

9 
 9 533 مرابحه گستر کرانهبنا

 9 83333 مرابحه وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی
 9 23333 اجاره وزارت امور اقتصادی و دارایی

 9 5333 مرابحه سایپا
 2 83333 مرابحه شرکت مادر تخصصی بازرگانی دولتی ایران

 9 913 اجاره لوتوس پارسیان
 2 8333 مرابحه فولاد مبارکة اصفهان

 2 9333 رهنی بانک مسکن
 9 2833 اجاره 9ماهان 
 9 2333 اجاره به شرط تملیک 9رایتل 
 9 581 اجاره به شرط تملیک 2جوپار 

 9 49 مرابحه سیمان شرق

8949 

 5333 اجاره دولت

274,82 

9 

 9 8424 سفارش ساخت شرکت صنعتی و معدنی توسعة ملی

 9 9533 اجاره به شرط تملیک شرکت مخابرات  ایران
 2 533 مرابحه گستر کرانهبنا

 9 453 اجاره به شرط تملیک شرکت دانا پتروریگ کیش

8949 

 9333 اجاره به شرط تملیک 2شرکت رایتل 

257,1 

9 
 2 8333 مرابحه و اکسل سایپا شرکت تولیدی موتور، گیربکس

 9 524 اجاره به شرط تملیک شرکت پترو امید آسیا
 9 2333 اجاره به شرط تملیک فولاد کاوة جنوب کیش

 9 933 اجاره به شرط تملیک کاشی و سنگ پرسپولیس یزد
 9 421 اجاره به شرط تملیک شرکت بوتان

 9 533 اجاره به شرط تملیک شرکت قائد بصیر
 9 889,4 775 اجاره به شرط تملیک دانا پتروریگ کیش 8942
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سال 
 انتشار

 نوع اوراق بانی
 مبلغ اوراق

 )میلیارد ریال(
 جمع

 )میلیارد ریال(
مدت اوراق 

 )سال(
 2 233 مرابحه شرکت گلوکوزان

 9 9333 اجاره به شرط تملیک رایتل
 5/2 933 اجاره به شرط تملیک سپهر صادرات

 9 8473 اجاره به شرط تملیک 2مپنا 
 9 8533 اجاره به شرط تملیک شرکت چادرملو

 9 8393 اجاره به شرط تملیک نفت پارس
 9 221 اجاره به شرط تملیک لیزینگ رایان سایپا

8948 

 938 مرابحه شرکت صنعتی بوتان

498 

2 
 9 2 اجاره به شرط تملیک شرکت مپنا

 9 833 اجاره به شرط تملیک شرکت لیزینگ جامع سینا )سهامی خاص(
 9 291 اجاره به شرط تملیک گذاری مسکنگروه سرمایه

8943 

 985 اجاره به شرط تملیک شرکت جوپار

9984 

9 
 9 489 اجاره به شرط تملیک 2ماهان 

 9 8317 اجاره به شرط تملیک گذاری امیدسرمایه
 9 8333 اجاره به شرط تملیک بانک سامان

 5 248 248 اجاره به شرط تملیک ماهان 8914
 

 میلیارد ریال

 عنوان نوع بازار
 از ابتدای عملکرد

 21تا آذر ماه  21سال 
 24عملکرد  21عملکرد 

 انتشار انواع ابزارهای
 مالیتأمین

 4ر475 84ر541 7ر953 انتشار اوراق بهادار بدهی با مجوز سازمان بورس
 83ر127 97ر414 9ر233 انتشار اوراق سلف موازی استاندارد

 89ر942 29ر333 8ر533 هااوراق مشارکت دولت، شهرداری و بانک
 3 98ر333 3 گذاری عام و خاصگواهی سپردة سرمایه

 53ر333 3 3 اوراق مشارکت شرکت ملی نفت
 53ر333 22ر533 28ر533 اوراق اجارة دولتی

 3 23ر333 97ر913 اوراق مرابحة دولتی
 53ر333 893ر333 858ر299 اسناد خزانة اسلامی 

 4ر323 83ر249 4ر473 امتیاز تسهیلات مسکن*
 891ر389 242ر913 292ر199 جمع

افتد. این اوراق به تسه معروف ها نوبت اخذ وام جلو می* این اوراقِ برخورداری از تسهیلات مسکن است و با خرید آن

 است. 
 

:دهدجدول زیر انتشار اوراق منتشره توسط دولت را خلاصه کرده و ارائه می  
 مجموع منفعت مرابحه سلف اجاره خزانه مشارکت سال

 2ر879 - - - - - 2ر879 8974

 2ر133 - - - - - 2ر133 8977

 2ر927 - - - - - 2ر927 8971

 2ر933 - - - - - 2ر933 8974

 9ر433 - - - - - 9ر433 8913

 9ر178 - - - - - 9ر178 8918

 4ر744 - - - - - 4ر744 8912
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 مجموع منفعت مرابحه سلف اجاره خزانه مشارکت سال

 85ر543 - - - - - 85ر543 8919

 88ر733 - - - - - 88ر733 8919

 83ر475 - - - - - 83ر475 8915

 1ر591 - - - - - 1ر591 8914

 9ر133 - - - - - 9ر133 8917

 9ر595 - - - - - 9ر595 8943

 93ر484 - - - - - 93ر484 8948

 83ر333 - - - - - 83ر333 8942

 25ر333 - - - - 83ر333 85ر333 8949

 834ر472 - - - 5ر333 53ر333 59ر472 8949

 598ر587 - 899ر923 24ر533 44ر333 253ر333 59ر447 8945

 997ر423 53ر333 93ر333 5ر333 - 923ر423 92ر333 8944

 954ر188 - - 93ر333 - 924ر188 - 8947

 8ر449ر599 53ر333 879ر923 48ر533 78ر333 8ر357ر998 274ر249 جمع

 ( 8974-8947) به میلیارد ریال دولت ةمنتشربدهی جدول: مبلغ اسمی اوراق 

 دهد:را نشان می 8949-8947های جدول زیر آمار معاملات اوراق بدهی منتشره توسط دولت طی سال

 مجموع اجاره سلف منفعت مشارکت مرابحه خزانه سال

 84ر334 - - - - - 84ر334 8949

 845ر854 24ر492 97ر295 - - 82ر492 75ر498 8945

 293ر517 7ر771 2ر949 53ر333 81ر237 95ر382 837ر345 8944

 271ر417 2ر992 54 9ر253 97ر124 9ر378 292ر358 8947

 443ر992 94ر199 94ر745 59ر253 54ر399 43ر725 993ر744 جمع

 

المللی، شرح های بیناوراق بهادار اسلامی مشروح در این پیوست با اوراق بدهی در بازار

ماندن بازده بیش ثابتورو، ویژگی کمبسیار مشابه است. از اینشده در متن این فصل، داده

تر رو، پژوهشگران خارجی کمکند. از اینبودن اوراق را مطرح میها همواره شبهة ربویآن

بندی متفاوتی از اوراق ها این اوراق را صرفاً بستهیابند، و آنویژگی جدیدی در این اوراق می

 . شناسندبدهی استاندارد می
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تر تاریخچة انتشار اوراق قرضه و مشارکت قبل از سال مندند عمیقخوانندگانی که علاقه

مدد در مرجع را در ایران مطالعه کنند، به کتاب ارزشمند شادروان مصطفی علی 8913

 زیر مراجعه کنند:

، مرکز تحقیقات اوراق مشارکت: سوابق، مقررات و حسابداری، مددمصطفی علی

 .8913حسابداری و حسابرسی سازمان حسابرسی، بهمن تخصصی 
 

  هاپرسش
 

    
 کنند؟گران دولتی از کارگزاران دولتی استفاده میچرا معامله .8

 حراج اوراق بهادار خزانة زیر و نتایج حاصل از آن را در نظر بگیرید: .2
 

 میلیارد دلار 33/4=  باید منتشر شودکل اوراقی که می

 میلیارد دلار 99/9=  کنندگان غیررقابتی در حراجمشارکت
 

 کل پیشنهادهای رقابتی دریافتی به شرح زیر است:
 )به درصد( پیشنهاد بازده مورد مطالبه  )میلیارد دلار(میزان 

 ترین بازده یا بالاترین قیمت()کم 55/7٪  23٪
24٪  54/7 
99٪  57/7 
57٪  51/7 
74٪  54/7 
44٪  43/7 
25/8  48/7 
 ترین قیمت پیشنهادی()بالاترین بازده یا پایین 42/7  52/8
33/2  49/7 
82/8  49/7 
83/8  45/7 

 پیشنهادی بالاتر از این بازده دریافت نشد  
 

 الف. چقدر اوراق برای توزیع بین پیشنهاددهندگان رقابتی در دسترس است؟
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 آخرین تخصیص کدام است؟ هب. بازد

 یابد؟ک از پیشنهاددهندگان اوراق بهادار خزانه تخصیص میی به کدامج. 

 کند؟د. به چه نرخی هر یک از برندگان حراج اوراق خود را دریافت می

میلیون دلار اوراق به نرخ بازده آخرین تخصیص  83ای هـ. اگر پیشنهاددهنده

 درخواست کند، چه مقدار اوراق دریافت خواهد کرد؟

 شده چه رقمی است؟اج، نسبت پیشنهادهای دریافتی به پذیرفتهو. در این حر

دلار  413ر333روزه برابر  43یک میلیون دلاری  ةخزاناسناد فرض کنید قیمت  .9

 نرخ تنزیل بانکی چقدر است؟ ةبازده آن بر پای باشد.

فرض کنید مدیر سبدی یک میلیون دلار به قیمت اسمی از اوراق بهادار خزانة  .9

 ٪2/9شود( کند. نرخ واقعی )که در حراج تعیین میخریداری میمصون از تورم 

 است.

های سالانة شاخص قیمتنرخ فرض کنید در انتهای شش ماه،  الف.

( تعدیل تورمی اصل 8است. محاسبه کنید: ) ٪4/9دگان شهری نکنمصرف

شدة قرضه در پایان شش ماه، ( مبلغ اصل تعدیل2قرضه در پایان شش ماه، )

 گذار در پایان شش ماه.( مبلغ پرداخت کوپن به سرمایه9و )

های ب. فرض کنید در پایان شش ماه دوم، نرخ سالانة شاخص قیمت

عدیل تورمی اصل ( ت8ید: )است. محاسبه کن ٪3/9کنندگان شهری مصرف

شدة قرضه در  پایان شش ( مبلغ اصل تعدیل2ماهة دوم، )قرضه در پایان شش

 گذار در پایان شش ماه دوم.( مبلغ پرداخت کوپن به سرمایه9ماه دوم، و )

 کند و با آن داری امریکا برای نرخ تورم انتخاب میای که خزانهالف. سنجه .5

 کند، چه نرخی است؟ز تورم را تعدیل میبهادار خزانة مصون ا اوراق

تی مصون از تورم، ب. اگر تورم نباشد و برعکس طی عمر اوراق قرضة دول

شده برای تورم وقوع بپیوندد و ارزش اصل قرضة تعدیلانقباض پولی به
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داری برای بازخرید اوراق قرضه در تر از ارزش اسمی اولیه باشد، خزانهکم

 پردازد؟گذار مینوان اصل به سرمایهسررسید چه رقمی را به ع

یابد که روزانه نسبت شاخص را برای هر داری امریکا ضروری میج. چرا خزانه

 گزارش کند؟ TIPSانتشار 

را  2328 ةژانوی 84با سررسید  اوراق خزانه فروشو  خریدهای نرخ یگرمعامله .4

نباید  خریدپیشنهاد . آیا نرخ پیشنهاد داده است %14/5و  %48/5به ترتیب 

دهنده مبلغی نشان خرید یپیشنهادباشد، زیرا نرخ  پیشنهاد فروشتر از نرخ کم

قیمتی  فروش یپیشنهادو نرخ  گر مایل است پرداخت کند،است که معامله

 را به آن بها بفروشد؟ اوراق خزانهگر مایل است است که معامله

ارائه شده که  8448مارس سال  ةماهیان یقدیمبخشی از گزارش  زیردر  .7

 : کرده بودچاپ آن را  *مدیریت مالی بلک استون

جدید به عنوان بخشی از بهادار  اوراق میلیارد دلار 5/99داری در ماه فوریه خزانه

 ة این انتشارعادی به بازار عرضه کرد. ... با توجه به انداز ةماهتأمین مالی مجدد سه

 9اندکی بهتر از انتظار بود. اوراق ها حراج جنگ، ةاطمینان موجود از ادامو عدم

 93و اوراق  ،%15/7ساله با بازده میانگین  83، اوراق %41/4ساله با بازده میانگین 

پیشنهادها با بازده میانگین یا بهتر  ةمنتشر شدند. هم %41/7ساله با بازده میانگین 

فراوانی تقاضا برای این اوراق ة دهند( پذیرفته شدند، و این نشاندنباله)یعنی بدون 

 است.

 چیست؟ دنبالهالف. منظور از بازده میانگین و 

 ةفراوانی تقاضا برای اوراق خزان ةدهندنشان دنبالهب. چرا فقدان 

 شده است؟گذاشته حراجبه

و رسید دار مارککوپن  بدون ةخزانبهادار  اوراقبا   STRIPSالف. فرق بین  .1

 خزانه چیست؟

                                                           

*. Blackstone Financial Management 
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 کدام است؟ کوپنبدون ةترین نوع خزانب. متداول       

خـود از مین مـالی موقعیـت خریـد أتوانـد بـرای تـگر چطـور مـیالف. معامله .4
 استفاده کند؟از قراردادهای بازخرید  ،خزانههای قرضه

، و طـرف «خریـدار وثیقـه» بازخریـد قرارداد ةهای معاملب. چرا یکی از طرف     
 شود؟می نامیده« وثیقه ةفروشند»دیگر

وجـود دارد،  بازخریـد قرارداد ةبهادار خاصی برای معامل اوراقکمبود  ج. وقتی       
 یابد یا کاهش؟افزایش میدر  بازار  بازخرید قراردادهاینرخ 

، یا نرخ وجوه دولت هروزیک بازخریدقرارداد کدام نرخ باید بالاتر باشد: نرخ  .83
 روزه؟ چرا؟فدرال یک

بنگاه دولتی تحت حمایت مالی دولت فدرال با شرکت بهادار  اوراق فرق بین .88
 چیست؟

های تحت حمایت مالی دولت فدرال با اعتماد و اعتبار بنگاهبهادار  اوراقاز  آیا .82
 شود؟کامل دولت ایالات متحد پشتیبانی می

دولت اوراق خزانه را در بازار اوراق بدهی قیمت واقعی  اقتصادیسازوکار چه  .89
 کند؟ها نزدیک میبه قیمت نظری آن

کنند، دهند اوراق بهادار خاصی که منتشر میمک اجازه می می و فردی فنی .89
 شوند. منظور از این کار چیست؟« تفکیک کوپن»

بازخرید و غیرقابل بازخرید مک هر دو اوراق بدهی قابل می و فردی فنی .85
یک از این دو ورقه  کدامکنند. برای سررسیدهای مشابه، منتشر می

 ؟بازخرید یا غیرقابل بازخرید( باید بازده بالاتری ارائه کند)قابل

 های مختلف انتشار اوراق بهادار دولتی کدام است؟روش .84

ساله، نشان  83درصد برای اوراق بهادار خزانة  5/82براساس بازده تا سررسید  .87

رصدی دارد، برای هر د 89ای که کوپن ساله 83دهید که قیمت قرضة خزانة 

های نقدی دلار است، اگر جریان 1832/832دلاری برابر  833ارزش اسمی 

 تنزیل شود. 5/82با نرخ 



 

 



 

 

 

 

 

 

 فصل هفدهم                                                      

   
 هاشهرداریبهادار  اوراق بازار

 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت:
 جذابی برای     گذاریسرمایه بهادار  اوراق و چرا این خردمیرا  هاشهرداریبهادار  اوراق چه کسی 

 .استاین خریداران      

 هاشهرداری و علت انتشار آنبهادار  اوراق انواع. 

 هاشهرداریبهادار  اوراق گذاری رویمختص سرمایه هایریسک. 

 هاشهرداریبهادار  اوراق بازارهای اولیه و ثانویه برای. 

  مشمول مالیات ةو اوراق قرض هاشهرداریبهادار  اوراق نرخ بازدهبین ارتباط. 

  هایشهرداراوراق در بازار  هاشهرداریبهادار  اوراقبازده  هاینرخمیان ارتباط. 

 هاشهرداریبهادار  اوراق بازارحاکم بر مقررات  سطح. 

 

 



 

 



 

 

که این اوراق در پردازیم میو بازاری  هاشهرداریبهادار  اوراق دربارةدر این فصل به بحث 

نیز های محلی و و دولت هاکه ایالت استها اوراقی شهرداری ةقرض. شوندآن معامله می

 . کنندصادر میکنند، ها تأسیس میکه آن یاشخاص حقوقی

های محلی قتی از دولتکنند. وها را صادر میها اوراق بهادار شهرداریهمة ایالت

 کنند.منتشر می یهاست که هر دو اوراقکنیم منظورمان شهرها و بخشصحبت می

کنند عبارتند از مناطق آموزش و ها که اوراق بهادار منتشر میهای شهرداریزیرمجموعه

در مورد  گیریتصمیمها. آن نظایرهای آب، فاضلاب و ها، سازماننشانیپرورش، آتش

آن اولیای امور  رود، برعهدةبه کار میمنظور  و ابزاری که بدینناشر های عمومی بنگاه

شهرداری معاف از مالیات  هایهم قرضه. استی مربوطه هامناطق و کمیسیونشهرها و 

بهادار  اوراق وجود دارد. سود حاصل ازشهرداری مشمول مالیات بهادار  اوراق و هم

ها معاف شهرداری ةباشد. اکثر قرضدرآمد دولت فدرال می یات برمعاف از مال هاشهرداری

معاف از بهادار  اوراق بازار»را  هاشهرداریبهادار  اوراق ، بنابراین بازارهستنداز مالیات 

اوراق تر از ها کمنامند. به دلیل معافیت مالیاتی این اوراق، بازده آننیز می 1«مالیات

 سررسید مشابه است.  با  ةخزانبهادار 

ها به دلیل معافیت مالیاتی در سطح گذاران، جذابیت اوراق بهادار شهرداریاز دیدگاه سرمایه

اند؛ این بدآن معناست معاف ها از مالیاتتر اوراق بهادار شهرداریدولت فدرال است. بیش

دولت فدرال شمول مالیات بر درآمد مدرآمد  ،هاکه بهرة دریافتی از قرضة شهرداری

ای نیست. این معافیت شود، و شامل عایدی سرمایهباشد. معافیت به بهره محدود مینمی

ممکن است در سطح ایالت و محل هم وجود داشته باشد یا نداشته باشد. هر ایالتی برای 

 ةقرض اغلبها مقررات خود را دارد. هر چند شهرداری ةبرخورد با درآمد بهرة قرض

اند، اما اوراقی هم وجود جود در بازار از مالیات در سطح دولت فدرال معافمو یهاشهرداری

 دارد که از این معافیت برخوردار نیستند.

                                                           

1. tax-exempt securities market 



          اوراق بهادار شهرداری یبازارها                                                           

 

 

 

142 

 

با این  معمولاًمدت کوتاه اوراقشوند. به دلایل مختلفی منتشر می هااوراق بهادار شهرداری

جریان نقدی یا  و عوارض دریافت وجوه مالیاتاز محل  بعدهاشوند که هدف منتشر می

اوراق حاصل از فروش  یهادریافتی های بلندمدت جبران شوند.حاصل از فروش قرضه

ی هاو نابرابری هزینه هاتراز فصلی شهرداری موقتیِ  هایپوشش کسریصرف مدت کوتاه

های بلندمدت را قرضهها . شهرداریشودآن میدرآمدهای مالیاتی با عوارض و  شهرداری

ای بلندمدت از جمله های سرمایهپروژه( 8)مین مالی أبرای ت وان ابزارهای مهمیبه عن

بلندمدت که ناشی  ةبودج هایکسری( 2)ها، و ها، و فرودگاهها، جادهپل ها،ساخت مدرسه

 د.کننجاری است، منتشر می از عملیات

گذاران، معافیت برای سرمایه هاشهرداریبهادار  اوراق ترین مزیتکه تنها و مهم جااز آن

این اوراق از گذاری که های سرمایهها از مالیات بر درآمد دولت فدرال است، گروهآن

برند. سه گروه از تر از بقیه از این معافیت سود میکسانی هستند که بیش، خرندمیتر بیش

خانوارها رند عبارتند از: شهرداری را تحت تسلط خود دابهادار  اوراق گذارانی که بازارسرمایه

اشخاص اموال و حوادث.  ةهای بیم، و شرکتتجاریهای گذاران خرد(، بانک)سرمایه

ها صندوقها را مستقیماً یا از طریق شهرداریبهادار  اوراق گذار ممکن استسرمایهحقیقی 

 گذاری خریداری کنند. های سرمایهشرکتو 
 

 هاشهرداری های اوراقانواع و ویژگی
 

 

    

اوراق و  1وصولبدهی به پشتوانة مالیات قابل به دو نوع هاشهرداری ةضقراساساً ساختار 

های هر چنین اوراق بهاداری وجود دارند که از ویژگیشود. همتقسیم می 2درآمدی ةقرض

 های درآمدی( برخوردارند. و قرضهبه پشتوانة مالیات های دو  )قرضه
 

                                                           

1. tax-backed debt 

2. revenue bonds 
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 وصولپشتوانة مالیات قابلبدهی به 

، مناطق خاص، شهرها، 1هاها، بخشهستند که ایالت یها ابزارهای بدهیقرضهاین 

 اتیمال ةپشتوان اب هایقرضهند. کنها، و مناطق آموزش و پرورش منتشر میکشهر

و تعهدات تحت  9صی، تعهدات به شرط تخص2عام با تعهد یوصول شامل بدهقابل

  باشندیم 9یعموم یاعتبار ةرتب یارتقا هایبرنامه تیحما
 

 با تعهد عام یبده

دو  جانیوصول است. در اقابل هایاتیمال ةبه پشتوان ینوع بده نتریرایجبا تعهد عام  یبده

نوع  نترییقو   5نامحدود یاتیبا تعهد عام مال ی: نامحدود و محدود. بدهمینوع تعهد عام دار

. اوراق قرضه است نیا بانیپشت ،نامحدود ناشر گذاریاتیکه قدرت مال رایتعهد عام است، ز

 یاتیمال یمنابع درآمدشود. ها با قدرت مالیاتی نامحدود صادرکننده ضمانت میاین قرضه

بر املاک است.  اتیبر فروش و مال اتیمال زنی و هابر درآمد اشخاص و شرکت اتیشامل مال

با تعهد  یوکمال ناشر برخوردار است. بدهنامحدود از اعتبار تمام یِاتیمال با تعهد عامِ یبده

آن نوع  یاست، چرا که برا یمحدود یاتیدرآمد مال یبر مبنا تعهد 4محدود یِاتیعام مال

خدمات خود  لیبه دل تواندیکه ناشر م یاتیو نرخ مال شده،نییتع یحد و مرز قانون اتیمال

 .اعمال کند، سقف دارد

محدود  که به منابع درآمد خاص  استهایی ها مالیاتقرضهپشتوانة بازپرداخت در این مورد 

. چنین اوراق معینی نیز برخوردار استمحل ر هر بمالیات املاک نیز از پشتوانة و است 

نامند. برای واحدهای می 7مبتنی بر مالیات محدود های تعهدات عمومیبهاداری را قرضه

ها، تنها قدرت مالیاتی نامحدود در مثل مناطق آموزش و پرورش و شهرک تردولتی کوچک
                                                           
1. counties 
2. general obligation debt 
3. appropriation- backed obligations 
4. debt obligation supported by public credit enhancement programs 
5. unlimited tax general obligation debt 
6. limited tax general obligation debt 

7. limited-tax general obligation bonds  
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های تر قرضهشود. برای ناشران بزرگاملاک مربوط میمالیات بر به  ،این مؤسسات دسترس

ترند و ممکن ها و شهرهای بزرگ، منابع درآمدهای مالیاتی متنوعمثل ایالت تعهدات عمومی

مالیات فروش، و مالیات املاک را شامل شوند. گاهی  ها و افراد،است مالیات بر درآمد شرکت

کامل  به  ها را از نوع تضمین و تعهد تحت اعتماد و اعتبارتعهدات ناشران بزرگی نظیر ایالت

 آورند. حساب می

وجوه  شود و تأمین میمالیاتی ناشر  های تعهدات عام نه تنها با قدرتعلاوه، بعضی قرضهبه

های شدة خاص، کمکشود، بلکه با درآمدهای شناختهمی آن در یک صندوق عمومی جمع

برای  که عایدات اضافیی از خارجشوند حمایت میبلاعوض دولت، و درآمدهای خاصی 

 شان، اوراقبهادار را به دلیل ذات دوگانة منابع درآمدی این اوراق .کنندصندوق تأمین می

نه تنها با قدرت  هایبا تعهد عام شهردار یمورد اوراق بده نیا درنامند. می 1بهادار دوکاناله

 یچون کارمزدها یگرید یعام ناشر ضمانت شده است، بلکه با درآمدها یرگیاتیمال

مازاد بر  یاضاف یدرآمدها نای. اندشده نیتضمنیز  ژهوی عوارض و ها،کمک افت،یدرقابل

 یدر آن جا نگاهدارو  زیاوراق وار نینزد ام یندوقاست که معمولاً به ص یاتیمال یدرآمدها

از آن رو را  هاییقرضه نی. چنشودیبازپرداخت م یو از محل آن صندوق، بده شودیم

 ی. براشودیم نتأمیی از دو منبع درآمد هاکه بازپرداخت آننامند میدوکاناله  هایقرضه

 ةبه پشتوان ایبر املاک،  اتیمال ةقیبا وث ای تناشر ممکن اس یِشهردارة مثال، تعهدات صادر

شود. در مورد  نیبا هر دو تضم ایو  یخاص خدمات شهردار ی/کارمزدهایاتیعمل یدرآمدها

 .نامندیدوکاناله م هایه را قرضهشداست که اوراق منتشر ریاخ
 

 

 صیبه شرط تخص تعهدات

به طور بالقوه  التای تعهد که اندمنتشر کرده یاوراق هاالتیا ایاز پاره یریدوا اها یبنگاه

ضمانت استناد  نیقصور کند، به ا بدهی بازپرداخت در ناشر اگر و هاستضمانت آن

                                                           

1. double-barreled securities 
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دارد.  یالتیبه مصوبة مجلس ا ازین التیعام ا یاتیمال یاز درآمدها وجوه صی. تخصشودیم

که  ینوع اوراق بده نی. به استین یداده، تعهد قطع مورد نیدر ا التیکه ا یاما تعهد

با پشتوانة تعهد  یهاقرضه ست،ین یقطع یاتیمال یها از محل درآمدهاآن یتعهدات ضمانت

 یالتیمجلس ا بیبه تصو ییهاقرضه نیانتشار چن یکه برا اجاند. از آننام نهاده 8یاخلاق

 صیتعهدات به شرط تخصضمناً نوع اوراق را  نیا ابد،ی صیاست تا وجوه تخص ازین

آن است که اعتبار دستگاه ناشر اوراق را ارتقا دهد و  یتعهدات اخلاق نی. هدف اانددهینام

حداکثر  التیکه ا کند مسئله اعتماد نیبه ا دیبا گذارهیکند. اما به هر حال سرما تیآن را تقو

تعهدات به شرط » گریوجوه به کار خواهد بست. نوع د صیتخص یتلاش خود را برا

 .نامند  2«به پشتوانة اجارة بلندمدت یبده»وجود دارد که آن را  «صیتخص
 

 یعموم یرتبة اعتبار یارتقا یهابرنامه تیتحت حما تعهدات

اعمال نیست و نوعی ارتقای رتبة اعتباری است، اما قانوناً قابلایالت هر چند تعهد اخلاقی 

شود ایالت را از مجاری قانونی به ایفای تعهدات مجبور کرد. اما مؤسساتی وابسته به نمی

و این اوراق با نوعی برنامة ارتقای  اند،ها وجود دارند که اوراق بدهی منتشر کردهشهرداری

ت و در عین حال از نظر قانونی ضامن به ایفای تعهد متعهد است. اعتباری عمومی همراه اس

موقعی و ایالت یا بنگاه فدرال ضمانت قطعی کرده باشد، فلان دهد که این در زمانی رخ می

یالت برای تسویة اکند، ناشر به شکل خودکار از کمک نکول میرا که دستگاه ناشر اوراق 

شود. در ایالات متحد از این نوع برنامة ارتقای رتبة ازای اوراق منتشره برخوردار میمابه

 شود.ایالتی استفاده میهای نظام مدارس اعتباری در حمایت از بدهی

ها در ایالت های ارتقای اعتباری ایالتی، برنامة ضمانت قرضهای از این برنامهنمونه

دهد وجوهی تحت عنوان کمک ایالتی به که به فرماندار ایالت اجازه میویرجینا است 

آن وجوه ها ذخیره کند و اگر شهرداری نتواند اصل و فرع بدهی خود را بپردازد، شهرداری

                                                           
1. moral obligation bonds 
2. lease-backed debt 
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دار ایالت مکلف . در قانون اساسی کارولینا خزانهکندصرف ایفای تعهدات آن شهرداری را 

تی ذخیره کند و به منطقة آموزشیی بپردازد که است وجوهی را به عنوان کمک ایال

تواند تعهدات عمومی خود را بازپرداخت کند. ایالت تگزاس صندوق دائمی حمایت از نمی

مدارس را تأسیس کرده است تا پرداخت به موقع اصل و فرع تعهدات مناطق آموزشی 

لت تگزاس بر های به این صندوق از محل حقوق ایاواجد شرایط را تضمین کند. ورودی

 شود.اراضی و معاون آن ایالت تأمین می
 

 3های درآمدیقرضه
 

مین أبه منظور تهاست، و شهرداری ةاصلی قرض یکی از دو گروههای درآمدی قرضه

تضمین درآمدهای حاصل شود. ناشر به عنوان عملیات معینی منتشر مییا  هامالی پروژه

است، نزد خریداران مین مالی أت را که موضوع هاپروژهآن  ،هاپروژه یا تکمیل اجرااز 

 کند. در این مورد، دیگر درآمدهای مالیاتی محل بازپرداخت بدهی نیست.اوراق توثیق می

تا توانایی پروژه در تأمین گیرد صورت میسنجی امکان ةمطالع ،قبل از شروع پروژه

  آینده، مشخص شود.در نیازهای مالی خود 

به صورت  هاشهرداری ةاز کل قرض دلارمیلیارد  44/5 یعنی %5/99تنها  8473در سال 

میلیارد دلار از  51/41یا  %4/45به  8414در سال این رقم د. شمنتشر  های درآمدیقرضه

درصد از کل  5/48های درآمدی برابر ، قرضه2381رسید. در سال  هاشهرداری ةکل قرض

 .رسیدمیلیارد دلار  847ها، یعنی به شهرداری ةقرض

 هایقرضهای، دانشگاهی و دانشکده های درآمدیقرضهفرودگاهی،  های درآمدیقرضه

های وام های درآمدیقرضهبنادر ساحلی،  های درآمدیقرضهبیمارستانی،  درآمدی

مالیات بر بنزین،  های درآمدیقرضهای، عوارض جاده های درآمدیقرضهدانشجویی، 

های درآمدی های درآمدی برق عمومی، قرضهمنابع آب، قرضه های درآمدیقرضه
                                                           

1. revenue bonds 
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های درآمدی رهن خانوارها تک و های ورزشی و امکانات رفاهی و قرضهمجموعه

 های درآمدی هستند.هایی از قرضهجملگی نمونهچندنفره 

ه در چند سال اخیر صادر انواع اصلی اسناد بدهی شهرداری کو مقدار  87-8جدول 

 دهد.اند را نشان میشده
 

 2389-2381های محلی اوراق بهادار جدیدالانتشار ایالتی و دولت 87-8جدول 

 )ارقام به میلیارد دلار( 

 2389 2385 2384 2387 2381 

 9/984 9/931 4/929 9/977 7/989 همة ناشران

 5/822 1/843 5/875 1/859 4/892 تعهدات عام
 4/844 4/297 9/291 5/229 1/818 درآمدی

      نوع واگذاری

 3/12 2/41 7/41 9/17 1/78 مزایده رقابتی
 9/297 2/983 2/925 8/243 1/292 ایمذاکره

 1/81 4/94 3/21 1/27 5/29 *عرضة خصوصی
 شود.ای تلقی می* عرضة خصوصی بخشی از مذاکره

 
 

 3و خاص ترکیبیهای قرضه
 

و  عامهای تعهدات های اصلی هر دو نوع قرضهدارای ویژگی هاشهرداری ةبعضی قرض

و  3شدههای بیمهدارند. قرضه 2هستند و ساختارهای خاص انتشار های درآمدیقرضه

 ها هستند. هایی از این نوع قرضهنمونه 4مین مالی مجددأهای تقرضه

بازرگانی و نیز با اعتبار  ةهای بیمشرکت ةهای بیمسیاست با. شدههای بیمهقرضه

است که شرکت بیمه  تعهدی، هاشهرداری ةقرض ةشوند. بیمناشر پشتیبانی می شهرداریِ 

این قرارداد  پذیرد.میهای اوراق در صورت نکول ناشر پرداخت مبلغ اصل و کوپن برای

                                                           

1. hybrid and special bond securities 

2. issue-specific structures 

3. insured bonds 

4. refunded  bonds 
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؛ شودمی تمدید ،که تا سررسید اوراق باقی مانده زمانی ةمعمولاً برای دوراعتباری  ةبیم

 . ها را باطل کندآنتواند شرکت بیمه نمی در این فاصله

 %25، حدود  8443سال شروع شده است. در  8478از سال  هاشهرداری ةقرض ةبیم

؛ ]در پایان این دهه و دهة اول قرن ها بیمه شدنداوراق جدیدالانتشار شهرداری ةکلی

، امروز حجم 2331حران ها بیمه شدند. طبعاً به دلیل باوراق شهرداری ٪53بیستم، 

های مندترین شرکتترین و قدرتبعضی از بزرگ تر است.[شده به مراتب کماوراق بیمه

در این صنعت  1کارهتک ترِ کوچک ةهای بیمچنین شرکتبیمه در ایالات متحد، و هم

تر از ینشده با نرخی پایبیمه هاشهرداری ةضطور کلی، هرچند قرهاند. بمشارکت داشته

 ةتر از اوراق قرضرسند، ولی معمولاً بازدهی بیشبیمه به فروش میهای بدونقرضه

AAA اندها داشتهشهرداری ةنشدبیمه . 

های رضهق ،تریا به بیان ساده ،2شدهبازپرداختهای پیشقرضه .مین مالی مجددأهای تقرضه

یا  عامهای تعهدات ای هستند که در ابتدا به عنوان قرضهاوراق قرضه ،مین مالی مجددأت

که متشکل از اوراق  3زمان حال صندوقی امانیاما در اند، منتشر شده های درآمدیقرضه

 اوراق برای پرداخت به دارندگان بدهی مستقیم دولت ایالات متحد است )و مبالغ این اوراق

کند. وجود چنین ها را تضمین میپشتیبان اوراق شهرداری است و آن (کافی استبهادار 

. اول به سه دلیل ضرورت داردبرای بازپرداخت تعهدات ناشر اوراق شهرداری صندوقی 

منتشر  های درآمدیقرضهشده اساساً به عنوان بازپرداختاوراق پیشبسیاری از  کهاین

شود. یعنی از تعیین میه ی برای منتشرکنندهایها محدودیتشوند و طبق قرارداد آنمی

های امانی پروژه گردآوری هایی که شهرداری انجام داده، وجوهی در صندوقمحل پروژه

گذاری ناچار وجوه در اوراق دولتی سرمایهآن وجوه محدودیت دارد، به شده و چون مصرف

 شود که منابع مالی معطل نماند. می

                                                           

1. monoline 

2. prerefunded bonds 

3. escrow fund 
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سال منتشر  82درصدی با سررسید  7میلیون دلار اوراق  833شهرداری فلان فرض کنید 

میلیون دلار و در پایان این  5/9سال آینده باید  82ماه طی  4کند. پس، این شهرداری هر 

میلیون دلار بازپرداخت کند. حال اگر ناشر بخواهد منابع بازپرداخت این انتشار را  833مدت 

 5/9ولتی امریکا تشکیل دهد که هر شش ماه از قبل تدارک ببیند، باید سبدی از اوراق د

 سال صد میلیون دلار جریان نقدی داشته باشد. 82میلیون دلار و پس از 

سررسید تعهدات را  ةشوند تا برنامبازپرداخت میقبل از تاریخ سررسید اوراق دوم، بعضی 

یابد، شهرداری کاهش می ةکه نرخ بهره بعد از انتشار قرض تغییر دهند. و بالاخره، وقتی

تر به پایین ةتواند با پرداخت بهرمی ناشرآید. مالیاتی پیش می آربیتراژفرصتی برای 

 ایالات متحددولت بهادار  اوراق سبدی از ،دارندگان این اوراق و استفاده از عواید آن

 1کند.که سود بالاتری پرداخت می تشکیل دهد

اند  که در اولین روز مالی مجدد طوری طراحی شدههای تأمین ساختار اکثر قرضه

بدهی را تسویه کند( بازخرید  داردنخستین زمانی که در آن ناشر اجازه ) 2فراخوانی

است، بهادار  اوراققرارداد  ةمحدودکنند بندهایشوند. وقتی هدف صادرکننده حذف می

 ةشود که با سررسیدهای قرضتنظیم می ایتأمین مالی مجدد به گونه ةساختار قرض

 ایالات متحددولت  ها تحت ضمانتکه این قرضه جااصلی تطابق داشته باشد. از آن

ترین ایمناز این اوراق طراحی شود، امانی به طور مناسبی که صندوق است، درصورتی

 .خواهند شدها تعهدات شهرداری

                                                           
تر از نرخ گرفته پرداخت کند، پایینشهرداری باید در غیاب هر محدودیتی در قوانین مالیاتی بابت وجوه وام ای کهجا که نرخ بهرهاز آن.  1

کار از تواند از آربیتراژ مالیاتی برخوردار گردد. اینگردد، ناشر قرضة شهرداری میای است که توسط دولت ایالات متحد پرداخت میبهره
پذیر است. قوانین مالیاتی ممکن ی فوری عایدات حاصل از آن در اوراق بهادار دولت ایالات متحد امکانگذارطریق انتشار قرضه و سرمایه

است در بعضی موارد چنین معاملة سودآوری را منع کنند. اگر یکی از ناشران قرضة شهرداری از قوانین معاملات آربیتراژی مالیاتی تخلف 
که صادرکنندة این طوریلیات خواهد شد. اما اگر بعد از انتشار یک قرضه، نرخ بهره پایین بیاید بهورزد، انتشار مربوطه طبق قوانین مشمول ما

 شود.اوراق، بازخریدشان را به صلاح ببیند، ایجاد صندوق امانی، تخلف از قوانین منع معاملات آربیتراژی مالیاتی محسوب نمی

2. call date 
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ها ریماندة اوراق شهرداتعهدات باقی وقتی صندوقی تشکیل شود که جریان نقدی آن با

شده دیگر نه به تضمین اوراق تعهدات عام نیاز بازپرداختمنطبق باشد، این اوراق پیش

دارد و نه به تضمین اوراق درآمدی. این اوراق حالا با جریان نقدی سبدی از اوراق بهادار 

وراق تعهدشده به شود که در صندوق امانی گذاشته شده است. این ادولتی ضمانت می

ریسکی ندارد. که اصلاً گفت بتوان پشتوانة اوراق قرضة دولتی ریسک کمی دارد و شاید 

 شوند.ترین اوراق قرضة شهرداری تلقی میها مطمئنآن

 

 3هاشهرداریمدت اوراق بدهی کوتاه
 

تحت عنوان شوند، هایی تا سه سال صادر میکه برای دوره هاشهرداریبدهی اوراق 

از محل است از اوراق شهرداری  شوند. این اوراق عبارتبندی میمدت طبقهاوراق کوتاه

اوراق شهرداری با ، 3های آیندهدرآمداز محل  شهرداریاوراق ، 2یمالیات درآمدهای

 .5های بلندمدتقرضهاز محل اوراق شهرداری ، و 4بینی وجوه اهداییپیش

های اداری خاص های محلی، و حوزهها، دولتایالتاست که های موقتی وام این اوراق

شده، از محل سایر بینیهای پیشکنند که در سررسید از محل عوارض و مالیاتاخذ می

ة شده، و یا از محل انتشار قرضبینیهای پیشدرآمدها، از محل وجوه اهدایی یا کمک

ماهه صادر  82های زمانی معمولاً برای دورهتأمین شود. این اوراق  هاشهرداریبلندمدت 

ساله نیز سهتر تا یا بلندمدتو ماهه اوراقی با سررسید کوتاه حتی سهشود، اما انتشار می

بینی گردآوری مالیات یا دیگر براساس پیش (TANsتانز ) اوراقغیرمتعارف نیست. 

های نقدی دیل جریانها تبشوند. هدف از این وامانتظار منتشر می درآمدهای مورد

                                                           

1. municipal notes 

2. tax anticipation notes (TANs) 

3. revenue anticipation notes (RANs) 

4. grant anticipation notes (GANs) 

5. bond anticipation notes (BANs) 
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براساس  (BANs) اوراق بانز هایی منظم است.نامنظم صادرکنندگان این اوراق، به جریان

  شود.بینی فروش اوراق بهادار بلندمدت صادر میپیش
 

 3تمهیدات بازخرید
 

بدهی یا ترکیبی از هر دو صادر  ةبا یکی از دو ساختار تسوی هابهادار شهرداری اوراق

است.  3اییا ساختار سررسید دوره 2ایشود. هر قرضه دارای ساختار سررسید زنجیرهمی

ساختار  درگردد و ای هر ساله بخشی از اصل بدهی تسویه میدر ساختار سررسید زنجیره

شود. میمربوطه بازپرداخت  ةاوراق قرضعمر ای اصل بدهی در پایان سررسید دوره

ند. چنین اوراقی اغلب دارسال  93تا  23ای سررسیدهایی بین دوره ةمعمولاً، اوراق قرض

و ة منظم تسوی و این مستلزمهستند  4وجوه استهلاکینگاهداری شرط ملزم به رعایت 

شود. که پنج یا ده سال قبل از رسید آغاز می است ایقسمت به قسمت بدهی طی برنامه

ساله وجوهی کنار گذاشته ساله، همه 93قبل از سررسید نهایی اوراق سال  83یعنی، مثلاً 

ها را نزد شود تا در سررسید صرف بازپرداخت بدهی شود. به این وجوه که معمولاً آنمی

دیگری  قراردادیشرط نامند. « وجوه استهلاکی»کنند، بانک امین معینی نگاهداری می

 5بازخریدحق  نماید،ای را مجاز میرسید دورهقرضه با سر ةورق هرکه بازخرید زودهنگام 

دهد تحت شرایط خاص و کاملاً مشخص، بدهی اوراق است که به صادرکننده اجازه می

های ویژگی ،بازخرید. وجوه استهلاکی و حق کندشده تسویه را قبل از سررسید تعیین

مورد بحث قرار های بعدی این کتاب در فصل بعدها کههستند هم اوراق بدهی شرکتی 

 خواهند گرفت.

 

                                                           

1. redemption features 

2. serial maturity structure 

3. term maturity structure 

4. sinking fund 

5. call privilege   
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 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

پشتوانة  اهای ببهادار شهرداری وجود دارد: قرضه دو نوع اوراق .8
 های درآمدی.وصول و قرضهمالیات قابل

هایی است که شهرداری یا قرضه های با تعهدات عمومیقرضه .2
ها را آن مؤسسة مربوطه به اتکای قدرت نامحدود اخذ مالیات

 .کنندتضمین می

ها یا تأمین مالی جاری های درآمدی برای تأمین مالی پروژهقرضه .9
شده، وثیقة شود و درآمدهای حاصل از پروژة تأمین مالیمنتشر می
 باشد.اوراق می

های حداکثر تا سه برای دوره هاشهرداریمدت بدهی کوتاهاوراق  .9
های ها، دولتموقت ایالت گیریشوند و نشانگر وامسال صادر می
 های اداری خاص هستند.محلی، و حوزه

تواند به صورت ساختار شهرداری می ةساختار تسویة بدهی قرض .5

 ای باشد.ای یا ساختار سررسید دورهسررسید زنجیره

 

 اعتباریبندی رتبه
 

 

    

ها از نظر اعتبار بعد از اوراق های مدیدی است که اوراق بدهی شهرداریهر چند مدت

امروزه نگرانی نسبت به ریسک اعتباری بسیاری از اما خزانة دولت فدرال قرار گرفته، 

 ها در ایالات متحد ]و البته در ایران[ بالا گرفته است.اوراق بدهی شهرداری

بروز یافت که شهرداری نیویورک با بحران مالی میلیارد  8475اولین نگرانی در سال 

، شرکت سهامی توسعة شهری ایالت نیویورک در 8475فوریة  25دلاری مواجه شد. در 

میلیون دلاری خود نکول کرد که تعهدات آن مربوط به شهر  833بازپرداخت اوراق 

نیویورک اجازه نخواهد داد اعتقاد داشتند که شهر  نیویورک بود. بسیاری از فعالان بازار
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 893 8گردان توانسته بود اعتبارِ بعدها این اوراق نکول شود. هر چند شهر نیویورک 

د که بودندهندگان نگران ها بگیرد و نکول را ترمیم کند، اما وامدلاری از بانکمیلیون 

، بدهی 8475مارس  98در شهر چگونه مشکلات آتی خود را حل خواهد کرد تا بتواند 

این بحران مالی پیام هشداردهندة  میلیارد دلاری خود را بازپرداخت کند. 89انباشتة 

ة رغم وجود تضامین ظاهراً بسیار محکمِ دارندگان قرضروشنی به فعالان بازار فرستاد: به

های شهرهای بزرگ مشکلات مالی حاد ها، وقتی ناشرانی چون شهرداریشهرداری

های اجتماعی شهری را در ها کارگران، فروشندگان کالا و گروه، بودجة شهرداریدارند

شود. این وضعیت با قانون ورشکستگی ها نکول میدهد و بدهیاولویت پرداخت قرار می

تری به خود گرفت، چرا که این قانون راه را تر و جدیشکل واقعی 8474فدرال در اکتبر 

 کند.ها هموار میوراق بدهی شهرداریبرای اعلام ورشکستگی ناشر ا

فنون تأمین در ها تنوع بسیار دلیل دوم نگرانی در مورد ریسک اعتباری اوراق شهرداری

رود. های جدید به کار میمالی نوآوری است که برای تضمین و ارتقای اعتبار انتشار قرضه

سازوکارهای انتشار اوراق عام و درآمدی، اکنون  اتشدة تعهدهای شناختهغیر از قرضه

که انجامد، بدون اینها میای وجود دارد که به بدهی جدید شهردارینشدهنوآور و آزمون

ها را تأیید کرده باشند. چیزی که این آن بدهی ،دهندگان به مقامات شهرداریرأی

ه این کند آن است کسنتی متمایز می های تعهد عام و درآمدیِ های جدید را از قرضهقرضه

اند، و ها صادر نکردهگذشته رأیی در مورد آن درها ها مسبوق به سابقه نیستند، دادگاهقرضه

ها و شهرداری ةهای قانونی قبلی وجود ندارد که روشن شود حقوق دارندگان قرضنمونه

شود تعیین کرد که اگر سازوکارهای تأمین تعهدات ناشران آن اوراق کدام است. از قبل نمی

ها چه خواهد شکایت شود، رأی دادگاهاوراق آن انتشار ها مطرح و از جدید در دادگاه مالی

اوراق قرضة شبکة دهد، مورد وضوح نشان میاطمینان را بهبود. مثالی که اهمیت این عدم

                                                           
1. revolving credit 
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؛ در این مورد دادگاه عالی واشینگتن حق دسترسی استتأمین برق عمومی واشینگتن 

 درآمدهایی خاص را به رسمیت نشناخت.دارندگان اوراق قرضه به 

ها بیش از گذشته نگران بودند گذاران در اوراق بدهی شهرداریهای اخیر، سرمایهدر سال

کنند. این نگرانی حاصل ها را اداره میگذاری شهرداریکه چه کسانی وجوه سرمایه

هبردهای )کالیفرنیا( بود که به دلیل را 8گذاری اورنج کانتیشکست صندوق سرمایه

میلیارد دلار زیان  7/8دار ناحیة اورنج کانتی، ، خزانه2گذاری غلط رابرت سیترونسرمایه

به بار آورد. آقای سیترون موقعیت اهرمی در اوراق بهاداری اتخاذ کرده بود که اگر 

شد. در واقع، وی از قراردادهای رفت، با موفقیت همراه میهای بهره پایین مینرخ

مدت گذاری کوتاهکه از این ابزار برای سرمایهبه جای این ، امااده کرده بودبازخرید استف

تر از طریق قراردادهای بازخرید معکوس برای ایجاد اهرم بیشرا استفاده کند، این ابزار 

گذاری در گذاری و نیز زیان سرمایه. زیان حاصل از این راهبرد سرمایهبه کار گرفته بود

 اعث ورشکستگی اورنج کانتی شد.اوراق ساختاریافته ب

گذاران نهادی در بازار ها، بسیاری از سرمایهبرای تعیین اعتبار اوراق منتشرشدة شهرداری

کنند؛ بقیة گران اعتباری درون شرکتی خود استفاده میها از تحلیلقرضة شهرداری

 بندیِام رتبهکنند. نظبندی کشور اتکا میهای بزرگ رتبهگذاران به تحلیل شرکتسرمایه

 هاست.شرکت ةبندی قرضمورد استفاده بسیار شبیه رتبه

بندی تجاری روی چهار گروه های رتبههای تعهدات عام، شرکتبرای ارزیابی قرضه

کنند: اول، اطلاعات مربوط به ساختار بدهی ناشر و حجم کلی اطلاعات اصلی تکیه می

ها و انضباط سیاسی ناشر در حفظ بودجة متوازن بدهی آن. دوم، اطلاعات مربوط به قابلیت

ر وجوه عملیاتی عمومی و اطمینان از این موضوع بو درست؛ در این مورد کانون توجه 

حداقل ظرف سه تا پنج سال اخیر، آن شهرداری بودجة متعادلی داشته آیا است که متمرکز 

                                                           
1. Orange County  
2. Robert L. Citron 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

113 

های محلی در اختیار ناشر و اطلاعات مربوط به تعیین حجم مالیات. گروه سوم است

جا سابقة گردآوری مالیات کند؛ در ایندرآمدهای دولتی است که آن شهرداری دریافت می

ها و ویژه مالیاتشود، و بهها دنبال میهای تاریخی مالیاتتوسط آن شهرداری و نرخ

ستگی بودجة ناشر به منابع درآمدی بواعوارضی که از مستغلات کسب کرده و میزان 

شود. آخرین گروه اطلاعات برای تحلیل اعتباری ناشر، ارزیابی از محیط خاص بررسی می

باید روندهای ـ اقتصادی آن است. در این چهارمین گروه اطلاعات اصلی می اجتماعی

 غال محلی، رشد جمعیت، ارزش املاک و مستغلات، درآمدهایتتوزیع و ترکیب اش

 .شوداشخاص، و دیگر عوامل اقتصادی بررسی 

های درآمدی وجود دارد، اصل اساسی در هر چند که ساختارهای متنوعی برای قرضه

شده به قدر کافی ها پاسخ به این سؤال است که آیا پروژة تأمین مالینآبندی رتبه

 یا نه. جریان نقدی خواهد داشت تا پاسخگوی تعهدات به دارندگان اوراق قرضه باشد
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       
 

 

 ها در معرض ریسک است.گذار در اوراق بدهی شهرداریسرمایه .8

بندی اعتباری تجاری ریسک مرتبط با اوراق بهادار های رتبهشرکت .2
کنند و نتایج حاصل از تحلیل خود را به شکل ها را ارزیابی میشهرداری

 کنند.های اعتباری متفاوت اعلام میبندیطبقه

رود های تعهدات عام به کار میبندی قرضهعواملی که در تعیین رتبه .9
بندی های درآمدهای رتبهمتفاوت با عواملی است که بر آن اساس قرضه

 شوند.می
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 هاشهرداریبهادار  اوراق گذاری درهای مالیاتی سرمایهریسک
 

 

    

معاف از مالیات در  هاشهرداری ةنوع ریسک مالیاتی وجود دارد که خریداران قرضدو 

گیرند. ریسک اول این است که ممکن است نرخ مالیات بر درآمد ها قرار میمعرض آن

اوراق معاف از  بالاتر باشد، 8بر درآمد نهاییدولت فدرال کاهش یابد. هر چه نرخ مالیات 

بهادار  اوراق ، قیمتبر درآمد نهایی بود. با کاهش نرخ مالیاتمالیات ارزشمندتر خواهند 

پیشنهادهای کاهش نرخ مالیات بر  معاف از مالیات نیز کاهش خواهد یافت. شهرداریِ 

ها و در نتیجه، کاهش تر برای اوراق بهادار شهرداریدرآمد نهایی باعث تقاضای کم

 شود.ها میقیمت آن

معاف از  ةکه به عنوان قرض هاشهرداری ةاست که قرضنوع دوم ریسک مالیاتی این 

مشمول  2سازمان مالیاتی امریکا مالیات صادر شده، ممکن است در نهایت از سوی

ها درآمدی شهرداریبهادار  اوراق که بسیاری از این از آن روستمالیات اعلام شود. 

کنگره تفسیر متفاوت  باهستند که ممکن است ای اوراق بهادار پیچیدهدارای ساختارهای 

رفتن معافیت مالیاتی، سبب قرار گیرند. از بینسازمان مالیاتی امریکا مشمول مالیات یا 

بهادار  اوراق ها با بازدهآن شهرداری خواهد شد تا بازدهبهادار  اوراق کاهش ارزش

اه در مشود. ذکر نمونة تاریخی در این مورد خالی از لطف نیست. مشمول مالیات مشابه 

ه میلیون دلار اوراق را ب 985/47 هاسازمان مدیریت یکی از پارک ،8413ژوئن سال 

اما در  اعلام شد.فروش رساند که در زمان انتشار معاف از مالیات بر درآمد دولت فدرال 

این اوراق مشمول  ةاعلام کرد که بهر سازمان مالیاتی امریکاماه نوامبر همان سال، 

، بعد 8418که در سال های قانونی به نتیجه نرسید تا این. اعتراضمعافیت مالیاتی نیست

                                                           
1. marginal tax rates 
2. Internal Revenue Service (IRS) 
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، این مشکل حل سازمان مالیاتی امریکابین دولت محلی و  رسمی اینامهاز امضای توافق

 گردید.معاف این اوراق از مالیات  ةشد و بهر

 
 بدانید:  پیش از ادامة مطلبهای مهمی که باید نکته       

 

 

مربوط است موضوع به این شهرداری  ةمالیاتی قرضهای یکی از ریسک .8

ارزش های بالای مالیات بر درآمد نهایی، نرخدر صورت کاهش که 

 ها کاهش خواهد یافت.شهرداری ةقرض

صورت است که احتمال  شهرداری به این ریسک مالیاتی دیگر اوراق .2

در  ،اندصادر شدهصورت معاف از مالیات ه دارد اوراقی که در آغاز ب

 .مشمول مالیات اعلام شوند سازمان مالیاتی امریکانهایت از سوی 

 

 بازار اولیه
 

    

. هر ایالت یا دولت آیدها به بازار میشهرداریبهادار  اوراق هر هفته انواع مختلفی از

به عموم بهادار  اوراق عمومی ةتواند تعهدات جدید خود را با عرضمی محلی

 . وقتیکندارائه گذاران خصوصی به گروه کوچکی از سرمایه ةگذاران یا با عرضسرمایه

ادارة کل یا  های تأمین سرمایهشود، معمولاً شرکتانتخاب می عمومی ةروش عرض

گیرند. نویسی را بر عهده میتعهد پذیره 1های تجاریبانکها در قرضة شهرداری

 ند یا صرفاً با متعهداگیرمیهای رقابتی انجام یدههای عمومی یا از طریق مزاعرضه

 . پذیردمینویسی مذاکرات مستقیم صورت پذیره

، انتخاب کندای که بالاترین قیمت را پیشنهاد میدر فرایندی رقابتی، پیشنهاددهنده

 .کندگذاران بازاریابی بدهی را نزد سرمایهشود تا این اسناد می

                                                           

1. municipal bond departments of commercial banks  
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رقابتی به  ةاز طریق مزاید تعهدات عمومیهای قرضهکنند انتشار ها حکم میاکثر ایالت

 ندارد. معمولاً، درآمدی لزومیهای قرضه کار برای بازار عرضه شود، اما عموماً این

مالی  هایکنند فروش رقابتی از طریق نشریهالزام می محلیهای و دولت هاایالت

 ةاعلام شود که نشریة تخصصی معاملات قرض 1اند بایربچون  ایشدهشناخته

های رقابتی آتی و اوراق همچنین اطلاعاتی در مورد فروش باند بایرهاست. شهرداری

بدهی که کند. فارغ از اینهای قبل منتشر میهای هفتهتر و نیز نتایج فروشپرفروش

ای رسمی در شرح وضعیت شهرداری صادرکنندة اوراق بیانیه ،چگونه به بازار عرضه شود

مادة وجوه و کند. این شرایط شامل مادة بازخرید مالی و شرایط انتشار آماده می

 هاست که قبلاً آن مواد را توضیح دادیم. استهلاکی قرارداد انتشار قرضه

 

 بازار ثانویه
 

    

در  هاشهرداری ةگران قرضشود و معاملهمعامله میخارج از بورس در  هاشهرداری ةقرض

که )تر کنند. بازار بدهی ناشران کوچکسراسر کشور به این معاملات مبادرت می

ای، های کارگزاری منطقهشرکتشود(، در دست نیز نامیده می 2اعتبارات محلی

رضة ناشران باشد. بازار قاستریت میتر والهای بزرگهای محلی، و بعضی شرکتبانک

تر و کارگزاران بزرگ تحت حمایت (شود.نیز نامیده می 3که اسامی عمده)تر بزرگ

تأمین بازوهای ها بازوهای تأمین سرمایه دارند و آن که بسیاری از آن هستندهایی بانک

فروش  ةدارند که به عنوان واسط کارگزارانی وجوداند. با این ناشران در تماس سرمایه

عمل  نهادیگذاران بزرگ گران و سرمایهبین معامله هاشهرداری ةبزرگ قرضهای بسته

گران بزرگ و کوچک شروع به حراج اوراق ملهمعا ـ، کارگزار2333سال  آغازاز کنند. می

                                                           

1. The Bond Buyer 

2. local credits  

3. general names  
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آن پس حتی اوراق گذاران نهادی و انفرادی از طریق اینترنت کردند؛ از قرضه به سرمایه

  از طریق اینترنت معامله شد.ای نیز جدید رقابتی و مذاکره

دلار به قیمت  25ر333گذاران خرُد که زیر برای سرمایه ،هاشهرداری ةدر بازار قرض

گذاران نهادی، شود. برای سرمایهتلقی می 8فالاسمی اوراق بخرند، این خرید پاره

شود. به بیان دیگر، فال محسوب میدلار به قیمت اسمی پاره 833ر333خریدهای زیر 

 شود.دلاری منتشر می 833ر333این اوراق معمولاً 

گذار این دامنک برای سرمایه برای مشتریان مختلف متفاوت است. 2گراندامنک معامله

( برای دلار ارزش اسمی 5ر333دلار به ازای هر  53/82) صدم درصد25تواند از خرد می

 5ر333به ازای هر  دلار 233تا چهار درصد )و های نقدشونده های بزرگ قرضهبسته

گذاران معامله تغییر کند. برای سرمایههای کوچک کم( برای بستهدلار ارزش اسمی

( اسمیدلار ارزش  5ر333دلار به ازای هر  25ندرت از نیم درصد )نهادی، این دامنک به

 رود.فراتر می

نشان داده  های شرکتی و خزانه به شکل درصدی از قیمت اسمیطبق سابقة امر، قرضه

معمولاً  هاشهرداری ةبه معنای قیمت اسمی است. اما مظنة قرض 833شود، و می

شود. در این براساس بازده )بازده تا سررسید یا بازده تا زمان بازخرید( نمایش داده می

نامند. مظنة اوراق قرضة درآمدی بلندمدت به این می 9قیمت پایهمورد، قیمت قرضه را 

شود )در شود، بلکه مظنه به شکل قیمت دلاری ارائه و معامله مینمیشکل نشان داده 

 را شودای که به این شکل ارائه میواقع، به شکل درصدی از ارزش اسمی(. قرضه

 اند.نام نهاده 9های دلاریقرضه

 

                                                           
1. odd lot  
2. dealer spread 
3. basis price  
4. dollar bond 
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 هاشهرداریبهادار  اوراق مقررات بازار
 

 

    

و  8499 سال 1بهادار اوراق طبق قانونبر شهرداری را هم از الزام به ثبت بهادار  اوراق کنگره

معاف کرده  8499سال  2بهادار ای طبق قانون بورس اوراقدهی دورههم از الزام به گزارش

بهادار  اوراق ةبر عرضه و بر معاملکه قبلاً مقررات ضدتقلب و کلاهبرداری  با این همه،است. 

 شود.ها اعمال میشد، اکنون دیگر در بسیاری زمینهنمیشهرداری اعمال 

( تمایل به ایجاد روابط 8: )بودهناشی از موارد زیر در گذشته رسد این معافیت نظر میه ب

( 2بین سطوح مختلف دولت در ایالات متحد؛ ) یهمکارمبتنی بر هماهنگ و 

؛ هاشهرداریبهادار  اوراق های متداول در معاملات مربوط بهسوءاستفادهنکردن مشاهده

)این بازار بهادار  اوراق گذاران در این بخش از بازارهای( سطح بالاتر مهارت سرمایه9)

که نکول واقعیت ( این 9) و گذاران نهادی بود(؛های زیادی تحت تسلط سرمایهمدت

بهادار  قناشران این بخش بسیار ناچیز بوده است. در نتیجه، بعد از تصویب مقررات اورا

بهادار  اوراق ، بازار8473 ةاوایل دهدر  بعدهاو  8493 ةدولت فدرال در اوایل ده

]متأسفانه، در کشور ما وضعیت  نسبتاً از مقررات دولت فدرال آزاد شد. هاشهرداری

ها بسیار فراگیر بوده و متفاوت است، و نکول اوراق مشارکت و صکوک شهرداری

شمسی  8933اریخ انتشار این کتاب که نزدیک به سال عمومیت داشته است، و در ت

 ها بسیار ضعیف است.[است، وضعیت اعتباری شهرداری

 تغییر کرد. با افزایش درآمدها، 8473 ةدر اوایل دهشرایط در ایالات متحد نیز اما 

تر را بسیار بیش هاشهرداریبهادار  اوراق گذاران فردی مشارکتشان در بازارسرمایه

علاوه، مشکلات هتر شد. ببیشمعاملات این اوراق مورد  در کردند، و نگرانی عمومی

( به عوامل بازار هشدار داد که نیویورک)از جمله  هامالی برخی ناشران اوراق شهرداری

                                                           
1. Security Act 
2. Securities Exchange Act 



 )جلد دوم(     مبانی بازار و نهادهای مالی

 

111 

و به سطوح  احتمالاً مشکلات شدید مالی در راه دارند، هاناشران اوراق شهرداری

 شوند.ورشکستگی نزدیک می

به تصویب رساند تا مقررات دولت  8475را در سال بهادار  اوراق قانون ةکنگره اصلاحی

گران و کارگزاران را توسعه دهد. تدوین این قانون، معامله هاشهرداری ةفدرال در بازار قرض

را  هاشهرداریبهادار  اوراق کهرا هایی از جمله بانک هاشهرداریبهادار  اوراق بازار

برد. این  8499سال بهادار  اوراقبورس کردند زیر چتر قانون نویسی یا معامله میپذیره

ای نفره 85ت أداد تا هیمیبهادار  اوراق کمیسیون بورس وچنین این اختیار را به قانون هم

مستقل و خودانتظام نهادی در قالب  1هاشهرداریبهادار  اوراقنظارت بر ت أعنوان هیبه 

 ها،های بانکفعالیت ةویب قوانینی برای اداراصلی آن تص ةتشکیل دهد که وظیف

 اوراقنظارت بر هیات  که یمقرراتباشد.  هاشهرداریبهادار  اوراق گرانکارگزاران، و معامله

ت أهییید شود. أتبهادار  اوراق کمیسیون بورس و درباید وضع کرده  هاشهرداریبهادار 

. این اختیارات نداردونه اختیار اجرایی یا بازرسی گهیچها نظارت بر اوراق بهادار شهرداری

 نظارتیو مراجع  2گران اوراق بهادارانجمن ملی معامله ،کمیسیون بورس و اوراق بهاداربه 

 صنعت بانکداری مثل فدرال رزرو واگذار شده است. 

را مجبور به  هاشهرداریبهادار  اوراق شراننا 8475سال بهادار  اوراق قوانین ةاصلاحی

ای دهی دورهو یا الزامات گزارش 8499تبعیت از الزامات ثبت مندرج در قانون سال 

در مورد مشابه  ولی حاوی قوانین متعدد ،کردنمی 8499مندرج در قانون سال 

های بود. در غیاب آن دسته از مقررات دولت فدرال که به افشاگری مالیهای افشاگری

تر مالی های بیشافشاگری رفته خواستاررفتهنویسی شود، متعهدان پذیرهمالی مربوط می

مقررات ضدتقلب و کلاهبرداری ناچار شد بهادار  اوراق کمیسیون بورس ودند. سرانجام ش

نویسی متوجه نیاز به قوانین علاوه، متعهدان پذیرهه. بتر به اجرا گذاردرا با شدت بیش

                                                           

1. Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) 

2. National Association of Securities Dealers (NASD) 
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گذارانی شدند که به گروه سرمایه هاشهرداریبهادار  اوراق ةعرضبرای تر نظارتی بیش

 ند. دشبیش از پیش نگران ریسک اعتباری ناشران این اوراق می

 اوراق افشایرسماً اولین قانون  8414در ماه ژوئن سال بهادار  اوراق کمیسیون بورس و

که این قانون به اجرا درآمد. درحالی 8443 ةرا تصویب کرد که از اول ژانویبهادار 

بهادار  اوراق طور کلی بر انتشاره ب های متعددی برخوردار است،افشاگری از معافیت

با  2332در سال  شود.اعمال میباشد، بیش از یک میلیون دلار که  هاجدید شهرداری

ملاحظة ها( و توسعة قابلپذیری شرکتاکسلی )قانون مسئولیت ـن ساربنزتصویب قانو

ها را از بعضی تغییرات اوراق بهادار فدرال، کنگره بار دیگر ناشران اوراق بهادار شهرداری

عمال مقررات ضدتقلب و های مهم این قانون مستثنی کرد، اما بر اِو محدودیت

شدن اوراق ن دلایل برشمرده در بالا، دلیل مستنثی. همانهادها تأکید کلاهبرداری بر آن

 شد. 8اکسلی ـها از بعضی مواد قانون ساربنزشهرداری
 

  خلاصه
 

    
 برخی تشکیلات محلی مصوّبِ های محلی و یا دولت هاایالت را هااوراق بهادار شهرداری

است. معاف اکثر این اوراق از مالیات بر درآمد دولت فدرال  ةد. بهرنکنها منتشر میآن

، (گذاری مشترکهای سرمایهصندوقخانوارها )شامل گذاران برتر این اوراق سرمایه

 هستند.  و حوادثاموال  ةهای بیم، و شرکتتجاریهای بانک

و  ماهای تعهدات ععبارتند از: قرضه هاشهرداری بهادار اوراق دو ساختار اصلی

تعهدات متکی  شود.ناشر تضمین می امهای درآمدی. اولی با قدرت اخذ مالیات عقرضه

ها، مناطق مختلف، شهرها و ها، بخشها را ایالتبه پشتوانة درآمدهای مالیاتی شهرداری

 کنند.ها و مناطق آموزش و پرورش منتشر میشهرک

                                                           
1. SarBanes-Oxley Act of 2002 (SOX) 
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 اهای ب. بدهیاست عی درآمد مالیاتینوکنند، پشتیبانِ اوراقی که این نهادها منتشر می

ترین و های تعهد عام )عمومیبدهیاز این قرار است: وصول پشتوانة مالیات قابل

ها(، تعهدات مشروط به تخصیص، و تعهدات ترین بدهی به پشتوانة مالیاتِ شهرداریجامع

در صورتی  های ارتقای رتبة اعتبارات عمومی. بدهی تعهد عام را تحت حمایت برنامه

متکی قدرت عمومی اخذ مالیات ناشر  هه فقط بناین بدهی  که نامندبدهی دوکاناله می

چنین به درآمدهای بلکه هم (شودگردآوری و در صندوقی انباشته میاین درآمدها که )باشد 

باشد که در متکی ای ها و عوارض ویژهخاص ناشر از قبیل کارمزدهای معین، کمک

شود؛ این درآمدهای اضافی نیز به ، درآمدهای اضافی تلقی میمالیاتیمقایسه با وجوه 

های مین مالی پروژهأدرآمدی برای تقرضة بهادار  اوراق .شودصندوق بازپرداخت واریز می

و توانایی شهرداری برای برآوردن تعهدات چنین اوراقی به درآمدهای  رودبه کار میخاص 

های خاص دارای ویژگی کاناله که گفتیمدوبهادار  اوراق .ها بستگی داردحاصل از این پروژه

و در مواردی ساختارهای  ،استو درآمدی  امهای تعهدات عهر دو نوع قرضه

 گیرد. شهرداری مورد استفاده قرار میمصرف ، برای هر نوع داردفردی منحصربه

 هایبلکه تضمین شود،درآمدهای ناشر منتشر میشده نه فقط به پشتوانة های بیمهقرضه

، ارائه هستندکار بیمة اعتباری در های بیمة تجاری که ای دیگری دارد که شرکتبیمه

های تعهدات عام و نه از جنس شده نه از جنس قرضهپرداختبازهای پیشکنند. قرضهمی

ها سبدهایی از اوراق بهادار عموماً های درآمدی هستند، بلکه تضمین بازپرداخت آنقرضه

 یهاقرضه ،شود. اگر تمام این اوراقتی است که در صندوقی امانی نگاهداری میدول

ترین خطرترین و مطمئنها از بیدولتی باشد، در آن صورت این اوراق بهادار شهرداری

شوند که امکان رو طراحی میشده از آنپرداختبازاوراق است. این اوراق قرضة پیش

لین تاریخ بازخرید و یا در هر تاریخی که طبق شرایط های منتشره در اوبازخرید قرضه

 مجوز آن را داشته باشیم، ممکن شود. هقرض
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های برای دوره هاشهرداری ةقرض ها در مقایسه بامدت شهرداریاوراق بدهی کوتاه

ممکن است با  هاشهرداری ةشوند. قرضتری )یک تا سه سال( صادر میزمانی کوتاه

ای، یا ترکیبی از هر دو، تسویه شوند. ای، ساختار سررسید دورهساختار سررسید زنجیره

ریسک نوعی گذاران را در معرض شهرداری، سرمایهبهادار  اوراق گذاری درسرمایهمعهذا 

 دهد. ریسک مالیاتی قرار میحتی نوعی اعتباری و 
 

  واژگان
 

    
(: تعهداتی است که appropriation-backed obligationمشروط به تخصیص ) تعهدات

دهند قید و شرط پرداخت نمیتعهد قطعی و ضمانت بی ،ها یا متضامنیندر آن شهرداری

 د.کرپرداخت خواهند بدهی را و اگر ایالت تخصیص وجوه بدهد، 

ای که به پشتوانه و با (: اوراق قرضهasset-backed bondهای باپشتوانة دارایی )قرضه

 شود. های متعلق به شهرداری یا سایر ناشران منتشر میتضمین دارایی

 :bond anticipation note)یا (BAN  های بلندمدتقرضهاز محل شهرداری  اوراق

سال(  کمدت با سررسید بین سه ماه تا حداکثر سه سال )معمولاً تا یهای کوتاهبدهی

بینی ها( و برخی مقامات محلی با پیشهای محلی )شهرداریدولتها، که ایالتاست 

 کنند.های نقدی ورودی حاصل از انتشار اوراق خزانه در آینده منتشر میجریان

ها، ایالت ة: اسناد بدهی منتشرشد(general obligation bonds) امتعهدات ع ةقرض

زش و پرورش که ها و مناطق خاص آمو، شهرها، شهرستانبرخی تشکیلات محلی

 .کندتضمین میآن را  ،معمولاً قدرت اخذ مالیات صادرکننده

(: اوراق grant anticipation noteیا  GANهای عمومی )اوراق شهرداری از محل کمک

ها به امید دریافت که شهرداری سال( کبدهی حداکثر تا سه سال )و معمولاً تا ی

 کنند.های دولتی یا ایالتی منتشر میکمک
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ها با ها که غیر از تضمین آنشهرداری ة: قرض(insured bonds)شده بیمه ةقرض

یعنی با نوعی )های بیمة تجاری شرکت ،هادرآمدهای مالیاتی و غیرمالیاتی شهرداری

 .کنندها را تضمین میآنهم  (بیمة اعتباری

از ها که (: اوراق قرضة شهرداریmoral obligation bondهای با تعهد اخلاقی )قرضه

اما آن مراجع برای بازپرداخت برخوردار است، یا مقامات دیگر ایالت  تعهد اخلاقیِ پشتوانة 

 شوند.ها، این اوراق بازپرداخت میاند، و مشروط به تخصیص آنتضمین قطعی نکرده

 prerefundedیا refunded bondsشده )تأمین مالیپیش شده یاهای تأمین مالیقرضه

bonds )ةیا قرض امتعهدات ع ةشهرداری که ممکن است در اصل به عنوان قرض ة: قرض 

متشکل از امانی صندوقی  به پشتوانة منابع اما در حال حاضر ،درآمدی منتشر شده باشند

برای پرداخت ها اند. این داراییضمانت شده ایالات متحدمستقیم دولت های سبد بدهی

ترتیب بازپرداخت بدهی شهرداری از قبل و بدینکافی است، شهرداری اوراق  ةبه دارند

 تضمین شده است.

ها یا شهرداری که برای تامین مالی پروژه ة: قرض(revenue bonds) های درآمدیقرضه

 ةشود و درآمدهای حاصل از آن پروژه پشتوانمنتشر میخاص  ها در محلة فعالیتتوسع

 ای درآمدی معمولاً به درآمدهای مالیاتی شهرداری متکی نیست.هقرضهباشد. قرضه می

(: revenue anticipation noteیا  RANاوراق شهرداری از محل درآمدهای آینده ) 

ها به امید سال( که شهرداری حداکثر تا سه سال )و معمولاً تا یکاوراق بدهی 

دریافت خواهند کرد، به های جدید درآمدهای جدیدی که از محل مقررات تازه یا پروژه

 ند.کننتشر میطور موقت م

به بهادار  اوراق : الزام ناشر(serial maturity structure) ایساختار سررسید زنجیره

 که هر سال بخشی از تعهدات بدهی تسویه شود.این
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 (:tax anticipation bondیا  TANراق شهرداری از محل درآمدهای مالیاتی جدید )او

بینی ها با پیشسال( که شهرداری اوراق بدهی حداکثر تا سه سال )و معمولاً تا یک

 کنند.درآمدهای مالیاتی جدید به طور موقت منتشر می

همة اوراق قرضة (: عنوانی عمومی که tax-backed debtبدهی به پشتوانة مالیات )

 بر شود، درها را که به پشتوانه و با تضمین درآمدهای مالیاتی منتشر میشهرداری

 گیرد.می

(: آن گروه از اوراق taxable municipal bondهای مشمول مالیات )قرضة شهرداری

ها از مالیات ها که مشمول مالیات است، در حالی که عمدة اوراق شهرداریشهرداری

 . معاف است

ای که به شرط بازپرداخت : قرضه(term maturity structure) ایساختار سررسید دوره

 شوند.ن اوراق صادر میآ عمر ةکل بدهی در پایان دور
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است و با هدف قرار گرفته « دولت محلی» در جایگاه« شهرداری»امروزه در ایران، 

های اقتصادی شهر تصمیم مرکزی، در مورد بسیاری از جنبه تمرکززدایی از فعالیت دولت

هاست؛ ولی تأمین مالی خدمات عمومی شهری در ایران به عهدة شهرداریگیرد. می

سو و ضعف ساختار مالی و نبود درآمدهای پایدار از سرعت بالای توسعة شهری از یک

شدن روزافزون شکاف بین امکانات مالی و نیازهای مالیِ توسعة سوی دیگر، سبب عمیق

های جاری های ایران هم برای تأمین هزینهاز این رو، شهرداریشهری در ایران شده است. 

 های عمرانی نیازمند تأمین منابع مالی هستند. پروژه خود و هم به منظور تأمین هزینة

ونقل شهری، شهرسازی، امکانات های حملتأمین منابع مالی برای قطارهای شهری، سامانه

های سنگینی دارد که نهرفاهی، ورزشی، درمانی و بسیاری دیگر از خدمات شهری چنان هزی

حجم تأمین های دنیا برای تأمین منابع مالی آن دچار مشکل هستند. تقریباً اغلب شهرداری

درصد تولید ناخالص داخلی  23یافته به بیش از ها در کشورهای توسعهمالی شهرداری

ن رو، رود. از ایو در برخی از کشورهای در حال توسعه به مراتب فراتر از این می رسدمی

ها نشان داده های کشور است و بررسیهای اصلی شهرداریتأمین مالی یکی از دغدغه
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-های نیمهچنین وجود حجم بالای طرحهای شهری و همکه علت اصلی تأخیر در پروژه

 تمام شهری، مشکل تأمین منابع مالی است. 

ر صحبت های توسعة شهری از مشارکت عمومی و خصوصی بسیادر تأمین مالی طرح

ای گویند، اما در عمل، مشارکت گستردهشود و شهرداران ایران هم از آن بسیار سخن میمی

طور کلی هنوز ناپایدار ها بهصورت نگرفته و منابع درآمدی و تأمین مالی کنونی شهرداری

های ناپایدار کسب درآمد های ایران با روشباقی مانده است. به عبارت دیگر، شهرداری

های اجتماعی و فرهنگی در شهرهای بزرگ، این وضعیت خصوص برای پروژهد. بهکننمی

 دهد.تر خود را نشان میبیش

ویژه در شهرهای بزرگ، ها، بهبرای دستیابی به منابع پایدار درآمدی و تأمین مالی شهرداری

الی از های دولت، دریافت بهای خدمات، تأمین مباید از دریافت سهم مناسبی از مالیاتمی

سازی خدمات، دریافت انواع عوارض شهری، مالیات بر املاک و مستغلات طریق خصوصی

های همة این روش .)عوارض نوسازی(، و رجوع به بازارهای پول و سرمایه استفاده کرد

. در حوزة درآمد، بعضی مطالعات نشان کاربرد داردها درآمدی و تأمین مالی در شهرداری

نوع درآمد در ایران عوارض نوسازی و مالیات بر املاک )به عنوان دهد پایدارترین می

دهد که دریافت سهم ها نشان میترین مالیات محلی( است. بعضی دیگر از پژوهشاصلی

الب مالیات بر ارزش افزوده، برای شهرها پایداری قهای دولت، خصوصاً در مناسبی از مالیات

 تری نسبت به عوارض نوسازی دارد.بیش

های محلی در تأمین منابع درآمدی از بودجة ها و دولتاضح است که هرچه شهرداریو

تری در تأمین منابع مالی داشته باشند، ثبات سیاسی تر باشند و خودکفایی بیشدولتی مستقل

های مستقیم دولتی مخصوصاً در شهرهای بزرگ این شود. کمکتر میها بیشو مالی آن

ها، کند که با تأثیرگذاری بر تصمیمات شهرداریران فراهم میامکان را برای سیاستمدا

های دولتی است؛ ها در استقلال از کمکاهداف خود را پیش برند. ثبات مالی شهرداری
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ها قادر باشند برای آیندة بلندمدت و تر شود تا شهرداریها باید کمنوسانات درآمدی شهرداری

 ریزی کنند. مدت خود برنامهمیان

ها به وزارت در ایران و با واگذاری شهرداری 8934ها در سال تصویب قانون شهرداریبا 

ها به دولت و بودجة ملی گره خورد. این وابستگی کشور، عملًا بودجه و منابع مالی شهرداری

نامة مالی آیین 24ادامه داشت. هرچند مادة  43مالی در جمهوری اسلامی تا بخشی از دهة 

( 8کرد: )ها را به طبقات زیر تقسیم می، درآمد شهرداری8994ها، مصوب سال شهرداری

درآمدهای ناشی از عوارض ( 2های ناشی از عوارض عمومی )درآمدهای مستمر( )درآمد

رآمدهای ( د9بهای خدمات و درآمدهای مؤسسات انتفاعی شهرداری، ) (9اختصاصی، )

های دولتی؛ اما های اعطایی دولت و سازمان( کمک5) داری، و حاصل از وجوه اموال شهر

 مورد استفاده بود.شصت گزینة دریافت بودجه از دولت مرکزی روشی است که تا اواسط دهة 

ها به خودکفایی تشویق شدند. با تصمیم دولت، کلیة شهرداریشصت در اواسط دهة 

شهرها به همراه داشت، چرا که قطع ای برای مدیریت طبعاً این تصمیم مشکلات عدیده

های مالی دولت، بدون تعریف منابع پایدار و روشن جدید، کار را به انحراف کشید. کمک

از اواخر دهة ای برگزیدند: اتکا، راه سادهشهرداران به جای جستجوی منابع مستمر و قابل

ی درآمد کم و کاربری، منبع اصلشمسی تا امروز، شهرفروشی یعنی فروش تراشصت 

سرعت به بسیاری از شهرها، و حتی شهرفروشی از تهران آغاز شد، و بهها بوده است. آن

شهرهای کوچک، تسری یافت و حتی پس از شروع فعالیت شوراهای شهر و روستا در 

تصمیمی که متأسفانه فقط در نیز ادامه یافت و فراگیر شد.  ،8974در سال  ،ایران

کرد و تاحدودی هم البته چهرة شهرها را ها را تأمیناریمدت منابع مالی شهردکوتاه

تغییر داد، ولی در بلندمدت فاجعه آفرید. عملاً مدیریت شهر از دست مدیران شهری 

گیری درامور شهر کاهش یافت و شهر در معرض حراج قرار خارج شد و قدرت تصمیم

تنها بود، و نهطبعاً این شیوة درستی برای تأمین مالی پایدار شهرها نگرفت. 
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شهرهای بزرگ مانند تهران را حل کند، بلکه معضلات اجتماعی  مشکلات نتوانست

 فراوانی ایجاد کرد و به سوداگری در بخش ساختمان در ایران دامن زد.

درصد درآمدهای  73بیش از  8915این پیوست نشان داد که در سال  نویسندةمطالعة 

شده وساز ساختمانی مرتبط میهای ساختهای کشور ناپایدار بوده و به فعالیتشهرداری

های ساختمانی، تغییر کاربری و است: درآمدهایی چون فروش تراکم مازاد، عوارض پروانه

اتکا به و از این رو ناپایدارند. طبعاً  هستندمتأثر از شرایط اقتصاد موارد مشابه. این درآمدها 

کند. مثلاً رکود ریزی مواجه میها را با مشکل برنامهبینی، شهرداریمنابعِ غیرقابل پیش

های بینی، باعث شد که پیش43های دهة یا تحریم سال  11و  17های اقتصادی سال

شهرها،  محقق نشود و حتی در ارائة خصوص در کلانبهها، ای بسیاری از شهرداریبودجه

های عمرانی اجرای بسیاری از پروژهترتیب بدینو  ،پدید آیدخدمات اولیة شهری نابسامانی 

موجب  ساز مسکن در این سالورکود در بخش ساختدر شهرها یکسره فراموش شود. 

جزم شود ها شهرداری و عزم شده محقق نشود،بینیهای پیششده درصد بالایی از بودجه

های ساختمانی کاسته تر از وابستگی به منابع مالی فروش تراکم و عوارضتا هرچه بیش

ها منشاء دغدغة همیشگی مدیران شهر و نارضایتی زیاد درآمد شهرداری نوسانشود. البته، 

 شهروندان از کندی پیشرفت و آبادانی در شهرها بوده است.

از اواخر دهة هشتاد روشن شد که این وضعیت ـ حتی اگر مشکلات اجتماعی و اقتصادی آن 

های شهری به ؛ زمین مناسب برای ساخت در محدودهماندپایدار نمیرا نادیده بگیریم ـ 

دیگر در دسترس نبود. شوراهای شهری که در سال  هشتاد و هفتادهای دهة گستردگی سال

خاب شدند، شرایط را برای تأمین مالی به شیوة گذشته ناممکن در سراسر کشور انت 8944

و تغییر درآمدها به ها ها در دوحوزة کاهش هزینهیافتند. از آن سال تا امروز شهرداری

علاوه، ضمن تلاش برای اصلاح اقتصاد شهرهای کنند. بهتلاش می« درآمدهای پایدار»

 کنند. میهای جدید تأمین مالی را هم جستجو خود، شیوه

https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D9%85%D8%B4%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%AA
https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D9%85%D8%B4%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%AA
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های علاقة وافر خود را به روش هفتادها از اواخر دهة های بانکی، شهرداریغیر از اخذ وام

قراردادهای بسازـ اداره کن ـ واگذار »یعنی « BOTقراردادهای بی او تی »غیربانکی چون  

شهرداری  8944در سال اند. مثلاً، نشان داده و این علاقه را کماکان حفظ کرده 8«کن

 BOTکیلومتر را با ابزار  93مشهد بر آن بود که خط سه قطار شهری مشهد به طول 

 ها و تبلیغات دربرداری از ظرفیت ایستگاهگذار از محل بهرهتأمین مالی کند، و سرمایه

های رغم استفاده از اوراق مشارکت از سالاصل و سود خود را بازیافت کند. اما به هاآن

استفادة گسترده از بازار سرمایه در کانون توجه  ،تا همین اواخر، هفتادآغازین دهة 

 شوراهای شهر و شهرداران قرار نگرفت.

شدن در بازار های تأمین مالی برای اقتصاد شهر طبعاً رجوع به بورس و فعالیکی از شیوه

ها منتشر یم که شهرداریدر متن این فصل از اهمیت اوراق بهاداری آگاه شدسرمایه است. 

کنند، و دریافتیم که این اوراق از تنوع بسیار برخوردار است. در واقع، مقررات و تنوع می

تواند موضوع چنان گسترده است که خود میها آنمحصولات مربوط به بدهی شهرداری

زیادی بدهی  ( اوراق8944 تابستانها تا امروز )ایران شهرداریاما در ای باشد. کتاب جداگانه

اند، سابقة اعتباری علاوه، آن مقدار هم که اوراق مشارکت منتشر کردهاند. بهمنتشر نکرده

 اند.مناسبی از خود به جای نگذاشته

های های کوچک، در سالهایِ ناشر اوراق بدهی در ایران، بویژه شهرداریبعضی شهرداری 

خود  ناچاربهکنندة اوراق های تضمینو بانک اندهای خود بابت اوراق را نپرداختهگذشته بدهی

چنان نامناسب است که در تاریخ نگارش این ند. این وضعیت آنادهوجوه را به مردم برگردان

اند، زیرا موقعیت اعتباری در ایران عملاً از انتشار اوراق محروم شده پیوست، چند شهرداری

ها هنوز ظرفیت بگوییم که شهرداری اگر تمناسبی در بازار سرمایة ایران ندارند. درست اس

 اند. های عمرانی در شهرها درنیافتهعظیم بازار سرمایه را برای تأمین مالی  پروژه

                                                           
1. Build-Operate-Transfer 
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های زیر مشاهده خواهید کرد، از مجموعة ابزارهای بدهی مختلفی طور که در جدولهمان

فقط از اوراق مشارکت ها تا امروز های اخیر در بورس معمول شده، شهرداریکه در طی سال

های ، برای انبوه عظیم پروژه8941اند. از اولین روز انتشار تا پایان سال استفاده کرده

رغم این هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت منتشر شده است. به 234های ایران فقط شهرداری

وده )مثلاً،  در ها میزان انتشار اوراق مشارکت شهرداری به طور نسبی بالا بکه در بعضی سال

از سهم بازار  ٪85میلیارد تومان اوراق مشارکت،  5ر333ها با انتشار شهرداری 8944سال 

اوراق بدهی را در مجموع بازار سرمایه کشور در اختیار گرفتند( اما این رقم بسیار ناچیزی 

هادار ، این رقم برابر معاملات یک روز در بورس اوراق ب8944است؛ در آغاز تابستان سال 

اند و امکانات ها از بازار سرمایه دور بودهدهد که تا چه حد شهرداریایران است. این نشان می

. به هر حال، رقم ناچیز اوراق مشارکت منتشرة اندنادیده گرفتهاین بازار را برای توسعة شهری 

مؤثر عمل  های شهرداریدهد که بازار سرمایه هم در پرداختن به پروژهها نشان میشهرداری

های آینده با انتشار اوراق متنوع، منابع باشیم که بازار سرمایه در سالامیدوار نکرده است. باید 

 ها منتقل کند. تری به شهرداریبیش

اند آن است که طبق قانون، به انتشار اوراق مشارکت شده فقط مجاز هاعلت آن که شهرداری

اند از ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار معافها انتشار اوراق مشارکت دولت و شهرداری

و طبق قانونی قبلی، مجوز انتشار در اختیار بانک مرکزی است؛ یعنی قانون، اوراق 

ها را به بانک مرکزی واگذار کرده ها را شبیه اوراق دولتی دانسته و مجوز انتشار آنشهرداری

ارد، چرا که بسیاری از ابزارهای مالی است. این طبعاً مشکل قانون است و نیاز به اصلاح د

ها قرار گیرد؛ مثلاً اوراق استصناع یا صکوک اجاره تواند مورد استفادة شهرداریاسلامی می

ها سازگار است. ها متناسب و با طبیعت کار آنابزارهایی است که با کارکرد شهرداری

ها بتوانند ناشر ابزارهای اریباید اصلاحاتی  در حوزة قانون صورت گیرد تا شهردبنابراین، 

 تری باشند.متنوع
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ها نباید برای صدور اوراق ناچار باشند به بانک مرکزی مراجعه کنند، یعنی علاوه، شهرداریبه

عملاً دو مقام ناظر داشته باشند: هم بانک مرکزی و هم سازمان بورس و اوراق بهادار. 

ة مستقیم به سازمان بورس نیازهای خود را مراجعبتوانند با ها شرکتمثل ها باید شهرداری

ها در مجموع اوراق زیادی فراتر از توان شهرداریکه هستیم آن اگر نگران  تأمین مالی کنند.

ها سقفِ انتشار توانیم از طریق مرجعی تخصصی برای آنهای خود منتشر کنند، میبودجه

ولید ناخالص داخلی یا حد کل ت ٪83ممکن است « سقف انتشار»تعیین کنیم. برای مثال، 

کند که قانون ها ایجاب می. پس، ضرورت تنوع اوراق شهرداریباشداوراق بدهی دولت  53٪

های اجرایی بر اساس های تأمین مالی و حتی رویهروشاصلاح شود، چرا که نوع اوراق، 

 تواند متنوع باشد.نیازهای هر شهرداری و حتی هر پروژه می

ها در ایران با انتشار اوراق شهرداری تهران برای طرح بزرگراه نواب یاوراق مشارکت شهردار

شروع شد؛ این اوراق چهارساله بود و دورة چهارسالة اوراق مشارکت  8979در سال 

ها طی این درصد اوراق مشارکت شهرداری 43وبیش ثابت مانده و ها تا امروز کمشهرداری

است. بانک ملی بازپرداخت اوراق طرح نواب را  ماهه انتشار یافته 91ها با سررسید سال

 5/7ریال بود و کلاً در این مرحله  8ر333ر333تضمین کرده بود. قیمت اسمی هر ورقه 

 8ر333ر333میلیارد تومان اوراق به فروش رسید. جالب است که تا امروز همین قیمت پایة 

نتشر شده است. اوراق طرح هم با همین ارزش اسمی م 8941ریالی ثابت مانده و اوراق سال 

کردند. نواب بازار ثانویه نداشت و شعب بانک ملی به قیمت اسمی اوراق را بازخرید می

های فرسودة منطقه و خرید اراضی و ساختمانتأمین شد در  ی که از این طریقوجوه

 . کار رفتبهبازکردن راه برای تداوم مسیر بزرگراه 

( شهرداری اصفهان آخرین اوراق مشارکت را به 8944 تابستاندر تاریخ نگارش این پیوست )

میلیارد تومان برای سامانة اتوبوسرانی شهر منتشر کرده و دولت و شهرداری  233میزان 

اند؛ ضامن دوم اوراق مشارکت جدید بانک شهر است. این اوراق مشترکاً آن را ضمانت کرده

 ساله است.چهارهم 
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 8941تا سال  8979های مختلف کشور از سال کت توسط شهرداری. انتشار اوراق مشار8جدول 

 درصد از کل حجم انتشار )ورقه( نام ناشر ردیف

 94 75،251،833 شهرداری مشهد   8

 84 92،923،333 شهرداری تهران   2

 89 27،477،324 شهرداری اصفهان   9

 82 29،449،483 شهرداری شیراز   9

 1 84،314،444 شهرداری قم   5

 4 89،953،333 شهرداری تبریز   4

 9 4،333،333 شهرداری اهواز   7

 9 509520174 شهرهای کوچک   1

 2 9،533،333 شهرداری کرج   4

 3 8،333،333 شهرداری قزوین   83

 333 331.343.234 جمع

 قیمت اسمی هر ورقه مشارکت یک میلیون ریال 

 

درصد از کل اوراق مشارکت  94ناشر دهد که شهرداری مشهد نشان می 8جدول 
فقره انتشار اوراق مشارکتِ  45ای از ملاحظههای کشور است. بخش قابلشهرداری
گردد. شهرداری مشهد در حوزة قطار شهری و نوسازی ها به آن شهرداری برمیشهرداری

د را با انتشار ای از بودجة خوملاحظهاست مبالغ قابل بافت فرسوده بسیار فعال بوده و توانسته
های تهران و  اصفهان به اوراق مشارکت تأمین نماید. بعد از شهرداری مشهد، شهرداری

دهد، نشان می 8طور که جدول اند. هماندرصد کل اوراق را منتشر کرده 89و  84ترتیب 
 اند. درصد اوراق را انتشار داده 9تر از شهرهای کوچک تا امروز کم

ها در بودجة ز اوراق مشارکت منتشره به ردیف کمک به شهرداریای املاحظهبخش قابل
گذار به دولت اجازه داده تا از محل درآمدهای بودجة خود گردد. یعنی قانونکل کشور برمی

ها بپردازد و چون بودجه نقدینگی لازم را نداشته، با رعایت قانون، منابعی را به شهرداری
ها داده است، و در مواردی دولت بازپرداخت این شهرداری بانک مرکزی اجازة انتشار اوراق به

 است.اوراق را تضمین کرده 
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های بزرگی چون بانک ، بانکهفتادها در اوایل دهة انتشار اوراق مشارکت شهرداری در آغازِ
توانند اوراق را ضمانت که خود میدریافتند ها شهرداریها اند. بعدملی ضامن این اوراق بوده

ها تر این سالها در بیشها ندارند. با این همه ضمانت بانکنیازی به ضمانت بانک کنند و
شاهد آن هستیم که دولت و شهرداری مشترکاً این  8949و  8949های ادامه یافت. در سال

نیز تکرار شده  8941و  8947، 8945های کنند و این اتفاق در سالاوراق را ضمانت می
 است. 

تری چون بانک شهر به لحاظ فعالیت تخصصی در های کوچک، بانکهای اخیردر سال
تری حمایت کرده و تأمین مالی حوزة توسعة شهری، از انتشار اوراق مشارکت بیش

های اخیر ضامن این اوراق اند. چند بانک خصوصی نیز در سالها را ممکن کردهپروژه
ها توانند به آنها میای که شهرداریاند. البته با توجه به منابع و درآمدهای گستردهبوده

های آتی باید شاهد باشیم که ها نیازی نیست؛ در سالدست یابند، لزوماً به ضمانت بانک
ها، بتوانند نیازهای خود را از بازار های بزرگ با توجه به جایگاه و اهمیت آنشهرداری

 سرمایه، بدون ضمانت ثالث، تأمین کنند.
 

 هاها براساس پروژهاوراق مشارکت شهرداریبندی . گروه2جدول 

 ارقام به میلیارد ریال 

 (٪درصد از کل ) مبلغ اوراق منتشره موضوع پروژه ردیف

 44 894ر475 قطار شهری 8

 28 92ر173 های فرسوده و تاریخینوسازی بافت 2

 7 89ر235 های تجاریاحداث مجتمع 9

 9 4ر333 گردشگری 9

 8 2ر333 )اتوبوسرانی(حمل و نقل شهری  5

 8 8ر533 احداث شبکة معابر 4

 333 331ر313 کل 

 

سال گذشته  25دهد که بیش از دو سوم اوراق مشارکت منتشره در طی نشان می 2جدول 
پرداخت  8942تر این مبالغ بعد از سال های قطار شهری مربوط است. البته بیشبه پروژه

. است نوداندازی خطوط مترو در دهة شده است؛ این نشانگر گرایش شهرهای بزرگ به راه
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ترین دهد. مهمدرصد اوراق مشارکت را تشکیل می 28های فرسوده و تاریخی نوسازی بافت
های فرسوده و تاریخی به خود جذب کرده، هایی که منابع اوراق مشارکت را برای بافتپروژه

های نوسازی به فضاهای تجاری و مشهد واقع است. بخشی از این پروژهدر شهرهای تهران 
توان بخشی از تأمین مالی گروه دوم را در ردیف سوم سادگی میافزوده است و از این نظر به

دهد که برابر نشان می 8بندی کرد. ردیف سوم جدول های تجاری طبقهیعنی احداث مجتمع
 ٪4های تجاری شده است. ها صرف احداث مجتمعاز وجوه اوراق مشارکت شهرداری 7٪

 گذاری شده است.ها سرمایههای دیگر شهرداریبقیة وجوه در پروژه
های ای که صرف قطار شهری شده، عمدتاً متکی به بودجه است و در واقع پروژهمنابع عمده

دولت  مقرر بوده این منابع را ،شود. همان طور که گفته شدسودآور شهری را شامل نمی
ها اجازه داده با انتشار اوراق گذار به شهرداریبدهد، اما چون منابع دولت محدود بوده، قانون

 د. نمشارکت این منابع را تأمین کن
که از شروع بینیم میکنیم، به سیر انتشار اوراق مشارکت در طول تاریخ انتشار آن نگاه  اگر

سوده دلیل اصلی انتشار اوراق مشارکت های فر، عمدتاً بازسازی بافت8979آن در سال 
های سودآور شهرداری بوده است. از سال ها، طرحها بوده است؛ عمدة آن طرحشهرداری

و این روند تا سال  کار رفتهبههای تجاری و تفریحی تر در پروژه، اوراق مشارکت بیش8943
های مشارکت صرف پروژهتا امروز منابع اصلی اوراق  8949ادامه یافته است. از سال  8942

های مختلف را به اجرای بندی در عین حال گرایش دولتقطار شهری شده است. این تقسیم
 دهد.های متفاوت نشان میپروژه

 

 . انتشار اوراق مشارکت شهرداری در شهرهای کوچک9جدول 
 ارقام به میلیارد ریال

 بندی پروژهطبقه مبلغ انتشار شهرداری ناشر سال نشر

 نوسازی بافت فرسوده 733 شهرداری سبزوار 8949

 احداث مجتمع تجاری 733 شهرداری سبزوار 8949

 احداث مجتمع تجاری 973 شهرداری اراک 8942

 احداث مجتمع تجاری 433 شهرداری دزفول 8948

 احداث مجتمع تجاری 895 شهرداری ماهشهر 8948
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 ارقام به میلیارد ریال

 بندی پروژهطبقه مبلغ انتشار شهرداری ناشر سال نشر

 احداث مجتمع تجاری 973 شهرداری اراک 8948

 احداث مجتمع تجاری 733 شهرداری ساری 8943

 احداث مجتمع تجاری 873 آبادشهرداری خرم 8943

 احداث مجتمع تجاری 233 شهرداری سقز 8943

 نوسازی بافت فرسوده 933 شهرداری کاشان 8943

 نوسازی بافت فرسوده 533 شهرداری تربت حیدریه 8914

 فرسودهنوسازی بافت  233 شهرداری کرمانشاه 8914

 نوسازی بافت فرسوده 933 شهرداری شهرکرد 8914

  1ر111 کل

 

 دهد. اولینهایِ شهرهای کوچک را نشان میانتشار اوراق مشارکت توسط شهرداری 9جدول 
میلیارد تومان برای نوسازی بافت فرسوده منتشر شد. در  93بار در شهرکرد اوراقی به ارزش 

یک از های خود، هیچ های کوچک در پرداخت بدهیشهرداریهای اخیر به لحاظ نکول سال
را نیز بانک شهر ضمانت کرده که  9تر اوراق جدول اند. بیشها نبودهها آمادة ضمانت آنبانک

های تجاری مصرف تر این منابع برای احداث مجتمعها هستند. بیشسهامدارانش شهرداری
 تمام است. ها هنوز نیمهحای از این طرملاحظهشده است؛ تعداد قابل

های کوچک ست که عملاً شهرداریمیلیارد تومان بیانگر آن ا 595رقم کل انتشار یعنی 
نیست که  چندانها توانند از امکانات بازار سرمایه استفاده کنند؛ توان اعتباری آنتر میکم

وچکی چون سقز و های کبتوانند از امکانات بازار سرمایه استفاده کنند. هر چند شهرداری
اند، اما این انتشارها خبر از امکان گستردة بازار سرمایه آباد نیز اوراق مشارکت منتشر کردهخرم

کوچک و متوسط برای تأمین منابع های این توصیه که شرکتدهد. در واقع، ها نمیبرای آن
در مورد  ،های بزرگ به بازار سرمایه بیایندها رجوع کنند و شرکتبه بانکباید خود 

های بزرگ فعالیت های آینده خواهیم دید که شهرداریها هم صادق است. در سالشهرداری
 . داشتتری در بازار سرمایه خواهند گسترده
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دهد که بعد از انتشار اولیه و چند انتشار در طول جدولِ زمانی انتشار اوراق مشارکت نشان می
شود و بانک مرکزی کلاً متوقف می 8919ا سال ، انتشار اوراق مشارکت ت75تا  79های سال

کند. بنابراین، عمر فعال بازار اوراق با درآمد ثابتِ مجوز جدیدی در این حوزه صادر نمی
 گردد.برمی 8941تا  8919های ها به سالشهرداری

 با )بازار بدهی( و اوراق بدهیسایر توانند با انتشار ها میشهرداریاوراق مشارکت، غیر از 
تری فعال های زیرمجموعة خود در بورس، در بازار سرمایه به شکل وسیعفروش شرکت

های زمین و های متعدد، از قبیل صندوقبا تأسیس صندوقتوانند علاوه، میشوند. به
منابع مالی فراهم کنند یا با های انتفاعی طرحساخت )صندوق پروژه( برای ساختمان 

  ، کسب درآمد کنند. Reitsیا  8های مستغلاتتأسیس صندوق
گذاری ایران )گروه تأمین سرمایة نوین( در بروشور سرمایه های، یکی از بانک8941در سال 
 کند:ها در بازار سرمایه خدمات زیر را پیشنهاد میخود به شهرداریتبلیغاتی 

 ها با استفاده ها با هدف کاهش هزینة مالی آنکمک به تأمین مالی شهرداری

پذیری و انات بازار سرمایه و انتشار انواع اوراق بهادار با انعطافاز امک

نویسی و پذیره تر از تسهیلات بانکی و ارائة تضمین و تعهدنقدشوندگی مناسب

 بازارگردانی این اوراق.

 های سازی شرکتها، آمادههای پایة آناتکای داراییگذاری قابلارزش

ها، تعهد بورس، عرضة اولیة  سهام آنها برای پذیرش در زیرمجموعة آن

 ها.واگذاری آنهای قابلنویسی و بازارگردانی سهام شرکتپذیره

 گذاری وجوه ها و سرمایهها، مدیریت وجوه آنهای شهرداریمدیریت دارایی

 ها.های ترجیحی و کسب بالاترین بازده برای آنها با نرخمازاد شرکت

 های ین منابع مالی لازم جهت اجرای پروژههای خاص برای تأمایجاد صندوق

 ها.ای شهرداریتوسعه

                                                           
1. real estate investment trusts  
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 ها  با طراحی ابزارهای مالی های عمومی ـ خصوصیِ شهرداریتوسعة مشارکت

 ها.لازم جهت تسهیل مشارکت بخش خصوصی با شهرداری

  ارائة انواع خدمات سوپرمارکت مالی از طریق زنجیرة تأمین مالی گروه تأمین

های وابسته به ک مالک آن در جهت بهبود عملکرد شرکتسرمایه و بان

 ها.شهرداری

توانند حضور در بازار سرمایه می ها باکه شهرداریفهرست خدمات بالا بیانگر آن است 

ازار بها در های نوین درآمدزایی و تأمین منابع مالی استفاده کنند. شهرداریاز روش

ای چون قراردادهای آتی بروند و مشتقه د به سراغ ابزارهاینتوانسرمایه حتی می

حال کنند. مسیر بازار سرمایه فقط با ابزار تبدیل به بخشی از درآمدهای آتی خود را 

حتی در مورد استفاده از ابزار وقف ها باز است. اوراق بدهی نیست که به روی شهرداری

شارکتی بتوان ها نیز پیشنهادهایی شده است؛ بدین معنی که با وقف متوسط شهرداری

کار استفاده و انتشار اوراق کالاهای عمومی شهری را تأمین مالی کرد. موفقیت راه

گذاران به شهرداری، ها به عواملی چون میزان اطمینان سرمایهبهادار توسط شهرداری

موضوع تأمین مالی برای شهر، نرخ بازده پروژه و سایر  مفید دانستن اجرای پروژة

 د.عوامل بستگی دار

های مالی شفاف شود، و صورتها آن آن است که فعالیتها حضور شهرداریلازمة 
ها لازم است اوراق شهرداریکنند. برای موفقیت منتشر موقع، و مستمری معتبر، به
نام باشند. توان ایجاد سوددهی در ها از اعتبار مالی بالا برخوردار و خوششهرداری

الیاتی از عوامل اصلی موفقیت اوراق بهادار های مهای شهری ومعافیتپروژه
ها از امکانات شرط لازم دیگر برای برخورداری شهرداریها در بازار است. شهرداری

تصفیة گذاری شهری، های سرمایههای مالیِ پروژهشفافیت صورتبازار سرمایه، غیر از 
 های گذشته و شروعی نو در بازار سرمایه است.بدهی
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  هاپرسش
 

    
 

 کدامند؟ هاشهرداریبهادار  اوراق اصلی انگذارسرمایه. الف .8

هایی از این اوراق، و چه ویژگی یگذارهایی از سرمایهب. چه جنبه

 کند؟ گذاران را به این بازار جذب میسرمایه

 نهاییهای اگر انتظار برود کنگره قوانین مالیاتی را تغییر خواهد داد تا نرخ .2

بهادار  اوراق کنید چه اتفاقی برای قیمتمالیات را افزایش دهد، فکر می

 شهرداری بیفتد؟

 درآمدی چیست؟ هایو قرضه امهای تعهدات عتفاوت اصلی میان قرضه .الف .9

را به تعهد با اعتبار کامل دولتی تبدیل  هاشهرداری ةچه شرایطی قرض .ب

 کند؟می

 شوند؟بیمه می 8473تر از سال بیش هاریشهردا ةقرض 43در دهة چرا  .الف .9

بیمه به  AAیا  AAAهای شهرداری با رتبه ةقرض ةاز نظر شما، آیا نمون. ب

 ؟نیاز دارد

 چیست؟ شدهتأمین مالیپیش ةقرض .الف .5

عنوان ناشر ممکن است بخواهد ه شهرداری ب هردو دلیل بیاورید که چرا  .ب

 تسویه کند. کردن تأمین مالیپیشای را با قرضه

شده، ریسک تأمین مالیدرستی پیشبه هایِتوضیح دهید که چرا قرضة شهرداری .4

 ندارد؟

 .BANو  TAN، RAN، GANهای زیر چیست: معنی هر یک از مخفف .7

 ةگران بازار بدهی بر این باور بودند که قرضسالیان سال، ناظران و تحلیل .1

 43در دهة  . چرااست بودهریسک و کلاهبرداری  نوع ها فارغ از هرشهرداری
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تواند مقدار د که اوراق بدهی شهرداری میدنرسی این باور بهاکثر مردم 

 ای ریسک اعتباری یا ریسک کلاهبرداری به همراه داشته باشد؟ملاحظهقابل

های درآمدی تفاوت عمده بین بدهی به پشتوانة درآمدهای مالیات و قرضه .4

 چیست؟

 های با تعهدات عام محدود و نامحدود چیست؟ین قرضهتفاوت ب .83

قرضة متکی به تعهدات اخلاقی نوعی از اوراق قرضة با تعهدات عام محدود » .88

 اید یا مخالف؟آیا با این جمله موافق« .هاستشهرداری

ها از شهرداری ةهمة قرض»توضیح دهید چرا با جملة زیر موافق یا مخالفید:  .82

 «مالیات بر درآمد فدرال معاف است.

ها ها به انتشار اوراق بهادار به پشتوانة دارایی، شهرداری28در دهة اول قرن  .89

و از آن پشتیبانی . درآمدهایی که بازپرداخت این اوراق را تضمین ندددست ز

 ند؟کنند، کداممی

عموماً  هاق بدهی شهرداریاورا ةدانند که بهرکه بسیاری از مردم می از آنجا .89

ریسک »، بدون شک با شنیدن اصطلاح استمعاف از مالیات دولت فدرال 

متعجب خواهند شد. آیا « شهرداریبهادار  اوراق روی گذاری برمالیاتی سرمایه

گذار نهادی باید توانید این اصطلاح را توضیح دهید و بگویید چرا سرمایهمی

 ها از این ریسک آگاه باشد؟اریشهرد ةهنگام خرید اوراق قرض

شکل منحنی بازده خزانه تا چه حد با منحنی بازده اوراق شهرداری مشابه  .85

 است؟ توضیح دهید.

های مختلف های بازده بین بخشگیری دامنکچرا منحنی بازده خزانه در اندازه .84

 رود؟به کار نمیبه عنوان مرجع ها شهرداری ةبازار قرض

  ها از مقررات کمیسیون بورس و اوراق بهادار معاف است؟شهرداریآیا اوراق بهادار  .87


