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  پیشگفتار
در راستاي توسعه فرهنگ بازارسرمایه و سهامداري شرکت بورس اقدام به حمایت مالی از کتب، 

این کتاب خواسته ما را در زمینه بازارهـا و  . جمه در زمینه بورس اوراق بهادار نموده استتالیف و تر
  .سازد نهادهاي مالی و اخراج اوراق بهادار آشنا می

ترجمه این اثر توسط آقایان ابراهیم عباسی و علی آدوسـی و ویـرایش ادبـی نیـز توسـط آقـاي       
حسینی مقدم نیز بهـره  ... ات آقاي سیدروح او از همکاري و نظر. رمضان جوادي صورت گرفته است

  .مند شده اند
همچنین از زحمات آقاي فرهاد جابر انصاري و سرکار خانم آتوسا جعفري که صفحه آرایی کتاب 

  .شود اند قدردانی می را به عهده داشته و تایپ آن را که سرکار خانم نیره حبیبی اقدم انجام داده

  
  

  حسن قالیباف اصل
  عامل مدیر

  بورس اوراق بهادار تهران 
 )شرکت سهامی عام(



 

 

  مقدمه مترجمان
  

هـا و سـایر    ها، دولت بازارهاي مالی جریان انتقال وجوه را از اشخاص حقیقی و حقوقی به شرکت
این نهادها . نهادهاي مالی نقش مهمی را در بازارهاي مالی به عهده دارند. نمایند اشخاص تسهیل می

 نقـش کتاب بازارها ونهادهاي مالی . کنند مسیر جریان وجوه را تعیین می هاي مالی به عنوان واسطه
د ن ـکن هـا کمـک مـی    گذاري و شرکت سات مالی را در بازار پول و سرمایه که به سرمایهؤسبازارها و م
این کتاب چارچوب مفهومی براي شناخت آن است که چرا بازارها بوجـود آمدنـد و   . نماید تشریح می

. شـوند  انواع بازارهاي مالی با تاکید روي اوراق بهادار مورد معامله تشریح می. یازداریمچرا ما به آنها ن
امروزه بسیاري از نهادهاي مالی انواع خدمات مالی مانند خدمات بانکـداري، خـدمات اوراق بهـادار،    

ئه اگرچه خدمات ارا. دهند اي را ارایه می گذاري و خدمات بیمه هاي مشترك سرمایه خدمات صندوق
. شده توسط این نهادها گاهی تا حدودي همپوشانی دارند اما خدمات عرضه شده کاملاً متفاوت است

بر حسب نوع نهادها بلکه بر حسب نـوع خـدمات سـازماندهی     نه خدمات مالی در این کتاب موضوع
  .شده است
داراي  2006چاپ هفتم سالFinancial Institutions and Markets کتاب  انگلیسیمتن 

براي انطبـاق بـا شـرایط ایـران در     . ترجمه شده است آنفصل اول  8فصل است که در این جلد  25
امید است فصول بعـدي  . است آمدهایران نیز  بازار سرمایه و پول وضعیتپیوستی از انتهاي هر فصل 

  .در جلد دوم کتاب در آینده ترجمه و به مرحله چاپ برسد
  :شود راجع زیر توصیه میمطالعه این کتاب را براي اشخاص و م

هـاي   هاي کارشناسی به ویژه کارشناسی ارشد و بالاتر در رشته دانشجویان دوره -1
  مدیریت مالی، مدیریت بازرگانی، اقتصاد و حسابداري



 

 

مؤسسات  ها، گذاري انواع نهادها مانند بانک مدیران و کارشناسان مالی و سرمایه -2
گـذاري،   هاي سـرمایه  گذاري ، شرکت سرمایههاي مشترك  ها صندوق بیمه مالی و اعتباري،

 .هاي بازنشستگیو صندوق تامین سرمایه هاي هاي کارگزاري شرکت شرکت

اوراق بهادار،  سازي، شرکت بورس و سازمان بورس سازمان خصوصی ،کارشناسان -3
 .گران بازارهاي مالی کشورشرکت فرابورس و تحلیل

  
  :درباره نویسنده

وي مولف چنـد  . استاد مالی دانشگاه آتلانتیک فلوریدا است (Jeff Madura)جف مادورا 
 جف مادورا جوایزي در زمینه آموزش و پـژوهش . المللی است کتاب از جمله مدیریت مالی بین

هاي اوراق بهادار  هاي تجاري، شرکت او مشاور بانک .دریافت کرده است در امور مالی و بانکداري
رئـیس انجمـن مـالی     از جملـه  هـاي مـالی و   انجمناز تعدادي وي مدیر . هاست و سایر شرکت

Southern زیـر   لاتــبانکداري و بازارهاي مالی در مج هاي وي در زمینه امور پژوهش .است
  .چاپ شده است

− Journal of Financial and Quantitative Analysis  
− Journal of Money, Credit and Banking 
− Journal of Banking and Finance 
− Financial Review 
− Journal of Risk and Insurance 
− Journal of  Financial Research 
− Journal of Financial Services Research  
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  محیط مالی آمریکا: 1 بخش
 ،1 فصـل . پـردازد  می اوراق بهادار  هاي مالی، نرخ بهره و قیمت بازار جریان پول دربه بخش اول  
تـاثیر  چگـونگی   ،2فصـل   .کند را معرفی میدرآن بازارها فعال هاي مالی  و نهادعمده هاي مالی  بازار

هره و همچنین نحوه تاثیر تغییرات نرخ بهره بـرارزش اوراق بهـادار خریـداري    نرخ ب د بردمتععوامل 
بجـز   قیمت اوراق بهـادار  رموثر بسایر عوامل  ،3و فصل دهد  را توضیح میهاي مالی  شده توسط نهاد

ارزیـابی اوراق   برايهاي مالی، این اطلاعات را  بازاردر کنندگان  مشارکت .کند را معرفی می نرخ بهره
 .دهند می هاي مالی مورد استفاده قرار بازار گذاري در سرمایهخصوص   گیري در ار و تصمیمبهاد

  
  
  

 
  

 
  
  

 
  

  
  
  
  

 مشارکت کنندگان
هادهاي مروري بر ن

 )1فصل (مالی 

  بازارهاي اوراق
  بهادار

  تعیین نرخ
 )2فصل(بهره 

 تاثیر بر نرخ بازده

ساختار نرخهاي 
 )3فصل(بهره 



  
 

 

7   وري برنهادهاي مالیمر/فصل اول
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  

  
  
  

  اولفصل 
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از قبیل سهام و اوراق قرضه، ) اوراق بهادار(هاي مالی  بازار مالی، بازاري است که در آن دارایی
یابند که یک طرف معامله،  لی زمانی وجوه انتقال میهاي ما در بازار. شوند خرید و فروش می

کنند و بدین  هاي مالی جریان انتقال وجوه را تسهیل می بازار. کند هاي مالی را خریداري می  دارایی
این . سازند هاي دولتی را فراهم می هاي تجاري و نهاد ، بنگاهها دهگذاري خانوا ترتیب امکان سرمایه

  .کند بحث می  هاي مالی فعال در آن الی و نهادهاي م فصل درباره بازار
  :اهداف این فصل تشریح موارد زیر است

 .دشو لات متعددي انجام میممعا در آن هاي مالی که انواع بازار •

 .هاي مالی بازار ارزیابی اوراق بهادار در •

 .هاي مالی بازار هاي مالی در نقش نهاد •

 .کنند اي مالی را تسهیل میه بازار هاي مالی که معاملات در انواع نهاد •

  

  هاي مالی بازار
به این منابع  نیازمند اضافی به بازارهايوجوه  داراي از بازارهاي رامنابع پولی هاي مالی،  بازار

هاي اوراق  دریافت وام، این بازارها امکان دریافت وام دانشجویی براي دانشجویان. دهند انتقال می
. کنند ها را تأمین مالی می مخارج دولت وهاي تجاري  عه براي واحدمخارج توس ،ها خانوادهرهنی براي 

ها قادر به  بسیاري از خانواده هاي مالی، بسیاري از دانشجویان قادر به ادامه تحصیل و بدون بازار
دولت وجود توسط خدمات انواع ها و عرضه  همچنین امکان رشد شرکت .بودنخواهند خرید خانه 

کنند، بابت  تامین می هاي مالی را بازارسرمایه هاي تجاري که  ها و واحد خانواده. نخواهد داشت
هاي مالی  براي اطمینان از عرضه منابع به بازار، این سود .نمایند گذاري خود سود دریافت می سرمایه 

 نیازمندبه بخشهاي را  پولتوانند  نمیهاي مالی  بازار عرضه منابع،درصورت عدم . ضروري است
، رهاخانوا: توان به سه دسته تقسیم کرد را میمالی هاي  بازار کنندگان اصلی در مشارکت. هندانتقال د
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کنند  میهاي مالی را تامین  بازار سرمایهگانی که دکنن مشارکت .هاي دولتی و نهاد هاي تجاري بنگاه
. دهند را تشکیل میاین واحدها اصلی بخش  خانوارها. شوند نامیده می »1هاي داراي مازاد وجوه نقد واحد«

 »2وجوه نقد کسريهاي داراي  واحد«شوند،  میهاي مالی  بازاربراي تهیه پول وارد کنندگانی که  مشارکت
اوراق براي تهیه پول اقدام به انتشار  »هاي داراي کسري وجوه نقد واحد«بسیاري از  .شوند نامیده می
گواهی ادعاي دارنده آن بهادار، یک ورقه . نمایند می» هاي داراي مازاد وجوه نقد واحد« بهادار به

  .نسبت به ناشر است
   

  توضیح با مثال
و درنتیجه به عنوان نیاز دارد مالی هاي  به شدت به بازاربراي تامین وجوه  مریکاآداري  خزانه

کند  خزانه منتشر میاوراق داري،  خزانه. رود به شمار می »داراي کسري وجوه نقدواحد «ترین  عمده
 .دونش میخریداري » داراي مازاد وجوه نقدهاي  واحد«سایر و ها  خانوادهمالی توسط هاي  بازارر که د

داري وجوه دارنده  سررسید یعنی زمانی که خزانه. سررسید دارند هستند کهبدهی گواهی این اوراق 
دیگر  برخیو منتشر ، اوراق بدهی هاي تجاري نیز واحداز برخی . کند اوراق بهادار را بازپرداخت می

  .شوند میی از شرکت گذاران، مالک بخش سرمایه  ،که به موجب آن فروشند  یم سهام
  

  مالیهاي  انواع بازار
به . دوش می بازار ایجاد گان در آنکنند رکتاشهاي خاص م تامین نیازهر بازار مالی به منظور 

تاه مدت و تعدادي دیگر به گذاري کو سرمایه ممکن است به کنندگان  مشارکتاز برخی عنوان مثال 
گذاري  زمان سرمایه درگان کنند رکتاشماز  برخی. گذاري بلندمدت تمایل داشته باشند سرمایه

تعدادي از . کنند می پرهیزپذیرند، حال آنکه برخی دیگر از ریسک  ریسک بالایی را می

                                                   
1 . Surplus units 
2 . Deficit units 
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به فروش  اندیگرکه  درحالی د،رنیگبقرض دهند  ترجیح میپول هنگام نیاز به کنندگان  مشارکت
اوراق  معاملاتسررسید و ساختار  اساس ساختار بررا هاي مالی  انواع بازار. آورند روي می ماسه

  :بندي کرد توان به این شرح طبقه می بهادار،
کنند  تسهیل میرا اوراق بدهی معاملات هاي مالی که  معمولا بازار: 2و پول 1هاي سرمایه بازار

با سررسید (ه مدت اکوت وجوههاي مالی که جریان  بازار. شوند ي میتقسیم بندبر اساس سررسید 
مدت  پول و بازارهایی که جریان وجوه بلندهاي  به عنوان بازار نمایند، تسهیل میرا ) تر از یکسال کم

  .شوند شناخته میهاي سرمایه  کنند، به عنوان بازار را تسهیل می
 یا بازارهستند بازار سرمایه متعلق به اوراق بهادار نکه صرف نظر از ای: 4و ثانویه 3اولیههاي  بازار

اوراق بهادار انتشار هاي اولیه،  بازار. استمعاملات بازار اولیه و بازار ثانویه ضروري تفکیک میان پول، 
بازار اولیه، در معاملات با . نمایند موجود را تسهیل می دارااوراق به معاملههاي ثانویه  جدید و بازار

. گونه نیست اینثانویه بازار  در درحالیکه معاملاتشود،  میتامین  اوراق بهادارورد نیاز ناشر وجوه م
درحالیکه معامله  شوند معامله میبازار اولیه  درداري  خزانه جدید یا اوراق بهادار تشرکجدید سهام 

رنده آن، بازار داواحد تجاري هر فرد یا داري توسط هر  یا اوراق بهادار خزانه تشرکموجود م اسه
  .دهد ثانویه را تشکیل می

دهد تا چه  نشان میکه است  آن گیشوند، نقدثانویهبازار  اوراق بهادار معامله شده در مویژگی مه
بازار  ،اوراق بهادار برخی. توان اوراق بهادار را بدون کاهش قیمت  و راحت به فروش رساند اندازه می

 بهادارایل به معامله آن اوراق متعداد زیادي خریدار و فروشنده دارند که در هر زمان، ثانویه فعالی 
  .هستند

ترین  تا در هر زمان بتوانند بدون کم دهند ترجیح می اوراق بهادار رانقدشوندگی  ،گذاران سرمایه 
، ، قابلیت نقدشوندگی نداشته باشنداوراق بهاداراگر . کاهش قیمت آنها را به فروش برسانند

                                                   
1 . Capital markets 
2 . Money markets 
3 . Primary markets 
4 . Secondary markets 
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گاه مجبورند براي و  یابندبازار ثانویه ب آن دربراي  سبیانخریدار مممکن است نتوانند گذاران  سرمایه
  .رسانند فروشه بکاهش قیمت زیاد را با اوراق بهادار فاقد قابلیت نقدشوندگی ، مشتريجذب 

در معاملات بازار ثانویه  ازبرخی : 2هاي سازمان یافته بازارو  1خارج از بورسهاي  بازار
 4سهام آمریکادر بازار . شوند انجام می 3املات سازمان یافته یا در بازاري مشهودچارچوب مع

(AMEX)  سایر . شود منظمی انجام می معاملات ،بازار ثانویهبه عنوان دو ، 5سهام نیویوركبازار و
  .دشو میراه دور انجام شبکه ارتباطات و از طریق ) OTC( خارج از بورسمعاملات در بازار 

گیري مالی را افزایش  قدرت تصمیم هاي مالی بازاردانش : هاي مالی، قدرت است ردانش بازا
هاي مالی استفاده کنند  د تصمیم بگیرند که از کدام بازاربازار مالی بای در کنندگان مشارکت. دهد می

  .گذاري خود دست یابند یا سرمایه مورد نیاز خود را تامین کنند تا به اهداف سرمایه
به اوراق بهادار توان  را میاوراق بهادار : شوند معامله می هاي مالی بازار در ي کهراوراق بهادا

هر اوراق بهادار از لحاظ . کرد بندي طبقه پول، اوراق بهادار بازار سرمایه یا اوراق بهادار مشتقهبازار 
مورد زده بادر اینجا واژه ریسک بیانگر عدم قطعیت . هاي خاصی است ریسک و بازده داراي ویژگی

  .باشد انتظار می
  

 اوراق بهادار بازار پول

به طورکلی . باشد سررسید آنها یک سال یا کمتر می هستند واوراق بهادار بازار پول، اوراق بدهی 
و همچنین  مورد انتظار کمبازده  از اوراق بهادار بازار پول. است ها نسبتا بالان آ دشوندگینققابلیت 
  . تپایینی برخوردار اسریسک 

  

                                                   
1 . Over The Counter markets (OTC) 
2 . Organized markets 
3 . Visible Marketplace 
4 . American Stock Exchange 
5 . New york stock exchange 
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 وراق بهادار بازار سرمایها

در  سه نوع اوراق بهادار .هستندا سررسید بیش ازیکسال بازار سرمایه، اوراق بهادار باوراق بهادار 
  اوراق قرضه، اوراق رهنی و سهام : وجود دارد که عبارتند ازسرمایه بازار 

هاي  نهادستند که همدت بلندهاي بدهی  رضه، قراردادقاوراق  :1رضه و اوراق رهنیقاوراق 

بدهی هاي  اوراق رهنی قرارداد .کنند منتشر میخود  یعملیاتبراي تامین مخارج دولتی و شرکتها 
  . روند املاك به کار میخرید براي گذاري  سرمایه به منظور هستند که  مدتبلند

تیار در اخ یکبار ماه 6هر ) کوپن پرداخت سود(بهره اوراق قرضه، بازدهی را به صورت درآمد 
، میزان و هستنداز آنجا که اوراق قرضه و اوراق رهنی بیانگر بدهی . دنده گذاران قرار می سرمایه

در . کنند، مشخص است میگذارانی که آنها را خریداري  سرمایه به پرداخت بازده و اصل سرمایه  زمان
اگر . شود گذاران دارنده اوراق بدهی پرداخت می به سرمایهو سود ، اصل سرمایه سررسید

. توانند آنها را در بازار ثانویه بفروشند گذاران نخواهند اوراق بدهی را تا سررسید نگه دارند، می سرمایه
توانند با  گذاران می سرمایه در طول زمان وجود دارد، قیمت اوراق بهادار از آنجا که امکان تغییر 

  .د را افزایش دهند، بازده خوبیشتر از قیمت خرید یفروش اوراق بهادار به قیمت
تواند از بازپرداخت بدهی طبق قرارداد  زیرا ناشر آنها می. پرریسک هستنداز اوراق بهادار برخی 
اوراق . دنک نمیرا پرداخت و اصل سرمایه کوپن سود  ،اوراق بدهی، ناشر این شرایط در .سرباز زند

  . د اما ریسک آنها نیز بالاتر استبدهی بلند مدت نسبت به اوراق بدهی بازار پول بازده بیشتري دارن
دهند و  ناشر را نشان میهاي  ی در شرکتجزئکه مالکیت هستند اسنادي  ،اوراق سهام: سهام

اوراق بهادار بازار در بخش ، روند به شمار میمدت مالی بلندبع امناز  و هستندفاقد سررسید چون 
را بین سهامداران  توزیع خود  سود از% 25حدود از شرکتها  رخیب .شوند بندي می سرمایه تقسیم

                                                   
1. Bonds and mortgages  
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کنند تا در  میگذاري مجدد  سرمایه  نگه داشته ورا  هاي خود مدآدر  شرکتها، تمامیسایر . کنند می
  . داشته باشند ين رشد بیشتراامکآینده 

همزمان با . دارندتفاوت هستند، با اوراق بدهی  جزئیمالکیت از آن جهت که بیانگر  اوراق سهام
از توانند  گذاران می سرمایه و  بدیا می، ارزش سهام نیز افزایش آنها ها و افزایش ارزشرشد شرکت

بنابراین . ارزش سرمایه خود را افزایش دهند ،خریدقیمت از  بالاتر یسهم به قیمت طریق فروش
 و افزایش قیمت سهام) اگر وجود داشته باشد(اي توانند با دریافت سودهاي دوره میگذاران  سرمایه

عملکرد ضعیفی  شرکت با این وجود اگر . فروشند، بازده به دست آورند وقتی که سهام خود را می
گذاران متحمل زیان  یابد، سرمایهکاهش با گذشت زمان قیمت سهام آن و درنتیجه داشته باشد 

 احتمال ریسکدارند اما مدت بازده بیشتري بلنداوراق بدهی  کثراوراق سهام نسبت به ا. شوند می
  .استنیز بیشتر  هاآن

  
  1اوراق بهادار مشتقه

عامله هاي مالی م بازار علاوه براوراق بهادار بازار سرمایه و بازار پول، اوراق بهادار مشتقه نیز در
از (هاي اصلی   ارزش دارایی ها ازکه ارزش آن هستندهاي مالی  قرارداد ،اوراق بهادار مشتقه. شوند می

گذاران را  سرمایه بسیاري از اوراق بهادار مشتقه،  .گرفته شده باشد) سهامیا اوراق  هیقبیل اوراق بد
  .دهند سوق می بازي فتهمدیریت ریسک و س ويبه س

  

  2)سوداگري(فته بازي س
گذار فراهم  اصلی را براي سرمایههاي   دارایی فته بازي در انتقالاوراق بهادارمشتقه امکان س

 گذار سرمایه به اوراق بهادار مشتقه از برخی . ارایی اصلی باشدکه مجبور به خرید د کند بدون آن می
                                                   

1 . Derivative securities 
2. Speculation 
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منتفع شوند؛ درحالیکه برخی دیگر از اوراق مشتقه، از افزایش ارزش اوراق بدهی دهند که  امکان می
گذاران  بنابراین سرمایه. منتفع شوندارزش اوراق بدهی کاهش از دهند که  امکان می گذار سرمایه به 
نواع مختلف اوراق بهادار مشتقه استفاده کنند تا از افزایش یا کاهش در ارزش اوراق توانند از ا می

دهند بدون خرید  گذاران امکان می سرمایه از آنجایی که اوراق بهادار مشتقه به . سهام سود ببرند
ه اولیه سازد که بدون سرمای هاي اصلی روي آنها سفته بازي کنند، اوراق مشتقه آنها را قادر می  دارایی

 ،این قدرت مالی اثر در. بالا و بنابراین قدرت مالی زیادي برخوردار باشند  زیاد، از گردش سرمایه
بیشتر  ،اصلیهاي  داراییگذاري در  بازده سرمایهبه  تاوراق بهادار مشتقه نسب گذاري در سرمایه بازده 

  .نسبت بیشتر استگذاري در اوراق بهادار مشتقه نیز به  سرمایهالبته ریسک . شود می
  

 مدیریت ریسک

بـه  هاي اصـلی    توان به صورتی مورد استفاده قرارداد که کاهش دارایی اوراق بهادار مشتقه را می
ریسـک  تواننـد بـراي تنظـیم     مـی  هاشـرکت سـایر  هـاي مـالی و    در نتیجه نهاد. بینجامد سودکسب 

اگـر  بـه عنـوان مثـال     .گذاري کنند نیز سرمایه اوراق بهادار مشتقهبر روي گذاري فعلی خود،  سرمایه
تواند با داشتن مقدار مشخصی اوراق  خود را به صورت اوراق قرضه نگهداري کند، می  شرکتی سرمایه

بـه ایـن ترتیـب اوراق بهـادار     . بهادار مشتقه در صورت کاهش ارزش اوراق قرضه سود به دست آورد
اوراق قرضـه از  هـاي   زیاندرواقع . دنیرگ مشتقه به منظورکاهش ریسک شرکت مورد استفاده قرار می

  .شود می جبرانطریق بازده اوراق بهادار مشتقه 
  

  توضیح با مثال
گـذاري روي اوراق بهـادار    تـوان بـا ترکیـب سـرمایه     دهد که چگونه می نشان می  1 – 1نمودار 

اوراق روي بـر  ، 1وبـر شـرکت   .هـاي ریسـک و بـازده را تغییـر داد     مشتقه و انواع اوراق بهادار، ویژگی

                                                   
1 . Weber 
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شـرکت  . مشخص شده اسـت  Aکند که میزان ریسک و بازده آنها با نقطه  گذاري می سرمایهبهاداري 
تواند مقدار مشخصی اوراق بهادار مشتقه نگهداري کند تا در  براي افزایش بازده مورد انتظار خود می

. را افـزایش دهـد   گذاري کرده، بـازده خـود   صورت عملکرد خوب اوراق بهاداري که روي آنها سرمایه
بنـابراین بـا   . شـود  اگر زیانی رخ دهد، مانده اوراق بهادار مشتقه موجب افزایش این زیـان مـی  البته 

 کترش ـالبتـه  . دهـد  انتقال می Bشرکت را به نقطه و بازده  هاي ریسک  ویژگی، مشتقهداشتن اوراق 
اگر اوراق بهاداري که شرکت  .خود انتخاب کند اوراق بهادار مشتقهرا براي متضادي وضعیت تواند  می

سـود  بـه کسـب   اوارق مشـتقه  کـرده، عملکـرد ضـعیفی داشـته باشـند،      گذاري  سرمایه بر روي آنها 
در عین حال اگر اوراق بهادار سـودده باشـند، اوراق   . دکن جبران می اوراق بهادار راانجامد و زیان  می

محـدود  را زیان شـرکت  یا  ، سودمشتقهاق بنابراین داشتن اور. توانند منجر به زیان شوند مشتقه می
  .شود می نشان داده Cنقطه در ، وضعیتاز این  ریسک و بازده حاصلهاي   و درنتیجه ویژگیکند  می

  
  
  
  
  

  گذار هاي ریسک و بازده سرمایه چگونگی استفاده از اوراق مشتقه براي تغییر ویژگی: 1-1نمودار 

  

   بازار مالی ي اوراق بهادار درشگذارارز
. کنند ایجاد میگذاران  سرمایه  جریان نقدي منحصر به فردي را براي ،بهادارهر یک از انواع اوراق 

هاي ادواري  از طریق دریافتاوراق بهادار ممکن است دارنده گذاران  سرمایه گفته شد، همانطور که 
منحصر میزان بهادار از هر اوراق به علاوه . و یا فروش اوراق بهادار، بازده به دست آورند) کوپن سود(
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نتیجه بازده را  درگذار و  سرمایه برخوردار است که جریان نقدي مورد انتظار عدم قطعیت به فردي 
با ( مورد انتظارجریان نقدي ارزش فعلی ر اساس ارزشگذاري اوراق بهادار ب .دهد شعاع قرار می  تحت

و عدم قطعیت گردش وجوه از آنجا که  .گیرد صورت می )به خاطر عدم قطعیتاستفاده از نرخ تنزیل 
بهادار نیز منحصر به فرد  اوراق ، ارزش هراست منحصربه فرد بهادار اوراق هرآن، براي  به مربوط

کنندگان  ارزشگذاري آنها توسط مشارکتچگونگی بازار براساس  بهادار در گذاري اوراق قیمت .باشد می
   .گیرد بازار صورت میدر 

  

  توضیح با مثال
سود سهام سه ماهه و قیمت سهام در به صورت گذاران  جریان نقدي سرمایه، 1هام نایکدرس

بنابراین . متغیر استینده آ و همچنین قیمت سهم در سود سهام آتی. شود زمان فروش تعیین می

. است نامشخص اید نیزنم میگذاران فراهم  سرمایه  برايآینده  که سهام نایک درجریان نقدي 

گزارشات مربوط به همچون عملکرد آینده نایک در مورد ان از طریق کسب اطلاعاتی گذار سرمایه 

زمینه  منتشر شده در گزارشاتخود و  فروش اخیررباره نایک داظهارات صنعت کفش ورزشی، 

فرآیند . آینده را برآورد نمایند توانند میزان نقدینگی دریافتی خود در توانایی مدیریت نایک، می

  .ارائه شده است 1 – 2 نموداردر ارزشگذاري 

  

  2گذاري ارزش ربتاثیر اطلاعات 
گذاران  سرمایهاما  کنند، می ءگذاري به ارزشگذاري اتکا سرمایه  برايگذاران  سرمایه همه اگرچه 

 دیگر عبارت به .ی دارندمتفاوتکاملا    ارزشگذاري ،مختلف براساس مجموعه اطلاعات موجود

                                                   
1 . Nike 
2  . Valuation 
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. دهند مورد استفاده قرار می کنند و تفسیر می متفاوتیهاي  صورتبه  را اطلاعات ،گذاران سرمایه 
بهادار ممکن است بیشتر به اطلاعات اقتصادي یا اوراق گذاران به منظور ارزشگذاري  سرمایه  ی ازبرخ

مدیریت عملکرد منتشر شده درباره اخبار ممکن است  برخی دیگردرحالیکه  ؛دایننم ءصنعتی اتکا
قیمت، آن  که دردارد بازار در قیمت تعادلی  یکبهادار  ورقه هر. جه قرار دهندرا مورد توشرکت 

متفاوتی را هاي  ارزش از ارزیابی بازار،گذاران  سرمایه  چوناین وجود،  با. با هم برابرند تقاضاعرضه و 
 .دقیمت مناسب بازار، توافق ندارنمورد  در کنند، لزوما استنباط می خاص بهاداربراي هر اوراق 

کنند که برآوردشان از قیمت آن با  گذاري می بر روي اوراق بهاداري سرمایهگذاران  سرمایه معمولا 
گذاران  سرمایه ،نشان داده شده است 1-2نمودار  همانطورکه دربنابراین . ارزیابی بازار متفاوت باشد

و سپس ارزش اوراق بهادار زنند  ابتدا با استفاده از اطلاعات، جریان نقدي مورد انتظار را تخمین می
  .کنند گیري  گذاري روي آن ورقه بهادار تصمیم نمایند تا در مورد سرمایه را تعیین می

  
  
  

    
  
  

  هاي مالی گیري استفاده از اطلاعات براي تصمیم: 1-2نمودار 

  
 با قديافزایش جریان ناحتمال موید  کهکنند  دریافت میاطلاعات جدیدي  ،گذاران سرمایهوقتی 

درنتیجه  .برند بالا میبهادار  ورقهزمینه آن  دررا خود  هايارزیابیآنگاه است،  يقطعیت کمتر  معد
گذاران به آن به عنوان اوراق بهادار ارزان  قیمت جاري، دیگر تعادلی نخواهد بود چراکه اغلب سرمایه
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و عرضه آن یابد  ش میافزایدر قیمت جاري بهادار براي اوراق  تقاضالذا . نگرند شده می 1گذاري ارزش
گذاران  سرمایه در مقابل، وقتی  .رود بالا می جدیدي یسطح تعادل تادرنتیجه قیمت بازار  شود؛ کم می

دهند یا  کنند، در ارزیابی خود جریان نقدي مورد انتظار را کاهش می دریافت می مطلوباطلاعات نا
یابد  میکاهش بهادار  آن اوراق یابیارز  نتیجه در .برند نرخ تنزیل به کار رفته در ارزشگذاري را بالا می

  . شود تغییر شرایط عرضه و تقاضا و کاهش قیمت تعادلی میو موجب 
هاي تجاري به دست  واحدزمینه شرایط اقتصادي و عملکرد  اطلاعات جدیدي در ،باگذشت زمان

بر ارزش اوراق بهادار را کنند تا نحوه تاثیر این اطلاعات  به سرعت تلاش میگذاران  سرمایه . آید می
هاي  کنند، قیمت بر اساس این اطلاعات اقدام به خرید و فروش میگذاران  سرمایه وقتی . برآورد کنند

اوراق   فوري بر قیمت اطلاعات تاثیراز برخی  .آید تعادلی جدیدي براي اوراق بهادار به وجود می
. کنند بار، وضعیت خود را مشخص میگذارند؛ چون فعالان بازار به محض افشاء  اخ می بهادار

موارد  برخی در. را در پی نخواهند داشت العمل بازار عکس خبرهاي فاقد اطلاعات ارزشمند،
اي  گونه به. کنند گیري می گذاري تصمیم در مورد سرمایهخبر، اعلان  کنندگان بازار قبل از مشارکت

  . شود بازار نمیالعمل  بینی باشد، موجب عکس که اگر خبرکاملا قابل پیش

  
  2ارزشگذاري ر فرآینداینترنت ب تاثیر

هاي اوراق    قیمت. ده استشهاي مختلفی موجب بهبود ارزشگذاري اوراق بهادار  راه اینترنت از
اطلاعات . قابل دسترس هستند گذاران سرمایه همواره براي و شوند  اعلام می 3پیوستهصورت  بهادار به

امکان پیوسته در دسترس هستند و اوراق بهادار به صورت ناشر ي ها بسیار زیادي درباره شرکت
خرید یا فروش انواع براي  به علاوه، سفارش .دنآور اوراق بهادار را فراهم میتر  صحیحگذاري  قیمت

                                                   
1 . undervalued 
2 . Valuation 
3 . Online 
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 باهاي اوراق بهادار  تطبیق قیمتاین خود که  شود می ارائهپیوسته مختلف اوراق بهادار به صورت 
  .نماید هیل میاطلاعات جدید را تس

  

 1بازار کارایی

هاي مطلوب یا نامطلوب بازار   کند، شناخت ویژگی از آنجا که قیمت اوراق بهادار را بازار تعیین می
کننده همه  ورقه بهاداري کاملا منعکس   وقتی قیمت. گذارد از اوراق بهادار بر قیمت آنها تاثیر می

توانند  گذاران می سرمایه ، اشدب ابازار غیر کار اگر. را استاطلاعات موجود باشد، بازار آن ورقه بهادار کا
بالایی دست  2از اطلاعات موجود نادیده گرفته شده توسط بازار استفاده کنند و به بازده غیرعادي

  .یابند
هاي مختلف  ، ابزارگذار سرمایه هاي  افراد یا نهادبودن بازار به این معنی نیست که  اکار
نیز  پذیرند و یریسکی که ممیزان  با توجه بهگذاران  سرمایه. را نادیده بگیرند گذاري موجود سرمایه

با یکدیگر تفاوت دارند و این موجب  مورد نظرشان،اوراق بهادار  3گیشوندنقدو  اتوضعیت مالی
  . گذاران نسبت به دیگران مطلوبتر باشد شود که برخی از انواع اوراق بهادار براي برخی از سرمایه می

خی از اوراق بهادار اگرچه ایمنی و قابلیت نقدشوندگی مطلوبی ندارند، اما ممکن است به خاطر بر
هرگونه د، نباش اهاي مالی کار که بازار درصورتی. بازده مورد انتظار بالا همچنان مورد توجه قرار گیرند

گذاران تلاش  معمولا سرمایه. اطلاعات مربوط به ریسک، در قیمت اوراق بهادار منعکس خواهد شد
کنند تا میان دستیابی به بازده بالا با تمایل به ریسک پایین و نقدشوندگی مناسب تعادل ایجاد  می

  .کنند
  

                                                   
1 . Market efficiency 
2 . Abnormally 
3 . Liquidity 
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 اطلاعات نامتقارن

شود و در ارزیابی اوراق بهادار مورد  هاي تجاري منتشر می ی که توسط واحداطلاعات بسیاري از
ی درباره اطلاعات ،مدیران شرکت. گردند ا ارائه میطریق مدیران شرکته ازگیرد،  استفاده قرار می

اطلاعات را این وضعیت  .یستگذاران ن سرمایه دسترس خود دارند که لزوما در  شرایط مالی
هاي مالی را به اطلاع عموم برسانند، شکاف   اگر مدیران مرتباً اطلاعات و داده .نامند می 1نرنامتقا

که سهام آنها مورد معامله عموم ی یها شرکت. یابد ن کاهش میگذارا میان اطلاعات مدیران و سرمایه
هاي مالی ارائه   گذاران معمولا به صورت سرمایه  .ندهستاطلاعات مالی  فشاءابه زم ل، مگیرد قرار می

 انممکن است نظرات کارشناساز طرف دیگر  .ندنک  یاتکا مهاي تجاري  واحد شده توسط مدیران
هاي مالی ارائه   اساس صورت برخود البته این نظرات ممکن است  .دهند رار توجه ق موردرا نیز مالی 

ارزشگذاري ایفا  فرآیندرا در   حسابداري نقش مهمیفرآیند . شده توسط مدیران شرکت باشد
، جریان هاي شرکت ها و درآمد حسابداري هزینه هاي گزارشبر اساس گذاران  سرمایه ، چرا که کند می

گذاران معمولا از جریان نقدي شرکت براي تخمین  جا که سرمایه از آن. کنند رد مینقدي آتی را برآو
توان از  است که می اي هاي مالی  کنند، فرآیند ارزشگذاري تحت تاثیر صورت ارزش آن استفاده می

  . طریق آنها جریان نقدي شرکت را برآورد نمود
طلاعات ارائه شده توسط مدیران شرکت حتی در زمان افشاء اطلاعات،  اگر نتوان به برخی از ا

هاي   دستورالعملپذیري  انعطاف. اعتماد کرد، همچنان مساله اطلاعات نامتقارن وجود خواهد داشت
. وردآ را فراهم می 2تعهد مدیران بیتوسط هاي مالی شرکت   صورتدستکاري امکان  ،حسابداري

به صورت سالانه بایستی گیرند،  وم قرار میکه سهام آنها مورد معامله عمی یهاي مالی شرکتها  صورت
  وجود دارد که در آن درآمدموارد زیادي همه با این . گردد رسمی حسابرسی انتوسط حسابدار

شرایط  در. ه استدیتا سال بعد مشخص نگردشرکت بیش از حد واقعی برآورد شده و این موضوع 

                                                   
1 . Asymmetric information 
2. Unscrupulus managers 
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مدیران ن از اطلاعات ناقص ارائه شده توسط گذارا سرمایه توجه به استفاده  با اطلاعات نامتقارن و
اگرچه اینترنت امکان دستیابی به . گذاري شوند نادرست قیمت شرکت، اوراق بهادار ممکن است

ارائه شده توسط مدیران و نموده ولی قادر به تصحیح اطلاعات گمراه کننده  بیشتر اطلاعات را
تنبیه براي تر  ین سختنعیین قواتهمانطور که در فصل بعد بحث خواهد شد،  .ستشرکت نی

یک روش مقابله با مشکل اطلاعات گمراه کننده مالی هستند ارائه اطلاعات که مسئول  ییها گروه
  . استنامتقارن 

  

 بازار مالیتنظیم 

 ،کنندگان در بازار رکتاشمعملکرد منصفانه اطمینان از به طورکلی بازار اوراق بهادار به منظور 
بحران  قبل از  1)فریبکارانه( هاي جعلی روشاز این مقررات در واکنش به اري بسی .تنظیم شده است

  .به اجرا گذاشته شدند 2بزرگ
  

  3افشاي اطلاعات
، شود گذاري ضعیف می سرمایه تصمیمات موجب اتخاذ نادرست استفاده از اطلاعات ازآنجا که 
 .است شدهوضع هاي تجاري  درست از سوي واحداطلاعات براي اطمینان از افشاء قوانین زیادي 

 در عرضه عمومیاطلاعات مالی ، اطمینان از افشاء کامل 1933هدف قانون اوراق بهادار مصوب سال 
قانون معاملات اوراق بهادار سال . اوراق بهادار بود فروش از تقلب درجلوگیري نیز و  اوراق بهادار

این قانون همچنین . داد مد نظر قرار می هاي ثانویه را الزام افشاء اطلاعات مورد نیاز بازار 1934
هاي تجاري  هاي مالی گمراه کننده و استراتژي  صورتهاي فریبکارانه همچون ارائه  بسیاري از روش

                                                   
1. Fraudulent practices  
2 . Great depression 
3 . Disclosure 
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کمیسیون ، این قانون به علاوه. غیرقانونی اعلام کردقیمت بازار را  براي دستکاريشده طراحی 
با نیز  SEC وهاي اوراق بهادار ایجاد نمود  بازاربر ت نظاررا به منظور  SEC(1(بورس و اوراق بهادار 

نادرست  گیري تصمیماوراق بهادار از قوانین . گذشت زمان، قوانین بیشتري را به مرحله اجرا گذاشت
کامل اطلاعات و کند بلکه فقط براي افشاء  جلوگیري نمیگذاري  سرمایه در مورد گذاران  سرمایه 

  . کند ش میتلا تقلب درنتیجه جلوگیري از
ارزشگذاري  از طریق اطلاعات جدید تاثیرگذار بر راهمانطورکه گفته شد، قیمت بازار اوراق بهاد

نسبت به گذاران ارائه شود، آنها  اگر اطلاعات تنها به گروه کوچکی از سرمایه .دشو تعیین میآن 
مواردي انونی، همچنان ق نظارترغم  علی. شوند برخوردار میبالایی مزیت  گذاران دیگر از سرمایه 

 يآمیز گذاران به دلیل دسترسی بهتر به اطلاعات از مزیت تبعیض سرمایه  از برخیافتد که  اتفاق می
طور  مقررات به اوراق بهادار،ناشران  برابر به اطلاعات  تضمین دسترسی به منظور . شوند می برخوردار

  .شونداصلاح  مرتب
  

  2هاي مالی واییواکنش قانونی به رس
حاکی  2001-2002هاي  سال درهاي مالی دیگر  و رسوایی 4کاملد، ور3انرونهاي  رسوایی شرکت

هاي  مدآدردر طریق مبالغه  انرون از. دنباش تقلب می از عدم کفایت قوانین موجود جهت جلوگیري از
مت بر قیمنفی که تاثیر  یطوهمچنین از ارائه اطلاعات مرب. فریب داد گذاران را سرمایه  ،خود

، سهام خود را ان انرونریدم بسیاري از شود،اینکه اطلاعات علنی  ازقبل  .دکرامتناع  ،داشت شسهام
اطلاعات توانستند سهام خود را به قیمت نسبتا بالایی بفروشند زیرا تا آن زمان آنها  .فروختند
در طریق اغراق  گذاران را از سرمایه کام نیز ورلد .دراختیار عموم قرارداده نشده بود نامناسب

                                                   
1. Securities  and Exchange Commission 
2 . Financial scandals 
3 . Enron 
4 . WorldCom 
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از اینکه مدیران شرکت چگونه توانسته مالی هاي  کنندگان بازار مشارکت. فریب داد هاي خود درآمد
  .هاي مالی شرکتشان را تحریف کنند، شوکه شدند  بودند پیش از افشاء اطلاعات نامناسب، صورت

در . هستندقیق هاي مالی د  کردند که صورت بازار مالی تصور می کنندگان بسیاري ازمشارکت
بودند، به استخدام شده هاي مالی شرکت   که براي اطمینان از صورت یبعضی موارد حسابرسان

کنندگان در  توانستند پیش از آنکه اغلب مشارکت دیراندر نتیجه معمل نکردند، مسئولیت خود 
  .بازار مالی از وضعیت مالی واقعی شرکت آگاه شوند، سهام خود را بفروشند

الزام شرکتها به ارائه اطلاعات مالی براي قوانین متعددي  ،هاي مالی رسواییاین به  واکنش در
 مناسبحسابرسی براي اطمینان از هاي بیشتري  همچنین محدودیت. شد تر و کاملتر وضع دقیق

این قوانین به منظور جلب . نظر گرفته شد هیئت مدیره شرکت درمناسب حسابرسان و نظارت 
گذاران، ازطریق  قانون .کردند میتامین  بازار مالی را منابعکه  وضع شد گذارانی ایهسرم مجدد اعتماد 

داراي مازاد وجوه نقد هاي  ظن واحدءمشکل اطلاعات نامتقارن و سوات تلاش کردند تا این اقدام
کاهش  )شرکتها( داراي کسري وجوه نقدهاي  واحدتوسط به اطلاعات ارائه شده را ) گذاران سرمایه(

عرضه وجوه داشته  به علاقه بیشتري  آینده مازاد درداراي هاي  واحد د و یا از بین ببرند تادهن
  .باشند
  

  سایر مقررات
. دش وضعنیز این بازارها  هاي مالی شرکت کننده در نهادبراي  راتیرمق ،بازارهاخود  علاوه بر

نوع مورد  که برخی دیگر صرفا دردر حالی. الاجراست لازمهاي مالی  نهاد  تمامیاي راز مقررات ببرخی 
قابل ارائه توسط انواع خدمات مالی  مقررات ،گذشته در .شود عمال میهاي مالی ا خاصی از نهاد

جزئیات (اند  دهشاین قوانین حذف  بسیاري از هاي اخیر سال البته در. کرد شرکت مالی را محدود می
   ).قوانین در متن ارائه شده است
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در اعمال مقررات براي هر نهاد مالی، . ا مقررات در ارتباط استی مختلف بهاي مال عملکرد نهاد
آنها باید تلاش کنند تا با اعمال مقررات کافی، . قانونگذاران باید یک اصل را در نظر داشته باشند

  . ایمنی بازار را بدون اینکه با اعمال قوانین زیاد کارایی و رقابت را کاهش دهند، تضمین نمایند
  
 مالی جهانیهاي  راباز

داراي کسري وجوه نقد، هاي  هاي داراي مازاد به واحد واحد ازوجوه بهبود انتقال  به منظور
هاي مالی  کشورها بازاراز بعضی  در .یابند گسترش می هاي جهانی به طور مداوم در سراسر جهان بازار

اي مالی به منظور رفع عدم ه بازار ،ایالات متحدههمچون دربرخی دیگر  .اند شده به تازگی ایجاد
هاي  هاي مختلف از نظر میزان وجوهی که از واحد هاي مالی در کشور بازار .تغییرنددر حال کارایی 

. شوند و بر حسب انواع وجوه موجود با هم متفاوتند هاي داراي کسري منتقل می داراي مازاد به واحد
  . ترند بسیار پیشرفتهاین بازارها در برخی از کشورها نسبت به سایر کشورها 

  

  توسعه اقتصادي رهاي مالی ب تاثیر بازارچگونگی 
هاي تجاري به منظور  که درآن واحد 1ارگهاي بازار هاي خارجی به اقتصاد اخیرا بسیاري ازکشور

توسعه نیازمند اقتصاد بازار . اند شوند، روي آورده مشتریان ایجاد میهاي   خواستهرفع نیازها یا 
را تولید محصولات براي نیاز  موردهاي تجاري بتوانند وجوه  به طوریکه واحد. است لیماهاي  بازار

  . را تامین نمایند ودخخرید محصولات براي نیاز  موردبتوانند وجه مشتریان نیز تامین مالی نموده و 
  

  توضیح با مثال
هاي داراي  حدوارا براي  يمحدود  هاي اروپاي شرقی، فرصت اري از کشوریبس 1990سالقبل از 

وجوه دسترسی  هاي تجاري خصوصی به نتیجه واحد در .داراي کسري فراهم کرده بودندمازاد و  

                                                   
1 . Market - oriented 
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به خرید  و قادر نداشتند ها به پول دسترسی به علاوه خانواده. توانستند توسعه یابند نداشتند و نمی
 1990سال  از. داشتند وجوه دولتی تکیه و بربودند ، دولتی هاي تجاري واحدعمدتا . خانه نبودند

  .دندکرفراهم  هاي دولتی به اشخاص را  سازي یا فروش شرکت هاي این کشورها امکان خصوصی دولت
گذاران  هاي تجاري سهام منتشر کردند و بدین ترتیب بسیاري از سرمایه بعضی از واحد علاوهبه 

هاي مالی  بازار. ا شریک شوندکردند، توانستند در مالکیت آنه هاي تجاري کار نمی دیگر که در واحد
توانند وجوه مورد نیاز خود را از  هاي تجاري می در این کشورها ایجاد شد تا تضمین کند که واحد

اکنون هاي تجاري خصوصی  واحد ،این تغییراتانجام  با. هاي داراي مازاد تامین نمایند واحد
اند  یافتههاي داراي مازاد، فرصت  واحد. ایند، تأمین مالی نمسهامانتشار یا اخذ وام از طریق توانند  می

  .هاي تجاري شوند سهامدار سایر واحدیا بدهند ) وام(اعتبار هاي تجاري  واحدتا به برخی 
  

 1 یجهان یکپارچگی

کنندگان اجازه دهند وجوه  مشارکت بهاند تا  در سراسر جهان ادغام شدههاي مالی  بسیاري از بازار
ایالات متحده از  گذاران خارجی در سرمایه . به کشور دیگر انتقال دهند هاي یک کشور را از بازار

به هاي تجاري  واحدشده توسط منتشر اوراق بهادار  ع دیگراآمریکا و انو  اوراق خزانه طریق خرید
مستقر در گذاران  سرمایهاز ، برخی در مقابل. کنند نقشی کلیدي ایفا می هاي داراي مازاد عنوان واحد

هاي  دولتی به عنوان واحدهاي  نهادهاي خارجی و  شرکت بهاداراوراق طریق خرید  متحده ازایالات 
 گذاران بازده بالقوه و سرمایه به علاوه،  .کنند هاي خارجی عمل می کشوربراي  ،داراي مازاداصلی 

گذاري  رمایهکنند و در بازاري س ارزیابی میرا مختلف هاي  هاي مالی کشور بازار بهادار درریسک اوراق
  . با میزان ریسک و بازده مورد علاقه آنها متناسب باشدکه کنند  می

                                                   
1 . Global integration 
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بر تغییرات بازار خارجی آمریکا تاثیر مضاعف تغییرات بازار  ،هاي مالی بازار یکپارچه شدن با
. هاي وامدهی و وامگیري خارجی حساس است  امروزه نرخ بهره بیشتر به فعالیت .و برعکسگذارد  می

  .رخ بازده تحت تأثیر میزان عرضه و تقاضا براي وجوه قرار داردزیرا ن
در این راه وجود  هاي مالی، موانع بسیاري بازار ادغامباوجود افزایش  :جهانی یکپارچگیموانع 

کمبود مانع دیگر . دکن خارجی را محدود میمالی هاي  به بازاروجوه برخی موانع، انتقال  .دارد
گذاري  دارند در آنها سرمایه مایلتگذاران  که سرمایهاست ي خارجی ها شرکتمورد اطلاعات در 

اطلاعات داده است اما افزایش را امکان دسترسی به اطلاعات ، اینترنت هاي اخیر درسال. کنند
مقررات به عنوان مثال هرکشور . یکنواخت نباشد هاي مختلف کشوربین  موجود ممکن است در

هاي   صورتممکن است در تفسیر  گذاران سرمایه درنتیجه  .دکن حسابداري خاص خود را وضع می
  .دچار مشکل شوند اهاي تجاري در سایر کشوره توسط واحدمالی ارائه شده 

چون این معاملات مستلزم . هاي مالی است المللی در بازار مانع دیگر، هزینه اضافی معاملات بین
ي یا مازاد که تمایل دارند در مقیاس هاي داراي کسر هاست که براي واحد تلاش بیشتر واسطه

هزینه معاملات با استفاده از ارتباطات . گذاري یا تامین مالی کنند، گرانتر است جهانی سرمایه
  .اي کاهش یافته، اما همچنان بالاتر از هزینه معاملات داخلی است الکترونیکی به طور قابل ملاحظه

  

 اروپا مالی در بازاریکپارچه سازي 

در . هاي مالی جهانی در اروپا اتفاق افتاد سازي بازار آمیز در زمینه یکپارچه اي موفقیتهپیشرفت
هاي مالی  یافته ولی از بازارتوسعه کشور اروپاي غربی به خوبی  هر هاي مالی در بازارگذشته 

تفاوت  ،معاملات خارجیمنع صورت فقدان قوانین مربوط به  حتی در .بودند هاي دیگر مجزا کشور
و  1980هاي   دههدر اما . کرد می المللی را پیچیده معاملات بینسایر مقررات، انین مالیاتی و قو

در یک کشور اروپایی  وجوهو مازاد داراي کسري هاي  واحدشدند تا قوانین زیادي حذف  1990
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هاي  رکشوردهاي اوراق بهادار  از بورسبرخی  .استفاده کنند سراسر اروپا هاي مالی در بازاربتوانند از 
تر بتوانند همه معاملات سهام خود را در بورس  گذاران راحت شدند تا سرمایهاروپایی مختلف ادغام 

به (کشور اروپایی  12یورو به عنوان واحد پول توسط پذیرش ، 1999سال  از .واحدي انجام دهند
اوراق   تمامیاکنون زیرا  .انجامید اروپادر بازار مالی سازي بیشتر  یکپارچهبه ) 1اصطلاح منطقه اروپا

گذاران  سرمایه در نتیجه . شوند گذاري می بر اساس یورو قیمت این کشورها شده درمنتشر بهادار 
  .ستندمجبور به تبدیل پول خود نی

  

 2 زارازار ب

ارز، بازار . باشند مستلزم مبادله ارز می) اروپا نطقهمبازار به استثناي (المللی  معاملات مالی بین
 در   هاي مالی به عنوان واسطه نهادسایر هاي تجاري و   ي از بانکبسیار. دکن ه ارزها را تسهیل میمبادل
 کنندگانی که در مشارکت نمودن طریق هماهنگاین نهادها از واقع  در. کنند ارز فعالیت میبازار 

ن برخی همچنی. ندکن به عنوان واسطه عمل می هستند،صدد تبدیل یک واحد پول به واحدي دیگر 
هاي خارجی، تقاضاي بازار ارز  گذاري بر روي ارز گران با سرمایه به عنوان معاملههاي مالی  این نهاد از

  .کنند را تسهیل می
  

  توضیح با مثال 
 .کند دریافت می را ل دلار به ین ژاپنیتبدبراي شرکتها   شیکاگو درخواست 3هاراياو کبان

در هر مقطع زمانی  .پذیرد را نیز می "ین به دلار"دله هاي دیگر جهت مبا شرکت همچنین درخواست
بانک ین این این رو هنگامیکه  از .است آنخرید بانکی بالاتر از قیمت   کمیهمواره  ینفروش قیمت 

                                                   
1 . Eurozone 
2 . Foreign exchange market 
3 . O’Hara 
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بانک . آورد دهد، سود به دست می می قرار اختیار شرکتی دیگر فته و آن را درگریک شرکت  را از
  . دهد ز این عملیات را انجام میاوهارا در مورد سایر ارزها نی

، بانک به عنوان شود اوهارا پوشش داده نمیطریق  که ازکند  تقاضا می شرکتی ارزي راوقتی 
براي خرید ملزومات از یک شرکت شرکت مکزیکی یک به عنوان مثال  .نماید عمل میگر  معامله

 که به پزو نیازاست قد مشتریانی بانک اوهارا فا. است امریکا دلارپزو با خواهان تبادل آمریکایی 
اگر در طول زمان  .کند و اکنون پزو در اختیار دارد برطرف می شرکت مکزیکی رانیاز بانک . دارند

در مقابل اگر ارزش پزو در بازار کاهش . برد در بازار افزایش یابد، بانک سود می پزو مکزیکقیمت 
  .کند یابد زیان می

بر اساس وضعیت عرضه و تقاضا تعیین بازار اغلب ارزها در ، قیمت سهاممانند ه: 1ارز نرخ

هاي  دستگاهشرکتها،  خاصی توسط واحد پولبراي  ناگهانی تقاضاي کل انتقالدرصورت . شود می
تغییر آن پول  فروش آن قیمت کل عرضهدر صورت انتقال منحنی  دولتی و اشخاص یا اجرایی

  .یابد می
  

  توضیح با مثال
براي درخواست مشتریان شد،  مبادله میدلار آمریکا با که پزو مکزیک  یایبانکه دردر گذشته 

با گذشت زمان نتیجه  در. بود تبدیل دلار به پزو بیشتربراي پزو به دلار نسبت به درخواست تبدیل 
آنها در تلاش براي کاهش اشتیاق . دلخواه شدمیزان  بانکها بیشتر ازاین  بسیاري ازموجودي پزو 
درقیمت مشتریان . گیرند قیمت پزو را کاهش دهند براي تبدیل پزو به دلار تصمیم می مشتریان آتی

  .ندکن پزو دریافت می  مشخصیدلار کمتري را به ازاي میزان  تر، پایین

  

                                                   
1 . Foreign exchange rates 
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  هاي مالی بازار هاي مالی در نقش نهاد
اولیه هاي  ر بازاردي که اوراق بهاداردر مورد هر نوع اطلاعات   همه، ندهاي مالی کامل بود بازاراگر 

مداوم و آزادانه دراختیار  به طور) اوراق بهادارناشر  يشامل صلاحیت اعتبار(شوند معامله میثانویه و 
به خرید علاقمند گذاران  سرمایه به اطلاعات مربوط   تمامیبه علاوه . شد گذاران قرار داده می سرمایه 

قرار  دسترس آزادانه در را دارند، اوراق بهاداروش ی که قصد فرگذاران اوراق بهادار و همچنین سرمایه
ي به فروش گذاشته شده را بتوان به اجزاء کوچکتر طبق بهادار  اوراق به علاوه اگر همه . گرفت می

 مالیهاي   دیگر نیازي به واسطه ،وجود نداشتهاي معاملاتی   گذار تقسیم کرد و هزینه نظر سرمایه
   .بودنخواهد 

دسترسی کامل به ، خریداران و فروشندگان اوراق بهادار، ناقص هستندرها آنجا که بازا از
حل براي . باشند نمی خودنظر  اوراق بهادار به اندازه موردتقسیم و همیشه قادر به ندارند اطلاعات 

هاي داراي  واحد آنها درخواستها را از. هاي مالی داریم نیاز به نهاد هاي بازار مشکلات ناشی از کاستی
، دریافت نموده شونداست فروخته یا خریداري  زمینه اوراق بهاداري که قرار در وجوه زاد و کسريما

آنجا که  از. دهند هماهنگی خریداران و فروشندگان مورد استفاده قرار میبراي و این اطلاعات را 
برابر گذاران  هسرمای نظر  موردمقدار اوراق بهادار خاصی که قرار است به فروش برسد همیشه با  قدارم

اوراق بهادار را به اجزاء کوچکتر تقسیم کرده و آن را میان  هاي مالی ، گاهی اوقات نهادنیست
هاي   هاي مالی هزینه بدون نهاد. کنند تا کل آنها به فروش برسد گذاران متعدد توزیع می سرمایه 

  .شود بازار مالی بسیار زیاد میو اطلاعاتی در  معاملاتی
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 1 رپذی سپردهاي ه نقش نهاد

داراي مازاد دریافت هاي  ها را از واحد سپردهکه مهم است واسطه مالی  پذیر یک نوع سپرده نهاد
این نهادها به . دهد داراي کسري وجوه نقد اعتبار میهاي  واحداز طریق وام و خرید سهام به  نموده و

  :مورد اقبال عموم هستند دلایل زیر
کنند که از نظر مبلغ و  هاي سپرده دیداري افتتاح می  حساب هاي داراي مازاد، براي واحد -1

 .نقدینگی مطلوب هستند

ها را به صورت وام با شرایط مطلوب از نظر مقدار و سررسید  وجوه دریافتی از طریق سپرده -2
 . دهند هاي داراي کسري قرار می در اختیار واحد

 .پذیرند هاي اعطا شده را می ریسک وام -3

هاي داراي مازاد  هاي داراي کسري نسبت به واحد حیت اعتباري واحدبراي ارزیابی صلا -4
 .تبحر و تجربه بیشتري دارند

هاي داراي مازاد بهتر  دهند لذا در مقایسه با واحد هاي داراي کسري وام می به واحد -5
 .هاي بازپرداخت نشده را وصول کنند توانند وام می

هاي داراي مازاد به  ، فرآیند انتقال وجوه از واحدبراي اینکه بیشتر به ارزش این خدمات پی ببرید
هر واحد داراي . پذیر را در نظر بگیرید هاي سپرده هاي داراي کسري، با فرض عدم وجود نهاد واحد

 به علاوه هر. را شناسایی کند تا  مقدار معینی وام بدهد داراي کسري وجوه نقد هايواحد مازاد باید
بی اعتبار مشتري را انجام دهد و ریسک عدم بازپرداخت را نیز بر عهده باید ارزیاواحد داراي مازاد 

به جاي انتقال وجوه به هاي داراي مازاد  بسیاري از واحدی احتمال دارد که شرایط چنین در. بگیرد
هاي داراي مازاد به  واحد ازوجوه بنابراین جریان  .دارند  هاي داراي کسري آنها را نزد خود نگه واحد
  .شود مختل می داراي کسري وجوه نقداي ه واحد

                                                   
1 . Depository institutions 
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در واقع به عنوان یک وام دهنده عمل نماید،  اعطاء می را  وامی پذیر که نهاد سپردههنگامی
هر چه قرارداد وام بانکی مختص شرایط . است کرده درست مثل اینکه اوراق بدهی خریداريکند؛  می

ثانویه قابلیت فروش کمتري خواهد داشت  گیرنده باشد، نسبت به اوراق بدهی در بازار شخص وام
 هرو  باشد مختلف متفاوت میهاي  قرارداد قابل توجهی در طور وام بهقرارداد زیرا جزئیات شرایط 

  .دکنشرایط را قبل از خرید وامها در بازار بررسی   تمامیبالقوه مجبور است گذار  سرمایه
  
 1 يهاي تجار  بانک

گذاري  هاي سپرده آنها حساب .پذیر هستند ترین نهاد سپرده دهعمهاي تجاري   به طورکلی بانک
کنند و مستقیما با اعطاي وام و یا خرید اوراق  هاي داراي مازاد افتتاح می متعددي را براي واحد

هاي تجاري   بانک. دهند هاي داراي کسري وجوه انتقال می گذاري شده را به واحد بدهی، وجوه سپرده
 هاي تجاري از واحد و هاي دولتی ها، نهاد و خانوادهدهند  خدمت ارایه میی بخش خصوصی و دولت به

  .ندشو مند می وام آنها بهره اعطاي تسهیلات و پذیريخدمات سپرده
  
 2 زهاي پس اندا نهاد

د، نوع ونش مینیز نامیده  »3اندوختههاي  نهاد«که گاهی اوقات به عنوان انداز  پسهاي  نهاد
و  S&L(4(» انداز وام و پسهاي   انجمن«این نهادها شامل . ندهستپذیر  ردهسپ هاينهاد ي ازدیگر
هاي  هاي تجاري حساب  مانند بانکانداز  هاي وام و پس  انجمن. هستندانداز  هاي پس بانک

داراي هاي  را به واحدها  سپردهو سپس این کنند  ارائه میهاي داراي مازاد  به واحدگذاري  سپرده
درحالی که  ی مسکن تمرکز دارند،هاي رهن وام رب S&L در هر حال. دنده ل میانتقاکسري وجوه 

                                                   
1 . Commercial Banks 
2 . Savings institutions 
3 . Thrift institutions 
4. Saving and Loan associations 
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در تخصیص وجوه، موجب این تفاوت  .تجاري تمرکز داردهاي  وام ر اعطايهاي تجاري ب  بانکفعالیت 
اي با یکدیگر به طور قابل ملاحظه S&Lهاي تجاري و   شده است که در طول زمان، عملکرد بانک

در  S&Lپذیري بیشتر  امکان انعطافهاي اخیر،   در دههزدایی  سیاست مقرراتالبته  .متفاوت باشند
هاي تجاري   بسیار شبیه به عملکرد بانک هانتیجه عملکرد آن در. استفراهم آورده وجوه را تخصیص 

این اغلب موارد  ولی در ،باشند S&L سهام توانند مالک می گذاران رمایهاگرچه س .است شده
   .ندهست گذاران سپرده در مالکیتگذاري  بیه صندوق مشترك سرمایهها، ش شرکت

و تنها تفاوت آنها این است که از وجوه، استفاده ند هست S&L به انداز بسیار شبیه هاي پس بانک
انداز نیز  هاي پس اغلب بانک. کاهش یافته استبا گذشت زمان البته این تفاوت . کنند تري میمتنوع

  .گذاري هستند شترك سرمایهصندوق م S&Lهمچون 
هاي  هاي تجاري و نهاد  بانکاعتباري از دو جهت با هاي   اتحادیه :1اعتباريهاي   اتحادیه

  .متفاوتند انداز پس
  .دهستنغیر انتفاعی  -1
قبیل  از(با هم قرارداد مشترك دارند که اعتباري را به اعضاي اتحادیه  خودهاي  فعالیت -2

هاي   به دلیل ویژگیهاي اعتباري  اتحادیه .ندکن حدود میم) اتحادیه یا کارفرماي مشترك
خود را  وجوهد و اکثر هستندیگر پذیر  سپردههاي  از نهاد تر بسیار کوچکقرارداد مشترك، 

 .برندبه کار میوام به اعضاي خود  اعطايبه منظور 

  

                                                   
1 . Credit unions 
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  1 رپذی سپردههاي مالی غیر نقش نهاد
ن اهمچنکنند اما  می تامینسپرده  حسابهاي عی غیر ازمناب را ازپذیر وجوه  غیرسپردههاي  نهاد

توضیح داده  زیر این نهادها به طور خلاصه در. به عهده دارند مالی گري در واسطهاي ه عمدنقش 
  .شوند می

  
 2 یتامین مالهاي   رکتش

و سپس  هنمود تأمینخود را از طریق انتشار اوراق بهادار تامین مالی، وجوه هاي  شرکتاغلب 
در مالی  تامینهاي  شرکتوظایف  .دهند کوچک قرار میهاي تجاري  واحداختیار افراد و  ها را درآن

هاي  بازار ی ازبخش خاص موسسه بر البته هر. پذیر همپوشانی دارد سپردههاي  نهادبا وظایف واقع 
  .دارد مرکزمالی ت
  

  3 يگذار هاي مشترك سرمایه  صندوق

وجوه هاي داراي مازاد فروخته و  را به واحد 4الشرکه سهم ،گذاري هاي مشترك سرمایه  صندوق
هاي کل، آنها  به لحاظ ترکیب دارایی. گیرند به کار می اوراق بهادارسبدي از خرید حاصله را براي 

در ، بیشتر گذاري هاي مشترك سرمایه  صندوق از برخی. پذیر مهمی هستند یک نهاد مالی غیرسپرده
که به  برخی دیگر کنند و میگذاري  سرمایه  ه از قبیل سهام یا اوراق قرضهاوراق بهادار بازار سرمای

گذاري  سرمایهر اوراق بهادار بازار پول د ،گذاري بازار پول معروفند هاي مشترك سرمایه  صندوق
گذاري  هاي مشترك سرمایه توسط صندوق وجوه براي خرید انواع اوراق بهادارحداقل . کنند می

هاي  الشرکه صندوق با خرید سهم. وجوه استهاي یک واحد داراي مازاد  انداز پساز  معمولا بیشتر

                                                   
1 . Nondepository Financial institutions 
2 . Finance companies 
3 . Mutual funds 
4 . Shares 
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کوچک دگان اندازکنن پسگذاري بازار پول  هاي مشترك سرمایه گذاري و صندوق مشترك سرمایه
  .گذاري کنند توانند با وجوه کم، در سبد متنوعی از اوراق بهادار سرمایه می

  
  1 رهاي اوراق بهادا   شرکت

منابع از از این شرکتها برخی  .دهند می نجامبازار مالی ا در متعددي را وظایفرکتها این ش
نجام بین طرفین ا را معاملات اوراق بهادار کارگزار،تا به عنوان یک کنند  اطلاعاتی خود استفاده می

معمولا به عنوان مثال معاملات سهام  .اند استاندارد شدهحدودي  معاملات مالی تا بسیاري از .دهند
تحویل فرآیند  ،اوراق بهادارمعاملات ریع سبه منظور ت. ندشو انجام میسهم  100به صورت ضریبی از 

  .استتا حدودي استاندارد  اوراق بهادار نیز و تسویه حساب
میان تفاوت این کارمزد از محل . کنند براي انجام معاملات دریافت می ي راکارمزد، کارگزاران

براي معاملات غیرمتداول از آنجا که زمان بیشتري صرف . شود ش کسب میخرید و فروهاي  قیمت
شود، این هزینه کارمزد که درصدي از ارزش معامله  هماهنگ کردن فروشندگان و خریداران می

شود  یابد؛ براي معاملات با مبلغ نسبتا ناچیز نیز هزینه کارمزد بیشتري دریافت می است، افزایش می
  . اي معامله جبران شودتا زمان صرف شده بر

ارائه گذاري را نیز  سرمایه خدمات بانک  ،هاي اوراق بهادار شرکت ،اي علاوه برخدمات واسطه
 ها و نهادهاي دولتی شرکتتازه منتشرشده را در اختیار  اوراق بهادار، ها شرکتاین از برخی . دکنن می

چون با بازار اولیه سر و کار . استفاوت تمسنتی  گري واسطههاي  این اقدام با فعالیت. دهند قرار می
اوراق توانند  شده میتازه منتشر هاي اوراق بهادار هنگام تضمین فروش اوراق بهادار  شرکت. دارد

  . تثبیت شده یا به بهترین قیمت ممکن به فروش رسانند به قیمتیرا  بهادار
کنند و با تعدیل موجودي  می عملگر  معاملهبه عنوان  ، اغلبهاي اوراق بهادار به علاوه، شرکت

از تفاوت قیمت  کارگزار،درآمد . دکنن اوراق بهادار خاصی ایجاد میبراي بازاري را اوراق بهادار خود، 

                                                   
1 . Securities firms 
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همچنین . استسهام سبد تحت تاثیر عملکرد گر  معاملهولی درآمد آید،  خرید و فروش به دست می
نمایند و در نتیجه از هر دو فعالیت درآمد  گري نیز ارائه می گران خدمات واسطه معاملهاز برخی 

  . کنند کسب می
خدمات شود،  هاي اوراق بهادار ارائه می شرکتکه توسط گذاري  سرمایه فعالیت دیگر بانک 

هاي اوراق بهادار نه  شرکت. هاي تجدید ساختار شرکت است ادغام و سایر روشاي در زمینه  ه مشاور
با جایگزینی اوراق بهادار منتشر بلکه کنند،  همکاري می اختاردر برنامه شرکت براي تجدید ستنها 

  . دهند شده توسط شرکت، ساختار سرمایه شرکت را تغییر می
  

 1 ههاي بیم شرکت

 حاصل از فوت،مالی هاي  نمایند تا زیان را به افراد و شرکتها عرضه می نامه این شرکتها بیمه
کنند  دریافت میحق بیمه خدمات  ارایه بابت ،ر مقابلآنها د. دنرا کاهش دهخسارت اموال بیماري و 
وجوه حاصله را براي جبران خسارت تا  ایندنم میگذاري  سرمایه را  )حق بیمه(دریافتی و وجوه 

را در سهام یا اوراق قرضه شرکتها و یا اوراق وجوه  ،هاي بیمه معمولاً شرکت .کارگیرند احتمالی به
را تامین  وجوه کسريداراي هاي  بدین ترتیب، هزینه واحد .مایندن گذاري می سرمایه  یقرضه دولت

عملکرد  هعملکرد کلی آنها ب. دننمای هاي مالی مهم عمل می  و در نتیجه به عنوان واسطه کنند می
  .کنند میگذاري  سرمایه ارتباط دارد که در آن  ییها هاوراق قرض سهام و

  
  2 یبازنشستگهاي   صندوق

نظر  کارمندان خود دربراي هاي بازنشستگی را  طرح ،ا و نهادهاي دولتیه بسیاري از شرکت
هاي بازنشستگی کمک  اي به صندوق به صورت دورهکارمندان، کارفرمایان آنها یا هر دو . گیرند می
این  . باشند زمان بازنشستگی افراد میبراي انداز  روش موثر پس ،هاي بازنشستگی  صندوق. کنند می

مدیریت  را وجوه، ایندنمنهاي بازنشستگی خود  به برداشت از حساباقدام مانیکه افراد تا ز ها صندوق
در سهام یا اوراق    توسط صندوقهاي بازنشستگی افراد معمولاً  پول سپرده شده در حساب. کنند می

                                                   
1 . Insurance companies 
2 . Pension funds 
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هاي بازنشستگی،   صندوقبدین ترتیب  .شود می گذاري سرمایه یقرضه شرکتها یا اوراق قرضه دولت
مهم مالی     واسطهیک و در نتیجه به عنوان  ایندنم میرا تامین وجوه نقد کسري  دارايهاي  از واحدنی

  .ندکن عمل می
 

  هاي مالی مقایسه نقش نهاد
داراي هاي  به واحدوجوه نقد هاي داراي مازاد  هاي مالی در تسهیل جریان پول از واحد نقش نهاد

هاي داراي  بیانگر واحد نمودارسمت چپ . است شده نشان داده 1-3نمودار در وجوه نقد  کسري
از وجوه سه روش مختلف انتقال . استکسري داراي هاي  و سمت راست بیانگر واحدوجوه نقد مازاد 
  .است  در این نمودار نشان داده شدهکسري داراي هاي  به واحد هاي داراي مازاد وجوه نقد واحد

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هادهاي مالین  مقایسه نقش: 1-3نمودار 
  

 هاي تأمین مالیشرکت

 

  واحدهاي کسري وجوه
  هايتگاهها، دسشرکت(

 )اجرایی دولتی و اشخاص

 

 هاسپرده

 خرید سهم الشرکه

 خرید اوراق بهادار

 هاي بیمهشرکت

 

 هاي بازنشستگیصندوق

 

 حق بیمه

 حق بیمه کارکنان

 اشخاص حقیقی مازاد وجوه

 

 گذارانبیمه

 

 کارفارمایان و کارکنان

 

 هاي مشتركصندوق

 

  موسسات سپرده پذیر
هاي تجاري، نهادهاي بانک(

هاي پس انداز، اتحادیه
 )اعتباري
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هاي داراي کسري از طریق  به واحد هاي داراي مازاد وجوه نقد واحدها از  سپردهیک روش انتقال 
  .پذیر به صورت وام است سپردههاي  نهاد

در واقع بدینوسیله وجوه که است  تامین مالی هاي  شرکتتوسط ي اوراق تجار خرید دوم، روش
  .گیرند قرار می اراي کسريهاي د واحدنقد به صورت وام در اختیار  

در این روش . استگذاري  هاي مشترك سرمایه صندوقتوسط خرید سهام  ،روش سوم
. کنند وجوه نقد را خریداري می کسري دارايهاي  سهام واحد، گذاري هاي مشترك سرمایه صندوق

تامین ز نی ،بازنشستگیهاي   صندوقهاي بیمه و  شرکتاز منابع هاي داراي کسري وجوه نقد  واحد
را خریداري زیادي سهام و اوراق قرضه  ،بازنشستگیهاي  صندوقهاي بیمه و  شرکت. ندکن مالی می

مواجه با  ی مانند شرکتها و نهادهاي دولتیهای واحد بخش زیادي از مخارج، و بدین ترتیب نموده
  .نمایند را تامین می کسري وجوه نقد

را در تسهیل   ولی نقش بسیار مهمی اند داده نشده نشان 1 -  3نمودارهاي اوراق بهادار در  شرکت
هاي داراي کسري توسط  هاي مالی و واحد بسیاري از معاملات بین نهاد. ندکن ه ایفا میوانتقال وج

در نتیجه معاملات اوراق بهادار از وجوه به علاوه، برخی . گیرد می انجامهاي اوراق بهادار  شرکت
در . دنیاب هاي داراي کسري وجوه نقد انتقال می به واحداد وجوه نقد داراي مازهاي  مستقیماً از واحد

  . کنند عمل میهاي اوراق بهادار به عنوان کارگزار  شرکت این معاملات،
  

  نظارتی نهادهاي مالینقش 
هایی که سهامشان مورد معامله  بر عملکرد شرکتهاي مالی  هاي بیان شده، نهاد علاوه بر نقش

 از هاي بازنشستگی و برخی  هاي بیمه، صندوق از آنجا که شرکت .کنند ، نظارت میگیرد عموم قرار می
هایی که  شرکت، در مدیریت هستندسهام  عمدهگذاران  سرمایه ، گذاري هاي مشترك سرمایه  صندوق

هاي اخیر، بسیاري از  در سال. باشند تا حدودي موثر میگیرد  سهامشان مورد معامله عموم قرار می
به ند و این انتقادات هاي خاصی را مورد انتقاد قرار داد گذاران حقوقی بزرگ، مدیریت شرکت سرمایه 

گذاران  سرمایه بنابراین  .انجامیده است موارد از ان در بعضیریدا اخراج می تشرک تجدید ساختار
این . دارندکنند بلکه تا حدودي بر کار آنها نظارت  حقوقی نه تنها شرکتها را از نظر مالی حمایت می
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ها به نفع سهامداران  کنند که مدیران شرکت گذاران به عنوان سهامداران فعال تضمین می سرمایه
  .نمایند گیري  تصمیم
  
 هاي مالی نهاد

هاي وجوه براي هر نوع موسسه مالی ارائه  به طور خلاصه منابع اصلی و کاربرد 1 – 4در نمودار 
هاي داراي    خانواده. کنند انداز خدمت می هاي داراي پس  ادهپذیر به خانو هاي سپرده نهاد. شده است

. کنند گذاري استفاده می هاي سرمایه پذیر و شرکت هاي سپرده کسري وجوه نقد از خدمات نهاد
هاي  انواع نهاد ها با انتشار اوراق بهادار، سرمایه مورد نیاز خود را از تمامی  هاي بزرگ و دولت شرکت

  .یندنما مالی تامین می
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  آنو کاربردهاي  اصلی وجوهنابع م: 1-4نمودار

  مصارف اصلی وجوه  منابع اصلی وجوه  نهادهاي مالی

ها، واحدهاي تجاري و  هاي خانواده سپرده  هاي تجاري بانک
  هاي دولتی دستگاه

خرید اوراق بهادار دولتی و شرکتی، اعطاي 
  ها وام به واحدهاي تجاري و خانواده

، واحدهاي تجاري و  ها هاي خانواده سپرده  انداز مؤسسات پس
  هاي دولتی دستگاه

خرید اوراق بهادار دولتی و شرکتی، اعطاي 
ها و  ها به خانواده هاي رهنی و سایر وام وام

  واحدهاي تجاري
  اعطاي وام به اعضاي اتحادیه اعتباري  هاي اعتباري هاي اعضاي اتحادیه سپرده  هاي اعتباري  اتحادیه

ها و  فروش اوراق بهادار به خانواده  هاي تأمین مالی شرکت
  احدهاي تجاريو

  ها و واحدهاي تجاري اعطاي وام به خانواده

  هاي مشترك صندوق

  گذاري سرمایه

ها، واحدهاي  فروش سهام به خانواده
  هاي دولتی تجاري و دستگاه

خرید اوراق بهادار شرکتی و دولتی 
  بلندمدت

ها، واحدهاي  فروش سهام به خانواده  هاي بازار پول صندوق
  لتیهاي دو تجاري و دستگاه

خرید اوراق بهادار شرکتی و دولتی 
  مدت کوتاه

حق بیمه و سود حاصل از   هاي بیمه شرکت
  ها گذاري سرمایه

خرید اوراق بهادار شرکتی و دولتی 
  بلندمدت

خرید اوراق بهادار شرکتی و دولتی   حق بیمه سهم کارکنان و کارفرما  هاي بازنشستگی صندوق
  بلندمدت
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  هاي مالی رقابت بین نهاد
هاي مالکان خود را حداکثر   رود یک موسسه مالی به صورتی عمل کند که ارزش دارایی انتظار می

درنتیجه ارزش آن تا . ارزش یک نهاد مالی عبارت از ارزش فعلی جریان نقدي آتی آن است. نماید
به علاوه ارزش آن تحت تاثیر میزان ریسک . کت بستگی داردحدود زیادي به رشد و سودآوري شر

مدیران . گذاران با ریسک ارتباط مستقیم دارد شرکت نیز هست، زیرا نرخ بازده مورد انتظار سرمایه
کنند و باید با هدف به حداکثر رساندن ارزش شرکت،  به عنوان نماینده مالکان عمل می

چون . هاي مدیریتی محدود بود  گیري ، تصمیم1970و  1960هاي   در دهه. گیري نمایند تصمیم
هاي  لذا رقابت محدودي بین انواع مختلف نهاد. هاي مالی بسیار تخصصی و محدود بود فعالیت نهاد

هاي تجاري  مدت به واحد هاي تجاري به عنوان وام دهندگان وجوه کوتاه  بانک. مالی وجود داشت
ي اوراق بهادار، وجوه بلندمدت در اختیار شرکتها قرار ها کردند؛ درحالی که شرکت فعالیت می

هاي بیمه در اوراق  انداز در اوراق رهنی تخصص داشتند، درحالیکه شرکت هاي پس نهاد. دادند می
دست آوردن وجوه، رقابت بسیار کمی  براي به  در طول این دو دهه. کردند گذاري می سرمایه قرضه 

انداز  هاي پس هاي تجاري و نهاد  اي داراي مازاد وجوه نقد در بانکه گذاري واحد  سپرده. وجود داشت
هاي مشترك  ، توسعه صندوق1970در دهه . شدند به منظور جلوگیري از رقابت به شدت کنترل می

ها در  زدایی از نرخ سپرده مقررات. هاي داراي مازاد انجامید گذاري به رقابت بر سر وجوه واحد سرمایه
گذاران امکان  ، قانون1980به علاوه در دهه. رقابت بر سر این وجوه را افزون کرد ،1980اوایل دهه 

هاي مالی در استفاده از وجوه را فراهم  هاي بیمه و دیگر نهاد انداز، شرکت هاي پس انعطاف بیشتر نهاد
لی به هاي ما امروزه بسیاري از نهاد. ادامه یافت 1990پذیري در دهه  روند افزایش انعطاف. آوردند

درنتیجه خدمات . دهند سازي وظایف خود، محصولات و خدمات متعددي را ارائه می منظور متنوع
هاي  که نهاد از آنجایی. بیشتري دارد و رقابت در میان آنها نیز افزایش یافته است 1آنها همپوشی

گذاران  ن قانونهاي مالی وجود دارد، هماهنگی میان ای گذاري متفاوتی براي انواع مختلف نهاد قانون

                                                   
1 . Overlap 
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هاي مالی نسبت  تواند موجب ایجاد مزیت رقابتی برخی از نهاد قوانین مختلف می. بسیار دشوار است
  .هاي مالی دیگر شود به نهاد
  

 تاثیر اینترنت بر رقابت

هاي تجاري صرفا   برخی از بانک. هاي مالی را به شدت افزایش داده است اینترنت رقابت میان نهاد
هاي کمتري دارند، نرخ بهره بالاتري به    اند و چون هزینه دمات پیوسته ایجاد شدهبراي ارائه خ

هاي دیگر نیز خدمات  بانک. کنند دهند و نرخ بهره کمتري نیز براي وامها طلب می ها می سپرده
ها، افزایش کارایی و همچنین افزایش رقابت بانکی  نمایند که سبب کاهش هزینه پیوسته را عرضه می

نمایند که  هاي بیمه، بسیاري از خدمات خود را به صورت پیوسته ارائه می تعدادي از شرکت. ودش می
کند تا قیمت  هاي بیمه را مجبور می هاي عملیاتی شده و سایر شرکت   این موجب کاهش هزینه

هاي کارگزاري اغلب خدمات خود را به صورت  برخی از شرکت. خدمات خود را رقابتی تعیین کنند
هاي  هاي عملیاتی آنها را کاهش داده و سایر شرکت  کنند که این کار هزینه سته عرضه میپیو

  .سازد قیمت خدمات خود را رقابتی تعیین کنند کارگزاري را وادار می
ها را نیز قادر ساخته است که با ارائه اوراق بهادار به  هاي تجاري و شهرداري اینترنت، واحد

هاي اوراق بهادار را از گردونه حذف  گذاران، شرکت آنها به سرمایه صورت پیوسته و فروش مستقیم
سازد که در ارائه خدمت به ناشران اوراق بهادار،  هاي اوراق بهادار را ملزم می این قابلیت شرکت. کنند

  .تر عمل کنند رقابتی
  

  هاي مالی ادغام نهاد
کنند که به افزایش ارزش  ائه میتري ار هاي مالی خدمات منعطف با کاهش مقررات، مدیران نهاد 

هاي ناشی از   جویی گیري از صرفه کاهش قوانین، فرصت بیشتري براي بهره. انجامد و جریان نقدي می
هاي تجاري را  هاي تجاري، سایر بانک بانک. هاي مالی قرار داده است مقیاس را در اختیار نهاد
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با افزایش . هاي بیشتري انجام دهند فعالیتکنند تا بتوانند با یک زیرساختار مشخص،  خریداري می
هاي  نهاد. یابد کاهش می) مانند وامها(میزان خدمات ارائه شده، میانگین هزینه عرضه خدمات 

. اند جویی ناشی از مقیاس براي فعالیت وامدهی رهنی ادغام شده انداز به منظور نیل به صرفه پس
  .اي کاهش یابد یانگین هزینه ارائه خدمات بیمهاند که م اي ادغام شده هاي بیمه به گونه شرکت

هاي مختلف اقتصادي  هاي مالی در حوزه گذاري انواع مختلف نهاد سرمایه کاهش مقررات امکان 
هاي  هاي اوراق بهادار، شرکت انداز، شرکت هاي پس هاي تجاري با نهاد  بانک. را نیز فراهم آورده است

اگرچه مدیریت . اند هاي بیمه ادغام شده گذاري و شرکت ههاي مشترك سرمای تامین مالی، صندوق 
گیرد، با این حال یک مجتمع مالی این مزیت را  عملیاتی هر موسسه مالی معمولا جداگانه صورت می

  . براي مشتریان دارد که تمامی خدمات مالی مورد نیاز خود را از یک موسسه مالی دریافت کنند
  

  توضیح با مثال
واحد تجارتی . درنظر بگیرید 3گروپ را براي تشکیل سیتی 2و تراولرز گروپ 1ادغام سیتی کراپ

و  5هاي اعتباري ، کارت4کننده سیتی کراپ در ایالات متحده به بانکداري تجاري، تامین مالی مصرف
پرداخت و تراولرزگروپ به طور سنتی به بیمه عمر، بیمه  می 6کوچک هاي تجاري تامین مالی واحد

البته تراولز گروپ قبل از ادغام با سیتی کراپ، شرکت سالومن . ه حوادث تمرکز داشتدارایی و بیم
گذاري از قبیل تضمین فروش اوراق  سرمایه یک شرکت اوراق بهادار که خدمات بانکداري (،  7برادر

نمود  ، که خدمات کارگزاري ارائه می8و همچنین شرکت اسمیت بارنی) کرد بهادار را ارائه می
  .کرده بود خریداري

                                                   
1 . Citicrop 
2 . Travelers group 
3 . Citigroup 
4 . Consumer finance 
5 . Credit cards 
6 . Small business finance 
7 . Salomon Brothers 
8 . Smith Barney 
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میلیارد دلار شد که  72ادغام سیتی کراپ و تراولرز موجب تشکیل مجتمع مالی به ارزش 
ریزي کرده  اي براي شرکتهایی که به منظور تجدید ساختار برنامهه هاي بازرگانی، خدمات مشاور وام

زاري و ، خدمات کارگ2هاي اعتباري، بیمه، خدمات تضمین فروش ، کارت1هاي مصرفی بودند، وام
اگرچه هریک از انواع عملیات سیتی گروپ . کرد گذاري را عرضه می هاي مشترك سرمایه صندوق

هاي ارتباط خود با سایر فعالیتها در همان مجتمع مالی  تواند از مزیت منحصربه فرد است، اما می
ستفاده از به عنوان مثال از آنجا که تضمین فروش اوراق بهادار معمولا مستلزم ا. مند شود بهره

عملیات کارگزاري براي عرضه اوراق بهادار تازه منتشرشده شرکتها است، واحد تضمین فروش ممکن 
گذاري نیز به  واحد صندوق مشترك سرمایه. است برخی از کارها را به واحد کارگزاري واگذار کند

به علاوه هر . کند ر میمنظور انجام معاملات اوراق بهادار، برخی از کارها را به واحد کارگزاري واگذا
. سازد هاي دیگر مرتبط  تواند براي عرضه خدمات مضاعف، مشتریان خود را با واحد واحد می

که یک  3مورگان استانلی. هاي مالی شده است   جدید دیگري نیز موجب ایجاد مجتمع هاي   ادغام
را خریداري  4کت دین ویترهاي کارگزاري خود، شر گذاري بود، به منظور توسعه فعالیت سرمایه بانک 

را براي توسعه خدمات  6که یک بانک تجاري بود، کوراستیتس فایننشیال 5واچوویا. خریداري کرد
را به منظور  8بانک وان) یک بانک بازرگانی( 7مالی خود خریداري کرد و جی پی مورگان چیس

هاي این  اراییمجموع د. هاي کارت اعتباري و بانکداري خرده فروشی خریداري نمود گسترش فعالیت
به طور کلی چنین خریدهایی، امکان گسترش خدمات . میلیارد دلار بود 1دو موسسه مالی بیش از 

  . هاي مالی را فراهم آورده است نهاد
این شرکت ابتدا بر بانکداري بازرگانی . نمونه کلاسیک تکامل خدمات مالی است 9ولز فارگو

هاي تجاري  هاي واحد ر بانکی شامل اوراق رهنی، واممتمرکز بود اما فعالیت خود را به خدمات غی

                                                   
1 . Consumer loan 
2 . Underwriting services 
3 . Morgan Stanley 
4 . Dean Witter 
5 . Wachovia 
6 . Core States Financial 
7 . J.P. Morgan Chase 
8 . Bank One 
9 . Wells Fargo 
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گذاري، خدمات مالی پیوسته و  سرمایه اي، بانکداري  هاي مصرفی، املاك، خدمات واسطه کوچک، وام
  :در گزارش سالانه اخیر ولز فارگو آمده است. بیمه گسترش داد

ع ما یک شرکت خدمات در واق. متنوع سازي فعالیتها، ما را بزرگتر از یک بانک ساخته است"
این ما . کنیم ما در صنعتی با رشد سریع و متنوع به نام خدمات مالی رقابت می. مالی متنوع هستیم

  ".کند ناپذیر بر هر بخش از صنعت ما دارد، یاري می را در برابر هرگونه رکودي که تاثیر اجتناب
  
  
  
  
  
  

    
    

  
  

  ساختار سازمانی مجتمع مالی:  1 – 5نمودار 

  
  
  
  
  

 جتمع مالیمشرکت دارنده کنترل یک 

ه   عملیات بیم
  بیمه اشخاص -
 هابیمه شرکت -

  عملیات اوراق بهادار
  کارگزاري   -
  داريبانک -

 گذاريسرمایه

  عملیات صندوق مشترك
  هاي سهامصندوق -
  هاي اوراق قرضهصندوق -

  هاي بازار پولصندوق -
 

  تأمین مالی عملیات
  مصرف کننده

  کنندههاي مصرفوام -
  هاي واحدهاي وام -

 تجاري کوچک

  عملیات نگهداري
  انداز مردمپس

 هاي رهنیوام -

ک   هايعملیات بان
  تجاري

  هاي تجاريوام -
 سایر خدمات -
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 تاثیر ادغام بر ارزشگذاري

جویی حاصل از مقیاس یا گسترش  هاي مالی به منظور دستیابی به صرفه که مدیران نهادهنگامی
روند، شاید بتوانند ارزش شرکت خود را از طریق افزایش جریان  حوزه فعالیت، به دنبال ادغام می

ادغام ممکن است به منظور در عین حال . بالا ببرند) افزایش درآمد یا کاهش هزینه(نقدي 
سطح پایین ریسک، امکان کاهش نرخ . گیرد و کاهش ریسک صورت  مالی سازي خدمات نهاد متنوع

  .انجامد آورده و به افزایش ارزش می گذاران را فراهم  سرمایه بازده مورد نظر 
ع مالی بیانگر ساختار سازمانی متداول یک مجتم 1 -  5نمودار : 1ساختار متعارف مجتمع مالی

از قبیل (خدمات مالی  نهادهاي اي براي ورود به هر یک از به طور سنتی موانع عمده. مالی است
بنابراین فقط تعداد محدودي از شرکتها در این . وجود دارد) و بیمه يبانکداري، اوراق رهنی، کارگزار

ها جلوگیري موانع مالی، از عرضه انواع گسترده این خدمات در اکثر شرکت. کنند صنعت رقابت می
  .کند می

هاي اخیر موانع ورود به صنعت کاهش یافته و امکان ورود شرکتهایی که در زمینه  در سال
بسیاري از شرکتها از طریق . خاصی داراي تخصص هستند، به سایر خدمات مالی فراهم شده است

هاي مالی، از   بنابراین بسیاري از مجموعه. اند هاي خدمات مالی توسعه یافته خریداري سایر شرکت
اند اما اکنون زیرمجموعه مجتمع مالی  اند که قبلا مستقل بوده هاي مالی متعددي تشکیل شده نهاد

  .شوند محسوب می
کارگزاري،  توانند براي دستیابی مناسب به بیمه درمانی و عمر، خدمات اشخاص حقیقی می

هاي   ریزي مالی، سپرده ري و برنامهگذا سرمایه گذاري، مشاوره در زمینه  هاي مشترك سرمایه  صندوق
توانند براي بیمه  اشخاص حقوقی می. هاي شخصی به یک مجتمع مالی مراجعه کنند بانکی و وام

هاي بازرگانی، مشاوره در تجدید ساختار  هاي بیمه درمانی کارکنان، وام   اموال و حوادث، طرح

                                                   
1 . Conglomerate 
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انتظار . زنشستگی به سراغ مجتمع مالی بروندها، انتشار اوراق قرضه یا سهام و مدیریت طرح با فعالیت
به . هاي مالی با ارایه خدمات مالی متنوع به مشتریان خود رشد کنند   رود که بسیاري از مجموعه می

مشتري خود را فراهم ) به طور متوسط(میلیون 15عنوان مثال ولز فارگو خدمات مالی مورد نیاز  
هاي  ل ارایه بقیه خدمات مالی است که توسط سایر شرکتبنابراین درحال حاضر به دنبا. نماید می

  . شود خدمات مالی عرضه می
  

 هاي مالی گسترش جهانی از طریق نهاد

گذاري در زمینه تخصصی خود توسعه  سرمایه  هاي مالی به طورسنتی به منظور بسیاري از نهاد
ر از طریق ادغام در سطح هاي اوراق بهادا هاي بیمه و شرکت هاي تجاري، شرکت بانک. اند یافته

آید تا جدیدي بوجود می المللی نهادهاي مالی، شرکت  با ادغام بین. اند المللی توسعه یافته بین 
به عنوان مثال یک بانک تجاري آمریکایی ممکن . خدمات هر دو نهاد را به همه مشتریان ارائه کند

نه خدماتی چون تضمین فروش اوراق است در زمینه وام و یک شرکت اوراق بهادار اروپایی در زمی
ادغام این دو نهاد، امکان ارائه خدمات بانک آمریکایی به مشتري اروپایی . بهادار تخصص داشته باشد

و همچنین عرضه خدمات شرکت اوراق بهادار اروپایی به ) مشتریان شرکت اوراق بهادار اروپایی(
هاي مالی  هاي تخصصی و مشتریان، نهاد هارتاز طریق تلفیق م. سازد مشتري آمریکایی را فراهم می

المللی داشته  خدمات بیشتري را به مشتریان عرضه کنند و مشتریانی در سطح بین توانند  جدید می
  .باشند

هاي اروپایی و ایجاد  کشور اروپایی موجب افزایش تجارت بین کشور 12پذیرش یورو توسط 
هاي مالی دیگر در  مالی اروپایی که در گذشته با نهاد هاي نهاد. تر در اروپا شده است محیطی رقابتی

رقابت نیز هاي دیگر  هاي مالی کشور کردند، متوجه شدند که باید با نهاد کشور خود رقابت می
المللی روي آوردند تا  هاي مالی به ادغام در سطح بین در نتیجه بسیاري از نهاد. باشند بیشتري داشته 

توانند با ارائه خدمات  آنها می. تري ارائه کنند سراسر اروپا خدمات متنوع بتوانند به مشتریان خود در
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و در واقع قیمت ) ها را کم کنند هزینه(خود به تعداد بیشتري از مشتریان، کارایی را افزایش دهند 
  . تر نمایند خدمات خود را رقابتی

به عنوان . کنند د تلاش میهاي جدی گیري از مزایاي بازار هاي مالی براي بهره بسیاري از نهاد
هاي بزرگ اوراق بهادار به منظور ارایه خدمات تضمین فروش به  و سایر شرکت 1مثال مریل لینچ

نیاز به این خدمت در کشورهایی . اند هاي متعدد گسترش یافته هاي دولتی در کشور شرکتها و نهاد
به علاوه . یش یافته استاند، به طور قابل توجهی افزا هاي تجاري آن خصوصی شده که واحد

اگرچه وامدهی . اند هاي نوظهور گسترش یافته هاي تجاري به منظور اعطاي وامها در بازار  بانک
بحران آسیا که . تواند بازده زیادي داشته باشد، ولی ریسک بالایی هم دارد هاي نوظهور می دربازار

هاي مالی  للی عرضه شده توسط نهادالم هاي تجاري بین آغاز شد، به عدم پرداخت وام 1997درسال 
هاي  هاي مالی همچنان به عرضه وام در بازار تعدادي از نهاد. ایالات متحده آمریکا و اروپا انجامید

  . دهند ادامه می) البته نه به شدت قبل از بحران(نوظهور 
  

  خلاصه
اي داراي کسري ه هاي داراي مازاد وجوه نقد به واحد هاي مالی، انتقال وجوه از واحد بازار •

هاي مالی  هاي داراي کسري، بازار هاي پولی واحد با توجه به تنوع نیاز. نمایند را تسهیل می
بازار اولیه، امکان انتشار اوراق بهادار جدید و بازار ثانویه، امکان . متعددي ایجاد شده است

مدت و  ادار کوتاههاي پولی، فروش اوراق به بازار. سازد فروش آن اوراق بهادار را فراهم می
 .نمایند هاي  سرمایه فروش اوراق بهادار بلندمدت را تسهیل می بازار

شود در  ارزشگذاري اوراق بهادار بر اساس ارزش فعلی جریان نقدي که پیش بینی می •
اطلاعات جدیدي که بیانگر تغییر در جریان نقدي . شود آینده وجود داشته باشد، انجام می

                                                   
1 . Merrill Lynch 
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. گذارند هاي مالی تاثیر می اشند، بر قیمت اوراق بهادار در بازارقطعیت ب یا میزان عدم
گذاران، شرایط اقتصادي کشور و شرایط خاص هر شرکت را که بر جریان نقدي  سرمایه 

مورد انتظار یا میزان عدم قطعیت بازده اوراق بهادار آن شرکت تاثیر بگذارند بررسی 
 .کنند می

هاي داراي کسري  هاي واحد پذیر، به تامین مالی نیاز پذیر و غیر سپرده هاي سپرده نهاد •
هاي مالی عمل  ها در بازار  توانند به عنوان واسطه پذیر می هاي سپرده نهاد. کنند کمک می

کنند زیرا اطلاعات بیشتري درباره منابع و کاربرد وجوه دارند، قابلیت ارزیابی درجه اعتبار 
ه سپرده را بر حسب مبلغ و سررسید مورد نظر توانند وجو گیرندگان را دارند و می وام
 . گیرندگان تقسیم کنند وام

  

  دیدگاه موافق و مخالف
  شود؟ گري مالی می اي موجب از بین رفتن واسطه آوري رایانه آیا فن

با آسان شدن . برد گري مالی از مزیت دسترسی به اطلاعات سود می واسطه. بله :دیدگاه موافق

گذاري و  عات، اشخاص حقیقی اطلاعات مورد نیاز خود را قبل از سرمایهقابلیت دسترسی به اطلا
هاي مالی نیاز نخواهند  گیري به واسطه بنابراین دیگر براي تصمیم. گیري در اختیار خواهند داشت وام

  . داشت
برخی . افراد تنها به اطلاعات متکی نیستند، بلکه به تخصص هم نیاز دارند. نه :دیدگاه مخالف

. توانند وام اعطا کنند طوریکه می اند، به هاي مالی در تجزیه و تحلیل تخصص پیدا کرده  طهاز واس
هاي مالی را ادامه   هاي داراي مازاد وجوه، به جاي اعطاي وام مستقیم، عرضه وجوه به واسطه واحد

ورد درجه اعتبار را ندارند، حتی اگر اطلاعات بیشتري در م تشخیص زیرا توانایی. خواهند داد
هاي مالی دیگر، ساختار فیزیکی براي ارائه خدمات به  برخی واسطه. گیرندگان بالقوه داشته باشند وام
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گیرندگان بالقوه  توانند از افراد متخصص براي ارزیابی درجه اعتباري وام مشتریان را ندارند، اما می
  .کنند استفاده 

خود براي درك بهتر موضوع  هاي جستجوي مورد علاقه گوید؟ از روش درست می چه کسی 
  .باره بنویسیددیدگاه خود را در این. استفاده کنید

  

  تمرین جریان وجوه
  هاي مالی نقش بازارها و نهاد

هاي مالی تاکید دارد و  در بازار) 1شرکت کارسون(این تمرین بر معاملات یک شرکت تولیدي 
هاي  ل جریان وجوه در محیط مالی و واحدهاي مالی و همچنین نحوه تسهی ها و بازار نحوه ادغام نهاد

شود که  در انتهاي هرفصل سوالاتی درباره شرکت کارسون مطرح می. دهد تجاري را توضیح می
  .پاسخگویی به آنها مستلزم استفاده از مفاهیم آموزشی در رابطه با جریان پول در آن فصل است

سال پیش توسط  20ه حدود شرکت کارسون شرکت تولیدکننده بزرگی در کالیفرنیا است ک
فرد دیگر  10گذاري توسط خانواده کارسون و  سرمایه  هزینه اولیه آن با. خانواده کارسون تاسیس شد

گذاري و  سرمایه هاي  هاي زیادي از شرکت در طول زمان، شرکت کارسون اقدام به اخذ وام. شد تامین 
شود، بستگی  ماه تعیین می 6ره بازار که هر نرخ بهره وامها به نرخ به. هاي تجاري نموده است  بانک
شرکت کارسون یک خط اعتباري با . بنابراین هزینه سرمایه کارسون تحت تاثیر نرخ بهره است. دارد

این شرکت اوراق بهادار . بانک دارد تا در صورت نیاز مبرم به وجوه، به طور موقتی از آن استفاده کند
  . تواند آنها را بفروشد هه با مشکلات نقدینگی میخزانه خریداري کرده و در صورت مواج

میلیون دلار  100میلیون دلار و فروش سالانه آن حدود  50ارزش دارایی شرکت کارسون حدود 
کارسون معتقد است به تامین مالی . هاست رشد آن تا حدودي به خاطر خریداري سایر شرکت. است

                                                   
1 . Carson Company 
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جوه بیشتر از طریق وام یا انتشار اوراق قرضه لذا براي وامگیري و. بلندمدت نیاز خواهد داشت
. همچنین براي افزایش منابع مالی، انتشار سهام در سال آتی را مد نظر دارد. ریزي کرده است برنامه

کارسون شرایط بازارهاي مالی مبنی بر ورود و خروج جریان وجه نقد و لذا عوامل مؤثر بر ارزش 
  .کند شرکت را به دقت پایش می

 ر شرکت کارسون یک واحد داراي مازاد وجه نقد است؟ازچه نظ -1

 ازچه نظر شرکت کارسون یک واحد داراي کسري وجه نقد است؟ -2

 کنند؟ تامین مالی به توسعه شرکت کارسون کمک می هاي  چگونه شرکت -3

 کنند؟ هاي تجاري، توسعه شرکت کارسون را تسهیل می  چگونه بانک -4

ی کارسون به تامین مالی از طریق بدهی چرا ممکن است در طول مرحله رشد، دسترس -5
 محدود باشد؟

 کنند؟ گذاري، توسعه کارسون را تسهیل می سرمایه هاي  چگونه بانک -6

 کند؟ چگونه کارسون براي توسعه خود، از بازار اولیه استفاده می -7

 تواند از بازار ثانویه استفاده کند؟ چگونه کارسون می -8

هـاي مـالی فـراهم     امکان اجتناب کارسـون از نهـاد  اگر بازارهاي مالی کامل بودند، چگونه  -9
 شد؟ می

هاي تجاري به شرکت، کارسون را ملزم نموده تا قبل از اجراي   هاي اعطایی توسط بانک وام - 10
هدف از این شرط چیست؟ آیا این شرط بـه  . هرگونه پروژه بزرگی، تایید آنان را اخذ نماید

 نفع سهامداران شرکت است؟
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  پیوست مترجم
  

  پول بازار
. تر از بازار پول رسمی و سازمان یافته است  وسیع) غیرمتشکل(در ایران بازار پول سازمان نیافته 

به دلیل دولتی بودن شبکه بانکی  1382هاي خصوصی در ایران در سال  تا قبل از تأسیس بانک
پول،  در بخش رسمی بازار. کشور، عملاً نظام بانکی اعم از تجاري و تخصصی در دست دولت بود

ها و نهادهاي مالی و اعتباري در ایران وجود  الحسنه تعداد زیادي نهاد مالی تحت عنوان انواع قرض
بنابراین از ابتداي انقلاب . دارد که بخش قابل توجهی از آن تحت نظارت بانک مرکزي نیستند

و تحت نظر  تاکنون، نهادهاي مالی و اعتباري کشور در بخش بازار سازمان یافته یا طبق مقررات
ها مانند  ها مجوز تأسیس خود را از سایر سازمان کنند و یا تعدادي از آن بانک مرکزي عمل می

با این حال . اند سازمان اقتصاد اسلامی، نهادهاي نظامی و انتظامی، وزارت کشور و غیره دریافت کرده
تر از بازار پول  بسیار وسیعگستردگی بازارهاي پولی و اعتباري غیررسمی و سازمان نیافته در ایران، 

ها در بازار پول رسمی و  همین مسأله باعث ایجاد تفاوت زیاد بین نرخ بهره وام. رسمی کشور است
هاي پولی  ضمناً حجم زیاد نقدینگی در بازار غیررسمی که توسط سیاست. غیررسمی ایران شده است

ته به افزایش نرخ تورم در کشور هاي مالی دولت قابل هدایت نیست، توانس بانک مرکزي و سیاست
قانون تنظیم بازار  22/10/83براي رفع این مسایل، مجلس شوراي اسلامی در تاریخ . کمک کند

این قانون، اشتغال به عملیات بانکی توسط  1طبق ماده . غیرمتشکل پولی را به تصویب رساند
الی و اعتباري بدون اشخاص حقیقی و حقوقی تحت هر عنوان و تأسیس و ثبت هرگونه نهاد م

این ماده، اشخاصی که بدون دریافت  2طبق تبصره . دریافت مجوز از بانک مرکزي ممنوع است
ماه از اجراي این قانون اقدام به اخذ مجوز  کنند، موظفند ظرف یک مجوز اقدام به عملیات بانکی می

. شود ي انتظامی متوقف میها توسط نیرو صورت فعالیت پولی آن در غیر این. از بانک مرکزي نمایند
هاي پولی و اعتباري مصوبات شوراي پول و  این قانون، نظارت بر حسن اجراي سیاست 2طبق ماده 
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هاي تجاري، مؤسسات پولی و اعتباري غیربانکی،  در ایران بانک. اعتبار بر عهده بانک مرکزي است
  .دهند ر پول را تشکیل میهاي اعتباري، نهادهاي بازا الحسنه و اتحادیه انواع مؤسسات قرض

  

  نقش نظام بانکی در بازار سرمایه
دهی منابع مازاد نقدي مردم  ها با سازمان بانک. هاي مهم اقتصادي است نظام بانکی یکی از بخش

ها به اشخاص حقیقی و حقوقی که با کمبود وجوه نقد  هاي آن اندازها و سپرده و تجهیز و هدایت پس
عهده داشته و  گذاري و اشتغال به ر رشد اقتصادي، رشد تولید، سرمایهاند، نقش مهمی را د مواجه

تر عمل کند، بازارهاي  هر قدر نظام بانکی پیشرفته. کنند  مبادلات تجاري و بازرگانی را تسهیل می
آوري  ها با جمع در کشور ما بانک. شوند یابند و در نتیجه رشد اقتصادي را موجب می مالی توسعه می

ها به سمت واحدهاي اقتصادي متقاضی این وجوه، بخشی از این نیاز  مردمی و هدایت آنهاي  سپرده
هاي ایرانی چه دولتی و چه خصوصی  بانک. کنند را طبق مقررات پولی و بانکی کشور تأمین می

و کلیه مقررات و ضوابط تعیین ) 1362مصوب شهریور (موظف به اجراي قانون بانکداري بدون ربا 
تسهیلات اعطایی نظام بانکی کشور براي تأمین منابع مورد نیاز . بانک مرکزي هستندشده از طرف 

  :هاي زیر برخوردار است واحدهاي تولیدي در بازار سرمایه اولیه از ویژگی
مدت است  مدت و میان اغلب تسهیلات نظام بانکی جز در مورد بخش مسکن معمولاً کوتاه -

 ).سال 7حداکثر (

در پرداخت . باشد ظام بانکی مستلزم دریافت وثایق و تأمین کافی میتسهیلات اعطایی در ن -
 .ها حائز اهمیت است این تسهیلات، سابقه اعتباري مشتریان و نوع وثایق قابل قبول از آن

گذاري مستقیم داراي محدودیت در میزان مشارکت  تسهیلات اعطایی جز در مورد سرمایه -
 .نظام بانکی است
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ز واحدهاي تولیدي توسط نظام بانکی بر اساس قراردادهایی انجام تأمین منابع مورد نیا -
در این قراردادها مدت مشارکت، مدت بازپرداخت تسهیلات و نحوه تمدید . گیرد می

 ).33ص  1381امیر ارصلانی (قرارداد مستلزم کسب مجوزهاي مربوطه است 

هاي خود معمولاً علاوه بر  گذاري هاي تجاري به منظور تنوع بخشیدن به سرمایه در ایران بانک
گذاري  سرمایه. نمایند گذاري در بازار اوراق بهادار نیز می هاي بانکی، اقدام به سرمایه انجام فعالیت

دلیل دولتی بودن  بلکه به. کند هاي تجاري در بازار سرمایه از منطق اقتصادي خاصی پیروي نمی بانک
تفاوت . هاي کلان اقتصادي کشور است سیاستها تحت تأثیر  گذاري آن ها میزان سرمایه بانک

هاي تجاري سایر کشورها از جمله ایالات متحده  هاي تجاري کشور ما با بانک اي بین بانک عمده
هاي تجاري کشور ما علاوه بر انجام عملیات سنتی بانکداري خود،  بانک .آمریکا وجود دارد

هاي تجاري در کشورهاي صنعتی پیشرفته اجازه  بانک. دهند نیز انجام می اي هاي عمده گذاري سرمایه
زیرا اگر بانک تجاري در شرکتی . هاي تولیدي و بازرگانی را ندارند گذاري در شرکت سرمایه
در این شرایط . تواند از پرداخت وام و اعتبار به آن شرکت اجتناب کند گذاري کند، نمی سرمایه

هاي  ممکن است بانک. منابع انجام نخواهد شد پرداخت وام و اعتبارات بر اساس اصل تخصیص بهینه
کردند،  گذاري نمی نفع خود بدهند که اگر در آن شرکت سرمایه هاي ذي تجاري اعتباري به شرکت

هاي تجاري وظایف خود  در کشورهاي پیشرفته بانک. حاضر به پرداخت تسهیلات بانکی به آن نبودند
از طرف دیگر . کنند قی و حقوقی  متمرکز میهاي جاري اشخاص حقی را در تأمین مالی دارایی

هاي تولیدي، کشاورزي و  هاي ثابت شرکت هاي تخصصی، تأمین مالی دارایی ي اصلی بانک وظیفه
  ).118 -  9ص  1373عقیلی کرمانی (ساختمانی است 

دلیل نوع نهادهاي مالی موجود، قدمت و حجم  نظام مالی حاکم بر داد و ستدهاي مالی ایران به
حاکمیت قانون عملیات بانکی بدون ربا، نظام بانکی و . ها، مبتنی بر شبکه بانکی است یت آنفعال

این ویژگی یکی تضعیف . هاي خاصی برخوردار ساخته است بازارهاي مالی رسمی کشور را از ویژگی
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هاي تجاري و تخصصی در  هاي فعالیت بانک وظایف سنتی بانکداري و دیگري تضعیف مرزها و حوزه
  .چوب عملیات بانکداري بدون رباستچار

گري مالی بین  با اجراي قانون عملیات بانکی بدون ربا، تعریف سنتی بانکداري یعنی واسطه
گونه که  البته آن. هاي کشور ما مصداق ندارد گذاران در مورد بانک اندازکنندگان و سرمایه پس

ها به عنوان  کند، بانک جاب میهاي فناوري مالی در برخی از کشورها توسعه یافته ای پیشرفت
هاي  گري مالی در بازار پول، اقدام به تأمین مالی طرح مؤسسات مالی علاوه بر انجام نقش واسطه

هاي  صورت مستقل در بخش گذاري در بازار سرمایه در قالب قراردادهاي مشارکتی و یا به سرمایه
ها در  مالی و تداخل روزافزون فعالیتهاي فناوري  پیشرفت. نماید مختلف اقتصادي و غیردولتی می

بازارهاي پول و سرمایه مسئوولان مالی و اقتصادي کشورهایی مانند ژاپن، سوئیس و سنگاپور را بر 
منظور  آن داشته است که دیدگاه سنتی یعنی دوگانگی بازارهاي پول و سرمایه را کنار گذاشته و به

هیأت بازار (و سرمایه را بر عهده یک مقام ناظر هماهنگی بیشتر، وظیفه نظارت بر بازارهاي پول 
شده  بینی ها در چارچوب عقود پیش طبق قانون عملیات بانکی بدون ربا، بانک. واگذار نمایند) سرمایه

توانند در بازار پول و بازار سرمایه، در عقود تجاري و غیرتجاري به صورت مشارکتی و  می
  ).40ص  1381بازمحمدي (ند گذاري نمای غیرمشارکتی اقدام به سرمایه

  

  بازار سرمایه
. بازار سرمایه ایران در مقایسه با بازار پول از رسمیت و سازمان یافتگی بیشتري برخوردار است

هاي تخصصی و  بازار سرمایه کشور شامل بازار اوراق بهادار، قراردادهاي وام و تسهیلات بانک
اري در انواع تسهیلات و اعتبارات بلندمدت در گذ سیاست. هاي تجاري است تسهیلات بلندمدت بانک

هاي صنعت و معدن، کشاورزي، بازرگانی، خدمات و مسکن توسط دولت و بانک مرکزي تعیین  بخش
با تصویب قانون بازار اوراق بهادار از  1384هاي بازار اوراق بهادار از سال  اما خط مشی. شود می
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در رأس . وزارت امور اقتصادي و دارایی گذاشته شدعهده  حیطه وظایف بانک مرکزي خارج شد و به
بازار سرمایه، شوراي عالی بورس و اوراق بهادار قرار دارد که وزیر امور اقتصادي و دارایی ریاست شورا 

گذاران و با هدف  در راستاي حمایت از حقوق سرمایه«این قانون  2طبق ماده . دار است را عهده
شفاف، منصفانه و کاراي اوراق بهادار و به منظور نظارت بر حسن ساماندهی، حفظ و توسعه بازار 

با ترکیب، وظایف و اختیارات مندرج در این قانون تشکیل » سازمان«و » شورا«اجراي قانون 
نامه اجرایی قانون بازار اوراق بهادار، همه نهادهایی که بر اساس قانون  آیین 2طبق ماده . »شود می

ها، بازارهاي خارج از  کنند مانند بورس د را از شورا یا سازمان دریافت میمجوز تأسیس و فعالیت خو
گذاري مرکزي اوراق بهادار و  هاي سپرده هاي کالایی، شرکت ها، بازارهاي مشتقه، بورس بورس، کانون

بنابراین با تصویب قانون بازار . باشند تسویه وجوه و نهادهاي مالی دیگر تحت نظارت این قانون می
ق بهادار، عملاًَ نظارت بر بازار سرمایه از حیطه قلمرو وظایف مقام ناظر بر بازار پول کشور خارج اورا
قانون نحوه انتشار  4این قانون، وظایف و اختیارات بانک مرکزي موضوع ماده  26طبق ماده . شد

  .شود واگذار می» سازمان«به ) 30/6/76مصوب (اوراق بهادار 
  

  انواع بازار سرمایه
گذاري جدید به دو بازار اولیه و ثانویه  ملات اوراق بهادار از لحاظ تشکیل سرمایه و سرمایهمعا

  :پردازیم شود که در زیر به شرح آنها می تقسیم می
هاي  بازاري است که براي اولین بار انتشار اوراق بهادار توسط شرکت: بازار سرمایه اولیه -1

، دولت و نهادهاي عمومی براي تأمین مالی )غیربورسیاعم از بورسی و (تولیدي، تجاري و مالی 
کنندگان  عرضه. شود مدت و بلندمدت و تحت عنوان افزایش سرمایه و یا استقراض انجام می میان

گذاري،  هاي سرمایه هاي بیمه، شرکت ها، مؤسسات مالی و اعتباري، شرکت در ایران، بانک سرمایه 
گذاران نهادي  گذاران حقیقی و حقوقی ایرانی و یا سرمایه و عموم سرمایه  هاي بازنشستگی صندوق
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در بازار سرمایه اولیه کشور، سهام عادي، گواهینامه حق تقدم سهام عادي، اوراق . خارجی هستند
قانون بازار اوراق بهادار، بازار  1از ماده  9طبق بند . شوند مشارکت، وام و تسهیلات اعتباري عرضه می

هاي تازه تأسیس و یا  ها اعم از شرکت نویسی اوراق بهادار جدید شرکت پذیرهاولیه بازاري است که 
طبق . گیرد شود و منابع حاصل از عرضه اوراق بهادار در اختیار ناشر قرار می فعال در آن انجام می

با » سازمان«منوط به ثبت آن نزد » بازار اولیه«این قانون، عرضه عمومی اوراق بهادار در  20ماده 
اوراق بهادار به هر طریق بدون رعایت مفاد این » عرضه عمومی«. باشد ت مقررات این قانون میرعای

الاجرا شدن این قانون، براي  قانون بازار اوراق بهادار، از تاریخ لازم 25طبق ماده . قانون ممنوع است
سی توسط مرجع نوی هاي سهامی عام یا افزایش سرمایه آنها اجازه انتشار اعلامیه پذیره ثبت شرکت
  . شود صادر می» سازمان«ها پس از موافقت  ثبت شرکت
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 بانک محور اوراق بهادار محور 

نویسی سهام  پذیره
 عادي

نویسی اوراق  پذیره
 مشارکت

  نویسی  پذیره
 حق تقدم

  : دهد مبناي بانک محوري و اوراق بهادار محوري نشان میبربازار اولیه کشور را  1نمودار 
  
  

    
    

  
  

                                                                                                  
                                                                                                                                     

    
 
 
 
 
  

 
 
 

  
 
 

  
  
  

  بازار سرمایه اولیه کشور:  1نمودار
  

  مترجم: مأخذ
  
 

بازار اوراق بهادار، قانون تجارت و قانون قانون 
 نحوه انتشار اوراق مشارکت

قانون بانکداري بدون ربا و 
 قانون پولی و بانکی 

سازمان بورس و اوراق بهادار و مرجع ثبت 
 ها و مالکیت صنعتی  شرکت

دولت، بانک مرکزي و شوراي 
 پول و اعتبار 

 : مبنا

  قراردادهاي وام  : ابزار مالی
 و تسهیلات بانکی

  :  قانون

  : مقام ناظر

 بازار سرمایه اولیه
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  مستقیم
  )هاي ناشر شرکت(

  
  :دهد بازار سرمایه اولیه کشور را نشان می ام درهاي عرضه سه روش 2نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  

  هاي انتشار سهام عادي در بازار اولیه ایران  روش:  2نمودار
  

  1و  7ص  1383عباسی : منبع
  

  :قانون بازار اوراق بهادار 1طبق ماده 
  .هاست وم مردم جهت فروش به آنعرضه اوراق بهادار منتشره به عم: عرضه عمومی

  .گذاران نهادي است فروش مستقیم اوراق بهادار توسط شرکت ناشر به سرمایه: عرضه خصوصی

  عرضه عمومی    عرضه خصوصی   

  گذاران حقوقی سرمایه
  )نهادي(

  غیرمستقیم 
  ) تأمین سرمایههاي  شرکت(

  عموم مردم     سهامداران     عموم مردم     سهامداران   

ي  عرضه
عمومی 
  نقدي

ي  عرضه
عمومی 
حق   نقدي

  تقدم
سهام 
  جایزه

  حق تقدم

 هاي عرضه سهام روش
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هایی هستند که به عنوان واسطه بین ناشر اوراق بهادار و عموم  شرکت: هاي تأمین سرمایه شرکت
و تعهـد فـروش اوراق بهـادار آن    گذاران حقیقی و نهادي منابع مورد نیاز ناشر را بـا تضـمین    سرمایه

گـري، بـازارگردانی، مشـاوره،     تواننـد عملیـات کـارگزاري، معاملـه     ها می این شرکت. نماید تأمین می
  .نویسی را با اخذ مجوز از سازمان بورس انجام دهند نویسی،تعهد پذیره سبدگردانی پذیره

تـا آنهـا بتواننـد بـه      عرضه سهام عادي جدید به سهامداران موجود در شرکت اسـت : حق تقدم
نویسـی نماینـد    نسبت درصد مالکیت خود، سهام جدید را به قیمت معین و در مهلـت مقـرر پـذیره   

  ).81ص  1383عباسی (
انتشار سهام عادي از طریق انتقال سود انباشته به حساب سرمایه و توزیـع رایگـان   : سهام جایزه

  ).113ص  1383عباسی (آن بین سهامداران به نسبت درصد مالکیت است 
به معاملات اوراق بهادار قبلاً منتشر شده در بین عموم مردم در بورس  :بازار سرمایه ثانویه -2

قـانون بـازار اوراق بهـادار، بـازار ثانویـه       1از ماده  10طبق بند . و خارج از بورس، بازار ثانویه گویند
در ایـران  . گیـرد  سـتد قـرار مـی    و بازاري است که اوراق بهادار پس از عرضـه اولیـه در آن مـورد داد   

اي ندارنـد و   یافتـه  قراردادهاي وام و تسهیلات اعطایی در شبکه بانکی، بازار ثانویـه فعـال و سـازمان   
امـا بـازار ثانویـه اوراق بهـادار، بـازار رسـمی و       . شوند اساساً این تسهیلات در بازار ثانویه معامله نمی

دنبـال تصـویب قـانون تأسـیس بـورس اوراق بهـادار مـورخ         این بازار ابتدا به. اي است یافته سازمان
فعالیت خود را با پذیرش سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی  1346تأسیس و از بهمن  27/2/1345

آبـاد بـه طـور     ایران، سهام شرکت نفت پارس، اوراق قرضه دولتی، اسناد خزانه و اوراق قرضه عبـاس 
هـا نیـز    هـا و شـهرداري   ون، معاملات اوراق قرضـه شـرکت  این قان 1گرچه در ماده . رسمی آغاز کرد

هاي قانون بانکداري بدون ربا هیچ شرکت ایرانی  پذیر بوده اما بعد از انقلاب به دلیل محدودیت امکان
اي را منتشر نکرده و در نتیجه معاملات اوراق قرضه بخـش خصوصـی در ایـران بعـد از      اوراق قرضه

قانون بازار اوراق بهادار بورس  3طبق ماده . ه وجود خارجی نداشته استانقلاب در بازار اولیه و ثانوی
گران  اوراق بهادار بازار متشکل و خود انتظام است که اوراق بهادار در آن توسط کارگزاران و یا معامله
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بورس اوراق بهادار در قالب شرکت سهامی عام . گیرد ستد قرار می و طبق مقررات این قانون مورد داد
این قانون آمده است شوراي بورس، اوراق بهادار قابـل   1از ماده  24در بند . شود یس و اداره میتأس

  :هدف و فواید تأسیس بازار ثانویه عبارت است از. معامله را تعیین و اعلام خواهد کرد
  
 .کنند امکان معاملات و نقل و انتقال مالکیت انواع اوراق بهادار را  فراهم می -1

 .دهد ی اوراق بهادار را افزایش میقدرت نقدشوندگ -2

 .کند گذاران حقیقی و حقوقی را فراهم می هاي راکد سرمایه جذب سرمایه -3

 .شود در بورس قیمت منصفانه اوراق بهادار تعیین می -4

  
  هاي بازار اولیه و ثانویه  تفاوت

  . هاي زیر رسید توان به تفاوت ي بازار اولیه و ثانویه می با مقایسه
کنند، اما در بازار ثانویه باید  اق بهادار در بازار اولیه کارمزدي پرداخت نمیخریداران اور -1

 . کارمزد پرداخت شود

گذاري  هاي سرمایه هاي عامل یا بانک نویسی نزد بانک معاملات در بازار اولیه از طریق پذیره -2
طریق  ي معاملات باید از شود، اما در بازار ثانویه همه هاي کارگزاري انجام می و شرکت

 . کارگزاران انجام شود

اما خرید . شود نویسی و درخواست خرید تعیین می در بازار اولیه مهلت معینی براي پذیره -3
 . از طریق بازار ثانویه محدودیت زمانی ندارد

نویسی اوراق بهادار، در بازار اولیه محدودیتی براي خرید تعداد اوراق بهادار در  در پذیره -4
 . ها وجود ندارد ما در بازار ثانویه این نوع محدودیتشود، ا نظر گرفته می

گیرد، اما در بازار ثانویه خرید و  در بازار اولیه فرآیند تشکیل و افزایش سرمایه انجام می -5
 . شود باعث افزایش سرمایه نمی) سهام(فروش اوراق بهادار 
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ریق همان بازار به فروش توانند اوراق بهادار خود را از ط خریداران اوراق بهادار معمولاً نمی -6
 . اما در بازار ثانویه امکان فروش اوراق بهادار مهیا است. رسانند

در بازار اولیه اوراق بهادار عرضه شده معمولاً به قیمت اسمی و یا به قیمت پایه عرضه  -7
شود، اما در بازار ثانویه اوراق بهادار به قیمت روز و بر اساس عرضه و تقاضا معامله  می
 . شود می

اما در بازار ثانویه . شود ي عرضه در بازار اولیه تثبیت می قیمت اوراق بهادار در دوره -8
 . ها بر اساس عرضه و تقاضا در نوسان است قیمت

) ریسک عملیاتی یا تجاري(گذاري  خریداران اوراق بهادار در بازار اولیه ریسک سرمایه -9
بازار ثانویه با توجه به عملکرد اما خرید اوراق بهادار از . کنند زیادي را تقبل می

 . گذاري گذشته و حال شرکت از ریسک عملیاتی کمتري برخوردار است سرمایه

عملکرد مدیریت در اوراق بهادار عرضه شده در بازار اولیه مبهم است اما در بازار ثانویه تا  - 10
 . بینی است حدود زیادي قابل پیش

دار است اما بازار ثانویه قدرت نقدشوندگی بازار اولیه فاقد قدرت نقدشوندگی اوراق بها - 11
 . کند زیادي براي اوراق بهادار ایجاد می

انداز کنندگان و  پس(توانند به مردم  هاي متقاضی سرمایه در بازار اولیه مستقیماً می شرکت - 12
اما تأمین مالی از طریق بازار ثانویه مستلزم به کارگیري . مراجعه کنند)  گذاران سرمایه

 . هاي کارگزاري است گري شرکت طهخدمات واس

عرضه اوراق بهادار در بازار اولیه مستلزم رعایت تشریفات قانونی و الزامات ثبت و تشکیل  - 13
ي ثانویه اوراق بهادار در بازار ثانویه  اما عرضه. پرونده نزد مرجع رسمی بازار سرمایه است

 . مستلزم ثبت و تشکیل پرونده نیست
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گیري شرکت و  ي اوراق بهادار در بازار اولیه باعث عدم شکل عدم موفقیت در فروش همه - 14
تأثیري از این   ي سهام شرکت در بازار ثانویه شود اما عدم معامله ها می عدم اجراي پروژه

 . لحاظ بر شرکت ندارد

ي سهام  شود، اما عرضه ي سهام در بازار اولیه باعث افزایش تعداد سهام شرکت می عرضه - 15
 . دهد تعداد سهام شرکت را افزایش یا کاهش نمیدر بازار ثانویه، 

  
  هاي مالی فعال در بازار سرمایه ایران نهاد

هایی است که به عنوان عامل یا نماینده،  دهاي مالی یک مفهوم گسترده است و شامل سازمان نها
خود در ها بر حسب اینکه براي مردم یا به حساب  این نهاد. کنند دلال یا واسطه معاملات فعالیت می

هـاي   نهاد. شوند هاي مالی تقسیم می کنند، به دو دسته عاملان یا کارگزاران و واسطه بازار معامله می
توانند یکی از چند خدمات مالی مثل پذیرش سپرده، کارگزاري  باشند که می مالی یک بنگاه مالی می

هـاي مـالی بـه صـورت      نهاد. ردعهده گی نویسی اوراق بهادار را بر اوراق بهادار، مدیریت وجوه و پذیره
صـورت بهینـه و کارشناسـانه نقـش      هاي حقوقی از طریق جذب منابع و تخصیص آنهـا بـه   شخصیت

  .عهده دارند اساسی در ایجاد ارزش افزوده اقتصادي به
  

  هاي مالی  واسطه
کننـد و از طریـق انجـام معاملـه      حساب خود در بازار مالی فعالیـت مـی   هایی هستند که به نهاد

آوري  هـاي مـالی بـا گـرد     واسـطه . کنند  حساب خود، به نقل و انتقال وجوه و تسهیل آن کمک می به
. کننـد  هاي متفاوت و بهتري تبدیل می هاي مالی از طریق بازار سرمایه، آنها را به انواع دارایی دارایی

ه سه دسته هاي مالی ب واسطه. دهد هاي واسطه مالی را تشکیل می آوري شده گاهی بدهی وجوه جمع
  :شوند تقسیم می
هـا را   هـا و سـازمان   هاي مالی هستند که سـپرده افـراد، شـرکت    واسطه: پذیر هاي سپرده نهاد

صورت سپرده وجوه مورد  هاي خود به مردم به ها با واگذاري بدهی این نهاد. دهند پذیرند و وام می می
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هـاي   مانند بانـک . فی اهمیت زیادي داردها وجوه نقد کا براي این نهاد. آورند دست می نیاز خود را به
  .انداز هاي وام و پس هاي اعتباري و بانک انداز، اتحادیه هاي پس تجاري، بانک

هـاي   هایی هستند که وجوه مورد نیاز خـود را در زمـان   ها واسطه این نهاد: هاي قراردادي نهاد
هـاي آینـده    ا حدودي پرداختتوانند ت از آنجایی که آنها می. کنند مشخص طبق قرارداد دریافت می

در . پذیر نگران از دست دادن وجوه خود نیسـتند  هاي سپرده بینی کنند، مانند سازمان خود را پیش
هـاي بیمـه،    ماننـد شـرکت  : ها اهمیت زیـادي دارد  ها براي این دسته از نهاد نتیجه نقدینگی دارایی

مدت مانند  خود را در اوراق بهادار بلند توانند منابع وجوه ها می این سازمان. هاي بازنشستگی صندوق
هاي مالی غیر  ها واسطه به این نهاد. گذاري کنند هاي رهنی سرمایه ها، سهام و وام اوراق قرضه شرکت

دهی بـه   هاي جامعه در جهت انداز آوري پس ها با جمع این نهاد. گویند نیز می) نویس غیر پذیره( پولی
تـرین تفـاوت بـین     المللی پول، عمـده  طبق تعریف صندوق بین. کنند اعتبارات نقش اساسی ایفا می

پولی به عنـوان   است که تعهدات مؤسسات مالی غیر پذیر آن  هاي سپرده هاي غیر پولی با بانک واسطه
  .)IMF 1984(وسیله پرداخت در اقتصاد قابل قبول نیست 

. راق بهادار و یا در خلق آنها مؤثرندکننده مبادله انواع او ها غالباً تسهیل این نهاد: هاي رابط نهاد
گـذاري در   هاي سرمایه گذاري و شرکت هاي مشترك سرمایه گذاري، صندوق هاي سرمایه مانند شرکت

  . عهده دارند گذاران و متقاضیان وجوه را به ها نقش رابط بین سرمایه این سازمان. املاك و مستغلات
هستند که غالباً در بازار ثانویه به خریـد و فـروش    هاي مالی از جمله نهاد: عاملان یا کارگزاران

حسـاب و   کارگزاران خرید و فروش را به. کنند گذاران اقدام می اوراق بهادار بر حسب تقاضاي سرمایه
هـاي   گران نیز از جمله نهـاد  معامله. کنند نام مشتریان انجام داده و در قبال آن کارمزد دریافت می به

  .توانند به خرید و فروش اوراق بهادار اقدام کنند ود و براي خود نیز مینام خ مالی هستند که به
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  هاي مالی در ایران بندي نهاد طبقه 
  . دهد هاي مالی و عاملان نشان می هاي مالی را بر حسب انواع واسطه ، نهاد3نمودار 

  
  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  نهادهاي مالی در ایران بندي طبقه:  3نمودار

  
  مترجم: مأخذ

  
  

 نهادهاي مالی

 هاي مالی واسطه عاملان و کارگزاران

  کارگزاران بورس – 1
هاي  شرکت – 2

 پذیر سپرده رابط  قراردادي

 غیررسمی  رسمی رسمی غیررسمی رسمی

 يها شرکت
 اي مضاربه

هـــاي  شـــرکت - 1
  گذاري  سرمایه

هــاي   صــندوق  - 2
مشــــــــــــترك  

گـــذاري در  ســرمایه 
  اوراق بهادار 

ــأمین  - 3 شــرکت ت
 سرمایه

  اي بیمهه شرکت – 1
  هاي  صندوق – 2

  بازنشستگی      
 تأمین اجتماعی – 3

ــندوق – 1 ــاي  ص ه
ــرض الحســــنه   قــ

  غیررسمی 
مؤسسات مالی و  – 2

  اعتباري غیررسمی 
ــاي  نیتعـــاو – 3 هـ

 اعتبار آزاد غیررسمی 

 

  هاي تجاري  بانک – 1
  بانک تخصصی  – 2
   مؤسسات اعتباري  – 3

  غیربانکی       
  صندوق تعاون کشور  – 4
  پست بانک  - 5
   اسلامی سازمان اقتصاد – 6
  الحسنه  صندوق قرض – 7
  صندوق مهر رضا – 8
 هاي اعتباري اتحادیه -9
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  در ایران ) فرابورس(بازار خارج از بورس 
قانون بازار اوراق بهادار، بازار خارج از بورس بازاري است که در قالب شبکه  1از ماده  8طبق بند 

طبق . یردگ ارتباط الکترونیک یا غیرالکترونیک، معاملات اوراق بهادار در آن بر پایه مذاکره صورت می
است و فعالیت » سازمان«این قانون، تأسیس بازارهاي خارج از بورس منوط به ثبت آن نزد  28ماده 

در این راستا مجوز تأسیس شرکت فرابورس در سال . شود انجام می» سازمان«آنها تحت نظارت 
ی شده بین میلیارد تومان پیش 10سرمایه اولیه این شرکت . از سوي سازمان صادر گردید 1387

به نهادهاي مالی % 60سهام فرابورس به شرکت بورس، % 20است که بر اساس مجوز شوراي بورس 
گذاري  هاي سرمایه گذاري و شرکت هاي سرمایه هاي کارگزاري، شرکت ها، شرکت ها، بیمه مانند بانک
ن شرکت ي ای ي اولیه از سرمایه% 79. نویسی عمومی تخصیص یافته است براي پذیره% 20استانی و 

 2/5/87تا  25/4/87بقیه از % 21شرکت است پرداخت شده و  141توسط مؤسسان که تعداد آنها 
. شروع کرد 87این شرکت فعالیت خود را از اواخر تابستان . ي عمومی شد نویسی عرضه براي پذیره

هاي کوچک و متوسط را که در حال رشد هستند و  برنامه اولیه این شرکت آن است که شرکت
در این بازار محدودیتی براي خرید و . رایط احراز و پذیرش در بورس تهران را ندارند، جذب نمایدش

ها در آن، حجم معاملات  رود به علت سهولت حضور شرکت انتظار می. ها نیست فروش سهام شرکت
  .سهام در این بازار بیش از بورس اوراق بهادار تهران باشد

رس، معاملات سهام در بازار خارج از بورس به طور غیررسمی گیري رسمی فرابو تا قبل از شکل
ها  رود در بازار فرابورس ابتدا سهام شرکت انتظار می. گرفت هاي مختلف انجام می از طریق شرکت

  :فواید بازار فرابورس عبارتند از. مورد معامله قرار گیرد و در آینده قراردادهاي آتی نیز معامله شود
 ها دار شرکتکشف قیمت اوراق بها -1

 ها شفافیت عملکرد مالی و تجاري شرکت -2

 انجام معاملات منصفانه -3
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 ها سهولت در تأمین مالی و افزایش سرمایه شرکت -4

 هاي کشور کمک به جذب نقدینگی و سرمایه -5

  ابزارهاي مشتقه در ایران
دهاي آتی قانون بازار اوراق بهادار، بازار مشتقه بازاري است که در آن قراردا 1ماده  11طبق بند 

بازار مشتقه در ایران در مقایسه با . شود و اختیار معامله مبتنی بر اوراق بهادار یا کالا دادوستد می
ابزارهاي مشتقه اوراق بهاداري . سایر کشورهاي پیشرفته بازار بسیار کوچک و یا غیرفعالی است

یک دارایی واقعی و فیزیکی  و یا) مادر(هستند که ارزش بازاري آنها وابسته به اوراق بهادار اصلی 
یکی مزایا و منافع مستقیم اوراق : ها تابع دو عامل است بنابراین ارزش بازار مشتقه. دیگري است

مشتقه و دیگري منافع غیرمستقیم آن که به ارزش یک دارایی مالی و یا واقعی اصلی دیگري بستگی 
  :عبارتند ازاوراق مشتقه رایج در بورس و یا خارج از بورس کشور . دارد

 اوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام عادي -1

 گواهینامه حق تقدم خرید سهام عادي -2

  .واریزنامه ارزهاي صادراتی -3
  

  مجتمع مالی
اي اشخاص و اموال،  هنگامی که یک نهاد مالی خدمات مالی اعم از خدمات بانکداري، بیمه

کارگزاري اوراق بهادار، لیزینگ اتومبیل و  تأمین سرمایه و تضمین و تعهد، فروش اوراق بهادار،
ها و  بندي شرکت گذاري، درجه گذاري، شرکت سرمایه آلات، خدمات صندوق مشترك سرمایه ماشین

هاي مستقل خود یکجا ارائه نماید، به آن،  گري اوراق بهادار را در قالب شرکت اوراق بهادار و تحلیل
هاي خصوصی مانند پارسیان به این سمت حرکت کرده  در ایران برخی از بانک. مجتمع مالی گویند

به عنوان مثال بانک پارسیان علاوه بر ارائه خدمات . شوند و به تدریج به یک مجتمع مالی تبدیل می



  
 

 

66   وري برنهادهاي مالیمر/فصل اول
  

گري اوراق  هاي مستقلی است که خدمات لیزینگ، خدمات کارگزاري و معامله بانکداري داراي شرکت
   .دهد یاي را ارائه م بهادار و خدمات بیمه

  
  افشاي اطلاعات و درجه کارایی بورس تهران

هاي بورسی  هر قدر شرکت. درجه کارایی بازار با میزان و سرعت افشاء اطلاعات همبستگی دارد
اطلاعات مالی و غیرمالی خود را کامل و به سرعت افشاءنمایند و در نتیجه میزان و مدت نگهداري 

یابد و در نتیجه  باشد، کارایی اطلاعاتی بازار افزایش می تر و کمتر اطلاعات درون سازمانی کوتاه
یابد و قیمت منصفانه سهام در هر زمان  ها در هر لحظه با اطلاعات جدید سریعاً تطبیق می قیمت

  . در این حالت، بازار از نظر اطلاعاتی کارایی خواهد داشت.  شود کشف و تعیین می
هرگونه اطلاعات افشاء ) خصوصی(ادار، اطلاعات نهانی قانون بازار اوراق به 1ماده  32طبق بند 

طور مستقیم و یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشران مربوط   نشده براي عموم که به
گذاران براي معامله اوراق بهادار مربوطه تأثیر  شود، در صورت انتشار بر قیمت و یا تصمیم سرمایه می
هاي مالی را طبق مقررات  ن قانون، ناشر اوراق بهادار موظف است صورتای 42طبق ماده . گذارد می

» سازمان«هاي اجرایی ابلاغی از سوي  ها و دستورالعمل نامه قانونی، استانداردهاي حسابداري و آیین
  . تهیه کند

هاي انجام شده در ایران وضعیت کارایی اطلاعاتی بورس  هاي گذشته برخی از پژوهش در سال
  . )1373و سینایی  1374، نمازي و شوشتریان 1374نژاد  فدایی(دهند  نشان می تهران را
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نرخ بهره بر ارزش اوراق بهادار بازار پول مانند اوراق قرضـه و اوراق رهنـی اثـر مسـتقیم و بـر ارزش      
کنند تا در زمـان   ي مالی تلاش میکنندگان در بازارها بنابراین مشارکت. اثر غیرمستقیم دارد 1سهام

تغییرات نرخ بهره بـر ارزش  . بینی کنند هاي خود، تغییرات نرخ بهره را پیش بازسازي وضعیت دارایی
هـاي نهادهـاي    پـذیر و بهـره وام   هزینه وجوه براي نهادهاي سپرده. گذارد نهادهاي مالی نیز تاثیر می

علاوه، نرخ بهره بر ارزش بـازار اوراق بهـاداري ماننـد    به . مالی نیز تحت تاثیر تغییرات نرخ بهره است
. گـذارد  شـوند، تـاثیر مـی    پذیر نگهداري می پذیر یا غیرسپرده اوراق قرضه که توسط نهادهاي سپرده

بینی کنند تا بتوانند در روند  کنند تغییرات نرخ بهره را پیش بنابراین مدیران نهادهاي مالی تلاش می
گذاري کنند یا تاثیر روند تغییرات نامطلوب نرخ بهـره بـر آن نهـاد     سرمایه مطلوب نرخ بهره اقدام به

  .مالی را کاهش دهند
  :اهداف این فصل عبارتند از

 هاي بهره نرخ براي تشریح دلایل تغییر  2دهی کاربرد نظریه وجوه وام •

 شناسایی عوامل موثر بر روند تغییرات نرخ بهره  •

 رههاي به نرخ بینی  تشریح چگونگی پیش •

  

  دهی نظریه وجوه وام
کند که نرخ  دهد، بر این نکته دلالت می دهی که تغییرات نرخ بهره را توضیح می نظریه وجوه وام

این نظریه براي توضیح . شود بهره در بازار توسط عوامل موثر بر عرضه و تقاضاي میزان وام تعیین می
تـوان   به علاوه از این نظریه می. د استهاي بهره در سطح یک کشور خاص نیز مفی نرخ روند تغییرات 

                                                   
1 . Equity security 
2 . Loanable funds theory 
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تقاضـا بـراي   «عبارت . براي توضیح دلیل تفاوت نرخ بهره اوراق بدهی در کشوري خاص استفاده کرد
  . کند ها، واحدهاي تجاري و دستگاههاي دولتی دلالت می گیري خانواده بر وام»  1وام

  
   ها براي وام تقاضاي خانواده

هـا از   به عـلاوه، خـانواده  . کنند ین مخارج زندگی خود تقاضاي وام میها معمولا براي تام خانواده
بـا افـزایش درآمـد    . کننـد  هاي خرید اتومبیل و لوازم خانگی را تامین مـی  طریق وام اقساطی، هزینه

درصدي از درآمـد قابـل    1983از سال . یابد ها در طول زمان، اقساط وام آنها نیز افزایش می خانواده
  .هاي رکود، کمتر است این درصد معمولا در دوره. است  قساط افزایش یافتهصورت ا تصرف به

ي منفـی   دهی در هر مقطع زمانی رابطـه  ها براي وجوه وام بین نرخ بهره و میزان تقاضاي خانواده
  . کنند هاي پایین بهره، مقدار بیشتري وام تقاضا می نرخ ها در  یعنی در هر زمان، خانواده. وجود دارد

  

  ح با مثالتوضی
این نمودار بیانگر میزان وامـی  . توجه کنید 2-1در منحنی   به منحنی تقاضاي خانواده براي  وام

تواند موجـب   حوادث مختلف می. توان تقاضا نمودهاي مختلف بهره می نرخ است که در هر زمان، در 
مثلا اگر انتظار رود که . شودها و در نتیجه جابجایی نمودار تقاضا  گیري در خانواده تغییر تمایل به وام

ها ممکن اسـت فکـر کننـد کـه در      یابد، خانواده ها در آینده کاهش می نرخ مالیات بر درآمد خانواده
با تعدیل مقـررات  . گیرند توانند از عهده بازپرداخت وام برآیند، لذا وام بیشتري می تر می آینده راحت

یابد؛ یعنـی منحنـی تقاضـا بـه      نرخ بهره افزایش می ها در هر مالیاتی، میزان وام درخواستی خانواده
  . شود سمت راست منتقل می

                                                   
1 . Demand for loanable funds 
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  دهی در یک زمان خاص براي وجوه وام )Dh(ها  هاي بهره و تقاضاي خانواده نرخ رابطه میان : 2-1منحنی 

  
   تقاضاي واحدهاي تجاري براي وام

و کوتاه مدت متقاضـی وام  ) تثاب(هاي بلندمدت  گذاري در دارایی واحدهاي تجاري براي سرمایه
هـاي آنهـا بسـتگی     شود، به تعداد طـرح  مقدار وجوهی که توسط واحدهاي تجاري تقاضا می. هستند

گذاري اولیه،  واحدهاي تجاري از طریق مقایسه ارزش فعلی جریانات نقدي یک پروژه با سرمایه. دارد
   : روش محاسبه به صورت زیر است. کنند آن پروژه را ارزیابی می

( )

n
t

t
t

CFNPV INV
k=

= −
+∑

1 1 

NPV=ارزش فعلی خالص 
INV= گذاري اولیه سرمایه  
CFt=  t جریان نقدي در زمان 
K = نرخ بازده مورد نیاز براي پروژه 

چون ارزش فعلی . شوند آنها مثبت است، پذیرفته می NPV(1( هایی که ارزش فعلی خالص پروژه
کمتر باشد، بازده مورد نیاز براي اجراي یک پروژه معین اگر نرخ بهره . هاست سود آنها بیش از هزینه

                                                   
1. Net Present Value 
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هاي  در نتیجه پروژه. شود گیري براي تأمین مالی پروژه کمتر می زیرا هزینه وام. کمتر خواهد بود
. شوند و واحدهاي تجاري به سرمایه بیشتري نیاز خواهند داشت مثبت می NPVبیشتري داراي 

آید واحدهاي  ش داده شده است، وقتی نرخ بهره پایین مینمای 2- 2یعنی همانطور که در منحنی 
  .کنند تجاري، وام بیشتري درخواست می

  
  
  
  
  
  
  

  دهی در یک زمان خاص براي وجوه وام )Db(ها  هاي بهره و تقاضاي شرکت نرخ رابطه میان : 2- 2منحنی 

  
بلندمـدت بـر روي   هاي  هاي جاري، علاوه بر دارایی واحدهاي تجاري به منظور حمایت از فعالیت

هـر  . کننـد  گذاري می نیز سرمایه) هاي دریافتنی و موجودي کالا مثل حساب(هاي کوتاه مدت  دارایی
مستقیم   شوند، رابطه هایی که اجرا می ها با تعداد پروژه گذاري گونه تقاضاي وجه براي اینگونه سرمایه

بهـره بـالاتر اسـت، هزینـه فرصـت       زمـانی کـه نـرخ   . لذا رابطه آنها با نرخ بازده معکوس اسـت . دارد
کننـد در   ها معمولا تـلاش مـی   بنابراین شرکت. هاي کوتاه مدت بیشتر است گذاري در دارایی سرمایه

این امر دلیل دیگـري بـر ایـن    . زمان بالا بودن نرخ بهره، با وام کمتري عملیات جاري را اجراء کنند
اگـر چـه   . ه در هر زمان رابطه معکـوس دارد موضوع است که چرا تقاضاي شرکت براي وام با نرخ بهر

 مقدار تقاضاي وام 
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درخواست وام توسط واحدهاي تجاري بیش از همه به نرخ بهره حساس است، اما در صـورت پـایین   
  .بودن نرخ بهره در یک مقطع زمانی خاص، همه واحدهاي تجاري متقاضی وام بیشتري خواهند بود

  
   تغییر تقاضا براي  وام

توانـد نحـوه واکـنش بـه رویـدادهاي       دهـی مـی   براي وجوه وامنمودار تقاضاي واحدهاي تجاري 
اگر شرایط اقتصادي مطلوبتر شود، . تأثیرگذار بر اولویتهاي واحدهاي تجاري در اخذ وام را تغییر دهد

هاي پیشنهادي  بیشتر خواهد شد و تعـداد بیشـتري از پـروژه     جریان نقدي مورد انتظار براي پروژه
.  خواهند داشت) گویند 2گاهی حد نصاب( 1نسبت به نرخ بازده مورد انتظار بازده مورد انتظار بالاتري

شوند که خود این امـر بـه افـزایش     دنبال وضعیت اقتصادي مطلوب طرحهاي بیشتري پذیرفته می به
  .کند افزایش تقاضا، منحنی تقاضا را به سمت راست منتقل می. انجامد درخواست وام می

  
  تقاضاي دولت براي وام

ریزي شده دولت کاملا توسط درآمدهاي مالیاتی و سایر منابع تـامین نشـود،    ه مخارج برنامههرگا
ها براي بـه دسـت آوردن وجـوه، اوراق قرضـه شـهرداري منتشـر        شهرداري. کند دولت وام تقاضا می

ال را کنند، در حالیکه دولت فدرال و نهادهاي وابسته به آن، اوراق بهادار خزانه و اوراق بهادار فدر می
  . این اوراق بهادار نشان دهنده بدهی دولت هستند. کنندمنتشر می

. انـد  هاي مالیاتی به نرخ بهره وابسته معمولا عقیده بر این است که مخارج دولت فدرال و سیاست
یعنـی میـزان   . شود که تقاضاي وام دولت فدرال، نسبت به بهره بدون کشش اسـت  بنابراین گفته می
بـالعکس اگـر هزینـه تـامین سـرمایه بسـیار زیـاد باشـد، گـاهی          . ه حساس نیستتقاضا به نرخ بهر

اندازند، یعنی تقاضاي آنها براي وام تا حدودي به نـرخ   ها مخارج پیشنهادي را به تاخیر می شهرداري

                                                   
1 . Required rate of return 
2 . Hurdle rate 
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هـا و واحـدهاي تجـاري در واکـنش بـه       تقاضاي دولت بـراي وام ماننـد خـانواده    .بهره حساس است
  .کند ییر میرویدادهاي مختلف تغ

  
  توضیح با مثال
اگر لـوایحی بـه   . نشان داده شده است Dg1تقاضاي دولت فدرال براي وام با   2 – 3در منحنی 

میلیارد دلار شود، تقاضاي دولت فـدرال   20تصویب برسد که موجب افزایش کسري بودجه به میزان 
  .نشان داده شده است Dg2با نمودار تقاضاي جدید . براي وام به همین میزان افزایش خواهد یافت

  
  
  

  
  
  
  
  

  تاثیر افزایش کسري بودجه بر تقاضاي دولت براي وام: 2 - 3منحنی 

  
  ها تقاضاي وام توسط خارجی

بـه عنـوان مثـال    . باشدهاي خارجی می تقاضا براي وام شامل تقاضاي دولتهاي خارجی و شرکت
اوراق خزانـه انگلسـتان و فـروش آن بـه      تواند منابع مورد نیاز خـود را بـا انتشـار    دولت انگلیس می

از . دهنده تقاضاي دولت انگلیس از وجوه آمریکایی است گذاران آمریکایی تامین کند که نشان سرمایه
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توانند تاثیر زیادي بر تقاضـاي وام در   شود، آنها می آنجا که به تدریج معاملات مالی خارجی رایج می
خارجی براي وجوه آمریکایی تحـت تـاثیر تفـاوت نـرخ     تقاضاي یک کشور . هر کشوري داشته باشند

  .بهره بین آن کشور و نرخ بهره در آمریکا قرار دارد
اگر نرخ بهره در کشورهاي خارجی نسبت به نرخ بهره در آمریکا بیشتر باشـد، بـا ثابـت در نظـر     

وام  گرفتن سایر شرایط،  واحدهاي تجاري و دولتهاي خـارجی مقـدار بیشـتري از وجـوه آمریکـایی     
هـاي بهـره خـارجی، مقـدار وامـی کـه توسـط         نـرخ  اي از  بنابراین براي مجموعه. تقاضا خواهند کرد

هـاي بهـره در آمریکـا رابطـه      نـرخ  شود، بـا   واحدهاي تجاري و دولتهاي خارجی از آمریکا تقاضا می
  .معکوس دارند

ال فرض کنیـد در  براي مث. کند منحنی تقاضاي خارجی در واکنش به شرایط اقتصادي تغییر می
هـاي بهـره خـارجی افـزایش یابـد،       نـرخ  اگر . باشد DF1، نمودار اولیه تقاضاي خارجی 2-4منحنی 

تقاضـا  منحنی دهند، لذا  ها و دولتهاي خارجی تقاضاي خود  براي وجوه آمریکا را افزایش می شرکت
  .شود منتقل می DF2به 

  

  
  هاي خارجی بر درخواست وام از آمریکاهاي بهره در کشور نرخ تاثیر افزایش : 2-4نمودار
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   تقاضاي کل براي وام
نشان داده شده است، تقاضاي کل براي وام از جمع مقادیر تقاضاي  2-5همانطور که در منحنی 

هـاي   نـرخ  هـا در   چون اغلب این بخش. آید هاي مختلف به ازاء هر نرخ بهره معین به دست می بخش
کنند، لذا تقاضاي کل براي وجوه  مقدار بیشتري وام تقاضا می) استسایر شرایط ثابت (تر  بهره پایین

اگر منحنی تقاضاي هر بخـش تغییـر کنـد،    . دهی با نرخ بهره در زمان معین رابطه معکوس دارد وام
  .منحنی تقاضاي کل نیز تحت تاثیر قرار خواهد گرفت

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  هید تعیین منحنی تقاضاي کل براي وجوه وام: 2-5منحنی 

  
  

 مقدار تقاضاي وام 
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  عرضه وام 

. شـود  اندازکنندگان به بازارهاي مالی ارائه می شود که توسط پس عرضه وام به وجوهی اطلاق می
طـور موقـت    برخی واحـدهاي دولتـی کـه بـه    . دهی است بزرگترین عرضه کننده وجوه وام ها دهخانوا

بیش از جریـان  درآمدي بیش از مصرف خود دارند و واحدهاي تجاري که جریان ورود وجه نقد آنها 
هـا گروهـی هسـتند کـه      بـا ایـن همـه، خـانواده    . کنند خروج وجه نقد است، این وجوه را عرضه می

هـا و واحـدهاي تجـاري     در حالیکه دولـت . دهند دهی را تشکیل می کنندگان خالص وجوه وام عرضه
سـایر شـرایط   بالاتر باشد و ) انداز پاداش پس(اگر نرخ بهره . دهی هستند متقاضیان خالص وجوه وام

حتـی در نـرخ بهـره    . ثابت فرض شود، عرضه کنندگان وام تمایل دارند وجوه بیشتري عرضـه کننـد  
ها  ها حتی وقتی که نرخ بهره براي سپرده شود چرا که برخی از خانواده بسیار پایین هم وام عرضه می

  .هاي آینده به تاخیر بیاندازند دهند مصرف خود را تا سال پایین است ترجیح می
هاي خارجی معمولا از طریق خرید اوراق بهادار داخلی، وجوه را بـه   ها و شرکت ها، دولت خانواده

به علاوه آنها با خریـد مقـادیر زیـادي از اوراق بهـادار خزانـه،      . کنند بازارهاي داخلی خود عرضه می
ودي به نرخ بالاي عرضه زیاد وجوه خارجی به بازار آمریکا تا حد. بستانکار اصلی دولت آمریکا هستند

  .شود هاي خارجی مربوط می انداز خانواده پس
فـدرال رزرو میـزان   . قرار دارد 1عرضه وام در ایالات متحده تحت تاثیر سیاست پولی فدرال رزرو

دهـی   توانند به وجـوه وام  هایی که می پذیر را کنترل کرده و بر مقدار سپرده اندوخته نهادهاي سپرده
  .گذاردتبدیل شوند، تاثیر می

اگر چه نهادهـاي مـالی در انتقـال وجـوه     . در این بخش توجه کمی به نهادهاي مالی شده است
هر تغییر در عرضه وجـوه  . کننده نهایی وجوه نیستند کنند اما عرضه گري مهمی ایفا می نقش واسطه

                                                   
1 . Federal Reserve 
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ننده وجوه هاي عرضه ک ها، واحدهاي تجاري یا دولت توسط نهادهاي مالی تنها عادات رفتاري خانواده
  .دهد را تغییر می

هاي عرضه همه بخشها و همچنین عرضه وجـوه تحـت    منحنی عرضه کل وام، ترکیبی از منحنی
دهـد   نشان می 2-6شیب تند عرضه کل در منحنی . دهد تاثیر سیاست پولی فدرال رزرو را نشان می

رود  انتظار می. نداردبهره حساسیت   نرخ یعنی نسبت به . کشش است که عرضه کل نسبت به بهره بی
هاي بهـره   نرخ یعنی بیشتر به . که به طور طبیعی مقدار وام  مورد تقاضا، کشش بیشتري داشته باشد

منحنی عرضه در واکنش به شرایط مختلـف بـه داخـل یـا     . حساس باشد تا به مقدارِ وام عرضه شده
کاهش یابد، منحنـی عرضـه بـه    به عنوان مثال اگر نرخ مالیات بر درآمد بهره . شود خارج منتقل می
در . کنند انداز می ها وجوه بیشتري را در هر سطح از نرخ بهره پس زیرا خانواده. شود خارج منتقل می

هـا   زیرا خـانواده . شود مقابل اگر نرخ مالیات بر درآمد افزایش یابد، منحنی عرضه به داخل منتقل می
  . کنند یانداز م وجوه کمتري را در هر سطح از نرخ بهره پس

  

  
  

  دهی نمودار عرضه کل وجوه وام: 2-6منحنی 

  

 دهی   مقدار عرضه  وجوه وام
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  1نرخ بهره تعادلی
در . بهـره ضـروري اسـت     نرخ شناخت نرخ بهره تعادلی براي ارزیابی تاثیر رویدادهاي مختلف بر 

گیرنـدگان نـرخ بهـره بـالاتري نسـبت بـه        چون برخی از وام. هاي بهره متفاوتی وجود دارد نرخ واقع 
زیـرا   . شـوند  نرخ بهـره مـی   کنیم که موجب تغییر  اما اکنون بر عواملی تمرکز می. دازندپر دیگران می

تعیین یـک نـرخ بهـره تعـادلی ابتـدا از      . گیرندگان نیز در همین راستا است بهره براي وام  نرخ تغییر 
 دیدگاه جبري و سپس از دیدگاه نموداري بررسی و به دنبال آن مثالهاي مختلفی بـراي درك بهتـر  

  .شود مفهوم ارائه می
  

  نمایش جبري
دهـی تعـادل برقـرار     نرخ بهره تعادلی نرخی است که بین تقاضاي کـل و عرضـه کـل وجـوه وام    

 .شود به صورت زیر نوشته می) DA(تقاضاي کل وجوه . کند می

DA=Dh+Db+Dg+Dm+Df 

Dh= ها براي  وام تقاضاي خانواده  
Db= تقاضاي واحدهاي تجاري براي وام 
Dg= اي دولت فدرال براي وامتقاض  
Dm= تقاضاي شهرداري براي وام  
Df= ها براي وامتقاضاي خارجی   

  :شود به صورت زیر محاسبه می (SA) عرضه کل وجوه
SA=Sh+Sb+Sg+Sm+Sf 

Sh= ها دهی توسط خانواده عرضه وجوه وام   

                                                   
1 . Equilibrium interest rate 
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Sb= دهی توسط واحدهاي تجاري عرضه وجوه وام   

Sg= فدرال دهی توسط دولت عرضه وجوه وام   
Sm= دهی توسط شهرداري عرضه وجوه وام   
Sf= هادهی توسط خارجی عرضه وجوه وام   

اگر تقاضاي کل براي وام بیش از عرضه کل باشد، کمبود وجـوه  . است DA=SAدر حالت تعادلی 
دهی زیاد شده  یابد که عرضه وجوه وام نرخ بهره تا جایی افزایش می لذا . دهی به وجود خواهد آمد وام

دهی بیش از تقاضاي کل باشد، مازاد وجوه  اگر عرضه کل وجوه وام. و تقاضاي اضافی را پوشش دهد
یابد که مقدار عرضـه وجـوه از مقـدار     نرخ بهره تا جایی کاهش می لذا . دهی به وجود خواهد آمد وام

  .تقاضاي وجوه بیشتر نباشد
ر یک شرایط تعادلی اولیه خاص، باید کند و د در بسیاري از موارد، عرضه و تقاضاي وام تغییر می

  .است، کاهش یابد DA<SAاست، نرخ بهره تعادلی افزایش و وقتی  DA>SAوقتی 
  

  نمایش نموداري
، مقایسـه  )2-6و  2-5هـاي   منحنـی (دهـی   با ترکیـب منحنـی تقاضـا و عرضـه کـل وجـوه وام      

. شـود  میسـر مـی   مقدار کل وجوه مورد تقاضا با مقـدار کـل وجـوه عرضـه شـده در هـر نـرخ بهـره        
در نـرخ بهـره   . دهـد  هـاي عرضـه و تقاضـا را بـه صـورت ترکیبـی نشـان مـی         ، منحنی2-7منحنی 
ــالاتر از   . ، عرضـه و تقاضــاي وام برابـر اسـت   iتعـادلی   دهــی  ، مـازاد وجـوه وام  iدر هــر نـرخ بهـره ب

کننـدگان بـالقوه وجـوه، قـادر بـه عرضـه وجوهشـان بـا نـرخ           برخـی از عرضـه  . وجود خواهد داشت
باشـد، مقـدار عرضـه وجـوه کـاهش       iوقتـی نـرخ بهـره بـازار کمتـر از      . بهره جاري نخواهنـد بـود  

یابـد تـا جـایی کـه دیگـر مـازاد وجـوه وجـود نداشـته           یابد و مقدار تقاضاي وجوه افـزایش مـی   می
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وقتـی شـرایط غیرتعـادلی وجـود دارد، نیروهـاي بـازار بایـد نـرخ بهـره را تنظـیم کننـد تـا             . باشد
  .ی حاصل شودوضعیت تعادل

  
  نرخ بهره تعادلی: 2-7منحنی 

گیرنـدگان   وام. دهی به وجود خواهد آمـد  باشد، کمبود وجوه وام iتر از  اگر نرخ بهره جاري پایین
به خاطر کمبود وجوه، نرخ بهـره  . قادر نخواهند بود همه وجوه مورد نیاز را در آن نرخ به دست آورند

نرخ (انداز  اول اینکه چون پاداش پس. دو واکنش خواهد شدافزایش خواهد یافت که این خود موجب 
دوم اینکـه برخـی از   . شـوند  گذاران بیشتري براي عرضه وجوه وارد بازار می بالاتر است، سپرده) بهره

زمـانی  . گیرند از تقاضاي وام  صرف نظر کنند گیرندگان بالقوه با توجه به نرخ بهره بالا تصمیم می وام
یابد و مقدار وام  مـورد تقاضـا تـا     یابد، مقدار وام عرضه شده افزایش می افزایش می iکه نرخ بهره به 

  .شود یابد که دیگر کمبود وجود نداشته باشد و وضعیت تعادلی دوباره برقرار  جایی کاهش می
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  عوامل بازاري مؤثر بر نرخ بهره
ل اقتصادي مهم که کنندگان و متقاضیان وام مفید است اما تشخیص عوام اگر چه شناخت عرضه

عوامل اقتصادي زیر بـر عرضـه و   . شوند نیز ضرورت دارد موجب تغییر در عرضه یا تقاضا براي وام می
  . دهند گذارند و بنابراین نرخ بهره را تحت تاثیر قرار می تقاضاي وام تاثیر می

  

  بهره  نرخ تاثیر رشد اقتصادي بر 
خوشبینانه، اغلـب واحـدهاي تجـاري مخـارج     هاي اقتصادي  بینی فرض کنید که در نتیجه پیش

منحنـی  . ریزي شده خود را افزایش دهند و بـه عبـارت دیگـر وام بیشـتري بگیرنـد      برنامه اي توسعه
منحنی عرضه وام  نیز ممکن است انتقال یابد اما تعیین . شود تقاضاي کل به سمت راست منتقل می
عه واحدهاي تجاري موجب شود که درآمـد  ممکن است توس. چگونگی انتقال آن بسیار دشوارتر است

در ایـن صـورت   . کنند، افزایش یابد و دیگر کسانی که به توسعه کمک می 1گروه کارگران ساختمانی
یابد که این امر موجب انتقال نمودار عرضه  اي افزایش میانداز و عرضه وام در هر نرخ بهره مقدار پس

حتـی اگـر   . اندازها افـزایش یابـد   ندارد که میزان پسبا این وجود تضمینی وجود . شود به بیرون می
  .انتقالی صورت گیرد با اهمیت کمتري نسبت به انتقال منحنی عرضه خواهد بود

رود اثر توسعه واحدهاي تجاري، انتقال منحنـی تقاضـا بـه خـارج و عـدم       به طور کلی انتظار می
، موجب افزایش نـرخ   DA2کل به انتقال منحنی عرضه ). 2-8منحنی (تغییر در منحنی عرضه باشد 

  .شود می i2بهره تعادلی به 
  

                                                   
1 . Construction crews 
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  ها تاثیر توسعه شرکت: 2-8منحنی 

برد، رکود اقتصادي موجب کاهش نرخ بهره  هاي بهره را بالا می نرخ همانطور که رشد اقتصادي 
  .شود تعادلی می

  
  توضیح با مثال

ه وام و نرخ بهره تعادلی را تحـت  هاي تقاضا و عرض توجه کنید که چگونه رکود اقتصادي منحنی
دهنده تقاضاي کمتر براي وام  شود که نشان نمودار تقاضا به سمت چپ منتقل می. دهد تاثیر قرار می

منحنی عرضه احتمال دارد تغییرکوچکی داشته باشـد امـا مسـیر ایـن     . در هر نرخ بهره ممکن است
زیـرا  . انداز در هر نرخ بهره شـود  سممکن است رکود اقتصادي موجب افزایش پ. تغییر روشن نیست

در عین حـال کـاهش تـدریجی درآمـد     . کنند ها خود را براي بیکاري احتمالی آماده می که خانواده
. دهـد  ها را کـاهش مـی   افتد، توانایی پس انداز خانواده کارگران که در دوره رکود اقتصادي اتفاق می

ییري  که در منحنی عرضه رخ دهد، ممکن است هر تغ. کنند هاي تاریخی فرض دوم را تایید می داده
رود کـه نـرخ بهـره تعـادلی      بنابراین انتظـار مـی  . ارتباط ناچیزي با انتقال منحنی تقاضا داشته باشد

  .یابد نشان داده شده است، کاهش  2-9همانطور که در منحنی 
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  تاثیر رکود اقتصادي: 2- 9منحنی 

  هاي بهره نرخ تاثیر تورم بر 
انـدازها و تقاضـا بـراي     چـرا کـه عرضـه پـس    . هـاي بهـره تـاثیر بگـذارد     نـرخ  توانـد بـر    میتورم 

ــی  وجــوه وام ــرار م ــاثیر ق ــد کــه در آن انتظــار  . دهــد دهــی را تحــت ت وضــعیتی را در نظــر بگیری
انـدازهاي خـود را    هـاي عرضـه کننـده وجـوه، پـس      خـانواده . رود نرخ تورم آمریکا افزایش یابـد  می

خریـدهاي بیشـتري     هـا،  دهنـد تـا بتواننـد قبـل از افـزایش قیمـت       هش مـی در هر نـرخ بهـره کـا   
. شـود  این تغییر رفتـار، بـا انتقـال منحنـی عرضـه وام  بـه سـمت چـپ مشـخص مـی          . انجام دهند

هـا و واحـدهاي تجـاري ممکـن اسـت تمایـل داشـته باشـند در هـر سـطح نـرخ             به علاوه خـانواده 
بـل از افـزایش قیمتهـا محصـولات مـورد نیـاز خـود را        بهره وجوه بیشتري وام بگیرند تـا بتواننـد ق  

ــه ســمت راســت مشــخص   . خریــداري کننــد ــراي وام  ب ــا انتقــال منحنــی تقاضــا ب ــن پدیــده ب ای
نـرخ بهـره تعـادلی جدیـد بـه      . اسـت   نشـان داده شـده   2-10ایـن تغییـرات در منحنـی    . شود می

  .تکنندگان بیشتر اس انداز خاطر تغییر در رفتار وام گیرندگان و پس
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  بهره  نرخ تاثیر افزایش انتظارات تورمی بر : 2-10منحنی 

  
  1اثر فیشر

نظریه تعیین نرخ بهره را ارائـه کـرد کـه امـروزه بـه طـور        2سال قبل، ایروینگ فیشر50بیش از 
دهی تضادي ندارد امـا توضـیح    این تئوري با نظریه وجوه وام. گیرد اي مورد استفاده قرار می گسترده

فیشر معتقد بـود کـه پرداخـت بهـره اسـمی بـه دو       . کند تري را براي تغییرات نرخ بهره ارائه میبیش
  . کند طریق پس اندازکنندگان را منتفع می

  .کند اندازکنندگان را جبران می کاهش قدرت خرید پس -1
کنـد تـا از مصـرف کنـونی      اندازکننـدگان فـراهم مـی    صرفه بیشـتري را بـراي پـس    -2

 . پوشی کنند چشم

اندازکننـدگان تنهـا زمـانی از مصـرف      نطور که در معادله زیر نشـان داده شـده اسـت، پـس    هما
اندازشان پاداشی بیش از نرخ تورم پیش بینی شـده دریافـت    کنند که در مقابل پس پوشی می چشم

 .نمایند
                                                   

1 . Fisher effect 
2 . Irving Fisher 
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i=E(INF)+iR 

i=نرخ بهره اسمی 
E(INF)=نرخ تورم مورد انتظار 
iR =نرخ بهره واقعی 

  
شود و تفاوت بـین نـرخ بهـره     بهره و تورم مورد انتظار، اثر فیشر نامیده می  نرخ بین  غالبا ارتباط

اندازکننـده در دوره   اسمی و نرخ تورم مورد انتظار یعنی پس از کسر اثرات کاهش قدرت خرید پـس 
 چـرا کـه بـر   . نامنـد  را نرخ بهره واقعی مـی  دهد که آن زمانی مورد نظر، بازده واقعی او را تشکیل می

توان بـه   معادله نرخ بهره واقعی را می. شود ، با نرخ تورم مورد انتظار تعدیل می خلاف نرخ بهره اسمی
  :صورت زیر نیز نوشت که نرخ بهره واقعی را نشان دهد

iR=i -E(IFN) 
 

یعنی به . اگر نرخ بهره اسمی با نرخ تورم مورد انتظار برابر باشد، نرخ بهره واقعی صفر خواهد بود
بنـابراین  . گیـرد  رود قیمتها افزایش پیدا کنند، بهره تعلق مـی  دازها معادل نرخی که انتظار میان پس

بهره اسمی سالیانه و تورم رابطه مستقیم   نرخ بین  .ماند اندازکنندگان  ثابت باقی می قدرت خرید پس
نسبتا بالا بود، نرخ نرخ بهره اسمی در ایالات متحده  وقتی  1970در دهه . وجود دارد) البته نه کامل(

هاي بهره اسمی بسیار کمتر شده و تـورم نیـز کـاهش یافتـه      نرخ هاي اخیر  در سال. تورم هم بالا بود
  .است

توان با کسر نرخ بهره مورد انتظار در دوره مورد نظر از نرخ بهـره   نرخ بهره واقعی در آینده را می

بینی نـرخ بهـره    رد انتظار دشوار است، پیشچون برآورد نرخ تورم مو. بینی کرد اسمی آن دوره پیش

وقتی نرخ تورم از حد انتظار بالاتر رود، نرخ بهره واقعی به همـان   .شود واقعی هم به سختی انجام می

تواننـد بـا نـرخ بهـره اسـمی       زیرا آنها مـی . نسبت کم خواهد بود و وام گیرندگان منتفع خواهند شد
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ورم به درستی پیش بینی شده بود، وام بـا نـرخ بهـره اسـمی     در حالیکه اگر ت. تري وام بگیرند پایین

وقتی نرخ تورم از حد انتظار کمتر شود، نرخ بهره واقعی نسبتا زیاد خواهد بود و . شد بالاتري ارائه می

  .گیرندگان خواهد گذاشت این امر تاثیر معکوسی بر وام

توجه . رود بکار می 1یا اعلان شده در این نوشتار، اصطلاح نرخ بهره براي اشاره به نرخ بهره اسمی

هایی که نرخ بهره بالا رفتـه، افـزایش    داشته باشید که به دلیل تورم، قدرت خرید الزاما در طول دوره

  .یابد نمی

  بهره  نرخ تاثیر عرضه پول بر 
هـاي تجـاري یـا نهادهـاي      هاي بانـک  تواند با افزایش یا کاهش مقدار کل سپرده فدرال رزرو می

فرآیندي که از طریق آن فـدرال رزرو عرضـه پـول را تنظـیم     . تاثیر بگذارد  یر بر عرضه وامسپرده پذ
دهـد، عرضـه وام     وقتی فدرال رزرو عرضه پول را افزایش مـی . توصیف شده است 4 فصلکند، در  می

اگـر عملیـات فـدرال رزرو    . نرخ بهره تـاثیر کاهنـده خواهـد گذاشـت     یابد که این کار بر  افزایش می
بر انتظارات تورمی تاثیر بگذارد، میـزان تقاضـا بـراي وام     ) توضیح داده شده 5 فصلانطور که در هم(

اگر فدرال رزرو عرضه پول را کـاهش  . یابد که با افزایش عرضه وجوه جبران می شود، نیز افزایش می
گیـرد،  به فرض اینکه هیچ تغییـري در تقاضـا صـورت ن   . دهد دهد، این اقدام عرضه وام را کاهش می

  .برد آنگاه این عملیات نرخ بهره را بالا می
  

  تاثیر یازده سپتامبر بر نرخ بهره
. به ایالات متحده تاثیر مضاعف بر نرخ بهـره در آمریکـا داشـت    2001حمله یازده سپتامبر سال 

هایی در خصوص ضعف بیشتر اقتصادي  ها و میزان مصرف را مختل کرد و نگرانی این حمله مسافرت
ها بـا در نظـر    زیرا این برنامه. هاي توسعه خود را کاهش دادند واحدهاي تجاري برنامه. آورد به وجود

                                                   
1. Nominal or quoted rate of interest 
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ها طی یک هفته پس از حمله،  بسیاري از شرکت. تر دستیافتنی نبودند گرفتن احتمال اقتصاد ضعیف
براي اخـذ   هاي خود ها برنامه خانواده. اعلام کردند که تعدادي از کارکنان خود را اخراج خواهند کرد

هـا موجـب    ها و خـانواده  کاهش اخذ وام توسط شرکت. ثباتی مشاغل کاهش دادند وام را به خاطر بی
در عین حال فعالیت دولت براي جبران خسـارات وارده و افـزایش مخـارج    . کاهش تقاضاي وام  شد

ا بـراي وام  اما این عمل نیز نتوانست کاهش تقاض ـ. نظامی، تقاضاي وجوه توسط دولت را افزایش داد
به علاوه فدرال رزرو عرضه وام در نظام بانکی را . ها را جبران نماید توسط واحدهاي تجاري و خانواده

  . افزایش داد که این خود تاثیري کاهنده بر نرخ بهره گذاشت

  بر نرخ بهره 2001-2002هاي  تاثیر اقتصاد ضعیف سال
افول اقتصادي، تقاضـا  . حده تضعیف شد، وضعیت اقتصادي در ایالات مت2001-2هاي  بین سال 

در طـول ایـن دوره   . کنـد   بهره وارد می  نرخ دهد و بنابراین فشاري کاهنده بر  براي وام  را کاهش می
هاي بهره  در نتیجه نرخ. هاي بهره را کاهش داد فدرال رزرو عرضه پول را افزایش داد که این نیز نرخ 

، وضعیت اقتصادي بهبود یافـت امـا فـدرال رزرو    2003-4ي ها در سال. به سطوح بسیار نازلی رسید
  .ها در سطح پایین باقی بمانند نرخ همچنان عرضه پول را بالا نگه داشت تا 

  
  بهره  نرخ تاثیر کسري بودجه بر 

اي اعمال کنـد کـه در نتیجـه آن مخـارج بـیش از درآمـد        هاي مالی وقتی دولت فدرال سیاست
توجه کنید که چگونـه افـزایش کسـري بودجـه دولـت      . یابد زایش میمالیاتی شود، کسري بودجه اف

کننـدگان و   فـرض کنیـد هـیچ تغییـري در عـادات مصـرف      . گذارد هاي بهره تاثیر می فدرال بر نرخ 
هرچه کسر بودجه دولت فدرال بالاتر رود، میزان تقاضاي وام در نرخ . واحدهاي تجاري به وجود نیاید

در صـورتیکه متعاقبـا   . کنـد  منحنی تقاضا را به سمت خارج جابجا می یابد و بهره جاري افزایش می
) انـدازها  از طریق پـس (اگر . یابد بهره افزایش می  نرخ هیچ افزایشی در منحنی عرضه به وجود نیاید، 
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مقداري وام به بازار عرضه شود، تقاضاي بیشتر دولـت بـراي ایـن وجـوه، جانشـین تقاضـاي بخـش        
گیـري ایـن    ممکن است دولت فدرال بتواند براي وام. شود می) ها شرکت کنندگان و مصرف(خصوصی 

ایـن اثـر را اثـر    . اما بخش خصوصـی، ایـن توانـایی را نـدارد    . وجوه هر چقدر که لازم باشد، بپردازد
جریان وجوه بین دولت فدرال و بخـش خصوصـی را نشـان     2-1نمودار . نامند می 1جانشینی جبري

کـه بـه   (شود که اگر دولت بیش از درآمـدهایش خـرج کنـد     ث مطرح میدر مقابل، این بح. دهد می
وجود آورد، ممکن است منحنی عرضـه بـه سـمت     هاي بیشتري به  و شغل) انجامد کسري بودجه می
افتـاد، کسـري بودجـه لزومـا بـه افـزایش نـرخ بهـره          اما اگر چنـین اتفـاقی مـی   . بیرون جابجا شود

است که کسري   خصوص انجام شده و به طور کلی نشان داده تحقیقات بسیاري در این. انجامید نمی
  . دهد هاي بهره را افزایش می بودجه بالا، نرخ

  

  
  جریان وجوه بین دولت فدرال و بخش خصوصی: 2-1نمودار 

  
کسري بودجـه   2003در سال . کند طور مداوم در بازار وام  مشارکت می دولت  ایالات متحده به

انجامد، اما با  کسري بودجه زیاد، به افزایش تقاضا براي وام می. دلار فراتر رفتمیلیارد  400سالانه از 
تقاضاي ضعیف شـرکتها و  . بسیار پایین بود 2003هاي بهره ایالات متحده در سال  کمال تعجب نرخ

                                                   
1 . Crowding-out effect 
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، تقاضـاي  فـدرال رزرو افراد براي وجوه، عرضه زیاد سپرده توسط مردم و افزایش عرضه پـول توسـط   
  . را جبران کرد زیاد دولت

  بهره  تاثیر جریان وجوه خارجی بر نرخ
  .شود نرخ بهره براي هر پول خاص، با میزان عرضه و تقاضا براي آن پول تعیین می

  
  توضیح با مثال
در یک مقطع ) رآل(هاي عرضه و تقاضا براي دلار آمریکا و پول برزیل  ، منحنی2-11در منحنی 

ه باید شیب منحنی تقاضا براي وام در هر واحد پولی رو به پایین اگرچ. اند زمانی خاصی مقایسه شده
هـا در بـین واحـدهاي پـولی      و شیب منحنی عرضه رو به بالا باشد، اما وضعیت واقعی ایـن منحنـی  

هاي عرضه و تقاضـاي دلار آمریکـا نسـبت بـه رآل      اولا توجه داشته باشید که منحنی. متفاوت است
مقدار عرضه و تقاضاي وام به دلار آمریکا بسیار بیشـتر از  . اند گرفته برزیل بیشتر در سمت راست قرار

  .مقدار وام به رآل برزیل است، چون اقتصاد آمریکا بسیار بزرگتر از اقتصاد برزیل است
  

  
  برزیل 1دهی به دلار آمریکا و رآل هاي عرضه و تقاضا براي وجوه وام منحنی: 2-11 منحنی

                                                   
1 . Real 

 ر آمریکاعرضه و تقاضاي وجوه به دلا      عرضه و تقاضا وجوه به رآل برزیل
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جه داشته باشید که منحنـی عرضـه و تقاضـاي وام  بـه رآل برزیـل      در ضمن به این نکته نیز تو
دهد که در نرخ بهره پـایین،   منحنی عرضه وام  به رآل برزیل نشان می. بسیار بالاتر از دلار قرار دارد

کند که همـه   ها را وادار می چون نرخ بالاي تورم در برزیل خانواده. انداز بسیار ناچیز است میزان پس
شـود کـه    این موجـب مـی  . تصرف خود را قبل از اینکه قیمتها افزایش یابند، خرج کننددرآمد قابل 

بـه عـلاوه،   . انداز نداشته باشند مگر اینکه نرخ بهره به اندازه کافی بالا باشـد  ها رغبتی به پس خانواده
م وام هـاي بسـیار بـالا ه ـ    گیرندگان حتی در نرخ دهد که وام تقاضا براي وام  به رآل برزیل نشان می

مندنـد   هـا علاقـه   شرکت. ها افزایش یابد، خرید کنند خواهند قبل از اینکه قیمت چون می. گیرند می
افـزایش پیـدا   % 90آلاتی بخرند که قیمتشـان تـا سـال بعـد      وام بگیرند تا ماشین% 70حتی به نرخ 

  . کند می
ضـه و تقاضـاي   هاي عر بینید به دلیل وضعیت متفاوت منحنی می 2-11همانطور که در منحنی 

هـاي عرضـه و    اگر منحنی. این دو واحد پولی، نرخ بهره تعادلی رآل برزیل بسیار بیشتر از دلار است
. تقاضا براي یک واحد پول معین در طول زمان تغییر کند، نرخ بهره تعادلی آن نیز تغییر خواهد کرد

بـه رآل  (، منحنی عرضـه وام  مثلا اگر دولت برزیل بتواند تورم محلی را به میزان زیادي کاهش دهد
شـود و در نتیجـه نـرخ بهـره      به سمت راست و منحنی تقاضاي وام به سمت چپ منتقل می) برزیل

هـاي پـس انـداز کشـورهایی      گذاران سایر کشورها در حسـاب  معمولا سرمایه. یابد تعادلی کاهش می
وجود پول رایج این کشـورها   با این. کنند گذاري می همچون برزیل که نرخ بهره بالایی دارند، سرمایه

  .شود و این کاهش ارزش، ممکن است بیش از مزیت نرخ بهره باشد معمولا در طول زمان تضعیف می
هاي اخیر جریان گسترده وجوه میان کشورها موجب تغییرات ناگهانی میزان عرضه وجوه  در سال

گـذاران   به طور کلی سرمایه. ستدر هر کشور شده و در نتیجه نرخهاي بهره را تحت تاثیر قرار داده ا
معمولا این . آورند بزرگ که به دنبال بهره بالاتر هستند، این تغییرات را به وجود می) حقوقی(نهادي 
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گـذاري کننـد کـه پـول رایـج آن       کنند در اوراق بدهی کشورهایی سـرمایه  گذاران تلاش می سرمایه
  .شود کشورها تضعیف نمی

  

  رهنرخ به خلاصه عوامل موثر بر 
انـدازها   اي هستند که هرگونـه تغییـر در عرضـه پـس     به طور کلی شرایط اقتصادي، عوامل اولیه

ها، واحدهاي تجاري یا دولت مبتنی  ها و یا هرگونه تغییر تقاضاي وجوه توسط خانواده توسط خانواده
کنند  ضه میهایی که وجوه خود را در ایالات متحده عر انداز خانواده کیفیت پس. بر آن عوامل هستند

ها و لذا سطح درآمد قابـل   خانواده  تا حدودي تحت تاثیر سیاست مالی آمریکا است که میزان مالیات
سیاست پولی فـدرال رزرو بـر عرضـه وجـوه در ایـالات متحـده نیـز تـاثیر         . کند تصرف را تعیین می

لات متحـده توسـط   عرضه وجوه به ایا. کند چون میزان عرضه پول در آمریکا را تعیین می. گذارد می
بهره کشورهاي خارجی قرار   نرخ ها از جمله  گذاران خارجی تحت تاثیر شرایط اقتصاد خارجی سرمایه

  . دارد
. هاي پولی و مالی آمریکـا اسـت   تقاضا براي وجوه در ایالات متحده مستقیما تحت تاثیر سیاست

ه خود بر تقاضاي واحدهاي ها بر شرایط اقتصادي همچون رشد اقتصادي و تورم ک چون این سیاست
سیاست مالی و کسـري بودجـه، میـزان تقاضـاي دولـت      . گذارد تجاري براي وجوه موثر است، اثر می

  .کند فدرال براي وجوه را تعیین می
  

  توضیح با مثال
دهد که چگونـه ایـن    هاي اخیر نشان می هاي بهره آمریکا در دهه نرخ یک تحقیق جزئی در مورد 

هاي بهـره در نتیجـه    نرخ ، 1970در اواخر دهه . هاي بهره اثر بگذارند نرخ متقابلا بر توانند  عوامل  می
، ضـعف اقتصـادي را در پـی    1980کسادي در اوایل دهـه  . اقتصاد قوي و انتظارات تورمی بالا بودند
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 هاي بهره نرخ به علت قوت اقتصادي،  1980در اواخر دهه . هاي بهره انجامید نرخ داشت که به کاهش 
هاي بهـره   نرخ با ضعیف شدن اقتصاد،  1990به سمت بالا حرکت کردند اما پس از آن در اوایل دهه 

هاي بهره افـزایش   نرخ وقتی روند رشد اقتصادي از سر گرفته شد،  1994در سال . نیز کاهش یافتند
رشد اقتصادي  با وجود اینکه. تر حرکت کردند هاي بهره به سمت پایین نرخ هاي بعد  یافت اما در سال

زیرا در آن زمان بودجه دولت . بالا بود، تقاضاي دولت براي وجوه معمولا کم بود 1990در اواخر دهه 
، اقتصاد ایالات متحده  بسیار ضعیف شد کـه ایـن   2003تا ابتداي سال  2000از سال . مازاد داشت

ترین سطح خود در بـیش از   نهاي بهره به پایی نرخ امر تقاضا براي وام را کاهش داد و موجب شد که 
  . دهد را نشان می 1980هاي بهره اسمی از سال  نرخ  2 – 12منحنی . سی سال گذشته برسند

  

  
  نرخهاي بهره در طول زمان: 2–12منحنی 

  



  
 

     

92   تعیین نرخ بهره/فصل دوم
  

  هاي بهره نرخ بینی  پیش
اگرچه هیچ منحنی قابل درکی که میزان وجوه عرضه یا تقاضا شده را در هـر نـرخ بهـره نشـان     

توان بدون دانستن اعـداد مـرتبط بـا     جود ندارد، اما تاثیر مورد انتظار یک رویداد خاص را میدهد، و
کنـد،   هر رویدادي که در منحنی تقاضا تغییري به سمت بالا ایجـاد مـی  . ها ارزیابی کرد این منحنی

خارج منتقل  البته تا زمانی که منحنی عرضه به طور مساوي یا بیشتر به(برد  هاي بهره را بالا می نرخ 
با اینکه پیش بینی تغییرات جزئی در نرخ بهره به علت یک رویداد خاص دشوار اسـت،  ). نشده باشد

تواند به شناخت دلایل تغییـرات   اما توانایی ارزیابی جهت تغییرات منحنی عرضه یا تقاضا حداقل می
  .هاي بهره در یک جهت مشخص کمک کند نرخ 

شوند، خلاصه کرده  هاي بهره ارزیابی می نرخ ر زمان پیش بینی عوامل مهمی را که د 2-2نمودار 
هاي بهره در آینـده   نرخ بهره، پیش بینی نحوه تغییر   نرخ با شناخت چگونگی تاثیر هر عامل بر . است

ها براي وام، ارزیابی اطلاعات اعتباري مصرف کننده  هنگام پیش بینی تقاضاي خانواده. شود میسر می
ماننـد تعطـیلات تابسـتانی    (عوامل فصـلی  . ها ضروري است یت دریافت وام خانوادهبراي تعیین ظرف

ها نیز همچون نرخ بیکاري مورد انتظار و دیگر عواملی که بر قدرت کسب درآمد خانواده) وکریسمس
ها نیز به همین صورت تعیین  قابلیت عرضه وام  توسط خانواده. گذارند، حائز اهمیت هستند تاثیر می

  .شود می
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  هاي بهره چارچوب پیش بینی نرخ: 2–2نمودار 
  

هاي آتی آنها براي توسعه شرکت و  توان با ارزیابی برنامه تقاضاي واحدهاي تجاري براي وام را می
تقاضاي دولت فدرال براي وام  نیز تحت تاثیر وضعیت آینده . شرایط آینده اقتصادي پیش بینی کرد

گـذارد و اینهـا    زیرا بر درآمدهاي مالیاتی و پرداخت میزان بیمه بیکاري تاثیر می. دارداقتصادي قرار 
اهداف عرضه پول فـدرال  . دهند عواملی هستند که میزان کسري بودجه دولت را تحت تأثیر قرار می

توان با بررسی اظهارات دولت ارزیابی کرد، هرچند که ایـن اظهـارات تـا حـدودي مـبهم       رزرو را می

هاي آتی براي برنامه
 توسعه

  وضعیت آتی اقتصادي
کشورهاي خارجی و 

انتظارات از روند 
 تغییرات نرخ ارز

  سطح آتی درآمد
 خانواده

  هايبرنامه
  ها برايخانواده

 وامگیري

  حجم  آتی واحد
 تجاري

  حجم آتی
 ولتدرآمدهاي د

 مخارج آتی دولت

سطح آتی در آمد 
 خانواده

  سیاستهاي آتی
  فدرال رزرو براي
 رشد عرضه پول

  وضعیت آتی اقتصاد
  کشورهاي خارجی و

  انتظارات از روند
 تغییرات نرخ ارز

  تقاضاي خارجی
آتی بري وجوه 

 آمریکا

تقاضاي آتی 
ها براي خانواده

 وجوه

 تقاضاي آتی
واحدهاي تجاري 

 براي وجوه

انداز آتی پس
ها توسط خانواده

 و دیگران

تقاضاي آتی 
 دولت براي وجوه

عرضه آتی خارجی 
وجوه وامدهی در 

 آمریکا

عرضه آتی وجوه 
 وامدهی

  بینی نرخپیش
 بهره 

  تقاضاي آتی براي
 وجوه وامدهی

  وضعیت آتی
  رشد(اقتصادي 

  اقتصادي،
  )بیکاري و تورم
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    پـیش بینـی  ) ND(هاي آتی بهره، باید تقاضـاي خـالص بـراي وجـوه      نرخ براي پیش بینی . ندهست
  .شود

ND=DA-SA= (Dh+Db+Dg+Dm+Df) - (Sh+Sb+Sg+Sm+Sf) 

  
مثبت یا منفی باشد، به طور موقت عدم تعادل به وجود خواهـد   NDاگر میزان پیش بینی شده 
  . شود و اگر منفی باشد با کاهش آن اصلاح می هاي بهره نرخ آمد؛ اگر مثبت باشد با افزایش 

. تاکیـد دارنـد   SAو  DAبیش از تخمین میـزان کـل    SAو  DAبرخی از تحلیلگران بر تغییرات 
و  DAکند که  این نرخ بهره تنها زمانی تغییر می. درصد است7فرض کنید که امروز نرخ بهره تعادلی 

SA اگر انتظار رود که تقاضاي دولت براي وجوه . د آوردتغییر کند و به طور موقت عدم تعادل به وجو
)Dg( اي افزایش یابد و سایر اجزاء تغییر نکنند،  به طور قابل ملاحظهDA  ازSA   بیشتر خواهد شـد و
  تواند بدون تخمین هر جزء هاي آتی بهره می نرخ بنابراین پیش بینی . هاي بهره را بالا خواهد برد نرخ 

  .ودانجام ش SAو  DAشامل 
هاي بهره نیز اشتباه پـیش بینـی    نرخ اشتباهی صورت گیرد،  SAیا  DAاگر در پیش بینی اجزاء 

بیش از حد برآورد شـود و تخمـین سـایر     )Dg(به عنوان مثال اگر تقاضاي دولت براي وام . شوند می
هـره  هـاي ب  نـرخ  در نتیجـه  . بیش از حد واقعی برآورد خواهـد شـد   DAاجزاء به درستی انجام شود، 

بهره به   نرخ مدلهاي آماري متعددي براي پیش بینی . احتمالا کمتر از مقدار پیش بینی خواهند بود
کنند تا عوامل مؤثر بـر عرضـه یـا تقاضـاي وجـوه را بـه        اغلب این مدلها تلاش می. اند کار برده شده
. بینی کنند ره را پیشنرخ به اند بدرستی  ترین مدلها نتوانسته با این همه حتی پیچیده. حساب آورند

  . هاي بهره آتی دشوار است تغییرات نرخ در واقع حتی تعیین درست جهت 
هاي بهره، در نظر بگیرید که چگونـه کسـري بودجـه     براي روشن شدن دشواري پیش بینی نرخ

بالاي دولت، یعنی افزایش رشد عرضه پول و افزایش ورود وجوه خارجی به آمریکا به طور هم زمان،  
توان با  با این حال می. هیچ جواب روشنی وجود ندارد. گذارد هاي بهره ایالات متحده تاثیر می نرخبر 
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برآورد جداگانه تاثیر یک به یک هر یک از این رویدادها و سپس ترکیب آنها، اثرات مورد انتظار ایـن  
باشـد، لـذا لازم    از آنجا که ممکن است میزان اثرگذاري این عوامل متفـاوت . رویدادها را تخمین زد

تـوان بـه صـورت     در هر حال مـی . گیري شود است نه تنها جهت، بلکه اهمیت اثر هر عامل نیز اندازه
  .حدس آگاهانه، تاثیر مستقل هر یک از این رویدادها روي نرخ بهره و اثرات ترکیبی آنها را تخمین زد

  خلاصه
لی به عرضه و تقاضاي کـل  دهد که چگونه نرخ بهره تعاد دهی نشان می ارچوب وجوه وامچ •

است؛ با تغییر عرضه یا تقاضاي کل، نـرخ بهـره تعـادلی جدیـدي بـه وجـود        وجوه وابسته 
 .آید می

عوامل موثر بر تغییرات نرخ بهره عبارتنـد از تغییـرات در رشـد اقتصـادي، تـورم، کسـري        •
یـادي  بـر   توانند تاثیري ز این عوامل می. هاي بهره خارجی و مقدار عرضه پول بودجه، نرخ

عرضه یا تقاضاي کل وجوه داشته باشند و در نتیجه نرخ بهره تعادلی را تحـت تـاثیر قـرار    
رشد اقتصادي به طور اخص بر تقاضاي وام تاثیر زیادي دارد و تغییرات عرضه پـول  . دهند

 . بر عرضه وام بسیار اثرگذار است

بینـی   شـود، بـا پـیش    یـین  اگر فرض کنیم که نرخ بهره تعادلی با شرایط عرضه و تقاضا تع •
. توان تغییرات نرخ بهـره را پـیش بینـی کـرد     دهی می تغییرات عرضه یا تقاضاي وجوه وام

 .بهره باید عوامل موثر بر عرضه و تقاضاي وجوه ارزیابی شود  بنابراین براي پیش بینی نرخ

  نظرات موافق و مخالف
  برد؟ هاي بهره را بالا می آیا کسري بودجه زیاد  نرخ

هـاي بهـره    میزان کسري بودجه بالا و  نـرخ ) 2003مثل سال (در برخی سالها . نه :ر مخالفنظ

  .بسیار پایین بودند
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گیرد، کاهش میزان وجـوه و در نتیجـه   می  وقتی دولت فدرال مقدار زیادي وام. بله :نظر موافق
  .شود هاي بازده را موجب می افزایش نرخ

دیدگاه . کنید تا بیشتر در مورد این موضوع بیاموزید کدام دیدگاه درست است؟ پاسخ را جستجو
  .خود را در این خصوص بیان کنید

  

  تمرین جریان وجوه
هـاي   و بانـک  1هاي تامین مالی همانطور که گفته شد شرکت کارسون مقدار زیادي وام از شرکت

لـذا  . شود تعدیل میماه  6هاي بهره بازار، هر  ها بسته به نرخ نرخ بهره وام. تجاري دریافت کرده است
چـون کارسـون انتظـار دارد کـه اقتصـاد      . هزینه سرمایه شرکت به تغییرات نرخ بهره حساس اسـت 

هـا   سـایر شـرکت   2آمریکا قوي شود، براي رشد آتی از طریق توسـعه کسـب و کـار خـود و تحصـیل     
مدت نیـاز   بلند هاي کارسون انتظار دارد که براي تامین رشد مالی خود به وام. ریزي کرده است برنامه

. ریزي کرده است گیري وجوه از طریق وام بانکی و یا انتشار اوراق قرضه برنامه داشته باشد و براي وام
  .کارسون همچنین انتشار سهام براي افزایش وجوه در سال آینده را مد نظر دارد

  .اشدتوضیح دهید که چرا کارسون باید به تغییرات نرخ بهره آتی بسیار علاقمند ب: الف
کنید کارسون انتظار دارد که در آینـده نرخهـاي بهـره     با توجه به انتظارات کارسون، فکر می: ب

  .افزایش یا کاهش یابد؟ توضیح دهید
هاي  گیري وام بهره بر هزینه وام  بهره آتی صحیح باشد، تاثیر نرخ  اگر انتظارات کارسون از نرخ: ج

  هاي آتی چگونه خواهد بود؟ جاري و وام
بهره آتی بر تصمیمات آن در مـورد زمـان     توضیح دهید که چرا انتظارات کارسون درباره نرخ: د

  گذارد؟تاثیر می 4یا ثابت 3با نرخ شناور  گیري وجوه و استفاده از وام وام

                                                   
1 . Finance companies 
2 . Acquisition 
3 . Floating rate 
4 . Fixed rate 
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  پیوست مترجم
  

  رابطه نرخ بهره و هزینه سرمایه
وري که هر قدر نرخ بهره به ط. ها مؤثر است نرخ بهره مستقیماً بر هزینه منابع مالی شرکت

هر قدر نسبت بدهی افزایش یابد، درجه . ها افزایش خواهد یافت افزایش یابد، هزینه سرمایه شرکت
اهمیت محاسبه و کاربرد هزینه . یابد اهرم مالی افزایش یافته و در نتیجه ریسک مالی افزایش می

بهره افزایش یابد، نرخ تنزیل به  اگر نرخ. گذاري است هاي سرمایه پروژه NPVسرمایه در ارزیابی 
هاي  گذاري در دارایی گذار در ارزیابی و تصمیمات سرمایه عنوان حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

ها کمک کند و  پروژه NPVتواند به منفی شدن  افزایش نرخ تنزیل می. یابد  مالی و واقعی افزایش می
یک روش براي محاسبه نرخ بازده مورد انتظار . بدیا ها کاهش می گذاري در نتیجه حجم سرمایه

  ):154ص  1376جهانخانی و پارساییان (عبارت است از 
  

  

الحساب  هاي بانکی یا نرخ سود علی نرخ بهره سپرده(در ایران بالا بودن نرخ بهره بدون ریسک 
از . شود گذاران می هو بالا بودن نرخ تورم باعث افزایش نرخ بازده مورد انتظار سرمای) اوراق مشارکت

هاي بانکی باعث  الحساب سپرده هاي بانکی و نرخ سود علی طرف دیگر، تفاوت زیاد بین نرخ بهره وام
در ایران به دلایل زیر، تقاضاي وام از شبکه بانکی . ها شده است افزایش تقاضاي وام از سوي شرکت

  :کشور بالاست
 هاي بانکی الحساب سپرده علی تفاوت زیاد بین نرخ بهره وام بانکی و نرخ سود -1

 هاي بانکی دو رقمی بودن نرخ تورم و بالا بودن این نرخ نسبت به نرخ بهره وام -2

 نظام تأمین مالی بانک محور  -3

 )مشارکت(مقررات خاص براي تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی  -4

 شرکت صرف ریسک+ نرخ تورم + نرخ بهره بدون ریسک = نرخ بازده مورد انتظار 
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) اعتبارينظام بانکی و مؤسسات (کمتر بودن نرخ بهره اخذ وام از بازار پول رسمی  -5
 .نسبت به بازار پول غیرمتشکل و غیر رسمی

 گذاري و کسري بودجه دولت تأمین مالی مخارج سرمایه -6

ها و نهادهاي عمومی غیردولتی براي تأمین  عدم انتشار اوراق بهادار توسط شهرداري -7
 مالی خود

هیه مدت و ت داري براي تأمین مالی کوتاه عدم انتشار اسناد خزانه توسط دولت و خزانه -8
 نقدینگی خود طی سال مالی

  
  بهره، ارز و تورم

  :عبارتند از 80هاي پولی از ابتداي دهه  هاي دولت و بانک مرکزي در سیاست از جمله تلاش
 آمیز سیاست یکسان سازي نرخ ارز اجراي موفقیت -1

 رسمی انسجام بازار ارز کشور در قالب بازار بین بانکی و جذب و کنترل بازار غیر -2

 ق حساب ذخیره ارزيتشکیل صندو -3

 .هاي خارجی کشور بهبود ترکیب بدهی -4

. هاي بهره، ارز و تورم حائز اهیمت است هاي پولی، تنظیم توازن با ثبات نرخ در اجراي سیاست
نتیجه عدم تعادل . انجامد توجهی به توازن و ترکیب این سه نرخ به عدم تعادل اقتصادي کشور می بی

به عنوان مثال اگر . برد گري سود می ضرر شده و بخش واسطهآن است که بخش واقعی اقتصاد مت
نرخ ارز حداقل متناسب با نرخ تورم، تعدیل شود، به توسعه بخش تجارت خارجی و صادرات کمک 

افزایش پایه . همچنین نرخ تورم، مهمترین شاخص تعیین کننده نرخ بهره و نرخ ارز است. کند می
جلوگیري از افزایش پایه پولی در . عملکرد مالی دولت استپولی ناشی از افزایش کسري بودجه و 

دولت براي کنترل تورم باید . کند ایران به کنترل نقدینگی و در نتیجه کاهش تورم کمک می
هاي تجاري را اصلاح نماید  اي و مالی و سیاست هاي بودجه هاي پولی مناسب، سیاست سیاست

  ).34 -  5ص 1385کمیجانی (
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  خ بهره در ایرانویژگی تغییرات نر
 .نرخ بهره در ایران برخلاف انتظار تئوریک رابطه مستقیمی با نرخ تورم ندارد -1

شود و تابع عرضه و تقاضاي  نرخ بهره توسط شوراي پول و اعتبار و دولت تعیین می -2
 .پول نیست

هاي مالی به دلیل عدم استقلال بانک مرکزي  هاي پولی همراه با سیاست سیاست -3
 .شود ن میتوسط دولت تعیی

هاي پولی و مالی باعث شده است که استفاده از  ناهماهنگی در اعمال سیاست -4
 .ابزارهاي پولی کمکی به کاهش تورم نکند

رشد اقتصادي کشور همواره تقاضاي وام را از سوي بخش دولتی و خصوصی افزایش  -5
ي  هاي بانکی رابطه اما افزایش تقاضاي وام با افزایش نرخ بهره وام. داده است

 . مستقیمی ندارد

 .شود هاي بانکی نمی رکود اقتصادي نیز باعث کاهش نرخ بهره وام -6

. ها منفی بوده است گذاران در اغلب سال به دلیل تورم، نرخ بهره واقعی براي سپرده -7
 .اند گذاران در نظام بانکی در شرایط تورمی همواره متضرر شده بنابراین سپرده

 
 

گیرندگان  هاي بانکی در اقتصاد تورمی ایران وام م از نرخ وامبه دلیل بالا بودن نرخ تور -8
تري در آینده بازپرداخت  ارزش هاي کم زیرا اقساط وام با پول. اند همواره نفع برده

 .شود می

تر بیشتر از نرخ بهره  هاي بلندمدت به دلیل انتظارات تورمی همواره نرخ بهره سپرده -9
 .مدت بوده است هاي کوتاه سپرده

کند که چه میزان تسهیلات و با چه  هاي پولی دولت در هر سال تعیین می تسیاس - 10
 .هاي مختلف پرداخت شود نرخ سودي به بخش

 .برد بالا بودن کسري بودجه دولت، تقاضاي وام را افزایش داده و در نتیجه نرخ بهره را بالا می - 11

 نرخ تورم  –نرخ بهره اسمی = نرخ بهره واقعی 
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اندازهاي  جم پسدر ایران پایین بودن نرخ مالیات بر انواع درآمدها باعث شده است ح -12
  .عمومی و عرضه پول به شبکه بانکی افزایش یابد و در نتیجه مانع افزایش نرخ بهره شود

  :  دهد نشان می 1383 – 85هاي  هاي غیردولتی را طی سال ، نرخ سود بانک2 – 1جدول 
  

  هاي غیردولتی و مؤسسات اعتباري غیربانکی  نرخ سود بانک: 2 – 1جدول 

  
  :دهد نشان می 86تا  79هاي  هاي بانکی را طی سال ، نرخ سود سپرده2 – 2جدول 

  

  هاي بانکی ـ درصد نرخ سود سپرده: 2 – 2جدول 
  ساله پنج  چهارساله  ساله سه  دوساله  ساله یک  مدت کوتاه  سال
79  8  14  15  16  17  5/18  
80  7  13  17-13  17-13  17-13  17  
81  7  13  17-13  17-13  17-13  17 

82  7  13  17-13  17-13  17-13  17 

83  7  13  17-13  17-13  17-13  17 

84 7  13  17-13  17-13  17-13 17 

85  7  16-7  16-7  16-7  16-7  16  
86  7  7/15  8/15  8/15  8/15  16  

  دار گذاري مدت هاي سرمایه الحساب سپرده محدوده نرخ سود علی
محدوده نرخ 

سود مورد انتظار 
  )1(تسهیلات 

    پنج ساله  چهار ساله  سه ساله  دو ساله  یک ساله  کوتاه مدت  
  ویژه  عادي

1383  12-10  14-12  17-16  18-17  5/18-18  5/19-19  5/20  30-22  

1384  14-12  15-14  18-16  19-17  5/19-5/17  20-18  5/20-5/19  28-23  

1385  14  16-5/14  5/17-17  75/17-17  18-17  25/18-17  5/18-17  17  



 

     

  

  . دهد نشان می 1379 – 85هاي  گذاري و نرخ سود تسهیلات بخشی را براي سال هاي سرمایه سپردهالحساب  ، نرخ سود علی2 – 3جدول 
  گذاري و سود تسهیلات بانکی  هاي سرمایه الحساب سپرده نرخ سود علی: 2 – 3جدول 

  
تعیین نرخ سود  1385درصد و از سال  13-17هاي دو ساله تا چهارساله در دامنه  الحساب سپرده تعیین نرخ سود علی 1380از سال  -1

  . هاي دولتی گذاشته شده است درصد در اختیار بانک 17-16تا چهارساله در دامنه مدت ویژه  هاي کوتاه الحساب سپرده علی
اجاره به شرط تملیک، فروش اقساطی، معاملات (اي  شوراي پول و اعتبار، در مورد عقود مبادله 6/3/1385مورخ  1063طبق مصوبه  – 2

هاي دول انکبراي ب 1358نرخ سود تسهیلات اعطایی در سال ) سلف، جعاله و خرید دین

  )2(نرخ سود مورد انتظار تسهیلات   )1(دار  گذاري مدت هاي سرمایه الحساب سپرده نرخ سود علی

کوتاه   
  دتم

کوتاه 
مدت 

  ویژه
صنعت و   ساله پنج  چهارساله  ساله سه  دوساله  ساله یک

  معدن

  ساختمان و مسکن

  کشاورزي
بازرگانی و 
خدمات و 

  متفرقه
ت   صادرا

صندوق 
انداز  پس

مسکن بانک 
  مسکن

  سایر

1379  8  10  14  15  16  17  5/18  19-17  16-15  19-18  16-13  25-22  18  
  18  )حداقل(23  15-14  19-17  16-15  18-16  17  17-13  17-13  17-13  13  9  7  1380
 17  )حداقل(22  14-13  18-16 15-14  15-17  17  17-13  17-13  17-13  13  9  7  1381

  15  )حداقل(21  5/13  18  15  16  17  17-13  17-13  17-13  13  9  7 1382
  14 )حداقل(21  14 18  15  15  17  17-13  17-13  17-13  13  9  7  1383
  16  )حداقل(16  16  16  15  16  17  17-13  17-13  17-13  13  9  7  1384
1385  7  16-7  16-7  16-7  16-7  16-7  16  14  13  14  14  14  14  
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  سومفصل 

 هاي بهره ساختار نرخ
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در نتیجه بازده اوراق قرضه در هر زمان . نرخ بهره سالانه اوراق قرضه در هر زمانی متفاوت است
. برخی از انـواع اوراق قرضـه همـواره بـازده بـالاتري از سـایر دارنـد       . مشخص، ساختار خاصی دارد

هاي بازده با هـم تفـاوت دارنـد تـا تصـمیم       انند که چرا نرخگذاران حقیقی و حقوقی باید بد سرمایه
مـدیران  . کند بگیرند که آیا بازده اضافی یک ورقه بهادار خاص بر خصوصیات نامطلوب آن غلبه می

ها یا نهادهاي دولتی متقاضی وجوه باید دلیل تفاوت نرخ بازده اوراق قرضه را بدانند تـا   مالی شرکت
  .اق قرضه جدید را تخمین بزنندپرداخت نرخ بهره فروش اور

  :اهداف این فصل عبارتند از
  .شود توصیف اینکه چگونه خصوصیات اوراق قرضه موجب تفاوت بازده آنها می •
  .تشریح چگونگی تخمین بازده هر اوراق قرضه •
 ).رابطه میان سررسید و بازده اوراق بهادار(توضیح تئوریهاي ساختار زمانی نرخ بهره  •

  
  ق قرضه متفاوت است؟چرا بازده اورا

چون آنها داراي خصوصیات متفاوتی هستند کـه بـر   . هاي بازده متفاوتی دارند اوراق قرضه، نرخ
به طور کلی، اوراق بهاداري که خصوصیات نامطلوبی دارند بـازده  . گذارد بازده پرداختی آن تاثیر می

حال بعضی از اوراق قرضـه داراي  در عین . گذاران را جلب کنند پردازند تا تمایل سرمایه بالاتري می
  : بازده اوراق قرضه تحت تاثیر خصوصیات زیر است. خصوصیات مطلوبی هستند

  ) ناتوانی در بازپرداخت(ریسک اعتبار  -1
 1نقدشوندگی -2

 وضعیت مالیاتی -3

 دوره سررسید -4

 سایر شرایط خاص -5

                                                   
1 . Liquidity 
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ن بایـد  گـذارا  چون اغلب اوراق بهادار در معرض ریسک عدم بازپرداخـت هسـتند، لـذا سـرمایه    
تواننـد اوراق خزانـه    گذاران می اگرچه سرمایه. صلاحیت اعتباري ناشر اوراق بهادار را در نظر بگیرند

بدون ریسک را بخرند،  اما ممکن است اوراق بهاداري را انتخاب کنند که بازده اضـافی آن افـزایش   
نـاتوانی در  (اعتباري  بنابراین اگر همه خصوصیات اوراق قرضه به جز ریسک. نماید ریسک را جبران 

مشابه باشند، اوراق بهادار با درجه ریسک بالاتر، باید بـازده بـالاتري داشـته باشـند تـا      ) بازپرداخت
این ریسک اعتباري مخصوصا براي اوراق قرضه بلندمدتی که وام دهنـدگان  . مشتري را جذب کنند

  .دهد، مصداق دارد تري در معرض ریسک قرار می را براي مدت طولانی
میلیـون دلار  30صرف ریسک اعتباري در حد یک یا دو درصد مهم نیست اما براي شرکتی که 

دلار هزینـه   000/300گیرد، یک درصد بهره بیشتر بـه معنـاي   می  از طریق انتشار اوراق قرضه وام
  . بهره اضافه در سال است

راق قرضـه ندارنـد،   اي به احراز صلاحیت اعتبـاري شـرکتهاي ناشـر او    گذارانی که علاقه سرمایه
ها مبتنی بر ارزیـابی   بندي این رتبه. بند استفاده کنند بندي موسسات رتبه توانند از خدمات رتبه می

بـا گذشـت   . هر چه رتبه بالاتر باشد، ریسک اعتبـاري کمتـري وجـود دارد   . مالی شرکت ناشر است
ک شـرکت نیـز تغییـر    زمان، ممکن است شرایط اقتصادي تغییر کند و در نتیجه ریسک اعتباري ی

بنابراین ممکن است اوراق قرضه منتشر شده توسط یک شرکت یکبار در سطحی و بـار دیگـر   . یابد
بندي آنها نیز  اگر شرایط تضمین اوراق قرضه متفاوت باشد، رتبه. بندي شود در سطحی متفاوت رتبه

  . احتمالاً متفاوت خواهد بود

   1بندي موسسات رتبه
شـرکت اسـتاندارد   «و  »2گذاري مودي شرکت خدمات سرمایه«بندي  بهترین موسسات رت مشهور

بـراي   Cشود و تا  براي بالاترین کیفیت شروع می Aaaبندي مودي از  طیف رتبه. هستند »3اند پورز
چـون ایـن   . اسـت  Dتا  AAAبندي استاندارد اند پورز از  طیف رتبه. ترین کیفیت ادامه دارد پایین

                                                   
1 . Rating agencies 
2 . Moody's Investor service 
3 . Standard & Poor's corporation 
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هاي متفاوتی براي ارزیابی درجه اعتبـاري شـرکتها و دولتهـا اسـتفاده      بندي از روش موسسات رتبه
هـا   امـا ایـن تفـاوت   . بندي یک اوراق قرضه توسط هر موسسه می تواند متفاوت باشد کنند، رتبه می

برخی از نهادهاي مالی همچون بانکهاي تجاري طبق قانون موظفند تنهـا در  . معمولاً ناچیز هستند
اي  به عنوان مثال در اوراق قرضه. گذاري کنند معین سرمایه» 1گذاري به سرمایهاي با رتاوراق قرضه«

یـا بهتـر را کسـب کـرده      BBBو در شرکت استاندارد اند پورز رتبه  Baaکه در شرکت مودي رتبه 
  .باشند، این الزام براي کاهش ریسک پوتفوي نهادهاي مالی تدوین شده است

  بندي اعتباري  صحت رتبه
اعتباري به عنوان شاخصی منطقی براي احتمـال عـدم بـاز پرداخـت       بندي از رتبه به طور کلی

تري دارند، بـه دفعـات بیشـتري نسـبت بـه       اي که رتبه اعتباري پایین اوراق قرضه. شود استفاده می
بـا ایـن وجـود موسسـات     . شـوند  اوراق قرضه با رتبه اعتباري بالا، با ناتوانی در پرداخت مواجه مـی 

بـه عنـوان مثـال آنهـا     . دهنـد  ها را تشخیص نمی اعتباري، همیشه مشکلات مالی شرکتبندي  رتبه
. را تا قبل از آنکه این شرکت اعلام ورشکستگی کند، تشخیص ندادنـد  2مشکلات مالی شرکت انرون

به دلیل اظهارات فریبکارانه این شـرکت بـود؛ در    انرونبخشی از ناتوانی آنها در تشخیص مشکلات 
  . ات اعتباري، این اظهارات را صحیح فرض کردندحالیکه موسس

  تغییرات در صرف ریسک اعتباري 
  . صرف ریسک یک اوراق قرضه خاص ممکن است در طول زمان تغییر کند

  
  توضیح با مثال

 1989اکتبر سال  19نشان داده شده، طی بحران بازار سهام در   3 – 1همانطور که در منحنی 
اختلاف (توان با صرف ریسک اوراق قرضه  ریسک را می. وجود آمد  به تغییري در ریسک اوراق قرضه

                                                   
1 . Investment grade bonds 
2 . Enron 
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در . گیـري کـرد   انـدازه ) میان بازده اوراق قرضه و اوراق خزانه بدون ریسک داراي سررسـید مشـابه  
و   Bbb منحنی توجه کنید که پس از بحران، چگونه صرف ریسک ناتوانی پرداخت در اوراق قرضـه 

Aaa گذاران از ریسـک ایـن    دهد که درك سرمایه در صرف ریسک نشان میافزایش . افزایش یافت
  .تغییر کرده است نوع اوراق قرضه

  
  

  بر صرف ریسک عدم پرداخت 1987تاثیر رکود بازار سهام در اکتبر : 3-1منحنی 
  
  
  
  
  

    1نقدشوندگی
کـه بـدون از   یعنـی اوراقـی   . دهند گذاران، اوراق بهادار با نقدشوندگی بالا را ترجیح می سرمایه

بنابراین اگر همه خصوصیات یکسـان  . دست دادن ارزش و به سادگی قابل تبدیل به وجه نقد باشند
تري دارند، باید بازده بالاتري داشته باشند تا مشتري را جـذب   باشند، اوراقی که نقدشوندگی پایین

الی دارنـد، نقدشـوندگی   مدت است و یا بازار ثانویـه فع ـ  اوراق بهاداري که سررسید آنها کوتاه. کنند
تـر   گذارانی که تا سررسید به وجوه خود نیازي ندارند، اوراق با نقدینگی پایین سرمایه. بالاتري دارند

گـذاران حاضـرند روي اوراق بـا بـازده کمتـر امـا بـا درجـه          اما بعضی از سـرمایه . کنند را خرید می
  . نقدشوندگی بالا سرمایه گذاري کنند

  
                                                   

1 . Liquidity 
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  1وضعیت مالیاتی
اگر سایر . گذاران، بیشتر به سود بعد از مالیات اوراق بهادار توجه دارند تا سود قبل از آن ایهسرم

خصوصیات مشابه باشد، اوراق مشمول مالیات باید نسبت به اوراق معـاف از مالیـات، بـازده قبـل از     
گـذاران   ایهمیزان بازده بالاتر براي جبران مالیـات، بـه نـرخ مالیـات سـرم     . مالیات بیشتري بپردازند

گذارانی که در طبقه مالیـاتی بـالاتري قـرار دارنـد، از اوراق      سرمایه.  حقیقی و حقوقی بستگی دارد
  . برند بهادار معاف از مالیات بیشتر نفع می

در زمان ارزیابی بازده مورد انتظار اوراق بهادار با ریسک و سررسید مشابه، بررسی آنها براساس 
  .ول استبازده بعد از مالیات متدا

Yat = Ybt ( 1 – T ) 
Yat  = بازده بعد از مالیات 
Ybt  = بازده قبل از مالیات  

T  =گذار  نرخ نهایی مالیات سرمایه  
را در زمان پرداخت مالیات دریافت  )T – 1(گذاران تنها درصدي از بازده قبل از مالیات  سرمایه

  . دارندمی
  

  توضیح با مثال
گیـرد و بـازده قبـل از مالیـات آن      یرید که به آن مالیات تعلـق مـی  اوراق بهاداري را در نظر بگ

کنیم، این نرخ با افزایش درصد مالیات  وقتی بازده را به نرخ بعد از مالیات تبدیل می. درصد است14
باشد، % 20اگر نرخ مالیات. بستگی دارد )T(بازده بعد از مالیات به نرخ مالیات . کاهش خواهد یافت

  :شود الیات به صورت زیر تعیین میبازده بعد از م
Yat=Ybt(1-T) 
Yat = %14 (1 – 20%) = 11/2% 

                                                   
1. Tax Status 
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% 10و نـرخ مالیـات   % 6براي مثال بازده بعد از مالیات اوراق بهاداري با بـازده قبـل از مالیـات    
ایـن  . درصـد اسـت   8/4پـردازد،   مالیات مـی % 20گذاري که  درصد است و براي سرمایه 4/5معادل 

گذارانی که در طبقه مالیاتی بالاتري قـرار دارنـد، اوراق بهـادار     دهد که چرا سرمایه فرمول نشان می
  .دهند معاف از مالیات را ترجیح می

  

  محاسبه نرخ بازده قبل از مالیات
گذاران تمایل دارند بازده قبل از مالیات را حساب کنند تا با بازده بعـد از مالیـات    گاهی سرمایه

توانـد بـا تغییـر     این کار می. مقایسه کنند) با ریسک و سررسید مشابه(ات اوراق قرضه معاف از مالی
  .معادله بالا انجام شود

( )
at

bt

Y
Y

T
=

−1  

بازده % 8داند که یک اوراق قرضه معاف از مالیات  می% 20فرض کنید که شرکتی با نرخ مالیات 
بازده قبل %  10نرخ بازده بعد از مالیات، باید اوراق بهادار مشمول مالیات براي تعدیل با . پردازد می

  . از مالیات بپردازند
  
  

هاي ایالتی را نیز در کنار مالیاتهاي فدرال در نظر  براي محاسبه بازده بعد از مالیات، باید مالیات
. اوراق قرضه خزانه و گاهی اوراق قرضه شهرداري از پرداخت مالیات بر درآمد معاف هستند. بگیریم

هاي مالیات بر درآمد متفاوتی دارند، بازده بعد از مالیات یک اوراق بهادار بـه   ها نرخجا که ایالتاز آن
  . بستگی دارد نیز گذار موقعیت مکانی سرمایه

% %
( ) %

at
bt

YY
T

= = =
− −

8 101 1 20

at 
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  1سررسید تا دوره
با . سررسید انواع اوراق بهادار با هم متفاوت است و این، دلیل دیگري براي تفاوت بازده آنهاست

یر عوامل همچون ریسک، ساختار زمانی نرخ بهره، رابطه میان سررسید و بازده فرض ثابت بودن سا
توان از نشریات تجاري ادواري براي تعیین بازده سـالانه اوراق خزانـه بـا     می. کند سالانه را بیان می

  .دوره سررسید متفاوت استفاده کرد
  

  توضیح با مثال
مقایسـه  . هاي متفاوت نشان داده شده استبازده سالانه اوراق خزانه با سررسید 3–1در جدول 

منحنی حاصل از اتصال نقاط در این . آمده است 3-2هاي سالانه در منحنی  این سررسیدها و بازده
دهد کـه اوراق   این منحنی چون شیب صعودي دارد، نشان می. نامند می 2»منحنی بازده«تصویر را 

یک منحنی با شیب نزولی مفهومی متضـادي  . ازندپرد تر، بازده بالاتري می خزانه با سررسید طولانی
  . دهد که بازده سالانه اوراق بهادار با سررسید متفاوت یکسان است دارد و منحنی افقی نشان می

  

  )2004فوریه 25(مثالی از رابطه بین دوره سررسید و نرخ بازده اوراق خزانه : 3-1جدول 

 نرخ بازده دوره سررسید
 درصد 1 ماه 3
 درصد 2/1 ماه 6
 درصد 6/1 سال 1
 درصد 8/1 سال 2
 درصد 2 سال 3
 درصد 5/2 سال 4
 درصد 3 سال 5

 درصد 4 سال 10
 درصد 5/4 سال 20
 درصد 9/4 سال 30

                                                   
1 . Term to maturity 
2. Yield curve 
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دهد اوراق بهاداري که جز از نظر سررسید  نشان می 3-2هاي بهره در منحنی  ساختار زمانی نرخ
چون شرایط عرضه و تقاضا براي اوراق . کنند تی پرداخت میهاي متفاو در سایر موارد مشابهند، بازده

  اوراق بهـادار نیـز تفـاوت    ) و بنـابراین بـازده  (بهادار با سررسیدهاي مختلف متفاوت است لذا قیمت
  .دارد

  

  
  3- 1منحنی نرخ بازده بر اساس اطلاعات جدول : 3- 2منحنی 

 

  1شرایط خاص
گذاران تعیین کند، بازده تحت تأثیر آن شرایط  ایهاگر اوراق بهاداري، شرایط خاصی را براي سرم

یکی از این شرایط، حق بازخریدي است که به موجب آن ناشر اوراق قرضه حـق دارد  . گیرد قرار می
  . قبل از سررسید با قیمت مشخصی آن اوراق را خریداري نماید

                                                   
1 . Special provisions 
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  توضیح با مثال

ها اوراق قرضه با حق بازخریدي شرکت هاي بهره بسیار بالا بود،  ، وقتی نرخ1980در اوایل دهه 
اي بـا   اوراق قرضـه  1981در سـال   1به عنوان مثال، شرکت فلوریدا پاور اند لایـت . کردند منتشر می

نرخ بهره کاهش زیادي داشـت؛ بنـابراین شـرکت از     1986درصد منتشر کرد؛ اوایل سال  16بازده 
 9/9کرد و اوراق قرضه جدیدي با نـرخ   استفاده 1981حق بازخریدي براي تسویه اوراق قرضه سال 

دلار به ازاي هر یـک میلیـون    61.000درصد نرخ بهره یا  1/6در نتیجه حدود . درصد منتشر نمود
  .دلار اوراق قرضه منتشر شده در سال صرفه جویی شد

گذاران را وادار کند که اوراق قرضه خود را زودتـر از زمـانی    حق بازخریدي ممکن است سرمایه
. کننـد  لذا آنها براي خرید این اوراق قرضه بازده بیشتري طلب می. خواهند به فروش برسانندکه می

زیرا کاهش نـرخ  . رود نرخ بهره کاهش یابد افتد که انتظار می هایی اتفاق می این به خصوص در دوره
ایر شرایط بنابراین با فرض ثابت بودن س. دهد بهره، احتمال استفاده از حق بازخریدي را افزایش می

  . نرخ بازده اوراق قرضه داراي حق بازخریدي باید نسبت به اوراق غیر قابل بازخرید بیشتر باشد
تواند بر بازده اوراق قرضه تأثیر بگذارد، شرط قابلیـت تبـدیل اسـت کـه      یکی از شرایطی که می

اگـر  . ي تبدیل کنندسازد اوراق قرضه خود را به تعداد معینی از سهام عاد گذاران را قادر می سرمایه
توانند این اوراق را بـه سـهام عـادي تبـدیل      گذاران می قیمت بازار اوراق قرضه کاهش یابد، سرمایه

اي کـه قابلیـت    گذاران نرخ بازده کمتر اوراق قرضـه  به همین دلیل در شرایط یکسان، سرمایه. کنند
  . دهندتبدیل را دارند، به سایر اوراق قرضه ترجیح می

                                                   
1 . Florida Power &Light 
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  نرخ بازده واقعی  در جزئیهاي  تفاوت
گیرند، یک تفاوت جزئی می  کنند یا وامگذاري می ها دلار سرمایه براي نهادهاي مالی که میلیون

انـدازه گیـري    1تفاوتهاي جزئی بازده گاهی بر مبنـاي  واحـد پایـه   . در نرخ بهره  حائز اهمیت است

اگـر  . پایه  برابر با یک درصد اسـت  واحد 100درصد و  01/0یک واحد پایه برابر است با . شوند می
درصـد باشـد، تفـاوت     R ،1/5که سود ورقه بهادار  درصد بازده بپردازد در حالی Q ،4/5ورقه بهادار 

هاي جزئی براي اوراق بهادار بـازار پـول و    در ادامه تفاوت. است پایه واحد 30درصد یا  30/0جزئی 
  . شوند سپس براي اوراق بهادار بازار سرمایه محاسبه می

  

  تفاوتهاي جزئی نرخ بازده اوراق بهادار بازار پول 
گذاران  زیرا سرمایه. مدت است نرخ بازده اوراق تجاري معمولاً کمی بیشتر از نرخ اسناد خزانه کوتاه

  . کنند تر، بازده بالاتري را طلب می براي جبران ریسک عدم پرداخت و نقدشوندگی پایین
ه به دلیل قابلیت نقدشوندگی کمتر و ریسک عدم پرداخت بیشـتر  نرخ گواهی سپرده قابل معامل
  . مدت با سررسید مشابه، بیشتر است نسبت به بازده اسناد خزانه کوتاه

را ) با سررسـید سـه ماهـه   (مدت و اوراق تجاري  کوتاه 2، بازده سالانه اسناد خزانه3–3منحنی 

اما تفاوت آنها معمولاً در طول زمان خیلی ها هر سال متفاوت است،  اگرچه این بازده. دهد نشان می
مدت و دیگر اوراق تجاري در زمان رکود، بیشتر  تفاوت میان بازده اسناد خزانه کوتاه. کند تغییر نمی

  . زیرا ریسک عدم پرداخت بالاتر است. است
  
  

                                                   
1 . Basis point 
2. T.bills 
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  زمان در طول) سه ماه(مقایسه نرخ بازده اوراق بهادار با سررسید مشابه : 3-3منحنی 
  

بـراي  . شوند که بازده همه اوراق بهادار در مسیر یکسانی حرکت کننـد  نیروهاي بازار موجب می
داري براي تامین مالی این کسري بودجه  مثال فرض کنید کسري بودجه دولت افزایش یابد و خزانه

دت را در بازار م این عمل، عرضه اسناد خزانه کوتاه. مدت انتشار دهد مقدار زیادي اسناد خزانه کوتاه
مدت به سمت پایین و بازده آن به سمت بـالا حرکـت    لذا قیمت اسناد خزانه کوتاه. دهد افزایش می

مـدت   یابد تا به نرخ بازده سایر اوراق بهـادار کوتـاه   بازده به قدري افزایش می  وقتی که نرخ. کندمی
مـدت   یـد اسـناد خرانـه کوتـاه    گذار حقیقی یا حقوقی انگیزه بیشتري براي خر شود، سرمایه نزدیک 

توانند تقریباً همان بازده را داشته باشند  چرا که می. نسبت به اوراق بهادار پرریسک پیدا خواهد کرد
گرایش به سوي اسناد خزانه، تقاضا بـراي  . و در عین حال از ریسک عدم پرداخت نیز اجتناب کنند

بنـابراین  . یابد کاهش و بازده آنها افزایش میلذا قیمت آنها . دهد اوراق بهادار پرریسک را کاهش می
  . رود صرف ریسک اوراق بهادار پرریسک به طور کامل از بین نمی
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  تفاوتهاي جزئی نرخ بازده اوراق بهادار بازار سرمایه 
تـرین بـازده قبـل از     در رابطه با اوراق بهادار بازار سرمایه، اوراق قرضه شـهرداري داراي پـایین  

گذاران در طبقه مالیاتی بالا انتظار دارند که بازده بعد از مالیات آنها بالاتر از  سرمایه مالیات است، اما
زیرا ریسک عدم . رود اوراق خزانه، کمترین بازده را پرداخت کنند انتظار می. اوراق قرضه خزانه باشد

صورتی اوراق قرضـه  گذاران تنها در  سرمایه. شوند پرداخت نداشته و به آسانی در بازار ثانویه نقد می
اي باشد  دهند که بازده بعد از مالیات آنها به اندازه شرکتی یا شهرداري را به اوراق خزانه ترجیح می

با تغییـر ریسـک در طـول    . که ریسک عدم پرداخت و پایین بودن درجه نقدشوندگی را جبران کند
  . ست تغییر کندزمان، تفاوتهاي جزئی نرخ بازده اوراق بهادار بازار سرمایه ممکن ا

  برآورد نرخ بازده مناسب 
اشاره شد که بازده اوراق بدهی بر اساس نرخ بهره بدون ریسک براي سررسید مربوطه با تنظیم 

  : این مدل به صورت زیر است. شود ویژگیهاي مختلف تعیین می
Yn = Rf,n + DP+LP+ TA + CALLP+ COND 

  
  : در این رابطه

Yn = هی بازده اوراق بهادار بدn   روزه  
Rf,n =  بدون ریسک(بازده اوراق بهادار خزانه (n   روزه  

DP =   صرف ریسک عدم پرداخت براي جبران ریسک اعتباري  
LP  = صرف نقدشوندگی براي جبران ریسک نقدشوندگی پایین  
TA  = تعدیل ناشی از تفاوت وضعیت مالیات  

CALLP  =ش از سررسید صرف حق بازخریدي براي جبران احتمال خرید پی  
COND  = تخفیف قابلیت تبدیل  
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اگـر چـه   . دهنـد، اشـاره شـد    هاي جزئی بازده اوراق بهادار را توضیح می خصوصیاتی که تفاوت
زیرا سررسید . گذارد اما در اینجا لحاظ نشده است سررسید، ویژگی دیگري است که بر بازده اثر می
  . شود منطبق و کنترل میاوراق بهادار بدون ریسک با اوراق بهادار پرریسک 

  
  توضیح با مثال

 1باشـد و شـرکت الیزابـت   % 8مـدت سـه ماهـه     فرض کنید که نرخ سالانه اسناد خزانـه کوتـاه  
شرکت الیزابـت بایـد صـرف ریسـک     . ریزي کند روزه برنامه 90خواهد براي انتشار اوراق تجاري  می

تجاري خود را تعیین کند تا این  براي اوراق )LP(3و صرف نقدشوندگی  )DP(2ناتوانی در پرداخت 
شـرایط  . گذاران جذاب شود دولت فدرال براي سرمایه) هفته13(اوراق مانند  اسناد خزانه سه ماهه 

یعنی مقررات مالیـات فـدرال در   . مدت یکسان است مالیاتی براي اوراق تجاري و اسناد خزانه کوتاه
گذاري در اوراق تجـاري بـر    اما سود سرمایه. مدت است مورد اوراق تجاري همانند اسناد خزانه کوتاه

گـذاران در ایـالتی    اگـر سـرمایه  . گیرد خلاف اسناد خزانه کوتاه مدت مشمول مالیات ایالتی قرار می
شود، ممکن است تنهـا بـه همـین دلیـل      اقامت کنند که مالیات بر درآمد ایالتی و محلی اعمال می

  . صرف مالیاتی دریافت کنند
درصد صـرف ریسـک    2/0درصد صرف ریسک ناتوانی پرداخت،  7/0لیزابت فرض کنید شرکت ا

گذاران تشـخیص   درصد تعدیل مالیاتی را براي فروش اوراق تجاري خود به سرمایه 3/0نقدینگی و 
شوند، در اینجـا   چون حق بازخریدي و ویژگی قابلیت تبدیل تنها بر اوراق قرضه اعمال می. دهدمی

  :به صورت زیر است) Ycp,n(نرخ بازده مناسب براي این اوراق تجاري . کنیم پوشی می از آنها چشم

Ycp,n = Rf,n + DP+LP+ TA= 8% + 0/7% + 0/2% + 0/3% = 9/2% 
 

                                                   
1. Elizabeth company 
2. Default Premium 
3. Liquidity Premium 
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این امر شاید به دلیـل تغییـر در نـرخ    . کند با گذشت زمان، نرخ مناسب اوراق تجاري تغییر می
  . وندگی و تعدیل مالیاتی باشدبهره بدون ریسک، صرف ریسک عدم پرداخت، صرف ریسک نقدش

هاي خود را براي انتشار اوراق تجاري به تأخیر بیاندازنـد تـا    برخی از شرکتها ممکن است برنامه
با این وجود، اگر نرخ بهره افزایش . وضعیت اقتصادي بهبود یابد و صرف ریسک اعتباري کاهش یابد

به عنوان مثال اگر در طـول زمـان صـرف    . دیابد، ممکن است نرخ بازار اوراق تجاري نیز افزایش یاب
درصـد   7/8درصـد بـه    8از  Rf,Nدرصد کـاهش یابـد و    5/0درصد به  7/0ریسک عدم پرداخت از 

بـه  ) با فرض عدم تغییر صرف ریسک نقدینگی و تعـدیل مالیـاتی  (افزایش یابد، بازده اوراق تجاري 
  : شرح زیر خواهد بود

Ycp=Rf,N+DP+LP+TA=8/7 %+0/5%+0/2%+0/3%=9/7% 
 

حتی اگر صـرف  . استراتژي به تاخیر انداختن انتشار اوراق تجاري در این مثال اثر معکوس دارد
یابـد، تغییـر    درصـد افـزایش    7/0درصد کاهش و نرخ بهره بدون ریسک  2/0ریسک عدم پرداخت 

د، ده ـ همانطور که ایـن مثـال نشـان مـی    . درصد خواهد بود 5/0خالص در نرخ بازده اوراق تجاري 
افزایش نرخ بازده اوراق بهادار در طول زمان لزوماً به معناي افزایش صـرف ریسـک عـدم پرداخـت     

  . نیست
تواند براي اوراق بهادار بلندمـدت نیـز کـاربرد     که در اینجا توصیف شد، می ارزیابی بازده آنچنان

د، از بـازده یـک   به عنوان مثال اگر شرکتی بخواهد اوراق قرضه بیست ساله منتشر کن. داشته باشد
شود و صرف  اوراق قرضه خزانه بیست ساله به عنوان نرخ بهره بدون ریسک بیست ساله استفاده می

افزاید تـا تعیـین کنـد بـا چـه نـرخ        ریسک اعتباري، صرف ریسک نقدشوندگی و غیره را به آن می
  . خود را بفروشد 1تواند اوراق قرضه شرکتی اي می بهره

                                                   
1 . Coporate bond 
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ست که بازده یک ورقه بدهی با نرخ بهره بدون ریسـک جـاري و صـرف    تر این ا یک رابطه ساده
این صرف ریسک هرگونه ویژگی ریسـکی اوراق بهـادار   . رابطه مثبت دارد) RP(ریسک اوراق بهادار 

  .گیردشامل ریسک اعتباري و ریسک نقدشوندگی را در بر می

  تر به ساختار زمانی  نگاهی دقیق
گـذارد، عـاملی کـه درك آن  از همـه      ه اوراق بدهی تـأثیر مـی  در میان همه عواملی که بر بازد
به همین دلیل توضیحات بیشتري براي درك رابطه میـان دوره  . دشوارتر است، دوره سررسید است

  . نیاز است) گویند که به آن ساختار زمانی نرخهاي بهره می(سررسید و بازده سالانه 
ید و بازده سالانه اوراق بهادار شـامل تئـوري   تئوریهاي متعددي براي توضیح رابطه میان سررس

در ادامه هر یک از . وجود دارد3و تئوري جدایی بازارها 2، تئوري صرف نقدشوندگی1انتظارات محض
  . دهیم این تئوریها را توضیح می

  

  تئوري انتظارات محض 
نشـان   که به شکل منحنی بازده(بر اساس تئوري انتظارات محض، ساختار زمانی نرخهاي بهره 

  . شود تنها توسط انتظارات از نرخهاي بهره آتی تعیین می) شود داده می
  

  تأثیر افزایش نرخ بهره مورد انتظار 
براي شناخت اینکه انتظارات نرخ بهره چگونه ممکن است بر منحنی بازده اثـر بگـذارد، فـرض    

یعنی منحنی بازده افقی . تندمدت، برابر هس کنید که نرخ بازده سالانه اوراق بهادار بلندمدت و کوتاه
آنهـا بـا   . گذاران معتقدند که نرخهاي بهره افزایش خواهند یافت سپس فرض کنید که سرمایه. است

                                                   
1 . Pure expectation theory 
2 . Liquidity premium theory 
3 . Segmented markets theory 
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دهنـد تـا بتواننـد خیلـی زود      مدت، واکـنش نشـان مـی    گذاري بیشتر در اوراق بهادار کوتاه سرمایه
وقتـی  . گـذاري کننـد   سـرمایه  وجوهشان را پس از افزایش نرخهـاي بهـره دوبـاره بـا بـازده بـالاتر      

کننـد، ممکـن اسـت     روند و از بازار بلندمدت اجتناب می مدت می گذاران به سوي بازار کوتاه سرمایه
مدت،  نـرخ   عرضه زیاد وجوه به بازارهاي کوتاه. آید در 3–4منحنی  Aمنحنی بازده به شکل بخش 

بلندمدت، نرخ بازده اوراق بهـادار  از طرف دیگر کاهش عرضه وجوه . دهدبازده سالانه را کاهش می
  .دهد بلندمدت را افزایش می

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  چگونگی تاثیر انتظارات نرخ بهره بر منحنی بازده: 3–4منحنی 
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گذاران از اوراق بهادار  مدت کمتر از بازده بلندمدت سالانه شود، سرمایه حتی اگر نرخ بازده کوتاه
مـدت   وقتی سررسید اوراق کوتاه. ارند نرخ بهره افزایش یابدمدت راضی هستند؛ چون انتظار د کوتاه

بـازده کـم اوراق   ) اگر نرخ بهـره افـزیش یابـد   (گذاري مجدد با نرخ بالاتر  رسد، آنها با سرمایه فرا می
کنـد، انتظـار    ریزي مـی  اگر شرکتی که براي انتشار اوراق قرضه برنامه. کنند مدت را جبران می کوتاه

. دهد با نرخ بهره جـاري اوراق بلندمـدت منتشـر کنـد     ا داشته باشد، ترجیح میافزایش نرخ بهره ر
در . دهند مدت ترجیح می گیرندگان عموما انتشار اوراق بهادار بلندمدت را بر اوراق کوتاه بنابراین وام

. مـدت کـاهش مـی یابـد     مدت نسبتاً کم است و لذا بازده وجوه کوتـاه  نتیجه تقاضا براي وجوه کوتاه
در نتیجـه نـرخ بـازده وجـوه     . گیرندگان براي وجوه بلندمدت افزایش می یابد ین تقاضاي وامهمچن

به طور کلی انتظارات نرخ بهره بالاتر، عرضـه و تقاضـا بـراي وجـوه در     . دهدبلندمدت را افزایش می
را ) YC1(این پدیده، منحنی بهره افقی یا مسـطح  . دهد بازارها با سررسیدهاي متفاوت را تغییر می

در آن بـه   )YC2(دهد و شیب صـعودي   حرکت می) هاي ساعت بر خلاف جهت عقربه(به سمت بالا 
  .آورد وجود می

   
  تاثیر کاهش نرخ بهره مورد انتظار

دهنـد وجـوه    گذاران انتظار داشته باشند نرخ بهره در آینده کاهش یابد، ترجیح مـی  اگر سرمایه
توانند قبل از کاهش نرخ بهره با نـرخ   زیرا می. اري کنندگذ خود را در اوراق بهادار بلندمدت سرمایه

دهنـد تـا    مدت را ترجیح می گیرندگان وام کوتاه از طرف دیگر وام. گذاري نمایند بهره جاري سرمایه
  . تر وام بگیرند بتوانند در زمان کاهش نرخ بهره، دوباره با نرخ بهره پایین

 ـ    گـذاران بـراي    د، عرضـه وجـوه توسـط سـرمایه    اگر انتظار رود نرخ بهـره در آینـده کـاهش یاب
ایـن امـر موجـب    . مدت، کاهش و براي دوره بلندمـدت افـزایش خواهـد یافـت     گذاري کوتاه سرمایه

مـدت و بـازده    نشان داده شده است، بازده کوتاه 3–4از منحنی  Bشود همانطور که در قسمت  می
تر موجب تغییر شکل منحنی بـازده بـه    نطور کلی انتظار نرخ بهره پایی یابد؛ به می  بلندمدت کاهش

  . شود می) درجهت عقربه ساعت(سمت پایین 
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  نمایش جبري 
بازده اوراق بهادار با سررسیدهاي متفاوت، منحنی بـازده را مـد    گذاران براي تعیین نرخ سرمایه

گذاري  توانند اوراقی خریداري کنند که سررسیدش منطبق با افق سرمایه آنها می. دهند نظر قرار می
تـر بخرنـد و بعـد از سررسـید دوبـاره       اي بـا سررسـید کوتـاه    تواننـد اوراق قرضـه   آنها باشد و یا می

بیشـتري از افـق     گـذاري خاصـی بـازده    اگـر انتظـار رود اسـتراتژي سـرمایه    . گذاري کننـد  سرمایه
توانـد   یایـن م ـ . گذار این استراتژي را به کـار گیـرد   گذاري داشته باشد، ممکن است سرمایه سرمایه

اي  ها و بازده اوراق با سررسید متفاوت را تحت تأثیر قـرار دهـد و نرخهـا را دوبـاره بـه گونـه       قیمت
گـذاري   تنظیم کند که بدون در نظر گرفتن استراتژي مزبـور، بـازده مـورد انتظـار در دوره سـرمایه     

ر اوراق بهـاداري  تفاوت باشند بـازده ه ـ  گذاران نسبت به سررسید اوراق بی اگر سرمایه. یکسان شود
یعنی بازده یک . مدت خواهد بود هاي متوالی در اوراق بهادار کوتاه گذاري معادل بازده مرکب سرمایه

گذاري متوالی در دو اوراق بهادار  اوراق بهادار دو ساله باید با بازده پیش بینی شده ناشی از سرمایه
اله باید نرخ بازدهی داشته باشد که بتواند بدین ترتیب یک اوراق بهادار چهار س. یک ساله برابر باشد

اوراق قرضه یـک   4گذاري متوالی در دو اوراق قرضه دو ساله یا  با بازده مورد انتظار ناشی از سرمایه
  . ساله رقابت کند

  
  توضیح با مثال

براي درك این روابط، فرض کنید رابطه بین نرخ بهره یک ورقه بهادار دوساله و یک ورقه بهادار 
  :اله به صورت زیر استیکس

)1)(1()1(
111

2
2

rii
ttt +

++=+  
ti2    =  نرخ بهره سالانه ورقه بهادار دوساله در زمان t 

ti1    =  نرخ بهره سالانه ورقه بهادار یکساله در زمان t  
t+1r1 =  برايبینی شده  نرخ بهره یک ساله پیش t+1  
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i  نشانه نرخ سود اعلام شده است، اماr بینی می شود در آینده اعلام  پیش نشانه نرخی است که

گـذارانی اسـت کـه یـک ورقـه بهـادار        سمت چپ این رابطه، بازده سرمایه. شود و لذا قطعی نیست
ساله  در حالیکه سمت راست رابطه بازده مورد انتظار از خرید یک ورقه بهادار یک. اند دوساله خریده

 tاگر . جدید در پایان سال را نشان می دهدساله  و سرمایه گذاري عواید آن در یک ورقه بهادار یک
  :توان به صورت زیر محاسبه کرد را می t+1r1امروز باشد، 
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t+1r1 بینـی بـازار از نـرخ بهـره آتـی محاسـبه        نرخ سلف است که معمولا براي نشان دادن پیش
سـاله   درصد و نرخ بهره یـک 10دوساله  نرخ بهره) tزمان (به عنوان مثال فرض کنید امروز . شود می
  :شود نرخ سلف به صورت زیر محاسبه می. درصد است8
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زیـرا   . شود براي تخمین پیش بینی نرخ بهره بازار استفاده می) تحویل آتی( 1گاهی از نرخ سلف
ه و یـک سـاله موجـود بـا     اگر بازار درك متفاوتی داشـت، عرضـه و تقاضـاي اوراق بهـادار دو سـال     

البته هیچ تضمینی وجود ندارد که نرخ سـلف،  . شد گذاري بر اساس این اطلاعات تعدیل می سرمایه
  . نرخ بهره آتی را به درستی پیش بینی کند

                                                   
1 . Forward rate 
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با نرخ بهره یـک سـاله امـروز بیشـتر باشـد،       1هر چه اختلاف میان نرخ سلف تلویحی یک ساله
اگر ساختار زمانی نرخ بهره تنها تحت تأثیر نـرخ  . انتظار بیشتر است تغییر در نرخ بهره یکساله مورد

  :بهره آتی باشد، روابط زیر برقرار خواهد بود
هاي مختلف حالت  انتظارات نرخ بهره آتی ساختار منحنی بازده 

t+1r1>ti1 بیش از نرخ امروز شیب صعودي 
t+1r1=ti1 افقی(مسطح(  همسان نرخ امروز 
t+1r1<ti1 ولیشیب نز  کمتر از نرخ امروز 

  
این روابط را می توان در زمان . توان براي سررسیدهاي مختلف تعیین کرد نرخهاي سلف را می

  . ارزیابی تغییر در نرخ بهره یک اوراق بهادار با هر سررسیدي مورد استفاده قرار داد
اسـاس تئـوري   معادلـه زیـر بـر    . توان براي حل دیگر نرخهاي سلف توسعه داد مثال قبل را می

  . انتظارات محض براي افق سه ساله است
( ) ( )( )( )t t t ti i r r+ ++ = + + +3

3 1 1 1 2 11 1 1 1  

  

3t i   =رخ سالانه یک اوراق سه ساله در زماننt   

1r 2  t+ = 2 براينرخ بهره یک ساله که+t )نرخ بهره براي سال دوم(پیش بینی شده است) بعد دو سال(   
ار یک ساله را که نقطـه آغـاز آن از دوسـال دیگـر     توانیم نرخ سلف اوراق بهاد با این تعاریف می
  . است، استخراج کنیم
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1 . Implied one year forward rate 
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)یک ساله که نقطه آغاز آن یک سال بعد است 1)تحویل آتی(اگر نرخ سلف  )t r+1 قبلا بـرآورد   1
هاي بهره واقعی سه ساله و یک ساله بـراي بـرآورد نـرخ سـلف      ن برآورد به همراه نرخشده باشد، ای

به خاطر داشته باشـید کـه در مثـال    . شود ساله که نقطه آغاز آن دو سال بعد است، استفاده می یک
tو  it= 8%قبلی  r+1   .درصد فرض شده بود037/12حدود   1

  
  ضیح با مثالتو

با این اطلاعات . ) ti3=11(درصد است 11فرض کنید نرخ بهره سالانه یک ورقه بهادار سه ساله 
  .نرخ سلف یک ساله در دو سال بعد به صورت زیر خواهد بود
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  .کند بینی می پیشدرصد  02736/13ساله در دو سال بعد را  لذا بازار، نرخ بهره یک

هاي بیش از یکسال اسـتفاده   توان براي پیش بینی نرخ بهره سالانه در دوره منحنی بازده می از
توان براي تعیین نرخ سلف دو ساله که نقطه آغـاز آن   به عنوان مثال از اطلاعات مثال قبل می. کرد

  .یک سال بعد است، استفاده کرد
یکسـاله کـه بـه دنبـال آن      گـذاري  طبق تئوري انتظارات محض، بـازده سـالانه یـک سـرمایه     

اي کـه امـروز    شود، باید در افق سه ساله با اوراق بهادار سه ساله اي انجام می گذاري دو ساله سرمایه
  : شود این معادله به صورت زیر نشان داده می. شود، برابر باشد خریداري می

  

  

  t+1r 2=بینی شده است  پیش t+1نرخ بهره سالانه یک اوراق دوساله که در زمان 

                                                   
1. Forward rate 

2
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31 )1)(1()1( rir ttt ++ ++=+
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  :بنابراین
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درصد  11درصد و  8ساله به ترتیب  ساله و سه اگر امروز نرخ بازده سالانه اوراق بهادار یک: مثال
tباشد آنگاه  r+1   :شود به صورت زیر برآورد می 2
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 1هـاي سـلف برآوردکننـدگان نااریـب     مبتنی است که نـرخ تئوري انتظارات محض بر این فرض 

گذاران باید بر اساس اریب بودن نرخ  باشند، سرمایه  دار هاي سلف اریب اگر نرخ. هاي بهره هستند نرخ
  . گذاري نمایند سلف سرمایه

اگر نرخهاي سلف، نرخهاي بهره آتی را بدون اریب برآورد کنند و بازار مالی کارایی داشته باشد، 
وقتی اطلاعـات جدیـدي بـه    . تواند بازده غیرعادي ایجاد کند اطلاعات مستتر در نرخ بهره آتی نمی

و نـرخ سـلف تلـویحی نیـز       کند، بـازده  گذاران تغییر  آید و به دنبال آن ترجیحات سرمایه دست می
  .شود تعدیل می

یـانگین هندسـی   انتظار رود که نرخ بهره بلندمـدت برابـر م  ) طبق تئوري انتظارات محض(اگر  
هـاي   مدت متوالی براي افق زمانی یکسان باشد، نرخهاي بلندمدت نسبت به نرخ هاي بهره کوتاه نرخ

مـدت متـوالی در    هـاي کوتـاه   هر قدر انتظارات درباره نرخ. مدت ثبات بیشتري خواهند داشت کوتاه

                                                   
1 . Unbiased 
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ار نوسـان کمتـري   مـدت دچ ـ  طول زمان تغییر کند، میانگین نرخهاي بهره نسبت به نرخ بهره کوتاه
  .مدت ثبات بیشتري دارند بنابراین نرخهاي بلندمدت نسبت به نرخهاي کوتاه. شوند می

  
   1تئوري صرف نقدشوندگی

زیـرا  . مدت را به بلندمـدت تـرجیح دهنـد    گذاران، اوراق بهادار کوتاه ممکن است برخی سرمایه
گذاران تنهـا در   بدین ترتیب سرمایه. مدت، نقدشوندگی بیشتري دارند اوراق بهادار با سررسید کوتاه

کنند که با بازدهی اضافی ناشی از درجـه نقدشـوندگی پـایین     صورتی اوراق بلندمدت نگهداري می
توان پیش از سررسید نقد کرد، اما قیمت آنها به تغییرات  اگرچه اوراق بلندمدت را می. جبران شود

. مـدت، نقدشـوندگی بـالاتري دارنـد     ید کوتاهمعمولا اوراق بهادار با سررس. تر است نرخ بهره حساس
  . چون احتمال اینکه بدون از دست دادن ارزش به وجه نقد تبدیل شوند، بیشتر است

ممکـن اسـت در   . کند مدت، شیب منحنی بازده را صعودي می رجحان نقدشوندگی اوراق کوتاه
لـذا صـرف   . باشـد  گـذاران نقدشـوندگی اهمیـت زیـادي داشـته      برخی مقاطع زمانی از نظر سرمایه

این همان . کند به همین ترتیب منحنی بازده نیز تغییر می. کندنقدشوندگی در طول زمان تغییر می
، به طور همزمان تئوري انتظارات و صرف نقدشوندگی 3–5منحنی . تئوري صرف نقدشوندگی است

بدون در نظر . دهد میاین منحنی انتظارات نرخ بهره متفاوت توسط بازار را نشان . کند را ترکیب می
، همانند صرف نقدشوندگی تحـت تـأثیر   3–5گرفتن پیش بینی نرخ بهره، منحنی بازده در منحنی 

  .گیرد قرار می
  

  برآورد نرخ سلف بر اساس صرف نقدشوندگی
شود، بازده یک اوراق بهادار لزوماً با بازده  وقتی تئوري انتظارات با تئوري نقدشوندگی ترکیب می

  .گذاري برابر نخواهد بود مدت در همان افق سرمایه گذاري متوالی در اوراق بهادار کوتاه ایهناشی از سرم
                                                   

1 . Liquidity Premium Theory 
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  تاثیر صرف نقدشوندگی بر منحنی نرخ بازده در سه حالت مختلف:  3–5منحنی 

  
  :توان به صورت زیر تعیین کرد به عنوان مثال بازده یک اوراق بهادار دو ساله را می

2111
2

2 )1)(1()1( LPrii ttt +++=+ +  
  

LP2 نشان دهنده صرف نقدشوندگی در اوراق بهادار دو ساله است .  
  

بازده ناشی از اوراق بهادار دو ساله باید به اندازه صرفی که براي جبران نقدشوندگی پـایین بـه   
. شود، از بازده ناشی از سرمایه گذاري متـوالی در اوراق یکسـاله بیشـتر باشـد     گذار داده می سرمایه

  . توان به صورت زیر نشان داد نقدشوندگی و دوره سررسید را می رابطه میان صرف
O<LP1<LP2<LP3<…<LP20 
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به عبارت دیگر صرف نقدشوندگی بر . دهنده سال سررسید است ها نشان که در این رابطه اندیس
گـذارد تـا    اختلاف میان نرخهاي بهره سالانه اوراق بهادار یک ساله و بیست ساله تاثیر بیشتري مـی 

  . لاف میان اوراق بهادار یک ساله و دوسالهاخت
اگر نقدشوندگی، منحنی بازده را تحت تأثیر قرار دهد، نرخ سلف مورد انتظار بازار، نرخ بهره آتی 

توان از معادله قبلی بـه صـورت    نرخ سلف یک ساله را می. کند را بیشتر از آنچه که هست برآورد می
  . زیر استخراج کرد
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i%اگر : مثال =1 i%و  8 =2 کـه صـرف نقدشـوندگی در اوراق بهـادار      با فرض این. باشد 10
  :شود ساله به صورت زیر محاسبه می درصد باشد آنگاه نرخ سلف یک 5/0دوساله 
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هاي بازده براي تفسیر انتظـارات نـرخ بهـره     ن از منحنیتوا حتی با وجود صرف نقدشوندگی می

تواند اینگونه تفسیر شود که بازار، کـاهش انـدك    می) افقی(یک منحنی بازده مسطح . استفاده کرد
بدون تأثیر صرف نقدشوندگی، منحنـی بـازده داراي شـیب نزولـی     (در نرخهاي بهره را انتظار دارد 

  ). اندکی خواهد بود
زیرا . دك نیز بدان معنی است که انتظار تغییر در نرخهاي بهره وجود نداردیک شیب صعودي ان

  . اگر صرف نقدشوندگی حذف شود، این منحنی بازده مسطح خواهد بود
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   1تئوري جدایی بازارها
کنند  گیرندگان، اوراق بهاداري را انتخاب می گذاران و وام بر اساس تئوري جدایی بازارها، سرمایه

صندوقهاي بازنشستگی و شرکتهاي . مطابق نیاز پیش بینی شده به نقدینگی باشد که سررسید آنها
گذاریهاي بلندمدتی را ترجیح می دهند که با دیون بلندمدت آنها منطبـق   بیمه عمر معمولاً سرمایه

مدت  گذاریهاي کوتاه مدت خود، سرمایه بانکهاي تجاري ممکن است براي تعدیل با دیون کوتاه. باشد
گیرنـدگان تنهـا در بازارهـایی شـرکت کننـد کـه دوره        گـذاران و وام  اگـر سـرمایه  . ح دهندرا ترجی

یـا  (گذاران  یعنی سرمایه. شوند سررسیدشان نیازهاي خاص آنها را برآورده سازد، بازارها تفکیک می
 ـ      تنها وقتی) گیرندگان وام ه که زمانبندیشان براي نیاز به وجه نقـد تغییـر کنـد، از بـازار بلندمـدت ب

مـدت و بلندمـدت    طبق این نظریه، انتخاب سررسـید کوتـاه  . شوند مدت و بالعکس منتقل می کوتاه
  . شود تا انتظارات نرخهاي بهره آتی بیشتر بر اساس نیاز تعیین می

در . در واقع ممکن است بر اساس سررسید اوراق بهادار، بازارهاي متعددي وجود داشـته باشـد  
گذاران سررسیدهاي یک ماهه یا کمتر و برخـی دیگـر    خی از سرمایهمدت ممکن است بر بازار کوتاه

سررسیدهاي یک ماهه تا سه ماهه را ترجیح دهند؛ صرف نظر از اینکه بر اساس سررسید چند بازار 
گـذاران و   بازده اوراق بهادار با سررسیدهاي متفاوت بایـد تحـت تـأثیر علایـق سـرمایه     . وجود دارد

بازار اوراق بهادار با سررسیدي باشد که به بهترین نحـو نیازهایشـان را   دهندگان به مشارکت در  وام
روز دارد، انتشار اوراق قرضه بلندمدت  30شرکتی که نیاز به منابع مالی براي مدت. سازد برآورده می

مـدت از   پـس اندازکننـدگان در اوراق بهـادار کوتـاه    . دهـد  را براي چنین هدفی مد نظر قـرار نمـی  
هاي سپرده ده ساله با قابلیـت نقدشـوندگی بـالا محـروم      اي بلندمدت مانند گواهیه گذاري سرمایه

  . شوند می
  

                                                   
1 . Segmented markets theory 
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  محدودیت نظریه 
اندازکننـدگان،   گیرنـدگان و پـس   نظریه جدایی بازارها این است کـه برخـی وام   هاي محدودیت

شرکتهایی که . دمختلف دارن 1انعطاف لازم را براي انتخاب از میان بازارهاي اوراق بهادار با سررسید

به منابع بلندمدت نیاز دارند، اگر انتظار داشته باشند که نرخ بهره در آینده کاهش یابد، ممکن است 

گذاران با منابع بلندمدت اگـر انتظـار افـزایش     کنند و  سرمایه مدت، تأمین مالی  ابتدا از منابع کوتاه

برخـی  . گـذاري کننـد   مـدت سـرمایه   هنرخ بهره را داشته باشد  ممکن اسـت در اوراق بهـادار کوتـا   

مدت ممکن است به دنبال خرید اوراق بهادار بلندمدتی باشند که بـازار   گذاران با منابع کوتاه سرمایه

  . ثانویه فعالی دارند

شوند، اما سایر نهادها  برخی نهادهاي مالی بر یک بازار اوراق بهادار با سررسید خاص متمرکز می

مـدت تهیـه    بانکهاي تجاري بیشتر وجـوه خـود را از بازارهـاي کوتـاه    . ندپذیري بیشتري دار انعطاف

نهادهـاي  . نماینـد  گـذاري مـی   مدت، میان مدت و بلندمدت سـرمایه  کنند، اما در بازارهاي کوتاه می

اگـر  . انـد  هاي بلندمدت متمرکز شـده مدت و اعطاي وام انداز به طور سنتی بر جذب وجوه کوتاه پس

. ید کاملاً جدا بودند، تعدیل نرخ بهره در یک بازار تأثیري بر دیگر بازارها نداشتبازارها از نظر سررس

دهد که نرخهاي بهره در بازار اوراق بهادار با سررسیدهاي مختلـف در   با این وجود شواهد نشان می

ا یعنی وجوه میان بازاره. شاهد این مدعا وجود تعاملات میان بازارهاست. کنند راستاي هم تغییر می

توجه داشته باشید که نظریه جدایی بازارها با فرضیه نظریه انتظارات محض مبنـی  . شود مبادله می

توانند کاملاً جایگزین یکدیگر شـوند، تعـارض    بر اینکه بازار اوراق بهادار با سررسیدهاي مختلف می

  . دارد

  

                                                   
1 . Maturity market 
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  مفاهیم ضمنی 
تواند قیمت و بازده اورق بهادار  سید میاگر چه بازارها کاملاً جدا نیستند، اما برتري یک نوع سرر

بنابراین . با سررسیدهاي مختلف دیگر را تحت تأثیر قرار داده و لذا بر شکل منحنی بازده اثر بگذارد
دهد اما تنها به توضیح آن منحصر  نظریه جدایی بازارها تا حدودي شکل منحنی بازده را توضیح می

، 1جدایی بازارها بـه نـام نظریـه محـل اسـکان ترجیحـی      تر از نظریه  یک دیدگاه منعطف. شود نمی
گـذاران و   گویـد کـه اگرچـه سـرمایه     این نظریه می. دهد ساختار زمانی نرخ بهره را بهتر توضیح می

گیرندگان ممکن است در شرایط معمولی روي یک بازار با سررسید خاصی متمرکـز شـوند، امـا     وام
به عنوان مثال بانکهاي تجـاري کـه غالبـا منـابع     . حوادث خاصی ممکن است آنها را پراکنده سازد

مدت را به عنوان  گذاري در بازارهاي با سررسید کوتاه کنند، ممکن است سرمایه مدت جذب می کوتاه
بینی شده نرخ بهره منتفع شوند، ممکن  اما اگر بخواهند از کاهش پیش. محل متعارف انتخاب کنند

نظریـه محـل اسـکان    . و میان مـدت را انتخـاب کننـد   هاي سررسید بلندمدت  است در عوض دوره
بازارها با سررسید متعارف، منحنی بـازده را تحـت تـأثیر قـرار مـی دهنـد امـا        : گوید ترجیحی می
کننـدگان بـازار را از اوراق بهـادار بـا      توانـد مشـارکت   دهد که انتظارات نرخ بهـره مـی   تشخیص می

  . سررسیدهاي ترجیحی منحرف سازد
  

  هاي ساختار زمانی  یهتحقیق در نظر
هـاي متعـدد    هاي زیادي بر روي ساختار زمانی نرخ بهره انجام شده و بینشی به نظریـه  پژوهش

محققان دریافتند که انتظارات نرخ بهره تأثیر زیـادي بـر سـاختار زمـانی نـرخ بهـره       . کند ارایه می
بـه درسـتی پـیش بینـی      اما نرخ سلف استخراج شده از منحنی بازده، نرخ بهره آتـی را . گذارد می

براي مثال صرف نقدشـوندگی موجـب خطاهـاي    . کند،  بلکه عوامل دیگري نیز اثر گذار هستند نمی

                                                   
1 . Preferred Habitat Theory 



  
 

 

131   هاي بهرهساختا ر نرخ /فصل سوم

این . کنند یعنی نرخهاي سلف، نرخهاي بهره آتی را بیشتر برآورد می. شودمثبت در پیش بینی می
انتظـارات نـرخ بهـره یـا     مطالعات، حکایت از تغییرات در رابطه میان سررسید و بازده دارند که بـا  

تواند ناشی از  شـرایط عرضـه و تقاضـاي متفـاوت      این تغییرات می. نقدشوندگی قابل توجیه نیست
  . براي اوراق بهادار با سررسید خاص باشد

  
  مفاهیم ضمنی تحقیق عمومی 

دهد که نظریه انتظارات، نظریـه صـرف    اگر چه نتایج تحقیق متفاوت است، اما شواهد نشان می
بنابراین اگر از سـاختار زمـانی   . وندگی و نظریه جدایی بازارها همگی تا حدودي معتبر هستندنقدش

گذاران ابتدا باید صرف نقدشوندگی و هر شرط  براي تخمین نرخهاي بهره آتی استفاده شود، سرمایه
  . هاي مختلف را کنار بگذارند منحصر به فرد بازار براي اوراق بهادار با سررسید

  

  سازي ساختار زمانی  ي یکپارچهها نظریه
توانند به طور همزمان منحنـی بـازده را تحـت     براي اینکه نشان دهیم چگونه هر سه نظریه می

  : تاثیر قرار دهند، فرض کنید
گیرندگانی که بر اساس روند نرخ بهره مورد انتظار، سررسـید اوراق   گذاران و وام سرمایه -1

  .فزایش نرخ بهره داشته باشندکنند، انتظار درستی از ا را انتخاب می
گذاران منـابع    گیرندگان به منابع بلندمدت نیاز دارند، در حالیکه اغلب سرمایه اغلب وام -2

  . کنند مدت عرضه می کوتاه
  . دهند گذاران نقدشوندگی بیشتر را بر نقدشوندگی کمتر ترجیح می سرمایه -3

ظارات مرتبط است، وجود یک شـیب  اول که با نظریه انت فرضشود،  اگر سایر عوامل ثابت فرض 
نمایش داده شده  Eبا منحنی 3–6این موضوع در منحنی . دهد صعودي در منحنی بهره را نشان می
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 فروضوقتی . دوم یعنی جدایی بازارها نیز شیب صعودي منحنی بازده را به دنبال دارد فرض. است
سوم با  فرض. خواهد بود E+Sنی را همزمان در نظر بگیرید، منحنی بازده مناسب شبیه منح 2و  1

تر اوراق بهادار بلندمدت، صرف نقدشـوندگی   نقدشوندگی مرتبط است و به خاطر نقدشوندگی پایین
 E+S+Lوقتی این شرط نیز با دو شرط دیگر ترکیب شود، منحنـی  . کند بالاتري به آنها تحمیل می

ازده بلندمدت نسـبت بـه نـرخ بـازده     در این مثال همه شرایط برقرار است تا نرخ ب. آید به وجود می
یعنی شرایطی منحنی را به . کنند در واقع گاهی عوامل بر خلاف هم اثر می. مدت افزایش یابد کوتاه

اول را به این صورت اصلاح  فرضاگر . کشاند سمت پایین و شرایط دیگر منحنی را به سمت بالا می
گاه این شرط خود به یک منحنی با شیب نزولی رود نرخ بهره آتی کاهش یابد، آن کنیم که انتظار می

   انجامنـد، ترکیـب    دیگري که به شـیب صـعودي منحنـی مـی     فروضبا  فرضوقتی این . انجامد می
اگر تأثیر انتظـارات نـرخ بهـره از ترکیـب اثـرات صـرف       . شود، تا حدودي اثر جبرانی خواهد داشت

در مقابـل اگـر اثـرات    . زده نزولی خواهد بودنقدشوندگی و جدایی بازارها بیشتر باشد، آنگاه شیب با
صرف نقدشوندگی و جدایی بازارها از انتظارات نرخ بهره بیشتر باشد، شیب بازده، صـعودي خواهـد   

  .بود

 
در منحنی نرخ بازده مفروضاتتاثیر : 3-6منحنی   
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  کاربرد ساختار زمانی 
گیري در  نی رکود و تصمیمساختار زمانی نرخهاي بهره براي پیش بینی نرخهاي بهره، پیش بی

  .  رود کار می گذاري و تأمین سرمایه به مورد سرمایه
  

  پیش بینی نرخهاي بهره 
گـذاران و   تـوان از منحنـی بـازده بـراي ارزیـابی انتظـارات عمـومی سـرمایه         در هر زمانی مـی 

شیب صـعودي   .تئوري انتظارات را به یاد آورید. گیرندگان درباره نرخهاي بهره آتی استفاده کرد وام
شود، در حالیکه منحنی بازده با شیب نزولی،  منحنی بازده به انتظارات نرخهاي بهره بالاتر منتج می

انتظارات از نرخهاي بهره آتـی بایـد پیوسـته     . شود تر ایجاد می در نتیجه انتظار نرخهاي بهره پایین
تواند شکل منحنی را تحـت   ترجیحات اوراق بهادار با سررسید خاص و نقدشوندگی می. تفسیر شود

گذار بر شکل  به طور کلی این باور وجود دارد که انتظارات نرخ بهره عامل اصلی تاثیر. تأثیر قرار دهد
مخصوصاً اگر تأثیر صرف نقدشوندگی در نظر (منحنی بازده است و شکل این منحنی دلیلی منطقی 

   .براي انتظارات بازار از نرخهاي بهره آتی است) گرفته شود
  کنند، امـا  گذاران از منحنی بازده براي تفسیر انتظارات عمومی بازار استفاده می اگر چه سرمایه

بینی نرخ بهره را با تفسیر منحنی بازده مقایسـه   آنها پیش. توانند نرخ بهره را پیش بینی نمایندمی
ل اگر منحنی بازده داراي براي مثا. گذاري نمایند توانند روي اوراق بهادار متفاوتی سرمایه کرده و می

گذارانی که انتظار نرخ بهره ثابت را  شیب صعودي باشد و انتظار افزایش نرخها را نشان دهد، سرمایه
از نظـر آنهـا اوراق بلندمـدت، ارزان    . گـذاري نماینـد   تواننـد در اوراق بلندمـدت سـرمایه   دارند، می

،  ایـن اسـتراتژي  . کنند ره بالاتر را منعکس میزیرا انتظار بازار براي نرخهاي به. اند گذاري شده قیمت
  . گذار بتواند همواره پیش بینی بهتري از بازار داشته باشد تنها زمانی اثربخش است که سرمایه
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  بینی رکود  پیش
بازده مسطح یا معکوس، حاکی از رکود اقتصـادي در    برخی تحلیلگران اعتقاد دارند که منحنی

وجود دارد که اگر صرف نقدشـوندگی مثبـت وجـود داشـته باشـد،       این منطق . آینده نزدیک است
از آنجایی که این دیدگاه، بـا انتظـار کـاهش    . دهد منحنی بازده، انتظار نرخ بهره پایین را نشان می

، تفـاوت میـان اوراق   3–7منحنـی  . تواند به یک رکود بینجامد همراه است، لذا می  تقاضا براي  وام
اگر این تفاوت، نزدیک به صفر باشد، حاکی از آن . دهد سه ماهه را نشان می بهادار خزانه ده ساله و

است که منحنی بازده مسطح است؛ در حالیکه تفاوت منفی یک، منحنی بـازده معکـوس را نشـان    
هر وقت که منحنی بازده مسطح یا معکوس شد، پس از مدت کوتاهی رکودي اتفاق خواهد . دهد می

  . افتاد
  

  
  کند بینی می نحنی نرخ بازده رکود را پیشم: 3–7منحنی 

  
در آن زمان شـکل منحنـی   . ، منحنی بازده مسطح و یا کمی معکوس شد2000اخیراً در سال 

، اقتصـاد بـه   2001در سـال  . انجامیـد  تر می حکایت از اقتصادي کندتر داشت که به نرخ بهره پایین
  . طور قابل توجهی ضعیف شد
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  گذاري  تصمیمات سرمایه
گذاران ممکن است  از بـازده بـالاتر اوراق    یب منحنی بازده، صعودي باشد، برخی سرمایهاگر ش

. گذاري کننـد  مدتی سرمایه بلندمدت منتفع شوند؛ حتی اگر بخواهند وجوه خود را براي دوره کوتاه
در » 1بـازده سـواري منحنـی   «دهد که استراتژي معروف بـه   گذاران اجازه می بازار ثانویه به سرمایه

یک منحنی بازده با شیب صعودي را در نظر بگیرید که در آن، اوراق قرضه یک سـاله،  . یش گیرندپ
 10ساله قابل باز خرید به قیمـت اسـمی، داراي نـرخ سـود      10درصد و اوراق قرضه  7سود سالانه 
ي تواند اوراق قرضه را خریدار گذار که وجوهی یک ساله در اختیار دارد، می یک سرمایه. درصد است

گذار بتوانـد پـس از یکسـال، اوراق     اگر سرمایه. کند و پس از یک سال، آن را در بازار ثانویه بفروشد
عدم . کند قرضه را به قیمت خرید بفروشد، سه درصد بیشتر از اوراق قرضه یک ساله سود کسب می

صعودي  اگر شیب. اطمینان از قیمت فروش این اوراق در آینده نزدیک، ریسک این استراتژي است
رود کـه قیمـت اوراق بهـادار در     بازده به معناي انتظار افزایش نرخ بهره در آینده باشد، انتظار مـی 

گذاران تنها زمانی اقدام بـه خریـد اوراق قرضـه بلندمـدت      در این صورت سرمایه. آینده کاهش یابد
. ازده نادرست استکنند که معتقد باشند پیش بینی بازار از منحنی ب مدت می براي یک دوره کوتاه

با این وجود . واقعی تفاوت دارد  گیرد، اغلب با نرخ بهره پیش بینی بازار که از منحنی بازده نشات می
این پیش بینی که آیا بازار نرخ بهره آتی را کمتر یا بیشتر از حد واقعی برآورد کرده، کـار دشـواري   

یی آنها متفاوت است، معمولاً به منحنی نهادهاي مالی که سررسید بدهی آنها با سررسید دارا. است
مـدت   هـاي کوتـاه   بانکی را در نظر بگیرید که بیشتر وجوهش را از طریق سـپرده . بازده توجه دارند

کند و این وجوه را براي اعطاي وامهاي بلندمدت یا خرید اوراق بهادار بلندمدت اسـتفاده   تأمین می
چـون نـرخ سـالانه    . یـن بانـک مطلـوب اسـت    یک منحنی بازده با شیب صـعودي بـراي ا  . کند می

اگـر منحنـی بـازده    . گذاري بلندمدت بسیار کمتر است مدت از نرخ سالانه سرمایه هاي کوتاه سپرده

                                                   
1 . Riding the yield curve 
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برخی بانکهاي تجاري براي رسیدن به سود بیشـتر از  . شد مسطح بود، سود ناخالص بانک بیشتر می
کنند براساس منحنی بـازده بـا    تلاش می گذاریهاي بلندمدت، مدت و سرمایه هاي کوتاه محل سپرده

با این وجود، اگر بانک اعتقاد داشته باشد کـه شـیب صـعودي    . گذاري نمایند شیب صعودي سرمایه
، انتظـار دارد کـه   )طبق نظریه انتظـارات (منحنی بازده نشان دهنده نرخ بهره بالاتر در آینده است 

اگـر  . ي آتی نرخ سود بالاتري خواهنـد داشـت  ها چون سپرده. هزینه وام در طول زمان افزایش یابد
نرخ بهره افزایش یابد، وام هاي بلندمدت پرداخت شده  با نـرخ ثابـت، بـازده نسـبتاً کمـی خواهـد       

  . داشت

  
  تصمیمات تأمین مالی 

شـرکتها  . منحنی بازده براي شرکتهایی که قصد انتشار اوراق قرضه را دارنـد، نیـز مفیـد اسـت    
نرخهاي جاري اوراق بهادار با سررسیدهاي متفاوت، نـرخ بهـره اوراق قرضـه بـا     توانند با ارزیابی  می

اي کـه منتشـر    همچنـین در مـورد سررسـید اوراق قرضـه    . سررسیدهاي مختلف را تخمـین بزننـد  
  . کنند، تصمیم بگیرند می

  

  تاثیر مدیریت بدهی بر ساختار زمانی 
ایـن  . تامین مالی کسر بودجه استداري درباره چگونگی  مدیریت بدهی شامل تصمیمات خزانه

داري بایـد ترکیـب بـدهی     خزانـه . تواند تأثیر زیادي بر متغیرهـاي اقتصـادي بگـذارد    تصمیمات می
این کار بر ساختار زمانی نرخهاي بهره و مطلوبیت نسبی اوراق . مدت و بلندمدت را تعیین کند کوتاه

گذاري و بنابراین تقاضـاي کـل را    سرمایه  تواند سطح این ترکیب می. گذارد بهادار مختلف تأثیر می
داري سهم بیشتري را به بدهی بلندمدت اختصـاص دهـد، آنگـاه     اگر خزانه. نیز تحت تأثیر قراردهد

  . بازده بلندمدت به سمت بالا می رود
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گذاري بلندمدت به نرخهاي تـأمین مـالی بلندمـدت حسـاس اسـت، لـذا        از آنجایی که سرمایه
داري از اوراق  امـا اگـر خزانـه   . دهنـد هـاي ثابـت را کـاهش مـی     ي در داراییگذار ها سرمایه شرکت

آیـد و بـدین    استفاده کند، نرخ بهره بلندمدت پایین مـی   مدت براي تأمین مالی کسري بودجه کوتاه
  . شوند هاي ثابت ترغیب می گذاري در دارایی ترتیب شرکتها به سرمایه

  

  بررسی تاریخی ساختار زمانی 
تر عموماً بازده سالانه بالاتري داشـتند و   ، اوراق بهادار با سررسیدهاي کوتاه1980هه در اوایل د

اگـر چـه شـیب    . این به دلیل نرخهاي بهره بسیار بالا در آن دوره و نیز انتظار کاهش نرخ بهره بـود 
  . تا کنون ادامه دارد، اما درجه شیب آن تغییر کرده است 1982صعودي از سال 

  
  تامبر بر ساختار زمانی تأثیر یازده سپ

گذاران را بر آن داشـت کـه بـه خـاطر امنیـت و       ، سرمایه2001حمله تروریستی یازده سپتامبر
در ضمن، فدرال رزرو مقدار وجوه در اختیار نظـام بـانکی را   . نقدشوندگی به سراغ اوراق خزانه بروند

ود آمد، اما ایـن حملـه تـأثیر    مدت به وج اگر چه کاهش ناگهانی در نرخهاي بهره کوتاه. افزایش داد
مدت در هر زمـان،   اختلاف میان نرخ بهره بلندمدت و کوتاه. اي بر نرخهاي بلندمدت نگذاشت عمده

دهـد کـه شـیب     نشان مـی   3-8بنابراین منحنی . دهد شیب منحنی بازده در آن زمان را نشان می
تواند  که چگونه یک حادثه می دهد این تغییر نشان می. سپتامبر بیشتر شد 11منحنی بازده پس از 

این پدیده نرخهاي بهره . را افزایش دهد) اوراق خزانه(جریان وجوه به سمت اوراق بهادار امن و نقد 
  . کند دهد و شیب منحنی بازده را بیشتر می مدت را کاهش می کوتاه

  



  
 

 

138   هاي بهرهساختا ر نرخ /فصل سوم

  
  )2004جولاي  14(هاي نرخ بازده در کشورهاي مختلف  منحنی: 3-8منحنی 

  

  المللی ساختار بین: بهره هاي نرخ
از آنجایی که عوامل موثر بر شکل منحنی بازده در بین کشورها متفاوت اسـت، شـکل منحنـی    

کشور مختلـف   6، منحنی بازده براي 3-8منحنی . بازده در هر زمانی در بین کشورها متفاوت است
دهاي مختلف سطوح هر کشور با پول رایج متفاوت، در سررسی. دهد در یک زمان خاص را نشان می

  .هاي بهره هر کشور مبتنی بر عرضه و تقاضا است نرخ. نرخ بهره خاص خود را دارد
تحرکات نرخ بهره در میان کشورها به دلیل بازارهاي مالی یکپارچه جهـانی، داراي همبسـتگی   

هاي واقعی بهره در بین کشـورها تـا حـد     با این حال ممکن است در زمان خاصی، نرخ. مثبت است
هاي بهره در درجه اول به دلیل شرایط عرضه و تقاضاي کـل   یعنی تفاوت نرخ. یادي متفاوت باشدز

صرف نقدشوندگی یا سایر عوامـل مخـتص بـه    . در بین کشورهاست تا تفاوت صرف ناتوانی پرداخت
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ر ساختا. کند هاي بهره آتی را منعکس می هاي سلف، انتظارات بازار از نرخ یک اوراق بهادار چون نرخ
  :شوند 1هاي بهره در کشورهاي مختلف باید به دلایل زیر پایش زمانی نرخ

توانـد بـر نرخهـاي     سازي بازارهاي مالی، تغییر نرخ بهره در یک کشور مـی  اول اینکه با یکپارچه
بینـی نـرخ بهـره     گذاران به منظـور پـیش   بنابراین برخی سرمایه. بهره در سایر کشورها تاثیر بگذارد

وبه خود بر نرخ بهره داخلی اثرگذار است، نرخ سلف در یک کشور خارجی را بـرآورد  خارجی که به ن
  . کنند می

هـاي بهـره خـارجی     دوم اینکه اوراق بهادار خارجی و برخی از اوراق بهادار داخلی که بـه نـرخ  
هـاي   چون نرخ ارز نیز تحـت تـاثیر نـرخ   . اند، تحت تاثیر اقتصاد کشورهاي خارجی قرار دارند وابسته

هاي  بینی نرخ هاي سلف آتی براي پیش بینی نرخ ارز هنگام استفاده از نرخبهره خارجی است، پیش
  . تر است بهره خارجی، صحیح

توان براي هر کشوري که در آن نـرخ سـلف    اگر نرخ بهره واقعی ثابت باشد، نرخ تورم آتی را می
بهره اسمی از نرخ تورم مورد انتظار  به خاطر داشته باشید که نرخ. بینی است، برآورد کرد قابل پیش

دهنده نرخ بهره اسـمی مـورد    از آنجایی که نرخ سلف نشان. آید به علاوه نرخ بهره واقعی بدست می
انتظار در آینده است، لذا نرخ تورم مورد انتظار به عـلاوه نـرخ بهـره واقعـی را در آن زمـان نشـان       

دوره از اختلاف میان نرخ سلف و نرخ بهره واقعی بـه   بنابراین نرخ تورم مورد انتظار در این. دهد می
  .آیددست می

  
  خلاصه
اول . نرخ بازده اعلام شده اوراق بدهی در یک زمان خاص به دلایـل زیـر متفـاوت اسـت     •

بالاتر، باید بازده بالاتري داشته ) ناتوانی در پرداخت(اینکه اوراق بهادار با ریسک اعتباري 
داري که نقدشوندگی کمتري دارند، باید بـازده بـالاتري داشـته    دوم اینکه اوراق بها. باشد
سوم اینکه اوراق بهادار مشمول مالیات باید نسبت به اوراق بهادار معاف از مالیـات،  . باشد

                                                   
1 . Monitor 
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چهارم اینکه نرخ بازده اوراق بهادار با سررسـید  . بازده قبل از مالیات بالاتري داشته باشد
همیشه بالاتر یـا  (تر متفاوت است  مدتبا سررسید کوتاه تر نسبت به اوراق بهادار بلندمدت

پنجم اینکـه اوراق بهـادار داراي حـق بازخریـدي، نـرخ بـازده بـالاتري        ). تر نیست پایین
 .تر است قابلیت تبدیل پایین باکه نرخ بازده اوراق بهادار  در حالی. پردازند می

با تعیـین نـرخ بهـره اوراق خزانـه      توان ابتدا نرخ بازده مناسب براي هر اوراق قرضه را می •
توان بر اساس ریسک  سپس می. بدون ریسک و اوراق بدهی با سررسید مشابه برآورد کرد

 .اعتباري، نقدشوندگی، وضعیت مالیاتی و دیگر شرایط تغییراتی انجام داد

تئـوري انتظـارات   . توان از طریق سه تئوري توضیح داد هاي بهره را می ساختار زمانی نرخ •
تئـوري  . کند دهد که انتظارات نرخ بهره، شکل منحنی بازده را تعیین می ض نشان میمح

تـر، نقدشـوندگی    مـدت دهد که اوراق بهادار با سررسید کوتاه صرف نقدشوندگی نشان می
دهـد کـه    تئوري جدایی بازارها نشان می. بیشتري دارند و لذا بازده کمتري خواهد داشت

ن، نیازهاي متفاوتی دارند که موجب تفاوت شـرایط عرضـه و   گیرندگا گذاران و وام سرمایه
اي  یعنی براي هر دوره سررسید، بـازار جداگانـه  . شوند تقاضا در سررسیدهاي متفاوت می

شود نرخ بازده در میان انواع  بازارها از نظـر سررسـید متفـاوت     وجود دارد که موجب می
هـاي بهـره بـه انتظـارات نـرخ بهـره،        هنگام ترکیب این تئوریها، ساختار زمانی نرخ. باشد

گـذاران و   گذار براي نقدشوندگی و نیازهـاي منحصـر بـه فـرد سـرمایه      ترجیحات سرمایه
 .گیرندگان در انواع  بازارها از لحاظ سررسید بستگی دارد وام

 
  نظرات موافق و مخالف

  گذارد؟ گیرنده تاثیر می آیا منحنی بازده بر سررسید مورد نظر وام
گیرنده باید به دنبال یـک وام   اگر منحنی بازده داراي شیب صعودي باشد، وام. بله :نظر موافق

توانـد بـه جـاي     گیرنـده مـی   وام. تري، منابع مالی تهیه کنـد  کوتاه مدت باشد تا بتواند با بهره پایین
  .مدت استفاده کند استفاده از یک وام با سررسید مورد نظر، از یک سري وام کوتاه
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. کند گیرنده را دچار عدم اطمینان می هاي متوالی، وام نرخ بهره پرداختی وام. یرخ :نظر مخالف

هاي بهره در آینـده افـزایش خواهنـد     دهد که نرخ یک منحنی بازده داراي شیب صعودي نشان می
اي از  بـه طـور کلـی، هزینـه اخـذ مجموعـه      . انجامد گیري می یافت که این امر به افزایش هزینه وام

مورد نیاز وجـوه تنظـیم شـده، بـالاتر      هالی از هزینه اخذ یک وام که سررسید آن با دورهاي متو وام
  .است

هاي جستجوي مورد علاقه خـود بـراي درك بهتـر موضـوع      گوید؟ از روش چه کسی درست می
  .باره بنویسیددیدگاه خود را در این. استفاده کنید

  

  تمرین جریان وجوه
هـاي تـامین مـالی و     مقدار قابل تـوجهی وام از شـرکت   همانطور که گفته شد، شرکت کارسون،

بـه عـلاوه   (مدت  اوراق خزانه کوتاه  ها بسته به نرخ نرخ بهره وام. هاي تجاري دریافت کرده است بانک
لذا هزینه اخذ وجوه براي شرکت بـه تغییـرات نـرخ بهـره     . شود ماه تعدیل می 6، هر )صرف ریسک
که اقتصاد آمریکا قوي شود، براي رشد آتی از طریق توسعه چون کارسون انتظار دارد . حساس است

کارسون انتظـار دارد کـه بـراي    . ریزي کرده است ها برنامه کسب و کار خود و خریداري دیگر شرکت
ریـزي   گیري بیشتر یا انتشار اوراق قرضه برنامه مدت نیاز داشته باشد و براي وام هاي بلند رشد به وام
  .ن انتشار سهام براي افزایش وجوه در سال آینده را مد نظر داردکارسون همچنی. کرده است

همچنـین فـرض کنیـد کـه     . فرض کنید که انتظارات بازار از اقتصاد شبیه کارسون باشـد : الف
شیب منحنی بازده صعودي است یا . منحنی بازده در درجه اول تحت تاثیر انتظارات نرخ بهره است

  نزولی؟ چرا؟
بـا نـرخ    وامساله خود را تامین مالی کنـد،   10هاي  د از طریق وام، پروژهاگر کارسون بخواه: ب

  دهد یا نرخ شناور؟ چرا؟ بهره بلندمدت ثابت را ترجیح می
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توضیح دهید که اگر کارسون بخواهد از طریق انتشار اوراق قرضه ده ساله وجوه بدست آورد، : ج
یعنی عوامل اصـلی مـوثر بـر    . کند مک میچه اطلاعاتی به تخمین نرخ بازده اوراق قرضه ده ساله ک

  ساله بپردازد، کدامند؟ اي که باید بابت اوراق قرضه ده نرخ بهره
مـاه،   6توضیح دهید که اگر کارسون بخواهد از طریق انتشار اوراق با نرخ بهره شناور در هـر  : د

سـال کمـک    منابع مالی تهیه کند، چه اطلاعاتی به تخمین نرخ بـازده پرداختـی در طـول ایـن ده    
  ساله کدامند؟10پرداختی در طول دوره   یعنی عوامل اصلی موثر بر نرخ بهره. خواهد کرد

اي کـه نهادهـاي مـالی بـراي وام      دهد که نرخ بهـره  منحنی بازده با شیب صعودي نشان می: ه
هـره  هـاي ب  کنند، بالاتر از نرخ بهره وام با نرخ شناور بر اساس نـرخ  بلندمدت از کارسون دریافت می

دهندگان باید وام با نرخ بهره ثابت عرضه کنند یا شناور؟ توضیح دهیـد کـه   آیا وام. مدت است کوتاه
  چرا انتظارات کارسون از نرخ بهره آتی، لزوما با انتظارات نهادهاي مالی یکسان نیست؟
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  پیوست مترجم
  

  بندي هاي رتبه جایگاه قانونی شرکت
بنـدي   قـانون بـازار اوراق بهـادار، تأسـیس مؤسسـات رتبـه       1اده از م ـ 21علیرغم آنکه در بند 

بنـدي اعتبـار از سـازمان     بینی شده است، اما تاکنون هیچ نهاد مالی تحت عنوان شرکت رتبه پیش
 4/4/1373در مقـررات نـاظر بـر انتشـار اوراق مشـارکت مصـوب       . بورس مجوز دریافت نکرده است

یـی ایـن مقـررات کـه توسـط بانـک مرکـزي تهیـه و در         شوراي پول و اعتبار و دسـتورالعمل اجرا 
بنـد بـراي    اي بـه مؤسسـات رتبـه    به تصویب شوراي پول و اعتبار رسیده است، اشـاره  14/6/1373

هاي اجرایی یا پروژه مورد نظر ناشر اوراق مشارکت نشـده   ها و دستگاه ارزیابی درجه ریسک شرکت
مجلس شوراي اسلامی و  30/6/1376کت مصوب همچنین در قانون، نحوه انتشار اوراق مشار. است
بند اوراق مشارکت اشاره  به مؤسسات رتبه) هیأت وزیران 18/5/1377مصوب (نامه اجرایی آن  آیین

بنـدي اوراق مشـارکت    اما در دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار بـورس تهـران بـه رتبـه    . نشده است
  .منتشر شده توسط نهادهاي مختلف اشاره شده است

  

  بندي اعتبار هاي رتبه میت و ضرورت شرکتاه
بندي، ریسک اوراق بهادار را از طریق تجزیه و تحلیل وضعیت و درجه ریسک و  هاي رتبه شرکت

بنـد بـه    هـاي درجـه   شـرکت . کنند بندي می یا احتمال عدم برگشت اصل و سود اوراق بهادار درجه
هر قدر ریسک ناتوانی در . کنند ا ارزیابی هاي ناشر ر کنند تا دورنماي بدهی گذاران کمک می سرمایه

احتمـال کمـی هسـت کـه     . یابـد  ها افزایش یابد، ریسک ورشکستگی نیز افزایش می پرداخت بدهی
بندي، چهار حوزه تحلیل اوضاع مـالی،   درجه. بندي مناسب، اعلام ورشکستگی کند شرکتی با درجه

بنـدي ریسـک اوراق    درجه. گیرد در بر میارزیابی مدیریت ناشر، ارزیابی تجاري و تحلیل صنعت را 
اي براي خرید و یا فروش اوراق بهادار و یا اظهار نظر در مورد قیمـت و ارزش دارایـی    بهادار، توصیه
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تواند تغییر کند و لذا شرکتی از درجه اعتباري بالا تنـزل   بندي ناشر می با گذشت زمان، رتبه. نیست
کشورهایی مانند ایران که بـه سـمت اقتصـاد    . بهبود یابد یابد و یا شرکتی با درجه اعتباري ضعیف

این مؤسسات . روند، به خدمات این مؤسسات نیاز دارند بخش خصوصی پیش می بازار آزاد و توسعه 
علاوه بر اوراق بهادار ناشر، درجه اعتبار انواع مؤسسـات پـولی و اعتبـاري و دسـته چـک اشـخاص       

  .کنند بندي می حقیقی و حقوقی را درجه
به عنـوان  . شود بندي استفاده می در کشورهاي اسلامی مانند پاکستان و مالزي از نهادهاي رتبه

بنـدي اوراق بـدهی فعـال     در بازار سـرمایه بـراي رتبـه   MRCB 2وRAM 1مثال در مالزي دو نهاد 
وند ش بندي نشده از معافیت و مزایاي مالیاتی برخوردار نمی در این کشور اوراق بهادار درجه. هستند

هـاي   در اکثر کشورهاي دنیـا، تأسـیس شـرکت   . و قابل عرضه به عموم در بازار سرمایه اولیه نیست
دهند و یا نرخ بازده اوراق بهادار شرکت ناشـر   می بندي، ریسک فقدان اطلاعات کافی را کاهش  رتبه

ین مقرراتی وضع بنابرا. باید متناسب با ریسک آن تعدیل شود تا تقاضا براي اوراق بهادار ایجاد شود
و لـذا مـورد    نبودهبندي نشده باشد، قابل عرضه عمومی  اوراق بهاداري درجه زمانی که شده است تا

  . گیرد گذاران قرار نمی استقبال سرمایه
  :بندي اوراق بهادار به قرار زیر است مزایاي رتبه

 گذاران و شرکت ناشر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه -1

 هاي فرصت رسیدگی و بررسی اوراق بهادار نقدي و هزینه هاي کاهش هزینه -2

 تخصیص بهینه منابع مالی در بازار سرمایه -3

 گذاري اوراق بهادار به ارزش ذاتی نزدیک شدن قیمت -4

 سهولت در معاملات اوراق بدهی در بورس و خارج از بورس  -5

 بینی از عملکرد مالی ناشر  کاهش خطاي پیش -6

                                                   
1. Rating Agency of Malaysia 
2. Malaysia Rating Corporation Berhand 
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ي ریسـک و   گذاران شکل گرفته و آن را متناسب با درجه هنرخ بازده مورد انتظار سرمای -7
 . کند اعتبار اوراق بهادار می

 . کند ي اوراق بهادار کمک می نویسی اولیه به هموارسازي فضاي پذیره -8

 . کند بازار اولیه و ثانویه کمک می در به بازاریابی اوراق بهادار -9

ی از ایـن ریسـک از دوش   سرشکن کردن ریسک اعتباري به کل اقتصاد و انتقال بخش ـ - 10
 نظام بانکی 

 گی اوراق مشارکت غیردولتی افزایش قدرت نقدشوند - 11

مدت و کاهش توقع تأمین مالی از  هاي تأمین مالی بلندمدت و کوتاه متنوع کردن روش - 12
 ) 11ص  1382شاهین آرانی (ي بانکی کشور  شبکه

 

  ی کشور ي بانک گذاري در شبکه هاي سرمایه ساختار زمانی نرخ سود سپرده
هاي بلندمدت  ي انتظارات نرخ سود سپرده هنگامی که انتظارات تورمی وجود دارد، طبق نظریه

بالعکس اگر انتظار داشته باشیم در آینده نرخ تورم . مدت باشد هاي کوتاه تر از سود سپرده باید بیش
سـود  گیـریم، نـرخ    نسبت به سطح فعلی کاهش خواهـد یافـت و یـا در شـرایط رکـودي قـرار مـی       

الحساب  ، نرخ سود علی3–2ي جدول  با ملاحظه. مدت باشد هاي بلندمدت باید کمتر از کوتاه سپرده
هـاي بلندمـدت    دهد که همواره نرخ سود سـپرده  هاي گذشته نشان می هاي بانکی طی سال سپرده

اختار شـویم، تفـاوت س ـ   هاي اخیر نزدیک می تدریج که به سال اما به. مدت بوده است بیشتر از کوتاه
هـاي یکسـاله در    الحساب سپرده عنوان مثال نرخ سود علی به. یابد زمانی نرخ سود بانکی کاهش می

 7/15نـرخ سـپرده یکسـاله     86اما در سال . درصد بوده است 5/18ساله  5و % 14معادل  79سال 
اهش ي بانکی انتظارات تورمی را ک ـ این بدان معنی است که شبکه. بوده است% 17ساله  5درصد و 

  . داده است
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  هاي بانکی ـ درصد نرخ سود سپرده: 3–2جدول 

مـد  کوتاه  سال
  ت

سا یک
  له

دوســا
  له

سا سه
  له

چهارسال
  ه

سا پنج
  له

79  8  14  15  16  17  5/18  
80  7  13  17 -13  17 -13  17 -13  17  
81  7  13  17 -13  17 -13  17 -13  17 
82  7  13  17 -13  17 -13  17 -13  17 
83  7  13  17 -13  17 -13  17 -13  17 
84  7  13  17 -13  17 -13  17 -13  17 
85  7  16-7  16-7  16-7  16-7  16  
86  7  7/15  8/15  8/15  8/15  16  
  

و دیگـري نـرخ   ) آنی(یکی نرخ بهره جاري : از لحاظ ساختار زمانی دو نوع نرخ بهره وجود دارد
ي دوره مـدت بـرا   نرخ بهره آنی همان نرخ بهره اعلان شده به اوراق بدهی کوتاه). تلویحی(بهره آتی 

نرخ بهره آتی تخمین نرخ بهره براي دوره آتی است کـه بـا اطـلاع از نـرخ بهـره اوراق      . جاري است
. را حساب کرد) آتی(توان نرخ بهره تلویحی  و نرخ بهره اوراق بلندمدت می) دوره جاري(مدت  کوتاه

باشـد،  % 17له و دوسـا % 16ساله  الحساب گواهی سپرده بانکی یک به عنوان مثال اگر نرخ سود علی
  .شود نرخ بهره تلویحی براي سال دوم به شرح زیر محاسبه می

,( ) ( )( )

( %) ( %)( )

( / ) / %
/( / )

r r r

r

r

+ = + +

+ = + +

= − = − =

2
1 2 1 2

2
2

2

2 2

1 1 1
1 17 1 16 1

1 17 1 36891 1 181 161 16

 

اسـت و طـراح   % 16سـاله   از این رو بر اساس نظریه انتظارات، اگر نرخ سود گواهی سپرده یـک 
ه در نظر گرفته اسـت، خریـدار گـواهی سـپرد    % 17الحساب، آن را  گواهی سپرده دوساله سود علی

یعنی میانگین نـرخ سـود   . بازدهی دریافت خواهد کرد% 18اما سال دوم % 16دوساله در سال اول 
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هاي دوسـاله   حال اگر نرخ سود سپرده. است% 17هاي اول و دوم برابر با  الحساب دریافتی سال علی
رت نـرخ بهـره رابطـه    در ایـن صـو  . خواهـد بـود  ساله باشد، نرخ بهره تلویحی برابر با نرخ بهره جـاري   برابر با یک

هاي بـانکی اخیـر قابـل مشـاهده      این پدیده در سپرده. اوراق بدهی ندارد) سررسید(مستقیمی با ساختار زمانی 
  .داري با هم ندارند ساله، تفاوت معنی 4و2،3هاي  الحساب سپرده به طوري که نرخ سود علی. است

درصد است، تناسـبی   5/15نون ساله که اک 3الحساب اوراق مشارکت با سررسید  نرخ سود علی
هاي بانکی ماهانه  سود سپرده. ندارد% 17ساله بانکی با نرخ  3گذاري  هاي سرمایه با نرخ سود سپرده

اگرچه سـود ایـن دو اوراق   . شود شود اما سود اوراق مشارکت سه ماه یکبار پرداخت می پرداخت می
در . زم پرداخـت کـارمزد بـانکی اسـت    معاف از مالیات هستند، اما نقد کردن اوراق مشارکت مسـتل 

جایی که نرخ  از آن. درصدي است 5/0گذاري مستلزم جریمه  هاي سرمایه که نقد کردن سپرده حالی
درصد است و درجه ریسک اعتبـاري شـبکه    5/16ساله  بانکی یک  الحساب گواهی سپرده سود علی

ی در پرداخت اصل و فـرع مبلـغ   بانکی صفر است و به عبارت دیگر گواهی سپرده فاقد ریسک ناتوان
در ایـران  . ساله بانکی نسبت به خرید اوراق مشـارکت مزیـت دارد   گذاري یک است، از این رو سپرده

طبق قانون بانکداري بدون ربا و طبق قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت، سود اوراق مشارکت معـاف  
گـذاري   هاي سرمایه الحساب سپرده سود علیبه دلیل بالا بودن نرخ تورم، از نرخ . باشد از مالیات می

لذا معافیـت مـالی نتوانسـته اسـت انگیـزه      . آید عمل نمی بانکی و اوراق مشارکت استقبال زیادي به
لازم است با اصلاح مقررات و قوانین فـوق،  . گذاران ایجاد کند زیادي براي عرضه پول توسط سرمایه

ی ناشر گواهی سپرده بانکی اجازه داده شود، متناسب هاي ناشر اوراق مشارکت و نظام بانک شرکت به 
بنـد   هـاي رتبـه   بندي اعتباري کـه توسـط شـرکت    با درجه ریسک اعتباري ناشر و با توجه به درجه

امـا اگـر بـه    . این اوراق به طور متفاوت تعیین شـود ) الحساب سود علی(شود، نرخ بازده  گزارش می
کتی مشمول مالیات باشد و اوراق مشـارکت دولتـی و   دنبال اصلاح مقررات سود اوراق مشارکت شر

نهادهاي عمومی غیردولتی معاف از مالیات باشند، نرخ بـازده مـؤثر و واقعـی ایـن دو نـوع اوراق را      
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اگـر  : بـه عنـوان مثـال   . گیري نمود گذاري آن تصمیم توان مقایسه کرد و سپس نسبت به سرمایه می
درصـد منتشـر شـود و نـرخ سـود       5/15الحسـاب   علیاوراق مشارکت شهرداري تهران با نرخ سود 

درصـد باشـد در صـورتی کـه نـرخ مالیـات        5/16الحساب اوراق مشارکت یک شرکت بورسـی   علی
گذاري باید نرخ سود مؤثر را به طریق  باشد، براي انتخاب نوع سرمایه% 10بردرآمد سود اوراق بهادار 

  :درصد مقایسه کرد 5/15زیر محاسبه و با نرخ 
  

/ %( %) / %− =16 5 1 10 14 85  نرخ سود مؤثر اوراق مشارکت شرکتی بعد از مالیات 
  

درصد هم بـود، نـرخ سـود واقعـی      22/17به عبارت دیگر اگر نرخ سود اوراق مشارکت شرکتی 
  .اوراق مشارکت شرکتی با شهرداري یکسان بود

/ % / %
%

=
−

15 5 17 221 10 یاتنرخ سود اوراق مشارکت شرکتی قبل از مال     

  
صـرفه اسـت کـه بـا      بنابراین زمانی خرید اوراق مشارکت شرکتی نسبت به شهرداري مقرون بـه 

درصد  22/17فرض یکسان بودن ریسک این دو نوع اوراق، نرخ سود قبل از مالیات شرکتی بیش از 
درصد باشد، با فرض یکسانی ریسک این  22/17اگر نرخ سود اوراق مشارکت شرکتی کمتر از . باشد
تـر از اوراق   درصـد مقـرون بـه صـرفه     5/15نوع اوراق، خرید اوراق مشارکت شـهرداري بـا نـرخ    دو 

  .مشارکت شرکتی خواهد بود
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بـه عنـوان بانـک مرکـزي ایـالات متحـده مسـئولیت هـدایت         ) The Fed(سیستم فدرال رزرو 

ها بر نرخ بهره و سایر متغیرهاي اقتصـادي کـه    تاین سیاس. را برعهده دارد کشورهاي پولی  سیاست

کنندگان در بازارهاي مالی به  بنابراین مشارکت. گذارد کنند، تاثیر می اوراق بهادار را تعیین می  قیمت

شـناخت نحـوه تـاثیر     آنهابراي . کنند هاي پولی فدرال رزرو را پایش می ها و سیاست مشی دقت خط

د سبد اوراق بهـادار خـود را در   نراق بهادار حائز اهمیت است تا بتواناو  عملکرد فدرال رزرو بر قیمت

  . هاي فدرال رزرو مدیریت کنند واکنش به سیاست

  :اهداف این فصل عبارتند از

  کنند  هاي پولی را اعمال می شناسایی اجزاي اصلی فدرال رزرو که سیاست

  دادن سیاست پولی توصیف ابزار مورد استفاده فدرال رزرو براي تحت تاثیر قرار 

  1980شرح چگونگی تاثیر مقررات بانکی بر سیاست پولی در اوایل دهه 

  شرح چگونگی استفاده از سیاست پولی در دیگر کشورها 

  

  سازمان فدرال رزرو
براي نظارت بر  بانکداري تجاري و تلاش بـراي حفـظ    1791اولین بانک ایالات متحده در سال 

ساله آن توسط مجلس مـورد تجدیـد نظـر قـرار     20چون اساسنامه . یک اقتصاد باثبات تاسیس شد

یک انتقاد عمده بر این بانک آن بود که مـانع توسـعه   . منحل شد 1811نگرفت، اولین بانک در سال 

با این حال، بـا خاتمـه کـار آن، اطمینـان عمـومی در نظـام       . شد نظام بانکداري و رشد اقتصادي می

، دومین بانک  ایالات متحده تأسیس و از آنجا کـه اساسـنامه   1816در سال . بانکداري کاهش یافت

  . منحل شد 1836ساله آن توسط مجلس مورد تجدید نظر قرار نگرفت، در سال 20
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، چند مورد بحران بانکی رخ داد و با یک بحران عمـده  1900و اوایل دهه  1800در اواخر دهه 
. راي تاسیس یک بانک مرکزي را برانگیخـت این موضوع اقدام دیگري ب. به اوج خود رسید 1907در 

اي بـراي بانکهـاي تجـاري     ، قانون فدرال رزرو تصـویب شـد و اندوختـه   1913بر این اساس در سال 
منطقه را در ایالات متحده و یک شهر را در هر منطقه 12همچنین . مند به عضویت تعیین شد علاقه

اي قـادر بـه خریـد و     هر بانک منطقه. یس شوداي فدرال رزرو در آنجا تاس تعیین کرد تا بانک منطقه
هـر بانـک  در منطقـه خـود     . توانست بر عرضه پول تاثیر بگـذارد  فروش اوراق بهادار دولتی بود و می

در طول زمان، این نظام تمرکز بیشتري یافـت  . متمرکز بود، بدون آنکه مناطق دیگر را در نظر بگیرد
اي اتخاذ شود، به یک گروه خـاص از افـراد    انک منطقهب12و تصمیمات عرضه پول به جاي اینکه در 

  . محول شد
گذاري در اوراق بهادار دولتی ایالات متحده بدست  اغلب درآمد فدرال رزرو از طریق بهره سرمایه

آورد که  رسانی به موسسات مالی، بدست می همچنین مقداري از درآمدش را از طریق خدمت. آید می
  . شود داري منتقل می نهبه خزا ها اکثر این درآمد

خود در سراسر کشور به تنظیم روابط بانکهاي تجـاري    فدرال رزرو همراه با سایر دفاتر نمایندگی
، بـا  )تورم پایین یا صـفر (همچنین در تلاش براي رسیدن به اشتغال کامل و ثبات قیمت . پردازد می

  . کند سیاست پولی را در آمریکا هدایت می ،تنظیم عرضه پول
  :رال رزرو کنونی پنج بخش اصلی داردفد

  اي فدرال رزرو  بانکهاي منطقه -
  بانکهاي عضو -
  هیات رئیسه  -
   1کمیته بازار باز فدرال -
 هاي مشورتی  کمیته -

                                                   
1 . Federal Open Market Committee (FOMC) 
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  اي فدرال رزرو  بانکهاي منطقه
اي  اي فدرال رزرو و شعب منطقـه  منطقه فدرال رزرو با شهري که بانک منطقه12، 4–1در نقشه 

اي فدرال رزرو در نیویورك، مهمترین بانک تلقـی   بانک منطقه. د، مشخص شده استدر آن قرار دارن
بانکهاي تجاري کـه عضـو فـدرال    . اند زیرا بسیاري از بانکهاي بزرگ در این ناحیه واقع شده. شود می

این سهم در بازار ثانویه . اي فدرال رزرو خود را خریداري کنند شوند، باید سهام بانک منطقه رزرو می
  . پردازد سود سهام سالانه می% 6حداکثر  و شود دادوستد نمی

  

  
  

  موقعیت شعب و بانکهاي منطقه اي فدرال رزرو: 4- 1نقشه 
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مدیر دارد که شش مدیر آن توسط بانکهاي عضو در آن منطقـه انتخـاب    9هر بانک فدرال رزرو 
سه مدیر دیگر هم توسط . تنداي و سه نفر تاجر هس از این شش مدیر، سه نفر بانکدار حرفه. شوند می

اي خـود را انتخـاب    مـدیر، رئـیس بانـک فـدرال رزرو منطقـه      9این . شوند هیأت رئیسه انتخاب می
بانکهاي فدرال رزرو، عملیات سیستم بانکداري را با استفاده از چکهاي پایاپاي، جایگزینی . کنند می

را تسهیل ) نیازمند وجوه(پذیر  اي سپردهبراي نهاده) از طریق عملیات تنزیل(پول قدیمی و ارائه وام 
هـاي تحقیقـاتی در مـورد     آوري نمـوده و پـروژه   آنها همچنین آمارهاي اقتصـادي را جمـع  . کنند می

  . نمایند بانکداري تجاري و روند اقتصادي را هدایت می
  

  بانکهاي عضو فدرال رزرو 
تواننـد عضـو فـدرال     اشند، مـی هاي مورد نظر هیآت رئیسه را داشته ب بانکهاي تجاري اگر ویژگی

باید عضو شوند، امـا لازم نیسـت   ) که از مقام پولی کشور مجوز دارند(تمام بانکهاي ملی . رزرو شوند
درصد از  35در حال حاضر، حدود . عضو باشند) اند که از ایالت متبوع خود مجوز گرفته(سایر بانکها 

  . ي بانکی را در اختیار دارندها درصد کل سپرده 70کل بانکها، عضو هستند که حدود 
  

  هیأت مدیره فدرال رزرو 
هـر  . سـی دارنـد   دي هیأت مدیره فدرال رزرو متشکل از هفت عضو است که دفاتري در واشنگتن

ساله غیر قابل تمدید انتخـاب و توسـط   14عضو، توسط رئیس جمهور ایالات متحده براي یک دوره 
دهـد و توسـعه    سیاسی روي هیأت رئیسه را کـاهش مـی  این دوره طولانی فشار . گردد سنا تایید می

ها را به  این دوره. مدت به نفع اقتصاد ایالات متحده است نماید که در بلند هایی را ترغیب می سیاست
  . کنند که در هر دو سال، دوره یک نفر به پایان برسد اي تنظیم می گونه
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دوره چهارساله کـه قابـل تمدیـد    یکی از هفت عضو هیأت مدیره توسط رئیس جمهور براي یک 
رئیس نسبت به اعضاء دیگـر حـق راي بیشـتري    . شود است، به عنوان رئیس فدرال رزرو انتخاب می

و  1987تـا  1979که از سال  1براي مثال، پل ولکر. ندارد، اما ممکن است نفوذ بیشتري داشته باشد
  . فوذ زیادي بودندجانشین پل ولکر شد، داراي ن 1987که در سال  2آلن گرین اسپان

  
  :هیأت مدیره دو نقش اصلی دارد

  تنظیم بانکهاي تجاري  -1
  مشی پولی  کنترل خط -2

. کند نظارت و اعمال مقررات می 3فدرال رزرو بر بانکهاي تجاري عضو و شرکتهاي هلدینگ بانکی
دهـد کـه بـه نهادهـاي      اي فدرال رزرو را تحـت نظـر قـرار مـی     بانک منطقه12فدرال رزرو، عملیات 

همچنـین مقرراتـی بـراي    . کننـد  دهند و بر بانکهاي تجاري خاص نظارت می پذیر خدمت می سپرده
هـاي   هاي بهره براي سـپرده  قبلاً هیأت مدیره مسئول تعیین حداکثر نرخ. کند تامین مالی تعیین می

نون کنترل و قا 4پذیر هاي سپرده زدایی از نهاد ها به موجب قانون مقررات بانکی بود، اما این محدودیت
هیأت مدیره  به مشارکت در نظارت بـر  . به طور کامل برچیده شد 1986، تا سال 1980سال  5پولی

درصدي از مبلغ خریـد اوراق  ( 6پرداخت قانونی هاي اعتباري مثل پیش بانکهاي عضو و اعمال کنترل
  . ادامه داد) بهادار که باید از طریق وجوه غیر استقراضی پرداخت شود

مشی پولی، هیئت مدیره بر دو ابزار سیاست پولی کنترل مستقیم دارد و در  گرفتن خط با در نظر
پذیر تجدیـدنظر   اولاً قادر است در اندوخته قانونی نهادهاي سپرده. کند کنترل ابزار سوم مشارکت می

                                                   
1 . Paul Volcher 
2 . Alan Grean Span 
3 . Bank holding companies 
4 . Depository institutions deregulation 
5 . Monetary control Act 
6 . Margin requirements 
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ئی بـه  اي فدرال رزرو براي وامهاي اعطـا  تواند نرخ تنزیل یا نرخ بهره بانک منطقه دوم اینکه می. کند
تواند سـطح عرضـه    هر تغییر در نرخ تنزیل یا اندوخته قانونی می. پذیر را تغییر دهد نهادهاي سپرده

تواند بـا مشـارکت در تصـمیمات کمیتـه بـازار بـاز        هیئت رئیسه نیز می. پول را تحت تاثیر قرار دهد
  . فدرال، عرضه پول را کنترل کند

  
   FOMC(1(کمیته بازار باز فدرال 

اي  بانـک منطقـه   5روسـاي   همراه از هفت عضو هیأت رئیسه به) FOMC(زار باز فدرال کمیته با
اي فدرال که به صـورت   بانک منطقه 11بانک دیگر از میان  4بانک منطقه نیویورك به علاوه (فدرال 

اي فـدرال نیـز در    بانک منطقـه  7معمولاً روساي سایر. تشکیل شده است) شوند گردشی انتخاب می
 FOMCرئیس هیأت مدیره به عنوان رئیس . کنند، اما حق راي ندارند شرکت می FOMCجلسات 

  . کند نیز عمل می
دستیابی به این اهداف . هاست ، ارتقاء اشتغال، رشد اقتصادي و ثبات قیمتFOMCهدف اصلی 

از آنجـا کـه  ممکـن اسـت     . شود هاي بهره و ارزش ارز خارجی می موجب تثبیت بازارهاي مالی، نرخ
FOMC   نتواند همزمان به همه اهداف اصلی خود دست یابد، ممکن است بر حل یک مساله خـاص

  . اقتصادي متمرکز شود
FOMC جلسـات  . کوشد تا از طریق کنترل عرضه پول، به اهداف خود دسـت یابـد   میFOMC 

هـاي پـولی بـراي بهبـود      شود تا شرایط اقتصادي بررسی و سیاست تقریباً هر شش هفته تشکیل می
  . ایط اقتصادي و جلوگیري از شرایط نامطلوب احتمالی تعیین گرددشر

با استفاده از آمـار رشـد    FOMCهاي پولی، اعضاي  به منظور اتخاذ تصمیمات در مورد سیاست
آنها همچنین رابطه وضـعیت  . کند اقتصادي اخیر، تورم و نرخ بیکاري، شرایط اقتصادي را برآورد می

                                                   
1. Federal Open Market Committee  



  
 

 

158   وظایف بانک فدرال رزرو در ایالات متحده/فصل چهارم
  

هـاي اصـلی خـود     سپس اعضاء نگرانی. کنند قتصادي آمریکا بررسی میاقتصاد جهانی را با شرایط ا
براي مثال وقتی نرخ بیکاري بالا و نرخ تورم پـایین  . دهند درباره اقتصاد آمریکا را مورد بحث قرار می

بـالعکس وقتـی   . شـوند  است، آنها با استفاده از سیاست پولی انبساطی بر اصلاح بیکاري متمرکز می
که رشد اقتصـادي را کنـد   (اري پایین است، آنها با استفاده از سیاست پولی انقباضی تورم بالا و بیک

وقتـی کـه نـرخ بیکـاري و     . شـوند  بر کاهش تورم متمرکز مـی ) دهد کند و لذا تورم را کاهش می می
چـون اتخـاذ یـک    . شـود  برانگیـزي روبـرو مـی    با معضل چالش FOMCهمچنین نرخ تورم بالاست، 

  . ند هر دو مشکل را همزمان بهبود بخشد، دشوار استسیاست پولی که بتوا
 
   1هاي مشورتی کمیته

هـر  . اي تشکیل شـده اسـت   شوراي مشورتی فدرال با عضویت یک عضو از هر فدرال رزرو منطقه
ایـن  . شود اي مربوطه انتخاب می اي هر سال توسط هیأت مدیره بانک منطقه عضو فدرال رزرو منطقه

هایی  دهد و توصیه سی با هیأت رئیسه تشکیل جلسه می دي ار در واشنگتنشورا حداقل سالی چهار ب
  . کند در باره موضوعات بانکداري و اقتصادي ارائه می

عضو تشکیل شده است که نماینـدگان صـنعت، نهادهـاي     30از  2کننده شوراي مشورتی مصرف
ت رئیسـه تشـکیل جلسـه    این کمیته معمولاً سالی چهـار بـار بـا هیـأ    . مالی و مشتریان آنها هستند

  . کند دهد و درباره موضوعات مرتبط با مصرف کنندگان  بحث می می
عضـو تشـکیل شـده اسـت کـه نماینـدگان بانکهـاي         12از 3انداز شوراي مشورتی نهادهاي پس

هـدف آنهـا، ارائـه دیـدگاه     . هسـتند  6هاي اعتبـاري  و اتحادیه 5انداز وام و پس هاي ، انجمن4انداز پس

                                                   
1 . Advisory committees 
2 . Consumer advisory council 
3 . Thrift institutions advisory council 
4 . Saving banks 
5 . Saving and loan associations 
6 . Credit unions 
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بار با هیـأت رئیسـه تشـکیل      3این شورا سالی. ه موضوعات مرتبط با این نهادها استخصوصاً دربار
  . دهد جلسه می

  

  یکپارچگی بخشهاي فدرال رزرو 
هـاي   کمیتـه . دهـد  روابط میان بخشهاي مختلف سیستم فـدرال رزرو را نشـان مـی    4-1نمودار 

اي  ر عملکـرد بانکهـاي منطقـه   دهند، در حالیکه هیأت مدیره ب مشورتی، به هیئت مدیره مشاوره می
  .دهند را تشکیل می FOMCاي،  هیأت مدیره و نمایندگان بانکهاي منطقه. کند نظارت می

  

  ابزارهاي سیاست پولی 
مشارکت کننـدگان در  . اي بر شرایط اقتصادي داشته باشد تواند اثر عمده تغییرات عرضه پول می

بینـی   کنند تا بتواند اثرات عرضه پول را پـیش  یش میبازار مالی، فعالیتهاي فدرال رزرو را به دقت پا
سپس از این اطلاعات براي پـیش بینـی شـرایط اقتصـادي و قیمـت اوراق قرضـه، اسـتفاده        . کنند

رابطه بین عرضه پول و شرایط اقتصادي در فصل بعد به تفصیل مورد بحـث قـرار خواهـد    . نمایند می
فـدرال  . کند حائز اهمیت است رضه پول را کنترل میابتدا شناخت اینکه چگونه فدرال رزرو ع. گرفت

  . تواند براي افزایش یا کاهش عرضه پول از سه ابزار سیاست پولی استفاده کند رزرو می
   1عملیات بازار باز •
   2تعدیل نرخ تنزیل •
  3تعدیل نسبت سپرده  قانونی •

  

                                                   
1 . Open market operations 
2 . Adjustments in the discount rate 
3 . Adjustments in the reserve requirement ratio 
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  ترکیب اجزاي فدرال رزرو: 4–1نمودار 

  یات بازار باز عمل
FOMC  دهد و در هر جلسه، سطح مورد نظر رشد عرضه پول و  بار تشکیل جلسه می 8در سال

 FOMCهـاي پـولی مـورد نظـر      شود و اقـداماتی بـراي اجـراي سیاسـت     سطح نرخ بهره تعیین می
هـره  اگر فدرال رزرو بخواهد به دلیل شرایط غیرعادي، تغییر رشد پول یا نرخ ب. شود گیري می تصمیم

مورد نظر را قبل از جلسه بعدي مد نظر قرار دهد، ممکن است جلسه را بـه صـورت یـک کنفـرانس     
  . تلفنی تشکیل دهد

ازارکمیته ب  
 باز فدرال

 
اجراي -  

 عملیات بازار

 هیأت مدیره
 

هايهاي عضو و شرکتبانک -  
دارنده کنترل بانک را تعیین 

 می کند
 

الزمات حداقل ذخیره قانونی  -
 را تعیین می کند

 کمیته مشاوره

 تشکیل

اي فدرال رزروهاي منطقهبانک  
 

هاي پایاپايچک -  
 

هاي جایگزین کردن پول -
 قدیمی

 
اعطاي وام به موسسات  -

 سپرده پذیر

 نظارت
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   FOMCدستور جلسه 
شـود کـه گزارشـی از     اي براي اعضا ارسال می ، کتاب قهوهFOMCتقریباً دو هفته قبل از جلسه 

اي فدرال رزرو مسـئول گـزارش    ک منطقههر بان. گانه است شرایط اقتصادي هر یک از مناطق دوازده
اي را تشـکیل   شـوند تـا کتـاب قهـوه     شرایط منطقه خود است و همه این گزارشها با هم ترکیب مـی 

  . دهند
عضو هیـأت رئیسـه،     7. شود سی برگزار می دي در اتاق هیأت رئیسه در واشنگتن FOMCجلسه 

. کننـد  ئیسه در این جلسـه شـرکت مـی   اي فدرال و اقتصاددانان عضو هیأت ر رئیس بانک منطقه 12
جلسه با ارائه گزارش کارشناسان عضو در مورد شرایط اقتصادي جاري و روند اقتصـادي اخیـر آغـاز    

هاي مربوط به دستمزد، قیمت مصرف کننـده، بیکـاري، تولیـد ناخـالص      آنها روندها و داده. شود می
بهـره و شـرایط بـازار مـالی را ارائـه       داخلی، موجودي انبار واحدهاي تجاري، نرخ ارز خارجی، نـرخ 

  . کنند می
، سـاخت مسـکن،   1گذاري تجـاري  اقتصاددانان عضو هیأت مدیره، همچنین میزان تولید، سرمایه

بینـی   این برآورد به منظور پـیش . کنند المللی را بر آورد می المللی و رشد اقتصادي بین معاملات بین
رض اینکه فدرال رزرو سیاست پولی خود را تعدیل نکند، رشد اقتصادي و تورم در ایالات متحده با ف

بینـی رشـد    هاي تجاري ممکن است به پـیش  براي مثال، کاهش موجودي انبار واحد. شود انجام می
زیرا شرکتها باید به منظور پر کردن مجدد انبارها، تولیـد خـود را افـزایش    . اقتصادي بالاتر بینجامد

ر ممکن است نشانه این باشد که شرکتها تولید خـود و احتمـالاً   بالعکس افزایش موجودي انبا. دهند
گـذاري تجـاري نشـانه ایـن اسـت کـه        افزایش در سرمایه. نیروي کار خود را نیز کاهش خواهند داد

دهند و احتمالاً در آینده تولید خود را نیز افزایش  هاي تجاري ظرفیت تولید خود را افزایش می واحد
چـون نسـبتی از   . اقتصادي در کشورهاي خارجی نیز حائز اهمیـت اسـت   افزایش رشد. خواهند داد

                                                   
1 . Business investment 
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فـدرال رزرو از  . افزایش درآمدها در این کشورها، صرف تولیدات یا خدمات ایالات متحده خواهد شد
همچنین بیشترین توجه . کند این اطلاعات در تعیین میزان رشد اقتصادي ایالات متحده استفاده می

چـون  . شـود  براي مثال قیمت نفت به دقت پـایش مـی  . گذارد تورم تاثیر میروي عواملی است که بر 
هنگامی که تولید تقریباً بـا  . تواند بر هزینه تولید و حمل و نقل بسیاري از محصولات تاثیر بگذارد می

گیرد، ممکن است کاهش موجـودي انبـار واحـدهاي تجـاري نشـان دهنـده        تمام ظرفیت انجام می
این شرایط نشان دهنده . حصولات باشد که موجب بالا رفتن قیمتها خواهد شدتقاضاي مازاد براي م

چون ممکن است شـرکتها هنگـام تولیـد بـا ظرفیـت کامـل و در شـرایط کمبـود         . تورم بالاتر است
موجودي کالا، قیمت محصولات خود را بالا ببرند؛ اگر شرکتها تـلاش کننـد تـا تحـت ایـن شـرایط       

براي بکارگیري بیشتر کارمندان واجد شرایط، بایـد دسـتمزدها را بـالا    ظرفیت خود را توسعه دهند، 
شـوند و لـذا قیمـت محصـولات خـود را       ببرند؛ با بالا رفتن دستمزدها، متحمل هزینه بیشـتري مـی  

وقتی نماگرهاي متعدد نشان دهند که احتمالاً تورم بالا خواهد رفـت، فـدرال رزرو   . دهند افزایش می
  . شود نگران می
دهند  هاي خود را بر اساس این فرض انجام می بینی ددانان عضو هیأت رئیسه معمولاً پیشاقتصا

وقتی احتمال تغییر رشد پولی زیاد است، . که سطح فعلی رشد پول در آینده نیز ادامه خواهد داشت
هـاي مختلـف رشـد پـولی ارائـه       هاي خود در مورد شرایط اقتصادي را تحـت حالـت   بینی آنها پیش

هاي اقتصادي است، نه قضاوت درباره سیاست پـولی   بینی ها و پیش هدف آنها ارائه واقعیت. کنند می
کنند تـا هنگـام    اعضا معمولا برخی اطلاعات اقتصادي را چند روز قبل از جلسه دریافت می. مناسب

  .استماع گزارش کارشناسان عضو، آمادگی بیشتري داشته باشند
فرصت دارد تا نظر خود درباره تغییر رشد پـولی   FOMC وقتی ارائه گزارش کامل شد، هر عضو

رییس فدرال رزرو نیـز ممکـن   . فعلی، سطوح مورد نظر نرخ بهره و چگونگی انجام تغییرات ارائه کند
نظـرات و   FOMCبعد از اینکه هر عضـو  . اي ارائه دهد و معمولا بر دیگر اعضا نفوذ دارد است توصیه
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، درباره مقدار عرضه پول و سطح نـرخ  FOMCعضاء داراي حق راي پیشنهادهاي خود را ارائه داد، ا
با این وجود . درباره سیاست پولی، یکپارچه و واحد است FOMCاکثر تصمیمات . دهند بهره راي می

  . این در مورد برخی تصمیمات داشتن یک یا دو راي مخالف غیر معمول نیست
  

  1ارتباط با میز معاملاتی
گیـري در مـورد آن بـه میـز      را مناسـب بدانـد، تصـمیم     در سیاست پـولی اگر فدرال رزرو تغییر 

در ایـن شـرایط   .  شـود  اي فدرال رزرو نیویورك واگذار می در بانک منطقه) یا میز بازار باز(معاملات 
دربـاره میـزان    FOMCتصـمیم  . شود عملیات بازار باز یا معاملات اوراق بهادار فدرال رزرو انجام می

اي بـا عنـوان    اي فـدرال رزرو نیویـورك از طریـق بیانیـه     ز معاملات در بانک منطقهعرضه پول به می
به شکل یک دامنه هـدف مثـل نـرخ رشـد      FOMCاهداف . شود ارسال می 2دستورالعمل سیاستی

  . شود، نه یک مقدار خاص از عرضه پول درصد در عرضه پول طی چند ماه آتی مشخص می3سالانه 
نرخی که . کند لوب براي نرخ وجوه فدرال رزرو را مشخص میدامنه هدف مط FOMCهمچنین 

بـا وجـود آنکـه ایـن نـرخ توسـط       . کنند بانکها بابت ارایه وامهاي کوتاه مدت به یکدیگر، دریافت می
شود، با این حـال، تحـت تـاثیر عرضـه و تقاضـاي       بانکهاي فعال در بازار وجوه فدرال رزرو تعیین می

تواند از طریق تجدید نظر در مقدار وجوه نظام بـانکی بـر نـرخ وجـوه      لذا فدرال رزرو می. وجوه است
در سالهاي اخیر وقتی فدرال رزرو درگیر عملکردهاي بازار باز شد، یک نرخ . فدرال رزرو تاثیر بگذارد

مدت تحت تاثیر عرضه و تقاضـاي وجـوه بـا     نرخهاي بهره کوتاه. هدف واحد فدرال رزرو مشخص کرد
گـذارد و   مدت بازار تـاثیر مـی   بنابراین، فعالیت فدرال رزرو بر نرخهاي بهره کوتاه .کنند هم تغییر می

  .ممکن است نرخهاي بهره بلندمدت را نیز تحت تاثیر قرار دهد

                                                   
1 . Communication to the trading desk 
2 . Policy directive 
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، مدیر میز معاملات، مقدار FOMCپس از دریافت دستورالعمل سیاسی از : نقش میز معاملات

خرید و . نماید ها تعیین می نویه را بر مبناي دستورالعملخرید یا فروش اوراق بهادار دولتی در بازار ثا
تـرین   نامنـد کـه  رایـج    را عملیات بـازار بـاز مـی   ) از طریق میز معاملات(فروش اوراق بهادار دولتی 

اگـر چـه میـز معـاملات در     . کند اي است که از طریق آن، فدرال رزرو عرضه پول را کنترل می وسیله
دریافـت   FOMCهاي سیاستی را فقط هشت بار در سال از  تورالعملبانک فدرال رزرو نیویورك دس

کنـد تـا    کند، اما همواره در مواجهه با تغییرات در سپرده بانکی از عملیات بازار باز اسـتفاده مـی   می
  . عرضه پول را در چارچوب هدف مشخص حفظ نماید

  
  خرید اوراق بهادار توسط فدرال رزرو 

ملات بانک فدرال رزرو نیویورك، براي خرید مقـداري اوراق بهـادار   گران در میز معا وقتی معامله
گران فهرستی از اوراق بهادار  معامله. شوند نامیده می 1گران اوراق بهادار دولتی بینند، معامله تعلیم می

کنند که واحد پولی و سررسـید هـر اوراق بهـادار را بـه همـراه قیمـت فـروش         براي فروش تهیه می
. دهنـد  ارائـه مـی  ) گر حاضـر اسـت اوراق بهـادار را بفروشـد     قیمتی که معامله(گر  هپیشنهادي معامل

تـر در   بـا قیمـت پـایین   (تـر   کنند تا از روي این فهرست، اوراق بهـادار جـذاب   گران تلاش می معامله
سـپس  . را تا زمان دستیابی به مقدار تقاضاي مدیر میز معاملات، خریـداري کننـد  ) سررسید دلخواه

اي نیویورك، اداره اوراق قرضه دولتـی را از دریافـت آن اوراق قرضـه و     بداري بانک منطقهاداره حسا
  . سازد پرداخت وجوه آن مطلع می

  کند، مانده گران اوراق بهادار دولتی خریداري می وقتی فدرال رزرو اوراق بهادار را از طریق معامله
گـران   ذا مقـدار کـل وجـوه بانکهـاي معاملـه     ل. شود گران به همان مقدار،  بستانکار می حساب معامله

کل وجوه بانکهاي تجاري به اندازه ارزش اوراق بهادار خریداري شده توسـط فـدرال   . یابد افزایش می

                                                   
1 . Government Securities dealers 
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شود، نشـان   مشی فدرال رزرو شروع می هاي خط این فعالیت که با دستورالعمل. یابد رزرو افزایش می
  . دهنده سیاست انبساطی در عرضه پول است

شود تـا کـاهش نـرخ وام     ی، میز معاملات به خرید مقدار کافی اوراق بهادار خزانه هدایت میگاه
میـز معـاملات سـپس اوراق    . سـوق دهـد   FOMCفدرال رزرو را به یک سطح مشخص شده توسط 

. کنـد  خزانه را تا زمانی که نرخ وام فدرال رزرو تا سطح مورد نظر جدید کاهش یابـد، خریـداري مـی   
زایش عرضه وجوه در نظام بانکداري، نرخ وام فدرال رزرو همراه با دیگـر نرخهـاي بهـره    همزمان با اف

  . یابد کاهش می
خرید اوراق بهادار دولتی توسط فدرال رزرو، تاثیر متفاوتی نسبت به خریـد اوراق توسـط دیگـر    

بانکهـا را بـراي   انجامد و توانایی  گذاران دارد، چون خرید فدرال رزرو به وجوه مازاد بانک می سرمایه
تواند بـه افـزایش خـالص تـراز      افزایش وجوه می. دهد هاي جدید افزایش می وامدهی و ایجاد سپرده

بر عکس خرید اوراق بهادار دولتـی توسـط   . سپرده بینجامد و بنابراین باعث افزایش عرضه پول شود
ب در بانکهـاي  هـاي حسـا   موجب جبـران مانـده  ) گذار مثل یک سرمایه(شخصی غیر از فدرال رزرو 

  . شود تجاري می
  

  فروش اوراق بهادار توسط فدرال رزرو 
اوراق  ،گـران  اگر میز معاملات در بانک فدرال رزرو نیویورك، عرضه پولی را کاهش دهد، معاملـه 

اوراق بهـادار بـه   . فروشـند  گران اوراق بهادار دولتی می را به معامله  بهادار دولتی قبلاً خریداري کرده
با پرداخت وجه توسط خریـداران،  . شود که بالاترین قیمت را پیشنهاد کنند انی فروخته میگر معامله

لذا کل وجوه بانکهاي تجـاري بـه میـزان ارزش بـازار اوراق     . یابد مانده حساب بانکی آنها کاهش می
 FOMCاین فعالیت را که با دستورالعمل سیاستی . یابد بهادار فروخته شده توسط فدرال کاهش می

اي اوراق  گاهی میـز معـاملات تـا انـدازه    . نامند انقباض رشد عرضه پولی می سیاست شود، روع میش
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فروش کـافی  . افزایش یابد FOMCفروشد تا نرخ وام فدرال رزرو به سطح مورد نظر  بهادار خزانه می
فدرال شود و در نتیجه نرخ وام  این اوراق توسط میز معاملات موجب کمبود وجوه در نظام بانکی می

  . یابد رزرو همراه با سایر نرخهاي بهره افزایش می
  

    1استفاده فدرال رزرو از قراردادهاي بازخرید
در برخی موارد، فدرال رزرو ممکن است سطح کلی وجـوه بانـک را بـراي چنـد روز بـه منظـور       

دادهـاي  تحت این شرایط، میز معاملات ممکن است قرار. نقدینگی کافی در نظام بانکی افزایش دهد
میز معاملات اوراق بهادار خزانه را از فروشندگان . بازخرید را بیشتر از اوراق بهادار دولتی معامله کند

اوراق بهادار دولتی طبق یک قرارداد فروش اوراق بهـادار در تـاریخ مشخصـی در آینـده خریـداري      
رود، سـپس وقتـی کـه     لا میشوند، میزان نقدینگی با در ابتدا وقتی اوراق بهادار فروخته می. کند می

میز معاملات از توافـق  . یابد کنند، میزان نقدینگی کاهش می گران اوراق بهادار را بازخرید می معامله
هاي مشابه براي ایجاد تعادل در میزان نقدینگی بانک استفاده  بازخرید در طی تعطیلات و دیگر دوره

گـران   برخی از اوراق بهادار خزانه را به معامله براي تصحیح مازاد وجوه موقتی، میز معاملات. کند می
  . کند فروشد و براي بازخرید آنها در تاریخ مشخصی در آینده نزدیک توافق می اوراق بهادار می

  

  گذارند؟ چگونه عملیات بازار باز بر نرخهاي بهره تاثیر می
دهی بـر   واند با کنترل وامت شوند، اما فدرال رزرو می اگر چه اکثر نرخهاي بهره در بازار تعیین می

وقتی فدرال رزرو از عملکرد بازار بـاز بـراي افـزایش وجـوه بانکهـا اسـتفاده       . این نرخها تأثیر بگذارد
تواند نرخهاي بهره بازار را  این کار می. توانند وام دهند کند، بانکها نقدینگی بیشتري دارند که می می

چـون برخـی از   . رخ وجوه فدرال رزرو کاهش یابـد که ممکن است ن نخست این. تحت تاثیر قرار دهد

                                                   
1 . Repurchase agreements 
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که  دوم این. ها وجوه مازاد بیشتري دارند تا براي وام دهی به بازار وجوه فدرال رزرو عرضه کنند بانک
ممکن است بانکهاي داراي مازاد وجوه، به منظور استفاده از این وجوه، وامهاي جدیدي با نرخ بهـره  

چون آنها . ها را کاهش دهند ها ممکن است نرخ بهره سپرده این بانک سوم آنکه. تر اعطاء کنند پایین
  . بیش از حد مورد نیاز براي انجام فعالیتهاي جاري خود، وجوه در اختیار دارند

شود،  مدت خزانه می که عملیات بازار باز معمولاً شامل خرید و فروش اوراق قرضه کوتاه از آنجایی
هاي بانکی، تحـت تـاثیر قـرار     سپرده) نرخهاي بهره(همراه با نرخ بازده نرخ بازده اوراق بهادار خزانه 

کنـد،   براي مثال وقتی فدرال رزرو اسناد خزانه را براي افزایش عرضه پـول خریـداري مـی   . گیرند می
گـذاران بـر    چون این اوراق بهادار ارزش ثـابتی را در سررسـید بـه سـرمایه    . برد آن را بالا می  قیمت

گذارانی است که آنها را خریداري نموده   مت بالاتر به معنی نرخ بازده کمتر براي سرمایهقی. گرداند می
طور مستقیم تحت تاثیر عملیات بـازار بـاز قـرار     نرخ بازده اسناد خزانه به. دارند و تا سررسید نگه می

ر باز، تحـت  همچنین نرخهاي بهره بانکی نیز به علت تغییر عرضه پول ناشی از عملیات بازا. گیرد می
  . تاثیر آن قرار دارد

گـذاران بـه دنبـال     یابـد، سـرمایه   هاي بـانکی کـاهش مـی    وقتی نرخ بازده اسناد خزانه و سپرده
مانند اوراق قرضه، اوراق تجاري، اوراق مشارکت (هاي دیگري مانند اوراق بهادار بدهی  گذاري سرمایه

گذاري شود، نـرخ بـازده    اوراق بهادار سرمایههر قدر وجوه بیشتري در این . روند می) و گواهی سپرده
هـاي   لذا عملیات بازار باز به منظور افزایش وجوه بانکی نه تنهـا بـر سـپرده   . کاهش پیدا خواهد کرد

کـاهش  . گـذارد  گذارد، بلکه بر نرخ بازده سایر اوراق بدهی نیز تاثیر مـی  بهره وام اثر می  بانکی و نرخ
ایـن  . دهـد  وامگیري براي شرکت ناشر اوراق بدهی جدید را کاهش مینرخ بازده اوراق بهادار، هزینه 

را تشویق به وام گرفتن کند و مخارجی بوجود آورد کـه  ) ها و افراد شرکت(گیرندگان  تواند وام امر می
استفاده از عملیات بازار باز براي کـاهش وجـوه بـانکی    . شد اگر نرخهاي بهره بالاتر بودند، ایجاد نمی

. انـد و بانکهـاي کمتـري وجـوه مـازاد دارنـد       اکثر بانکها با کمبود وجوه مواجه. ی دارداثرات معکوس
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گذاران  بنابراین نرخ وام فدرال رزرو، نرخهاي بهره وام به افراد، شرکتها و نرخ بهره پرداختی به سپرده
شـویق  گـذاران ت  یابـد، برخـی سـرمایه    وقتی نرخ سپرده بانکی افزایش مـی . دهد بانکی را افزایش می

ایـن  . گـذاري نماینـد   هاي بانکی بوجود آورند تا اینکه در دیگر اوراق بدهی سـرمایه  شوند سپرده می
دهد و بدین ترتیب نرخ بازده این  فعالیت، مقدار وجوه در دسترس براي ابزارهاي بدهی را کاهش می

  .یابند ابزارها افزایش می
  

  1از پویا عملیات بازار باز تدافعی در مقابل عملیات بازار ب
عملیـات  . بندي کرد توان به دو طبقه تدافعی و پویا طبقه با توجه به هدف عملیات، بازار باز را می

شوند و عملیات تدافعی تاثیر سایر شرایط بر مقـدار   پویا براي افزایش یا کاهش مقدار وجوه انجام می
اشـد وجـوه زیـادي بـه بانکهـاي      براي مثال، اگر فدرال رزرو انتظار داشته ب. کند وجوه را متوازن می

  . تواند این وجوه را با استفاده از فروش  اوراق بهادار خزانه متعادل سازد تجاري سرازیر شود، می
  

  عملیات بازار باز در واکنش به بحران 
درصد کاهش یافت کـه   22هاي سهام به طور متوسط تا بیش از  ، قیمت1987در نوزدهم اکتبر 

نظام فدرال رزرو، اقداماتی بـراي جلـوگیري از اثـرات نـامطلوب     . اریخ بودبیشترین کاهش در طول ت
اي منتشر کرد که نقدینگی کافی براي بازارهـاي   فدرال رزرو صبح روز بعد از بحران، بیانیه. انجام داد

. فدرال رزرو فعالانه درگیر عملیات بازار باز شد تا نقدینگی کافی را تامین کند. مالی آماده کرده است
چون فدرال رزرو نگران بود که رشد اقتصادي تحت تاثیر نامطلوب بحران قرار گیرد، از این رو عرضه 

  . پول را افزایش داد

                                                   
1. Dynamic versus defensive open market operations 
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گذاري بانکی را پایش کرد تا مطمئن شود که بحران، ضـرري   فدرال رزرو مانده حسابهاي سپرده
هاي اوراق  هاي تجاري و شرکتهمچنین روابط اعتباري میان بانک. کند هاي بانکی وارد نمی به سپرده

هـاي   در کـل، نگرانـی  . بهادار را که احتمال تغییر ناگهانی طی بحران مالی وجود داشت، پایش کـرد 
شوند بوجود نیامد و بازارهاي مالی مدت کوتاهی پس از ورشکستگی تثبیت  مالی که باعث بحران می

د اطمینان در نظام مالی تا حـدي بـه   تلاشهاي فدرال رزرو براي تأمین نقدینگی کافی و ایجا. شدند
  . سازي بازارها کمک کرد آرام

  

  عملکردهاي بازار باز در واکنش به اقتصاد ضعیف ایالات متحده
ضعیف شد، فدرال رزرو تلاش کـرد تـا اقتصـاد را بـا      2001وقتی اقتصاد ایالات متحده در سال 

در نتیجه این عملیـات بـازار   . ریک کنداستفاده از عملیات بازار باز براي افزایش رشد عرضه پول تح
تـر هزینـه    اگر چه نرخ بهـره پـایین  . مدت کاهش یافت باز، نرخ وام فدرال و سایر نرخهاي بهره کوتاه

یعنی آنها . تر واکنش نشان ندادند وامگیري را کاهش داد، اما واحدهاي تجاري به نرخهاي بهره پایین
ایـن عـدم واکـنش بـه     . بود، تصمیم به وامگیري نگرفتنـد فقط به این دلیل که نرخ بهره پایین آمده 

فـدرال رزرو بـراي کـاهش     2001در طول سال . ادامه تلاشهاي فدرال براي تحریک اقتصاد انجامید
درصد نـرخ مـورد نظـر وجـوه     50درصد یا 25هر اقدام با تنظیم . نرخهاي بهره یازده اقدام انجام داد

ایـن رشـد   . دوباره رشد کرد 2003ضعیف ماند، اما در سال  2002اقتصاد تا سال . فدرال همراه بود
  . اقتصادي تا حدي به دلیل نرخهاي بهره پایین بود

  
  عملیات بازار باز در واکنش به حمله یازده سپتامبر ایالات متحده

طور مستقیم مرکز مالی نیویورك در ایالات متحده را  ، به2001سپتامبر 11ها در  حمله تروریست
در روز  FOMC. بازارهاي سهام در چند روز باقیمانده از آن هفته تعطیـل شـد  . قرار دادتحت تاثیر 
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تصمیم گرفت از عملیات بازار بـاز اسـتفاده کنـد تـا      FOMC. حمله یک کنفرانس تلفنی برقرار کرد
بتواند در صورتیکه افراد به دلیل ترس از بحران اقدام به خـارج کـردن وجـوه خـود از دسـتگاههاي      

تشخیص داد که حمله ممکـن اسـت    FOMC. ز کنند، نقدینگی نظام بانکی را افزایش دهدخودپردا
  . اقتصاد را حتی بیش از این خراب کند، اما تصمیم گرفت نرخ وام فدرال را در آن زمان کاهش ندهد

یک کنفرانس تلفنـی   FOMCسپتامبر، 17صبح روز . سپتامبر بسته ماندند17بازارهاي سهام تا 
درصـد، قبـل از بازگشـایی     50داد و تصمیم گرفت بـراي کـاهش نـرخ وام فـدرال تـا      دیگر تشکیل 

اگر چه قیمـت سـهام بـه میـزان زیـادي در آن روز      . هاي سهام از عملیات بازار باز استفاده کند بازار
  . داشت کرد، احتمالاً اثرات بدتري  می کاهش یافت، اما اگر فدرال رزرو دخالت نمی

  

  تعدیل نرخ تنزیل
دهد تا مشکلات نقدینگی را حـل   پذیر ارائه می هایی به نهادهاي سپرده ، وام1نه تنزیل فدرالروز

اي ارائـه   مدت مثلاً یک روزه یا یک هفتـه  هاي بسیار کوتاه ها به طور معمول براي دوره این وام. کنند
اگـر  . اسـت  پذیر افزایش اعتبار توسط فدرال نشان دهنده افزایش وجوه در نهادهاي سپرده. شود می

شـود و میـزان    پذیر از یکدیگر وام بگیرند، وجوه به راحتی در بین نهادها جابجا مـی  نهادهاي سپرده
  . یابد نقدینگی کل افزایش نمی

براي افزایش عرضه پول، نـرخ تنزیـل را کـاهش    ) بخصوص هیأت رئیسه(قبل از این فدرال رزرو 
جـاي   دریافت وام از فدرال رزرو بـه  به وه را تشویقپذیر با کمبود وج این کار نهادهاي سپرده. داد می
فدرال رزرو براي کاهش عرضه پول، اقدام به افزایش نرخ تنزیل کرد و لذا . نمود منابع دیگر می از وام

مدت،  پذیر نیازمند وجوه کوتاه نهادهاي سپرده. داد دهی را با استفاده از روزنه تنزیل کاهش  مکان وام
هاي دریافتی از طریق روزنه تنزیل به فـدرال رزور   وقتی وام. کردند مین مالی میاز منابع جایگزین تا

                                                   
1 . The discount window of the fed 



  
 

 

171   وظایف بانک فدرال رزرو در ایالات متحده/فصل چهارم
  

کردند، سـطح   هاي جدید را از منابع دیگر به جز روزنه تنزیل پرداخت می شد و وام بازپرداخت میس
  . یافت نقدینگی کاهش می

ود را بـه صـورت   هـاي خ ـ  وام. ، فدرال رزرو ساختار نرخ تنزیل خود را تغییر داد2003در ژانویه 
توان به هـر منظـوري اسـتفاده کـرد و      اعتبار اولیه را می. بندي کرد اعتبار اولیه یا اعتبار ثانویه طبقه

برخوردارند،  قابـل دسـترس   ) مثل سرمایه کافی(پذیر که از سلامت مالی  فقط براي نهادهاي سپرده
علاوه بر نرخ تنزیل . عتبار اولیه نیستندشود که واجد شرایط ا اعتبار ثانویه به بانکهایی ارائه می. است

پذیر که شـرایط سـلامت    یعنی نهادهاي سپرده. شود براي اعتبار ثانویه صرف ریسک نیز دریافت می
  . پردازند که نشان دهنده صرف ریسک است هاي فدرال رزرو می مالی را ندارند، نرخ بالاتري براي وام

نـرخ  (مشی بالا بودن نـرخ تنزیـل    ، فدرال خط2003یه علاوه بر تغییر ساختار نرخ تنزیل در ژانو
هاي فدرال فقط به عنوان  لذا وام. دکر از نرخ بهره وام فدرال را تعیین می) دهی اعتباري اولیه بهره وام

  . کند پذیر عمل می یک منبع پشتیبانی وجوه براي نهادهاي سپرده
علائم سیاست پـولی آتـی فـدرال     ، تنظیم نرخ تنزیل را گاهی به عنوان2003مشی  قبل از خط

افزایش نرخ تنزیل به معنی اجراي سیاست پـولی انبسـاطی توسـط فـدرال     . گرفتند رزرو در نظر می
رزرو است و در آینده، نرخ بهره وام فدرال رزرو کاهش خواهد یافـت و بـرعکس، بـه معنـی اجـراي      

. ال رزرو در آینده نزدیک اسـت سیاست پولی انقباضی توسط فدرال ررزو و افزایش نرخ بهره وام فدر
، نرخ تنزیل را در واکنش به تغییرات نـرخ بهـره وام فـدرال تنظـیم     2003مشی سال  در نتیجه خط

مشی پـولی مـوثر نخواهـد بـود و بـه عنـوان ابـزار         در نتیجه نرخ تنزیل، دیگر یک ابزار خط. کند می
  . کند دهی تغییرات احتمالی در نرخهاي بهره عمل نمی علامت
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  نظیم نسبت سپرده  قانونیت
هـاي   عنـوان بخشـی از حسـاب    پذیر ملزم به رعایـت نسـبت سـپرده قـانونی بـه      نهادهاي سپرده

این نسبت توسط هیأت مدیره تعیین . گذاري هستند که باید به عنوان اندوخته نگهداري شود سپرده
 1رصد از حسابهاي دیداريد12تا  8اند بین  پذیر به طور تاریخی مجبور بوده نهادهاي سپرده. شود می

قـانونی   سـپرده انداز را بـه عنـوان    هاي پس و بخش کمتري از سایر حساب) هاي جاري مثل حساب(
  . توان از آنها براي کسب سود استفاده کرد نگهداري کنند که نمی

گذارد، گاهی تنظـیم عرضـه پـول     چون نسبت سپرده قانونی بر درجه تغییر عرضه پول تاثیر می
دهـد،   وقتی هیأت مدیره نسبت سـپرده قـانونی را کـاهش مـی    . شود رئیسه تعدیل می توسط هیأت

وقتـی  . دهـد  توانند وام دهند، افزایش مـی  پذیر می هاي بانکی را که نهادهاي سپرده بخشی از سپرده
پذیر  هاي جدید به نهادهاي سپرده شود، قسمتی از آن به شکل سپرده پرداخت می  وجوه به عنوان وام

پذیر بیشتر  دهی نهادهاي سپرده تر باشد، ظرفیت وام هر قدر نسبت سپرده قانونی پایین. گردد باز می
  . تواند باعث تغییر بزرگتري در عرضه پول شود هاي بانکی می لذا هر تغییري  در سپرده. شود می

دار  هـاي مـدت   ، هیأت مدیره نسبت سپرده قانونی را در برخی انواع سـپرده 1980در طول دهه 
در سـال  . ، نسبت سپرده  قانونی گواهی سپرده قابل معامله حذف شـد 1990در دسامبر. ذف کردح

  . درصد کاهش یافت و ثابت ماند10درصد به 12نسبت سپرده قانونی حسابهاي معاملاتی از  1992
 

  دهد؟ چگونه تنظیم نرخ سپرده قانونی، رشد پولی را تحت تاثیر قرار می
یر نرخ  سپرده قانونی بر رشد عرضه پول، مثال ساده زیر را در نظـر  براي شرح چگونگی تاثیر تغی

  :بگیرید
هاي دیداري بدسـت آورده و ایـن وجـوه را بـه جـز       بانکها همه منابع خود را از سپرده: 1فرضیه

  . کنند هاي قانونی جهت پرداخت وام استفاده می  سپرده

                                                   
1 . Transactions accounts 
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شود را خـرج    که از بانک خارج می کنند، هر وجهی هیچ پول نقدي را ذخیره نمی مردم: 2فرضیه
  . کنند گذاري می آورند در بانکها سپرده و هر وجهی که بدست می

  . درصد است10هاي دیداري،  نسبت سپرده  قانونی در سپرده: 3فرضیه
هـاي قـانونی ذخیـره     سـپرده هاي بانکی به صورت  درصد همه سپرده10بر اساس این فرضیات، 

حـالا فـرض   . گردنـد  پرداخت مـی ) اندوخته مازاد صفر(به صورت وام  درصد باقیمانده90شوند و  می
میلیون دلار اوراق بهادار خزانه در عملیات بازار باز وارد 100کنید که فدرال رزرو در آغاز با خریداري 

فروشند، مانـده سـپرده آنهـا در     گران اوراق بهادار خزانه، اوراق را به فدرال می وقتی معامله. شود می
میلیـون  10(میلیـون دلار  100درصد 10بانکها . یابد میلیون دلار افزایش می100ي تجاري تا بانکها

میلیون دلار وام داده 90وقتی . دهند کنند و بقیه را وام می قانونی ذخیره می سپردهرا به عنوان ) دلار
ه را توسط هر کسی که وجوه مصرف شـد (گردد  شد، به صورت سپرده دیداري جدید به بانکها بر می

 هـاي  سـپرده هاي جدید را به عنوان  از این سپرده) میلیون دلار9(درصد 10بانکها ). کند دریافت می
به دلیل این چرخه، افـزایش اولیـه در   ). میلیون دلار81(دهند  دارند و بقیه را وام می قانونی نگه می

  . شود در مقدار بسیار بزرگتري ضرب می) حجم پول(هاي دیداري  سپرده
. کنـد  این چرخه تا ابد ادامه پیدا نمی. دهد ، این چرخه را به صورت خلاصه نشان می4-2 نمودار

قـانونی   سـپرده بـه عنـوان   ) درصـد 10(هر وقت وجوه وام داده شده به بانک برگردد، بخشـی از آن  
بـر اسـاس   . هاي جدید ایجاد شـده در هـر گـردش کمتـر اسـت      لذا مقدار سپرده. شود نگهداري می

) قـانونی  سپردهنسبت ( ÷1میلیون دلار ضرب در 100یعنی  1تزریق عرضه پول اولیه فرضیات قبلی،
شـود تغییـر کلـی در عرضـه پـولی       بنابراین وقتی چرخه کامل مـی . شود می 10، مساوي 1/0÷1یا 

  . میلیارد دلار است1=10×میلیون دلار100
  

                                                   
1 . Initial money supply injection 
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  تاثیر ضریب فزاینده: 4-2نمودار 

  
دهد، تزریق اولیه وجوه، در مقدار بیشتري ضرب خواهـد   ان میهمان طور که این مثال ساده نش

هـاي جدیـد ایجـاد شـود، کنتـرل       تواند از سـپرده  دهی را که می قانونی مقدار وجوه وام سپرده. شد
شود که تزریـق اولیـه وجـوه در مقـدار کـوچکتري       قانونی بالاتر باعث می سپردهیک نسبت . کند می

شود که وجوه اولیـه در مقـدار بزرگتـري     ونی کمتر موجب میقان سپردهبرعکس، نسبت . ضرب شود
قـانونی   سپردهتواند رشد عرضه پول را با استفاده از تغییر نسبت  بدین ترتیب، فدرال می. ضرب شود
  . تنظیم کند

. شـود، اغـراق شـده اسـت     در مثال بـالا در فرضـیاتی کـه بـدان وسـیله پـول چنـد برابـر مـی         
کنند که  بیشتري نگهداري می سپردهها گاهی  دارند و بانک ا نگه میکنندگان گاهی پول نقد ر مصرف

دارند، تضـاد   قانونی بدون بهره را نگه می هاي سپردههاي جاري و  ها فقط سپرده با فرضیاتی که بانک
اي رخ داده و حجم پول به آن مقدار که در مثـال نشـان داده شـده،     در نتیجه، نشتهاي عمده. دارد

 سـپرده تواند با گذشت زمان به دلیل تغییرات در مقـدار   ضریب فزاینده پول می. ودش چند برابر نمی
که شامل حجم پـول  (دار  هاي مدت هاي جاري در برابر سپرده مازاد و ترجیحات مشتري براي سپرده

 هاي سپرده قانونی
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بانکی  هاي سپردهبینی چگونگی تاثیر نهائی تنظیم اولیه  این موضوع، کار پیش. تغییر کند) شود نمی
  . سازد ح عرضه پول را پیچیده میبر سط
  

  مقایسه ابزارهاي سیاست پولی 
کند که از طریق آنها ابزارهاي سیاست پولی رشد عرضه پولی  هایی را مقایسه می راه 4-1جدول 

مشـی پـولی    فدرال رزرو مکرراً از عملیات بازار باز به عنوان ابزار خـط . دهند را کاهش یا افزایش می
  .ها معایب خاص خود را دارند ساده بوده و سایر ابزار کند؛ چون استفاده می

  
مقایسه ابزارهاي سیاست پولی: 4-1جدول   

ابزار سیاست 
  پولی

  کاهش رشد عرضه پول  افزایش رشد عرضه پول

عملیات بازار 
  باز

اوراق ) از طریـق میـز معاملـه   (فدرال رزرو بایـد  
  .بهادار دولتی را در بازار ثانویه بخرد

ــدرال رزرو با ــق میــز  (یــد  ف از طری
اوراق بهادار دولتی را در بازار ) معامله

  .ثانویه بفروشد
تعدیل نرخ  

  تنزیل
فدرال رزرو نرخ تنزیـل را کـاهش مـی دهـد تـا      

  .وامگیري از طریق روزنه تنزیل را تشویق کند
ــزایش    ــرخ تنزیــل را اف فــدرال رزرو ن

دهد تا وامگیري از طریـق روزنـه    می
  .تنزیل را کم کند

سپرده  تعدیل
  قانونی

فدرال رزرو باید نسبت سپرده قـانونی را کـاهش   
  .دهد تا ضریب فزاینده پولی را افزایش دهد

فدرال رزرو باید نسبت سپرده قانونی 
را افزایش دهد تا ضریب فزاینده پولی 

  .را کاهش دهد
  
بـه ایـن   پـذیر   گـذارد کـه نهادهـاي سـپرده     تغییر نرخ تنزیل تنها وقتی بر عرضه پول تاثیر مـی  

بعلاوه، وامگیـري از طریـق   ). بیشتر از حد معمول از فدرال وام بگیرند(تغییرات واکنش نشان دهند 
روزنه تنزیل براي دوره خیلی کوتاه مدت است، لذا هر گونه تنظیم وجوه حاصل از افزایش یا کاهش 
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حت تأثیر تغییرات در نرخ اینکه تغییرات در نرخ تنزیل ت  با توجه به. ها از فدرال رزرو موقتی است وام
  .  وجوه فدرال رزور است، نرخ تنزیل ابزار سیاست پولی مفیدي نیست

لـذا احتمـال   . تواند باعث تغییرات نامتعادل در عرضه پـول شـود   تنظیم نسبت سپرده قانونی می
  . قانونی بالاتر است سپردهنرسیدن به سطح مورد نظر عرضه پول هنگام استفاده از نسبت 

تـوان بـدون    بعلاوه عملیات بازار بـاز را مـی  . بیند ها لطمه نمی بازار باز از این محدودیتعملیات 
. تغییر داد) بدون آنکه عموم بفهمند(مشخص کردن مقاصد فدرال مورد استفاده قرار داد و به راحتی 

و باعـث  تواند نگرانی عموم را زیاد کند، اعتبار فدرال را کاهش دهـد   قانونی می سپردهتنظیم نسبت 
  . ایجاد بدگمانی در بازارهاي مالی شود

قـانونی بـدون تغییـر     سپردهحتی وقتی نسبت (چون نرخ ضریب وجوه تزریق شده معین نیست 
. بازار باز بتوان به هدف رشد عرضه پول دست یافت  هیچ تضمینی وجود ندارد که با عملیات) ماند می

ول زمان براي دستکاري عرضه پول بـه سـمت هـدف    توان از آنها به طور مداوم در ط با این حال می
  .مطلوب استفاده کرد

  

  گذارند؟ چگونه عوامل فنی بر وجوه تاثیر می
عوامـل فنـی ماننـد مقـدار و      ي حتی اگر فدرال رزرو مداخله نکند، میزان نقـدینگی  در نتیجـه  

ردش پول افـزایش  وقتی مقدار گ. تواند تغییر کند می 1سرعت گردش پول و ذخایر شناور فدرال رزرو
. شـود  هاي بانکی موجب کاهش وجوه می افزایش برداشت از سپرده) مثلاً در طول تعطیلات(یابد  می

ذخیـره  . دهـد  ها، مقدار وجوه را افزایش مـی  یابد، افزایش سپرده وقتی مقدار گردش پول کاهش می
. اند آوري نشده وز جمعشناور فدرال رزرو چکهایی هستند که به پشتوانه وجوه بانکی صادر شده و هن

                                                   
1 . Federal Reserve float 
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افزایش ذخیره شناور باعث افزایش وجوه بانک و کاهش ذخیره شناور، موجب کـاهش وجـوه بانـک    
  . شود می

سی، روزانه چگونگی  دي کارشناسان بانک فدرال رزرو نیویورك همراه با هیأت رئیسه در واشنگتن
و باید هنگام اجراي سیاست پـولی،  فدرال رزر. کنند بینی می تاثیر عوامل فنی بر سطح وجوه را پیش

بینی تاثیر عوامل فنی روي وجـوه را   مدیر میز معاملات پیش. تأثیر این عوامل را در نظر داشته باشد
مشی حاکی از رشد  اگر دستورالعمل خط. کند گران ضمیمه می هاي خود براي معامله در دستورالعمل

هاي تزریق وجوه کمتـر   افزایش دهند، دستورالعمل رود که عوامل فنی وجوه را وجوه باشد اما انتظار 
بـرعکس اگـر انتظـار رود کـه     . دهد نسبت به وضعیتی که عوامل فنی وجود نداشته را هدف قرار می

ها تزریق بیشتر وجوه به منظور خنثـی کـردن تـاثیر     عوامل فنی وجوه را کاهش دهند، دستورالعمل
  . عوامل فنی را تأکید خواهند کرد

  

  ه پول توسط فدرال رزرو کنترل عرض
کنـد،   وقتی فدرال رزرو به منظور تاثیرگذاري بر متغیرهاي اقتصادي، عرضه پول را دستکاري می

شـکل بهینـه پـول    . باید دستکاري شـود ) M3یا  M1 ،M2(باید تصمیم بگیرد کدام  شکلی از پول 
  :باید

  .توسط فدرال رزرو قابل کنترل باشد -1
  . بینی بر متغیرهاي اقتصادي داشته باشد ل رزرو، تاثیر قابل پیشهنگام تعدیل توسط فدرا -2
 

مثـل  (هاي جاري  شود، شامل پول و حساب شناخته می M1محدودترین شکل پول که به عنوان 
در موسسـات  ) هـاي انتقـالی   هاي عندالمطالبه در دست مـردم و مانـده   هاي دیداري و حساب سپرده
هاي اخیر بسیار مورد توجه قرار گرفته، اما شامل همه وجـوه  در سال M1اگر چه . گذاري است سپرده

توان در مقابل حساب سپرده بـازار   براي مثال، چکها را می. کار رفته براي مقاصد معاملاتی نیست  به
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هـاي مشـترك    گـذاري یـا در مقابـل صـندوق     عرضه شده توسط موسسات سـپرده  MMDA(1(پول 
انداز براي انجام معاملات  توان از حسابهاي پس وه وجوه را میبعلا. گذاري بازار پول صادر کرد سرمایه

، M1شـامل   M2. نیـز وجـود دارد   M2به همین دلیـل، مقـدار زیـادي پـول بـه نـام       . بیرون کشید
بخش . شود هاي سپرده بازار پول و دیگر موارد می مدت، حساب هاي کوتاه انداز، سپرده حسابهاي پس

هاي بلندمدت و سایر مـوارد   است به علاوه سپرده M2هر آنچه در شامل  M3دیگري از  پول به نام 
مـورد توجـه بیشـتري     M1,M2,M3اگر چه تعاریفی با وسعت کمتر از پول وجود دارد، اما . شود می

  . آمده است 4-2در جدول  M1,M2,M3مقایسه . قرار دارند
  

  مقایسه مقادیر عرضه پول: 4–2جدول 
  مقادیر عرضه پول

M1 = هاي جاري سپرده+  پول نقد  

M2=M1 +قراردادهـاي  + هاي سپرده بـازار پـول   حساب+ مدت  هاي کوتاه سپرده+ انداز  هاي پس حساب
  هاي مشترك حقیقی بازار پول صندوق+  2دلارهاي اروپایی +بازخرید یک روزه

M3=M2 +از  قراردادهاي بازخرید بـیش + هاي بلندمدت  سپرده+ هاي مشترك حقوقی بازار پول صندوق
  دلارهاي اروپایی بیش از یک روز+ یک روز

  
 1978در سـال  . معرفـی کـرد  1971را در سـال   M1,M2,M3هاي پول  فدرال رزرو ابتدا شکل

شناخته شـد، فـدرال رزرو را    3هاکینز-قانون اشتغال کامل و رشد متوازن که به عنوان قانون هامفري
بـویژه در  . هاي هدف یک ساله تعیین کنـد  نهملزم ساخت تا دو بار در سال براي رشد عرضه پول دام

                                                   
1. Money Market Deposit Account 
2. Euro dollars 
3 . Humphrey Hawkins Act 
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بینی تغییرات نرخ بهره  را براي پیش M1 1هاي هدف کنندگان بازار دامنه ، مشارکت1980طول دهه 
در ) 1980اوایل دهـه (زدایی  در طی مرحله مقررات. توسط فدرال رزرو به دقت تحت نظر قرار دادند

ي جدیدي بوجود آمد و خانوارها جابجایی میـان  گذار پذیر، حسابهاي سپرده صنعت نهادهاي سپرده
هاي سپرده بازار پول منتقـل   وقتی وجوه از حسابهاي سپرده جاري به حساب. حسابها را آغاز کردند

وقتی وجوه . یابد؛ حتی اگر فدرال رزرو براي کاهش آن اقدامی نکرده باشد کاهش می M1شوند،  می
انـداز   بیشتر به دلیـل تغییـر عـادات پـس     M1تقل شوند، اندازها به حسابهاي عندالمطالبه من از پس

در طول این دوره پرنوسان شد و  M1در نتیجه . یابد، تا اقدامات سیاست پولی ها افزایش می خانواده
را  M1هـاي رشـد    اعـلان دامنـه   1987فدرال رزرو در سـال  . کنترل آن براي فدرال رزرو دشوار بود

  .متوقف کرد
کننـده چنـدان    شود و به تغییر در عادات مصـرف  هاي سپرده می ب، شامل اغلب حساM2چون 

تحـت تـاثیر   ) هـاي عندالمطالبـه   و حساب MMDAsمثل ( M2حتی اگر هر بخش . حساس نیست
 M2تـر از   با ثبـات  M1معیار پولی . تحت تاثیر آن نبود M2گرفت، سطح کلی  زدایی قرار می مقررات

 M3و  M2ها تغییـر کنـد،    هاي خانواده ییرات انواع سپردهتواند به دلیل تغ می M1زیرا . است M3یا 
  . اعتمادتري براي پایش و کنترل عرضه پول هستند معیارهاي قابل

  
  هاي کنترل عرضه پول  محدودیت
  هاي مورد هاي بهره را در دامنه ، فدرال رزرو تلاش کرد تا همزمان عرضه پول و نرخ1970در دهه

نرخ وام فدرال به عنوان نماینده نرخ بهره براي کنترل اسـتفاده کـرد    فدرال رزرو از. نظر کنترل کند
کنترل همزمـان عرضـه پـول و نـرخ وام     . هاي بهره تاثیر بگذارد تواند بر سایر نرخ که به نوبه خود می

هاي مـورد نظـر فرضـی بـراي رشـد       فرض کنید فدرال رزرو دامنه. فدرال رزرو همیشه ممکن نیست

                                                   
1 . Target ranges 
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هاي هدف نزدیـک   درال رزرو را تنظیم کند و هر دو متغیر به حد بالاي دامنهعرضه پول و نرخ وام ف
اگر فدرال رزرو بخواهد نرخ وام فدرال را در دامنه خود حفظ کند، احتمالاً وجوه بیشتري بـه  . باشند

با این حال، این کار رشد عرضه پـول را  ). دهد رشد عرضه پولی را افزایش می(کند  اقتصاد تزریق می
در عوض اگر فدرال رزرو رشد عرضه پول را در دامنه هدف حفظ کنـد،  . رساند لاترین حد آن میبه با

  . ممکن است نتواند از افزایش فراتر از سقف مورد نظر نرخ وجوه فدرال رزرو جلوگیري کند
تواند همزمان هر دو متغیر را کنترل کند و ماننـد اکتبـر سـال     فدرال رزرو تشخیص داد که نمی

هـاي بعـد، فـدرال رزرو در دسـتیابی بـه       در دهه. رکز اصلی را بر روي عرضه پول قرار دادتم 1979
با این حال، گاهی عوامل مختلف، رابطـه میـان   . هایی دست یافت اهداف عرضه بلندمدت به موفقیت

، وقتی نرخهاي بهره خیلی کـم بـود،   1990در اوایل دهه. عرضه و شرایط اقتصادي را مخدوش کرد
دار بـه سـهام و    هـاي مـدت   انـداز و سـپرده   هاي پس اندازکنندگان وجوه را از حساب پس بسیاري از

. گنجـد  گذاري منتقل کردند که در هیچ یک از تعاریف عرضه پول نمـی  هاي مشترك سرمایه صندوق
هـاي   اي اعلان کـرد کـه شـاخص    در یک بیانیه کنگره 1آلن گرین اسپان 1993در نتیجه در جولاي 

  . گرهاي قابل اعتماد شرایط مالی در اقتصاد نیستندپولی همیشه نما
. فدرال رزرو، چند سال بعد بر حفظ نرخ وجوه فدرال رزرو در دامنه محدود مورد نظر تمرکز کرد

هاي مورد نظر براي عرضه پول را  فدرال رزرو را ملزم ساخت تا دامنه 2هاکینز -هامفري  وقتی مقررات
نظیم کند، فدرال رزرو اعلان کرد که دیگـر چنـین اهـدافی را    شود، ت منقضی می 2000که در سال 

با این وجود، فدرال رزرو اعلان کـرد کـه رفتـار پـول و اعتبـار، همچنـان بـراي        . تنظیم نخواهد کرد
هـاي اصـلی    همچنـان از شـاخص   M2سنجش شرایط اقتصادي و مالی ارزشمند است و همچنـین  

  . شود نماگرهاي اقتصادي محسوب می
 

                                                   
1 . Alan Greenspan 
2 . Humphrey – Hawkins legislation 
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 1980ترل پول سال قانون کن

. پذیر را تصویب کرد زدایی از نهادهاي سپرده ، مجلس قانون کنترل پول و مقررات1980در سال 
در . شـود، دو هـدف کلیـدي داشـت     شناخته می» کنترل پول«این قانون که معمولاً به عنوان قانون 

پی افزایش توانـایی فـدرال   پذیر و در ادامه در  زدایی از صنعت نهادهاي سپرده دنبال مقررات ابتدا به
  .رزرو براي کنترل عرضه پول بود

گـذاري   ، بانکهاي عضو فدرال رزرو و بانکهاي غیرعضو ملزم به سـپرده DIDMCA1قبل از قانون 
توانسـتند   بانکهاي غیر عضو غالباً این مزیت را داشتند کـه مـی  . قانونی در ایالات مربوطه خود بودند

هـاي    سـپرده . نگهداري کننـد ) خزانه/ مثل اوراق بهادار (ورت با بهره هاي قانونی خود را به ص سپرده
هاي فدرال رزرو به صورت پول نقد نـزد خزانـه    توان به عنوان مانده قانونی یک بانک عضو را فقط می

، زمـانی کـه   1970این نقص براي بانکهاي عضو، در دهه . گیرد نگهداري کرد و به آن بهره تعلق نمی
بت به سالهاي قبل بالاتر بودند، بیشتر احساس شـد و هزینـه فرصـت بلوکـه شـدن      نرخهاي بهره نس

شکل بدون بهره افزایش یافت؛ در نتیجه برخـی بانکهـاي عضـو از عضـویت      وجوه نزد فدرال رزرو به
  .گیري کردند کناره

 ـ وقتی تعداد عضو ق هاي فدرال رزرو کم شدند، توانایی فدرال رزرو براي کنترل عرضه پول از طری
 سـپرده توانسـت بـراي بانکهـاي عضـو      چون فدرال رزرو تنها می(کاهش یافت  سپردهتنظیم شرایط 

  ). قانونی تعیین کند
پـذیر اندوختـه قـانونی     قانون کنترل پول، فدرال رزرو را ملزم کرد تا براي همه نهادهـاي سـپرده  

تعیـین کـرده بـود، کـاهش     اندوخته قانونی نسبت به آنچه که قبلاً فـدرال رزرو  . یکسانی تعیین کند
مرحلـه تجدیـد نظـر در    . شـدند  هـاي ضـروري نگهـداري مـی     یافت؛ اما همچنان باید تمام اندوخته

  . ساله بود 8قانونی یک دوره  هاي سپرده

                                                   
1 . Depository Institution Deregulation and Monetary Control Act 
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پذیر باید مقدار سـپرده   یک شرط مربوط به قانون نظارت پولی آن است که تمام نهادهاي سپرده
این کار، آگاهی فـدرال رزرو در مـورد میـزان جـاري     . رش دهندخود را به سرعت به فدرال رزرو گزا

درگذشته امکان ارزیابی نادرست حجم پول توسط فـدرال  . برد ها در نظام بانکداري را بالا می سپرده
بـا سیسـتم   . رزرو وجود داشت  و در نتیجه امکان تغییر نادرست در عرضه پـول نیـز وجـود داشـت    

تـري   رد میزان عرضه پول وجود دارد و بنابراین تنظـیم دقیـق  گزارش پیشرفته، درك درستی در مو
  . تواند انجام گیرد می

پذیر  ، قانون کنترل پول به تمام نهادهاي سپرده1دهی قانونی و شرایط گزارش هاي سپردهبر  علاوه
دهند، اجازه داد تـا   ارائه می) هاي جاري یا حسابهاي عندالمطالبه مثل سپرده(که حسابهاي دیداري 

در گذشته تنها بانکهاي عضو اجازه دسترسی به روزنه تنزیل . ه روزنه تنزیل دسترسی داشته باشندب
زیرا . این شرایط باعث شد که فدرال رزرو بتواند نظارت بیشتري بر عرضه پول داشته باشد. را داشتند

شـاره شـد،   تـر ا  با این حال همان طور که پیش. موسسات بیشتري به روزنه تنزیل دست پیدا کردند
  . کند امروزه فدرال رزرو دیگر از تنظیم نرخ تنزیل براي کنترل عرضه پول استفاده نمی

  

  سیاست پولی جهانی 
بانکهاي مرکـزي کشـورهاي صـنعتی    . کند در هر کشور بانک مرکزي سیاست پولی را رهبري می

را ) نرخ پایین بیکـاري (و رشد اقتصادي ) تورم پایین(ها  اهداف مشابهی دارند که لزوماً تثبیت قیمت
با ایـن حـال بانـک مرکـزي کشـوري      . منابع و شرایط کشورها با هم تفاوت دارند. سازند منعکس می

  . تمرکز کند  ممکن است بر یک هدف اقتصادي ویژه
بانکهاي مرکزي در دیگر کشورهاي صنعتی نظیر فدرال رزرو در راستاي عملیـات بـازار بـاز، بـا     

از ابـزار  . کننـد  رخ بهره وام به بانکها به عنوان سیاسـت پـولی اسـتفاده مـی    قانونی و ن سپردهتعیین 

                                                   
1. Reporting Provisions 
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سیاست پولی معمولاً به عنوان ابزار موثر در نرخ بهره بازار محلی به منظـور تاثیرگـذاري بـر شـرایط     
  . شود اقتصادي استفاده می

رایط اقتصادي چون اقتصاد کشورها یکپارچه هستند، فدرال رزرو هنگام برآورد اقتصاد آمریکا ش
هایش را با بانکهـاي مرکـزي دیگـر     وقتی فدرال رزرو فعالیت. سایر کشورها را نیز باید در نظر بگیرد

بانکهاي مرکزي معمولاً هنگام دخالت در بازار ارز با هم کـار  . کند، موثرتر است کشورها هماهنگ می
  . منافع مشکل باشد هاي پولی ممکن است به دلیل تضاد کنند، اما هماهنگ کردن سیاست می
 

  مشی پولی اتحادیه اروپایی  خط
کشور اروپایی از گردش خارج شده و یورو جایگزین آنها شده 12هاي اخیر پول رایج ملی  در سال

اتـریش، بلژیـک، فنلانـد، فرانسـه، آلمـان، یونـان، ایرلنـد، ایتالیـا،         : ایـن کشـورها عبارتنـد از   . است
در ) دانمارك، سوئد و انگلـیس (سه عضو دیگر اتحادیه اروپایی . الوکزامبورگ، هلند، پرتغال و اسپانی

، 2004در سال . آن زمان تصمیم گرفتند که ابتدا در یورو مشارکت نکنند، اما شاید بعداً ملحق شوند
کشور نوظهور اروپا شامل جمهوري چک و مجارستان به اتحادیه اروپایی ملحـق شـدند و اگـر از    10

یین شده بر کسر بودجه دولت راضی باشند، ممکن اسـت بعـداً در یـورو    هاي تع شرایط و محدودیت
  . مشارکت کنند

واقـع در فرانکفـورت، مسـئول تنظـیم سیاسـت پـولی بـراي همـه          ECB)(1بانک مرکزي اروپـا  
هدف آن، کنترل تورم در کشورهاي عضو و تثبیت ارزش یورو . کشورهاي عضو اتحادیه اروپایی است

یعنـی   ECBلـذا اهـداف پـولی    . در برابر دیگر ارزهاي عمده است) ل قبولدر محدوده مرزهاي قاب(
با این تفاوت که آنها بیشتر . تثبیت قیمت و پول رایج، شبیه به اهداف هر کشور در سراسر دنیا است

 ECBپـولی   هـاي  چون کشورهاي عضو، تحت تاثیر سیاست. بر منافع گروهی از کشورها تمرکز دارند
بر سیاست پولی اعمال شده در محدوده مرزهایشان در هر زمانی کنترل کامـل   توانند هستند و نمی

                                                   
1. European Central Bank  
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انجامد و  داشته باشند، اجراي یک سیاست پولی به اتحاد سیاسی بیشتر در میان کشورهاي عضو می
  . دارد هاي خارجی مشابه وا می آنها را به تقویت دفاع ملی و اتخاذ سیاست

  
  تأثیر یورو بر سیاست پولی 

ور که شرح دادیم، استفاده از پول واحد، کشورها را مجبور بـه پیـروي از یـک سیاسـت     همان ط
هر تغییر در عرضه پول بر همه کشورهاي اروپایی که از یورو بـه عنـوان پـول    . کند پولی مشترك می
داشتن یک پول واحد به این معناسـت کـه نـرخ بهـره اوراق     . گذارد کنند، تاثیر می خود استفاده می

هـر تفـاوت در نـرخ بهـره،     . دولتـی در همـه کشـورهاي اروپـایی عضـو بایـد یکسـان باشـد        بهادار 
گذاري نماینـد کـه نـرخ بهـره      کند تا در کشوري سرمایه گذاران در این کشورها را تشویق می سرمایه

  . شود ها می بالاتري دارد و این خود موجب هماهنگی مجدد نرخهاي بهره در بین این کشور
سیاست پولی واحد باعث ثبات شرایط اقتصادي کشورهاي اتحادیه اروپـایی   اگر چه داشتن یک

دهد که هر کشور عضو، مسائل اقتصادي خود را با سیاست پولی منحصـر بـه    شود، اما اجازه نمی می
هاي اتحادیه اروپایی ممکن اسـت بـا سیاسـت پـولی آرمـانی بـراي ارتقـاء         دولت. فرد خود حل کند

  . فق نباشند، اما باید بر سر یک سیاست پولی واحد به توافق برسنداقتصادهاي محلی خود موا
با این وجود هر سیاست مشخص در یک دوره خاص ممکن است برخی کشورها را تقویـت و بـر   

مالیات (هر کشور عضو همچنان قادر است تا سیاست مالی خود . دیگر کشورها تاثیر نامطلوب بگذارد
یک نگرانی در مورد یـورو آن اسـت کـه هـر یـک از      . ا به کار بردر) و تصمیم در مورد مخارج دولتی

گیري مشترك درباره مسیر آتی  هاي خاصی دارند که ممکن است از تصمیم کشورهاي عضو، سیاست
عنـوان   بـه (ریـزي   قرار بود هر کشور محدودیتهایی در بودجه. اقتصاد اتحادیه اروپایی جلوگیري کند

با ایـن حـال برخـی کشـورها     . ند کسري بودجه خود را بهبود بخشداعمال کند تا بتوا) سیاست مالی
ثباتی اولیه یورو، تا حدي بـه   بی. براي حل مسأله بیکاري در کشور خود محدودیتها را نادیده گرفتند

خواست با هزینه دیگر کشـورهاي عضـو، بـه     چون هر کشور می. دلیل اینگونه مانورهاي سیاسی بود
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سیاسـت  (فقدان اتحاد دلیل نگرانی در مورد استفاده از یک پـول واحـد   این . منافع خود دست یابد
  .  در بین کشورهاي اروپایی بود) پولی واحد

 

  نوسانات ارزش یورو 
ارزش آن . معرفی شد، مسیر پرفراز و نشیبی را طی کـرده اسـت   1999از زمانیکه یورو در سال 

هـاي رایـج کـاهش     ر و بسیاري از دیگر پـول ابتدا به میزان قابل توجهی در مقابل پوند انگلیس، دلا
درصد کمتر از ارزش آن نسبت به زمان 25دلار یا حدود  90/0، ارزش آن 2001تا اکتبر سال . یافت

جریان خروج پول از اروپـا  . این ضعف تا حدي به دلیل جریان خروج سرمایه از اروپا بود. معرفی بود
خالص . ان ورود پول از دیگر کشورها به اروپا بیشتر بودبه آمریکا و دیگر بازارهاي مالی نسبت به جری

گـذاران تـرجیح    سـرمایه . جریان خروج پول از اروپا تا حدودي به دلیل فقدان اعتماد بـه یـورو بـود   
، 2003تـا   2002با این حال در طول دوره . هاي خود را به دلار نگهدارند تا به یورو دادند دارایی می

یک دلیل تقویت یورو در این دوره، بـالاتر بـودن   . زایش قیمت پیدا کردیورو به میزان چشمگیري اف
بدین ترتیب سرمایه براي استفاده از مزایاي نرخ بهـره بـالاتر اوراق   .  نرخ بهره یورو نسبت به دلار بود

  . بدهی یورو به سمت اتحادیه اروپا جریان یافت
  

  هماهنگی بانک مرکزي جهانی 
کـزي کشـورهاي مختلـف فعالیتهـاي خـود را بـه دلایـل مشـترکی         در برخی موارد، بانکهاي مر

، بانکهـاي مرکـزي   2001سپتامبر سـال   11مدت کوتاه پس از حمله تروریستی . کنند هماهنگ می
. کشور خود را به نظام بانکی تزریـق کردنـد   چندین کشور براي ایجاد نقدینگی بیشتر، پول مربوط به

هـاي   تریان تصمیم به برداشت وجـوه از بانکهـا یـا از ماشـین    هدف از این راهبرد این بود که اگر مش
، در پی اقدام فدرال رزرو آمریکا 2001سپتامبر سال 17در . خودپرداز بگیرند، پول کافی موجود باشد

توسـط بانـک کانـادا     یدر کاهش نرخهاي بهره قبل از بازگشایی بازار سهام، بلافاصله اقدامات مشابه
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بـا ایـن حـال گـاهی بانکهـاي مرکـزي اهـداف        . انک مرکزي اروپا انجام شدو ب) بانک مرکزي کانادا(
بـا ایـن   . براي مثال معمول نیست که دو کشور همزمان دچار اقتصاد ضـعیف شـوند  . متضادي دارند

وضعیت، هر بانک مرکزي ممکن است با کاهش ارزش پول خود، تقاضـا بـراي صـادرات بـا آن ارز را     
ر دو بانک مرکزي این اقدام را همزمان انجام دهند، نرخ ارز در این دو با این حال اگر ه. افزایش دهد

  . کشور تحت تاثیر نیروهاي متضاد قرار خواهد گرفت
 

  توضیح با مثال
امروزه فدرال رزرو براي دخالت مستقیم در بازار ارز از طریق فروش دلار در ازاي ین براي کاهش 

ل بانک مرکزي ژاپن اقدام به کاهش ارزش ین در برابـر  در همین حا. کند ریزي می ارزش دلار برنامه
تواند براي اثرگذاري  یک بانک مرکزي می. کنند این اقدامات اثرات یکدیگر را خنثی می. کند دلار می

تر، مقدار بیشتري از پول خود را در بازار ارز بفروشد، اما بانک مرکزي دیگر ممکـن اسـت بـراي     قوي
  .نشان دهد خنثی کردن این عامل، واکنش

 
  خلاصه 

هیأت رئیسـه  . بخشهاي مهم نظام فدرال رزرو، هیأت رئیسه و کمیته بازار باز فدرال رزرو هستند
اي مهم از  همچنین زیرمجموعه. کند پذیر تعیین می قانونی را بر مانده حساب نهادهاي سپرده سپرده

ایـالات متحـده را تعیـین     کند که سیاسـت پـولی   را معرفی می FOMCکمیته بازار باز فدرال رزرو 
  . اي بر نرخهاي بهره در دیگر شرایط اقتصادي دارد تاثیر عمده FOMCسیاست پولی . نماید می

سه ابزار اصلی مورد استفاده توسط فدرال رزرو براي هدایت سیاست پـولی، عملیـات بـازار بـاز،     
درال رزرو با خریـد و فـروش   در عملیات بازار باز، ف. تعدیل نرخ تنزیل و نسبت سپرده قانونی هستند

منظـور    فدرال رزرو، اوراق بهـادار را بـه  . کند اوراق بهادار به عنوان ابزار تنظیم حجم پول استفاده می
  . فروشد منظور کاهش عرضه پول می خرد و آنها را به افزایش عرضه پول می
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کند تـا اشـتیاق    یفدرال رزرو از نرخ تنزیل به عنوان یک سیاست پولی محدود کننده استفاده م
بـرعکس، فـدرال رزرو از نـرخ تنزیـل بـه عنـوان       . را کاهش دهد فدرال رزروبانکها براي وامگیري از 

  . کند سیاست انبساطی براي تشویق بانک به وامگیري بیشتر از فدرال استفاده می
 تواند نسبت سپرده قانونی را به عنوان یک سیاست پـولی محـدود کننـده بـراي     فدرال رزرو می

تواند این نسبت را به عنوان یـک سیاسـت پـولی     کاهش ضریب فزاینده پول بالا ببرد و  برعکس می
  . انبساطی براي افزایش ضریب فزاینده پولی کاهش دهد

هاي قانونی یکسانی را بـراي   سپردهرا تصویب کرد که  DIDMCA، کنگره، قانون 1980در سال 
چون بـر  . تري شد قانونی ابزار سیاست پولی قدرتمند دهسپرلذا . پذیر معین کرد همه نهادهاي سپرده
پذیر با حسابهاي  نیز به همه نهادهاي سپرده DIDMCA. گذاشت پذیر تاثیر می اکثر نهادهاي سپرده

با این حال نـرخ تنزیـل دیگـر یـک ابـزار      . دیداري اجازه داد به روزنه تنزیل دسترسی داشته باشند
  . سیاست پولی موثري نیست

ي بانک مرکزي خود را دارد که مسئول هدایت سیاست پولی براي رسیدن بـه اهـداف   هر کشور
دوازده کشور اروپایی اخیـراً یـک پـول واحـد را انتخـاب      . اقتصادي مثل تورم و بیکاري پایین است

  . اند که باعث شده تمام این کشورها از سیاست پولی یکسانی تبعیت کنند کرده
 

  دیدگاه موافق و مخالف 
  اید یک بانک مرکزي جهانی وجود داشته باشد؟آیا ب

تواند به همه کشورها خدمت کنـد؛ همـانطور کـه بانـک      یک بانک مرکزي جهانی می. بله: موافق
اگر یک بانک مرکزي واحد . کند رسانی می مرکزي اتحادیه اروپا اکنون به چند کشور اروپایی خدمات

  . کشورها وجود خواهد داشت وجود داشته باشد، یک سیاست پولی واحد هم در همه
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تواند تنها زمانی یک سیاست پولی جهانی ایجاد کنـد   یک بانک مرکزي جهانی می. خیر: مخالف
توانند توافق کنند که یـک   به علاوه همه کشورها نمی. که در سراسر دنیا از ارز واحدي استفاده شود

  . سیاست پولی مناسب است
تجوي مورد علاقـه خـود بـراي درك بهتـر موضـوع      هاي جس گوید؟ از روش چه کسی درست می

  .باره بنویسید دیدگاه خود را در این . استفاده کنید
  

  تمرین جریان وجوه
  پایش فدرال 

هاي مالی و بانکهاي تجـاري گرفتـه    به خاطر آورید که شرکت کارسون، وامهاي زیادي از شرکت
چـون  . شـود  شش مـاه یکبـار تنظـیم مـی     ها به نرخ بهره بازار بستگی دارد و هر نرخ بهره وام. است

کارسون انتظار دارد اقتصاد ایالات متحده قوي شود، براي رشد آتی از طریق توسـعه واحـد تجـاري    
کارسون به تامین اعتبـار بلندمـدت نیـاز دارد و بـراي اسـتقراض وجـوه و       . کند ریزي می خود برنامه

همچنین انتشـار سـهام بـراي    . کند ریزي می هلی از طریق وام یا انتشار اوراق قرضه برنامهاي ما طرح
کارسون توجه دارد کـه بایـد بـراي بـدهی خـود بهـره       . افزایش سرمایه در سال آتی را در نظر دارد

هـاي   او با دریافـت مشـاوره از فعالیـت   . کند هاي فدرال رزرو را به دقت پایش می لذا فعالیت. بپردازد
اخیراً هشـداري از طـرف آن شـرکت خـدماتی     . نماید می فدرال رزرو، بازارهاي اوراق خزانه را پایش

  . فروشد دریافت کرد که فدرال رزرو مقدار زیادي از اوراق بهادار خزانه خود را در بازار ثانویه می
کارسون چطور باید اقدامات فدرال رزرو را تفسیرکند؟ این اقدامات، قیمت اوراق بهادار خزانه  -1

  . وضیح دهیددهد یا کاهش؟ ت را افزایش می
  . برد یا پایین؟ توضیح دهید این اقدامات نرخ بازده اوراق خزانه را بالا می -2
  . برد یا پایین؟ توضیح دهید این اقدامات نرخهاي بهره را بالا می -3
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  پیوست مترجم
  

  بانک مرکزي؛ وظایف و اختیارات آن
کرد، بلکه  نک تجاري را بازي میاز ابتداي تأسیس بانک ملی ایران، این بانک نه تنها نقش یک با

فکر تأسیس بانکی کـه بتوانـد   . موظف به انجام عملیات بانکی دولت و تنظیم جریان پولی کشور بود
بـا   1337تنظیم کننده جریان پول و اعتبارات باشد و بر شبکه بانکی کشور نظـارت کنـد، در سـال    

ا تصویب قانون پـولی و بـانکی در   ب). 148ص  1384زاده  مجتهد و حسن(اي مطرح شد  تهیه لایحه
طبق فصل دوم این قانون، همه امـور مربـوط بـه چـاپ     . ، بانک مرکزي ایران تشکیل شد7/3/1339

ایـن   14و  18همچنین طبق مـواد  . اسکناس و ضرب سکه و پشتوانه آن به بانک مرکزي محول شد
ت مشترکی واگـذار شـده   به هیأ 30/4/1333فصل، انتشار اسکناس که قبلاً به موجب قانون مصوب 

به دنبال تفکیک عملیات تجاري از چـاپ اسـکناس و   . بود، منحصراً به بانک مرکزي ایران محول شد
هاي شبکه  هاي پولی و اعتباري، لزوم ایجاد بانک مرکزي با هدف نظارت و هدایت بر فعالیت سیاست

حفظ ارزش پـول، کنتـرل بـر    ها،  بانکی کشور، تنظیم اعتبارات و تسهیلات بانکی، حفظ ثبات قیمت
بـدین ترتیـب   . هاي مولد مطـرح شـد   گذاري اندازهاي کشور به سمت سرمایه امور ارزي و هدایت پس

  1.پرسنل تأسیس شد 388میلیارد ریال و  3/6با سرمایه  18/5/1339بانک مرکزي در 
امـا  . دهدف اولیه از تأسیس بانک مرکزي، حفظ ارزش پول کشور و انتشار انحصاري اسکناس بو

. ، وظایف جدیدي نیز به عهده بانک مرکزي گذاشته شـد 18/4/1351در قانون پولی و بانکی مصوب 
هـاي پـولی و اعتبـاري     طوري که طبق این قانون، بانک مرکزي مسئول تنظیم و اجـراي سیاسـت   به

ت هاي پولی به منظور نیـل بـه تثبی ـ   یکی از وظایف بانک مرکزي، ایجاد ثبات در سیاست. کشور شد
حفـظ ارزش پـول،   «: قانون مزبور، هدف از ایجـاد بانـک مرکـزي    10در بخش ب ماده . هاست قیمت

                                                   
1. www.CBI.IR  

http://www.CBI.IR
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در ایـن قـانون   » .ها و تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک به رشد اقتصادي کشور است موازنه پرداخت
اهداف متفاوتی براي بانک مرکزي تعیین شده است که برخی از ایـن اهـداف در عمـل بـا یکـدیگر      

هـاي مـالی    مسـتلزم اعمـال سیاسـت   » کمک به رشد اقتصـادي «به عنوان مثال هدف . ض داردتعار
همچنـین  . انبساطی است که با هدف کنترل نقدینگی، حفظ ارزش پول و کاهش تورم مغایرت دارد

هـاي   شود؛ افزایش نرخ ارز اگرچه به موازنه تراز پرداخـت  سیاست خرید ارز باعث افزایش نرخ ارز می
دهد، اما باعث کاهش ارزش پـول ملـی و در نتیجـه     کند و صادرات را افزایش می می خارجی کمک

  .شود تورم می
کننـده    قانون پولی و بانکی، بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران به عنـوان تنظـیم   11در ماده 

  :نظام پولی و اعتباري کشور داراي وظایف زیر است
 بق مقررات این قانونهاي فلزي رایج کشور ط انتشار اسکناس و سکه -1

 ها و مؤسسات اعتباري طبق مقررات این قانون نظارت بر بانک -2

هاي ارزي با تصویب شوراي  تعهد یا تضمین پرداختیم مقررات مربوط به معاملات ارزي، تنظ -3
 پول و اعتبار و همچنین نظارت بر معاملات ارزي

 با تصویب هیأت وزیران نظارت بر معاملات طلا و تنظیم مقررات مربوط به این معاملات -4

نظارت بر صدور و ورود پول رایج کشور و تنظیم مقررات مربوط به این معـاملات بـا تصـویب     -5
 . شوراي پول و اعتبار

 

 :این قانون، بانک مرکزي به عنوان بانکدار دولت موظف به انجام وظایف زیر است 12در ماده 

هـاي دولتـی    بسته به دولـت، شـرکت  ها، مؤسسات دولتی و وا هاي وزارتخانه نگهداري حساب -1
هـا، مؤسسـات    ي آنها متعلق بـه وزارتخانـه   ها و مؤسساتی که بیش از نصف سرمایه شهرداري

ي عملیـات   ها است و انجـام کلیـه   هاي دولتی و یا شهرداري دولتی وابسته به دولت و شرکت
 بانکی آنها در داخل و خارج از کشور 
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اوراق قرضه دولتی و اسناد خزانه به عنوان عامل دولـت   فروش و بازپرداخت اصل و بهره انواع -2
 و واگذاري این عاملیت به افراد و یا مؤسسات دیگر

 نگهداري کلیه ذخایر ارزي و طلاي کشور -3

المللـی تـرمیم و توسـعه و شـرکت      المللی پول و بانک بین نگهداري وجوه ریالی صندوق بین -4
 مؤسسات مشابه یا وابسته به این مؤسساتالمللی توسعه و  المللی و مؤسسه بین مالی بین

نامه پرداخت در اجراي قراردادهاي پولی، مالی، بازرگانی و ترانزیتی بین دولـت   انعقاد موافقت -5
 و سایر کشورها

 
  :، بانک مرکزي داراي اختیارات زیر است13همچنین طبق ماده 

 یها و مؤسسات دولتی با مجوز قانون دادن وام و اعتبار به وزارتخانه -1

 ها و مؤسسات دولتی با مجوز قانونی  تضمین تعهدات دولت و وزارتخانه -2

مؤسسات وابسـته بـه    ،هاي دولتی دادن وام و اعتبار و تضمین وام و اعتبار اعطایی به شرکت -3
 ها با تأمین کافی دولت و شهرداري

هـا بـا تـأمین     ها و دادن اعتبار به بانک مدت بانک ها و اسناد بازرگانی کوتاه تنزیل مجدد برات -4
 کافی 

هـاي   خرید و فروش اسناد خزانه و اوراق قرضه دولتی و اوراق قرضه صادر شده از طرف دولت -5
 المللی معتبر خارجی یا مؤسسات مالی بین

 خرید و فروش طلا و نقره -6

هاي داخل و خـارج و انجـام کلیـه عملیـات مجـاز       افتتاح و نگهداري حساب جاري نزد بانک -7
هـاي   اعتبارات در داخل و خارج به حساب خود و یا به حسـاب بانـک  بانکی دیگر و تحصیل 

 داخل
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تواند در امور پولی و بانکی بـه   ، بانک مرکزي در حسن اجراي نظام پولی کشور می14طبق ماده 
  :شرح زیر دخالت و نظارت کند

ها که ممکـن اسـت بـر حسـب نـوع وام و اوراق و       تعیین نرخ رسمی تنزیل مجدد و بهره وام -1
 .هاي مختلف تعیین شود اد نرخاسن

هاي آنها بر حسب نوع  ها یا به انواع بدهی ها به کلیه دارایی هاي آنی بانک تعیین نسبت دارایی -2
 ها یا سایر ضوابط به تشخیص بانک مرکزي فعالیت بانک

ها نزد بانک مرکزي که ممکن است بر حسـب ترکیـب و    تعیین نسبت و نرخ بهره قانونی بانک -3
ولی در هرحـال ایـن نسـبت از    . هاي متفاوتی براي آن تعیین گردد ها نسبت بانکنوع فعالیت 

 .درصد بیشتر نخواهد بود 30درصد کمتر و از  10

 ها تعیین میزان حداقل و حداکثر بهره و کارمزد دریافتی و پرداختی بانک -4

 ها ها و انواع دارایی تعیین نسبت مجموع سرمایه پرداخت شده و اندوخته بانک -5

هـاي   نامـه  ن حداکثر نسبی تعهدات ناشی از افتتاح اعتبار اسنادي، ظهرنویسی با ضمانتتعیی -6
 ها و نوع و میزان وثیقه این قبیل تعهدات صادره از طرف بانک

 شود ها تأمین می تعیین شرایط معاملات اقساطی که اعتبار آن از طرف بانک -7

 ها انداز و سایر حساب تعیین مقررات افتتاح حساب جاري و پس -8

انداز  هاي جاري یا پس تعیین نوع و میزان جوایز و هرگونه امتیاز دیگري که براي جلب سپرده -9
 .ها در این مورد گردد و تعیین ضوابط براي تبلیغات بانک ها عرضه می از طرف بانک

ها و اخذ هر گونه اطلاعـات و آمـار از    ها و اسناد و مدارك بانک رسیدگی به عملیات و حساب -1
 اي ا توجه به لزوم حفظ اسرار حرفهها ب بانک

 هاي مربوط به طور موقت یا دائم ها به انجام یک یا چند نوع از فعالیت محدود کردن بانک -2

 ها هاي مشابه نزد بانک انداز و سپرده هاي پس تعیین نحوه مصرف وجوه سپرده -3
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هـاي   رشـته ها به طور کلـی یـا در هـر یـک از      ها و اعتبارات بانک تعیین حداکثر مجموع وام -4
 مختلف

 ها از اشخاص و صدور گواهی سپرده تعیین شرایط کلی اخذ وام بانک -5

 بالا براي مؤسسات اعتباري غیربانکی 1-14تعیین مقررات مشروح در بندهاي  -6

  
، بانـک مرکـزي در حسـن    1362قانون عملیات بانکی بدون ربا مصـوب شـهریور    20طبق ماده 

تواند در امور پولی و بانکی دخالت و  تفاده از ابزارهاي زیر میاجراي نظام پولی و اعتباري کشور با اس
  :نظارت کند

هـا   این نسـبت . ها در عملیات مشارکت و مضاربه تعیین حداقل و یا حداکثر نسبت سهم بانک -1
 .هاي مختلف متفاوت باشد ممکن است در هریک از رشته

اقتصـادي مصـوب و   گذاري و مشارکت در حـدود سیاسـت    هاي مختلف سرمایه تعیین رشته -2
حـداقل  . گـذاري و مشـارکت   هاي سرمایه تعیین حداقل نرخ سود احتمالی براي انتخاب طرح

 .هاي مختلف متفاوت باشد نرخ سود احتمالی ممکن است در هر یک از رشته

ها در معاملات اقساطی و اجاره به شرط تملیک در  تعیین حداقل و حداکثر نسبت سود بانک -3
ها ممکن است در موارد مختلـف متفـاوت    این نسبت. شده مورد معاملهتناسب با قیمت تمام 

 .باشد

مشروط بر اینکه بیش از هزینه (تعیین انواع و میزان حداقل و حداکثر کارمزد خدمات بانکی  -4
هـا   گذاري که توسط بانک هاي سرمایه و حق الوکاله به کارگیري سپرده) کار انجام شده نباشد

 .شود دریافت می

هـا   و تعیین ضوابط تبلیغات براي بانک 6ع، حداقل و حداکثر امتیازات موضوع ماده تعیین نو -5
 در این موارد
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گـذاري، اجـاره بـه شـرط تملیـک،       تعیین حداقل و حداکثر میزان مشارکت، مضاربه، سرمایه -6
هـا و یـا هـر     الحسنه براي بانک سلف، مزارعه، مساقات، جعاله و قرض ،معاملات اقساطی نسیه

هاي مختلف و نیز تعیین حداکثر تسهیلات اعطایی به  ا در هر یک از موارد و رشتهیک از آنه
 .هر مشتري

هاي تجاري و تخصصی و مؤسسـات   پذیري مانند بانک بانک مرکزي و سایر نهادهاي پولی سپرده
نقش و وظایف این نهادهـا در قـوانین و   . اعتباري غیربانکی از نهادهاي فعال بازار پول کشور هستند

به طور کلی نقش اصلی بانک مرکزي را طبق قـانون  . قررات پولی و بانکی کشور مشخص شده استم
  ):15 -17ص  1386بازارهاي مالی و کارکردهاي آن (توان به شرح زیر خلاصه کرد  پولی و بانکی می

سـپارد و بانـک    دولت وجوه و منابع ریالی و ارزي خود را به بانک مرکزي می: بانکداري دولت -1
قـانون برنامـه چهـارم، تـأمین      2طبق بند ب ماده . کند زي حساب دولت را نگهداري میمرک

طبق بند ج ماده . کسري بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزي و نظام بانکی ممنوع است
وري منابع مالی نظام  کنترل تورم و بهبود بهرهنون، به منظور تأمین رشد اقتصادي، این قا 10

هاي برنامه چهـارم   ها را طی سال ف است بدهی خود به بانک مرکزي و بانکبانکی، دولت مکل
به همـین دلیـل منـابع    . هاي سنواتی کاهش دهد با منظور کردن مبالغ بازپرداخت در بودجه

 .باشد حاصل از استقراض از نظام بانکی در بودجه دولت صفر می

تسعیر و یا . دهد ولتی را انجام میهاي د ها و حواله بانک مرکزي انتقال سفارش: کارگزار دولت -2
خـدمات  . بازخرید بدهی دولت و بازخرید و انتشار اوراق خزانه به عهده بانـک مرکـزي اسـت   

المللی و  هاي تجارت بین نامه ها و موافقت کارگزاري ویژه بانک مرکزي به دولت، انجام پرداخت
زي به عنوان کـارگزار دولـت،   بانک مرک. دهد هاي بانکی براي دولت را انجام می افتتاح حساب

 .کنترل ارز را در بازار به عهده دارد
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توانند بخشی از وجوه مازاد خود را در بانـک   هاي تجاري می بانک: هاي تجاري بانکداري بانک -3
هـاي   ها برداشت کرده و یـا بـه بانـک    گذاري کنند و در زمان نیاز از آن سپرده مرکزي سپرده

است نزد بانک مرکزي حسـاب    شبکه بانکی کشور موظفهمچنین . تجاري دیگر قرض دهند
 .ذخیره قانونی داشته باشد

. توانند از بانک مرکزي اسـتقراض کننـد   هاي تجاري در زمان نیاز می بانک: دهنده  آخرین وام -4
هـاي تجـاري کمـک     این نقش بانک مرکزي به تنظیم جریان پول و اعتبار بـه سـمت بانـک   

 .هاي تجاري را به عهده دارد یفه تنزیل مجدد اسناد بانکهمچنین بانک مرکزي وظ. کند می

 :گیرد هاي زیر انجام می این نقش بانک مرکزي به روش: کنترل و تنظیم عرضه پول -5

تواند اقدام به  بانک مرکزي براي ایجاد تعادل در عرضه و تقاضاي پول می: کنترل چاپ پول -الف
  .ي اسلامی بنمایدچاپ اسکناس طبق دستور دولت و تصویب مجلس شورا

تواند به ابزار ذخیره قـانونی   براي کنترل نقدینگی بانک مرکزي می: تعدیل نرخ ذخیره قانونی -ب
تواند به اعمال سیاست انقباضی پول و کاهش نرخ ذخیره  افزایش نرخ ذخیره قانونی می. متوسل شود

 .قانونی به اعمال سیاست انبساطی پول بینجامد

تواند با خرید و فروش اوراق بهـادار دولتـی و غیردولتـی و     بانک مرکزي می :عملیات بازار باز -ج
  .هاي پولی انبساطی و یا انقباضی را اعمال کند هاي ارزي، سیاست برات

تواند بـه   شوراي پول و اعتبار و بانک مرکزي با افزایش و کاهش نرخ بهره می: نرخ سود بانکی -د
  .ت و اعتبارات بانکی کمک کندهاي بانکی و یا عرضه تسهیلا جذب سپرده

ی با کشـورهاي خـارجی از طریـق    همه معاملات پولی و مال: المللی واسطه مبادلات مالی بین -6
هاي خارجی باید توسط بانک مرکـزي   ها و پرداخت همه دریافت. گیرد مرکزي انجام میبانک 

 .انجام گیرد
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  ارکان بانک مرکزي
  :ن بانک مرکزي عبارتند ازقانون پولی و بانکی، ارکا 16طبق ماده 

 مجمع عمومی -1

 شوراي پول و اعتبار -2

 هیأت عامل -3

 هیأت نظارت اندوخته اسکناس -4

 هیأت نظار -5

هـاي کلـی    ، شوراي پول و اعتبار به منظور مطالعه و اتخاذ تصمیم درباره سیاسـت 18طبق ماده 
  :دار وظایف زیر است بانک مرکزي و نظارت بر امور پولی و بانکی کشور عهده

 هاي داخلی بانک مرکزي  نامه رسیدگی و تصویب سازمان و بودجه و مقررات استخدامی و آیین -1

 رسیدگی و اظهارنظر نسبت به ترازنامه بانک مرکزي براي طرح در مجمع عمومی -2

 هاي مذکور در این قانون نامه رسیدگی و تصویب آیین -3

هار نظر نسبت به لوایح مربوطه بـه وام  اظهار نظر در مسائل بانکی و پولی و اعتباري کشور و اظ -4
 .شود یا تضمین اعتبار و هر موضوع دیگري که از طرف دولت به شورا ارجاع می

دادن نظر مشورتی و توصیه به دولت در مسائل بانکی و پولی و اعتباري کشور که به نظر شـورا   -5
 .در وضع اقتصادي و به خصوص در سیاست اعتباري کشور مؤثر خواهد بود

ظهارنظر درباره هر موضوعی که از طرف رئیس کل بانک مرکزي در حدود این قانون به شـورا  ا  -6
 .گردد عرضه می

  
  : اعضاي شوراي پول و اعتبار به قرار زیر است

 رئیس شوراي پول و اعتبار –رئیس کل بانک مرکزي  -1
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 دادستان کل کشور و یا معاون او -2

 وزیر امور اقتصادي و دارایی یا معاون وي -3

 ریزي کشور یا معاون وي ئیس سازمان مدیریت و برنامهر -4

دو نفر کارشناس و متخصص پولی و بانکی به پیشنهاد رئیس کل بانک مرکزي و تأیید رئـیس   -5
 جمهور 

 رئیس اتاق تعاون  -6

هاي امور اقتصادي، برنامه و بودجه و محاسبات از هر کدام یـک نفـر بـه     نمایندگان کمیسیون -7
 .نتخاب مجلس شوراي اسلامیعنوان ناظر و یا به ا

  

  ابزارهاي سیاست پولی در ایران
تواند شرایط بازار پول را مستقیماً با اعمـال قـدرت    هاي پولی می بانک مرکزي در اجراي سیاست

اسکناس و مسکوك در جریان و (کنندگی خود و یا به طور غیرمستقیم با انتشار پول پرقدرت  تنظیم
  :دارد دو نوع ابزار سیاست پولی در ایران وجود. ترل نمایدکن) هاي نزد بانک مرکزي سپرده

 :گیرد که عبارتند از  شرایط بازار مورد استفاده قرار می به این ابزارها بدون اتکاء: ابزارهاي مستقیم  -1

با توجه به قانون عملیات بانکی بدون ربا، ضوابط تعیین سـود و  : هاي سود بانکی کنترل نرخ -الف
انتظار ناشی از تسهیلات بانکی و حداقل و حداکثر سود یا بازده مـورد انتظـار طبـق    نرخ بازده مورد 

 3طبـق مـاده   . نامه قانون عملیات بانکی بدون ربا به عهده شوراي پـول و اعتبـار اسـت    آیین 2ماده 
تواند در تعیین حداقل و حداکثر نرخ سود مورد انتظار و بـازده   نامه این قانون، بانک مرکزي می آیین

  .احتمالی انواع تسهیلات اعطایی دخالت کند
هـاي اعتبـاري و تعیـین سـقف اعتبـارات       این ابزار پولی با ایجاد محدودیت: سقف اعتباري -ب

هـاي    تواند تسهیلات و اعتبارات بانکی را به سمت بخـش  بندي اعتبارات بخشی می مستقیم و اولویت
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تواند در امور پـولی   نکی کشور، بانک مرکزي میقانون پولی و با 14طبق ماده . مورد نظر هدایت کند
ها در پرداخت تسهیلات، تعیین نحـوه   و بانکی دخالت کرده و نظارت کند؛ مانند محدود کردن بانک

  .هاي مختلف ها و بخش ها و اعتبارات در رشته ها و تعیین حداکثر مجموع وام مصرف وجوه سپرده
 :بتنی بر شرایط بازار است که عبارتند ازاعمال این ابزارها م: ابزارهاي غیرمستقیم -2

هـاي خـود بـه     هـا موظـف هسـتند همیشـه درصـدي از بـدهی       بانـک : نرخ سپرده قـانونی  -الف
بانک مرکـزي از طریـق   . هاي اشخاص را نزد بانک مرکزي نگهداري کنند گذاران یعنی سپرده سپرده

را کـاهش و یـا بـا کـاهش نـرخ       ها تواند حجم تسهیلات اعطایی بانک افزایش نرخ سپرده قانونی می
قـانون پـولی و بـانکی، نـرخ      14طبق مـاده  . سپرده قانونی، حجم تسهیلات اعطایی را افزایش دهد

بانـک مرکـزي بـر حسـب ترکیـب و نـوع فعالیـت        . است% 30و حداکثر % 10سپرده قانونی حداقل 
  .کند هاي متفاوتی براي سپرده قانونی تعیین می ها، نرخ بانک
در عملیات بازار باز، بانک مرکزي اقدام به خرید و فروش انواع اوراق بهادار : ازار بازعملیات ب -ب

در بورس اوراق بهادار تهران، اوراق خزانه، اسـناد خزانـه، اوراق قرضـه    . کند مانند اوراق مشارکت می
د فعـلاً در  توان بنابراین تنها ابزاري که بانک مرکزي می. شود مانند بورس کشورهاي غربی معامله نمی

طبق برنامه چهـارم توسـعه، انتشـار اوراق مشـارکت     . بورس از آن استفاده کند، اوراق مشارکت است
هاي  با انتشار اوراق مشارکت، بدهی. توسط بانک مرکزي با تصویب مجلس شوراي اسلامی مجاز است

گی گرفته شده و یابد و در نتیجه جلوي رشد نقدین بانک مرکزي افزایش یافته و پایه پول کاهش می
  .کند به کنترل تورم کمک می

 1377طبق مصـوبه شـوراي پـول و اعتبـار در اواخـر      : ها نزد بانک مرکزي سپرده ویژه بانک -ج
توانند حساب سـپرده ویـژه    هاي دولتی و خصوصی می هاي تجاري و تخصصی و همچنین بانک بانک

هـاي پـولی مناسـب جهـت کنتـرل       ستهدف از این طرح، اعمال سیا. نزد بانک مرکزي افتتاح کنند
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ها نزد خود طبق  بانک مرکزي به سپرده ویژه بانک. ها است نقدینگی از طریق جذب منابع مازاد بانک
  1.کند ضوابطی سود پرداخت می

  

  نقدینگی و پایه پولی
میزان نقدینگی بخش خصوصی در اقتصاد، یکی از متغیرهایی است که بانک مرکـزي آن را بـه   

اگر رشد نقدینگی با رشد اقتصادي و افزایش تولیـد  . کند ي از سلامت اقتصادي نگاه میعنوان معیار
اما اگر رشد نقدینگی همراه با افزایش . آید ملی همراه باشد، رشد نقدینگی یک فرصت به حساب می

حساب  لذا در این حالت رشد نقدینگی یک تهدید به. انجامد تولید ناخالص داخلی نباشد، به تورم می
آمارهاي منتشره . از نظر علم اقتصاد بین دو متغیر نقدینگی و تورم رابطه مستقیم وجود دارد. آید می

دهد که نرخ رشد اقتصـادي همـواره کمتـر از نـرخ تـورم و نـرخ رشـد         بانک مرکزي ایران نشان می
هـاي بودجـه و    هاي اخیر تصمیمات دولت و مجلس بـا تصـویب مـتمم    در سال. نقدینگی بوده است

ماننـد  (هـاي جـاري    رداشت از حساب ذخیره ارزي براي جبران کسري بودجه دولت و تأمین هزینهب
هاي در دست اجرا به افـزایش نقـدینگی و در    ، پرداخت دیون و مخارج عمرانی پروژه)واردات بنزین

  .نتیجه تورم انجامیده است
پایـه پـولی از مجمـوع    . نقدینگی به دو عامل پایه پولی و ضریب فزاینده نقدینگی بسـتگی دارد 

هـا بـه بانـک     هاي بخش دولتی و بدهی بانـک  هاي خارجی بانک مرکزي، خالص بدهی خالص دارایی
میزان رشد هر یک از اجزاي پایه پولی بـا فـرض ثابـت    . آید مرکزي و خالص سایر اقلام به دست می

 ـ    ولی در ضـریب  بودن ضریب فزاینده نقدینگی سبب افزایش نقدینگی به میـزان حاصلضـرب پایـه پ
 1385کمیجانی (دهنده ضریب فزاینده نقدینگی عبارتند از  اجزاي تشکیل. شود فزاینده نقدینگی می

  ):46 - 52ص 

                                                   
1. www.CBI.IR  

http://www.CBI.IR
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  ها نسبت اسکناس و مسکوك در دست اشخاص به کل سپرده -الف
  ها هاي قانونی به کل سپرده نسبت سپرده -ب
  .ها نسبت ذخایر اضافی به کل سپرده -ج

ایـن  . آیـد  به دسـت مـی  ) MB(به پایه پولی ) M 2(دینگی از نسبت نقدینگی ضریب فزاینده نق
ضریب بدان معنی است که یک ریال تغییر در پایه پولی چند ریـال تغییـر در نقـدینگی بـه وجـود      

  :آید دست می هاي زیر به از نظر بانک مرکزي، حجم پول، شبه پول و نقدینگی از رابطه. آورد می
  هاي دیداري بخش غیردولتی سپرده+ کوك در دست مردم اسکناس و مس= حجم پول 
کوتـاه و  (دار  گـذاري مـدت   هـاي سـرمایه   سپرده+ انداز  الحسنه پس هاي قرض سپرده= شبه پول 

  هاي متفرقه سپرده) + بلندمدت
  شبه پول+ حجم پول = نقدینگی 

پایه پولی تحت  .طبق آمارهاي بانک مرکزي، تغییرات نقدینگی ناشی از تغییرات پایه پولی است
. هاي بخش دولتی به بانک مرکزي است هاي خارجی بانک مرکزي و خالص بدهی تأثیر خالص دارایی

از نظر مقامات پولی کشور، این . هاي مالی و تجاري دولت است خود این دو عامل تحت تأثیر سیاست
درات نفـت را از دولـت   زیرا بانک مرکزي هر ساله مقدار زیادي ارز حاصل از صا. زاست دو عامل برون

خرد و یا براي تأمین کسري بودجه دولت اقدام به تبدیل موجودي حساب ذخیره ارزي بـه ریـال    می
بنابراین مقامات پولی کشور کنترل زیادي روي پایه . شود این کار باعث افزایش پایه پولی می. کند می

کزي قـادر اسـت فقـط بـا توسـل بـه       بانک مر. ترین عامل افزایش نقدینگی ندارند عنوان مهم پولی به
از آنجـا کـه سـهم ضـریب فزاینـده      . ابزارهاي پولی اقدام به کاهش ضریب فزاینده نقـدینگی نمایـد  

توان گفت مقامات پولی کشور کنترل مؤثري بر نقدینگی  نقدینگی در رشد نقدینگی ناچیز است، می
  .هاي مالی دولت ضروري است تهاي پولی بانک مرکزي از سیاس بنابراین استقلال سیاست. ندارند
  



  
 

 

201   وظایف بانک فدرال رزرو در ایالات متحده/فصل چهارم
  

   1350 - 86هاي  هاي پولی و قیمتی طی سال روند تغییرات برخی از شاخص: 4-3جدول 

  میلیارد ریال: ارقام
  سال  

1350  1357  1367  1385  
1386  

  شهریور
  )رشد(تغییرات 

    شاخص

  برابر 4902  175/451/1  1284199  15687  6/2578  296  نقدینگی

  برابر 117  5/1236  1/70758  414545  451002  3854 (M1)حجم پول 

  برابر Cu  5/49  7/802  6/3445  6/61451  2/56474  1140اسکناس و مسکوك 

 Cu/M1 نسبت             

  درصد
3/42  9/64  9/21  8/14  5/12    

 Cu/M2 نسبت             

  درصد
7/16  1/31  9/4  8/4  9/3    

  CPIشاخص          

)100=1361(  
6/20  6/49  7/275  

6400  

  )برابر 310(
  برابر 383  7900

      MB 7/108  8/1209  5/9519  279975 پایه پولی         

      m2  72/2  13/2  64/1  6/4ضریب فزاینده پولی  

  تولید ناخالص داخلی

(GDP) هاي جاري به قیمت  
  برابر 2165    2038432  20200  4987  2/941

  GDP به قیمت ثابت   

)100=1369(  
18836      

83063  

)100=69(  

446880  

)100=76(  

  برابر 4/4  

  
  

  هاي بانک مرکزيگزارش: مأخذ
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  پنجمفصل 

 پولی هايو نظریه هاسیاست



  
 

 

204   سیاست و نظریه پولی/ فصل پنجم

کننـدگان بـازار    در فصل قبل، چگونگی کنترل عرضه پول توسط فدرال رزرو که بـراي مشـارکت  
 ـ . مالی ضروري است، مورد بررسی قرار گرفت ر اقتصـاد  شناخت چگونگی تاثیر تغییرات عرضه پـول ب

  . آنقدر حایز اهمیت است که این فصل نیز به آن اختصاص یافته است
  :اهداف این فصل عبارتند از

  هاي مشهور درباره سیاست پولی توصیف نظریه •
  شرح چگونگی برقراري توازن در سیاست پولی •
کننـدگان   توسـط مشـارکت   فـدرال رزرو هاي  بینی سیاست توصیف چگونگی پایش و پیش •

  لی بازارهاي ما
 هاي پولی و مالی شرح چگونگی ارتباط میان سیاست •

  
نوع سیاست پولی بکار گرفته شده بوسیلۀ فدرال رزرو بستگی به فلسـفۀ اقتصـادي   : نظریه پولی

هاي مشهور که سیاست فدرال رزرو را تحت تـأثیر   برخی از نظریه. دارد 1اعضاء کمیته بازار باز فدرال
  :دهند، عبارتند از قرار می

توانـد سیاسـت فـدرال رزرو را تحـت      هایی که می یکی از مشهورترین نظریه: 2کینزي ناب نظریه

 3تأثیر قرار دهد، نظریه کینزي است که توسط یک اقتصاددان بریتانیایی به نام جـان مینـارد کینـز   
تواند تعامل بـین عرضـه و تقاضـاي     کند که چگونه فدرال رزرو می نظریه کینزي بیان می. مطرح شد

  . ا تحت تاثیر قرار دهد تا بر نرخ بهره، حجم مخارج و همچنین بر رشد اقتصادي اثر بگذاردپول ر
دهی طبق فصل دوم توضیح  توان با استفاده از چارچوب وجوه وام نکات کلی نظریه کینزي را می

 غالبـاً تقاضـا بـراي   . کنـد  دهی را تعیین مـی  در ضمن عرضه و تقاضاي وجوه، نرخ بهره وجوه وام. داد

                                                   
1 . Federal Open Market Committee 
2 . Pure Keynesian theory 
3 . John Maynard Keynes 



  
 

 

205   سیاست و نظریه پولی/ فصل پنجم

بخاطر داشته باشید که . باشد هاي دولتی می ها و دستگاه ها، شرکت وجوه وام از سوي خانوادهتقاضاي 
هاي متفـاوت   میزان تقاضا براي وجوه را در زمان معین و در نرخ 5 – 1منحنی سمت چپ در شکل 

تـر، وجـوه    گیرندگان در نرخ بهره پـایین  زیرا وام. این منحنی داراي شیب نزولی است. دهد نشان می
  . گیرند بیشتري را قرض می

را ) در زمان معین(بهرة مختلف  هايعرضه شده در نرخ  دهی، میزان وام منحنی عرضه وجوه وام
کننـدگان   چون وقتی که نرخ بهره بالاتر است، عرضه. این منحنی شیب صعودي دارد. دهد نشان می

دهی  نمودار عرضه و تقاضا براي وجوه وامفرض کنید که امروز . مقدار بیشتري عرضه می کنند ،وجوه
براسـاس ایـن منحنـی، نـرخ بهـرة      . نشان داده شده است 1Sو  1Dبا ) سمت چپ( 5 – 1در شکل 

دهی و سطح  اي از روابط بین نرخ بهره و وجوه وام شکل سمت راست نمونه. خواهد بود 1iتعادلی در 
معکوس است؛ زیرا  وقتی نـرخ بهـره پـایین    این رابطه . دهد گذاري واحد تجاري را نشان می سرمایه

فـرض کنـیم، سـطح     1iاگـر نـرخ بهـرة تعـادلی امـروز را      . ها تمایل بـه توسـعه دارنـد    است، شرکت
  . است 1Bگذاري در واحد تجاري  سرمایه
  
  
  
  
  
  
  
  

  گذاري دهی و سطح سرمایه رابطه نرخ بهره و مقدار وجوه وام: 5–1منحنی 
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توانـد سـطح مخـارج را     می فدرال رزروقتصادي ضعیف باشد، اگر ا: اصلاح یک اقتصاد ضعیف

از عملیات بازار آزاد جهـت افـزایش عرضـه پـول نیـز       فدرال رزرو. براي تحریک اقتصاد افزایش دهد
  .انجامد گیري و مصرف می این تصمیم به کاهش نرخ بهره و افزایش وام. کند استفاده می

  
  توضیح با مثال

وقتـی  . یق خرید اوراق خزانه در بازار ثانویه، اقتصـاد را تحریـک کنـد   تواند از طر فدرال رزرو می
کننـد مانـده    را از فـدرال رزرو دریافـت مـی    فروشند و وجه آن گذاران اوراق خزانه خود را می سرمایه

یابد بدون اینکه کاهشی در مانده حساب سپرده سایر نهادهاي مـالی   حساب سپرده آنها افزایش می
دهی را افـزایش دهـد، منحنـی عرضـه وجـوه       میلیارد دلار وجوه وام 5فدرال رزرو  اگر. اتفاق بیافتد

این است کـه   S1و  S2تفاوت میان . شود منتقل می )S2(به سمت خارج   5 – 1دهی در منحنی  وام
S2 ،5 دهد دهی اضافی را در نتیجه عملکرد فدرال رزرو نشان می میلیارد دلار وجوه وام .  

دهی از مقدار  مقدار عرضه وجوه وام i1دهی، در نرخ بهره  نمودار عرضه وجوه وامبا توجه به انتقال 
مقدار عرضـه و تقاضـاي    i2در سطح . کاهش خواهد یافت i2لذا نرخ بهره به . تقاضاي آن بیشتر است

  .دهی برابر است وجوه وام
. تغییر کند 2B به 1Bگذاري واحد تجاري از  شود سطح سرمایه تر باعث می سطح نرخ بهرة پایین 

تر، هزینه  گذاري واحد تجاري، به معناي مخارج جدید است زیرا با نرخ بهرة پایین افزایش در سرمایه
  . یابد هاي جدید شرکت کاهش می تامین مالی پروژه

این نظریه در . کند فلسفه کینزي از نقش فعال فدرال رزرو در اصلاح مسائل اقتصادي حمایت می
نظریـه  . کند تقاضاي خود را ایجاد می) عرضه(سیک است که اعتقاد داشت تولید تعارض با نظریه کلا

از تقاضـا بیشـتر بـود و    ) عرضـه (کینز در طول بحران بزرگ اقتصادي یعنی زمانی که سـطح تولیـد   
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هـاي   در چنین شرایطی، نظریـه کینـزي، سیاسـت   . بیکاري افزایش یافته بود، مورد اقبال قرار گرفت
  . مچون افزایش حجم پول را پیشنهاد کردمحرك فدرال رزرو ه
اگر تورم زیادتر از حد مورد نظر باشد، فلسفه کینزي ناب باز هم به عنوان یک : اصلاح تورم بالا

تواند از عملیات بـازار بـاز بـراي     می فدرال رزرو. تواند مورد استفاده قرار گیرد کننده می متغیر تنظیم
اقـدام، سـطح مخـارج را کـاهش داده و در نتیجـه رشـد        این. کاهش رشد عرضۀ پول استفاده کند

بخشی از تورم بالا احتمالاً به دلیـل مـازاد   . دهد کند و فشار تورمی را کاهش می اقتصادي را کند می
 1»تـورم ناشـی از فشـار تقاضـا    «هـا شـده و بـه آن اصـطلاحاً      مصرف است که موجب افزایش قیمت

   .گویند می
  

  توضیح با مثال
نـد کنـد        یفدرال رزرو م وقتـی  . تواند از طریق فـروش اوراق خزانـه در بـازار ثانویـه اقتصـاد را کُ

یابـد؛ بـدون اینکـه     خرند، مانده حساب سپرده آنها کاهش مـی  گذاران این اوراق خزانه را می سرمایه
) پـول (گذاري  لذا خالص حسابهاي سپرده. افزایشی در مانده حساب سایر نهادهاي مالی اتفاق بیافتد

فـرض کنیـد عملیـات فـدرال رزرو     . شـود  دهی مـی  یابد و موجب کاهش خالص وجوه وام می کاهش
دهی عرضـه شـده    دهی شود؛ بدین ترتیب مقدار وجوه وام میلیارد دلار کاهش در وجوه وام 5موجب 

دهـی در   یعنی منحنی عرضـه وجـوه وام  . میلیارد دلار کاهش خواهد یافت 5در هر سطح نرخ بهره، 
  . شود منتقل می) S2به  S1از (ه سمت داخل ب 5 – 1منحنی 

مقـدار عرضـه وام از    i1دهی، در نرخ بهره  با توجه به حرکت رو به داخل منحنی عرضه وجوه وام
مقدار عرضـه و تقاضـاي    i2در سطح . کاهش خواهد یافت i2لذا نرخ بهره به . مقدار تقاضا کمتر است

  .وام برابر است

                                                   
1. Demand – pull inflation 
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هاي جدید شرکت افزایش یابد و لذا   شود هزینه تامین مالی پروژه یتر باعث م سطح نرخ بهرة بالا 
ــه  1Bگـذاري واحــد تجـاري از    سـطح ســرمایه  وقتــی رشـد اقتصــادي بـا کــاهش   . تغییرکنـد  2Bب

لذا کاهش عرضـه  . شود، فشار تورمی نیز ممکن است کاهش یابد گذاري واحد تجاري کند می سرمایه
  . تورم را کاهش دهدپول ابزاري براي فدرال رزرو است تا 

  

  خلاصه دیدگاه کینز
به عنوان بانک ( فدرال رزرودهد که چگونه  نظرات کینز را خلاصه کرده و نشان می 5–1نمودار  

قسمت بالاي .  دهد با اثرگذاري بر وجوه بانکی، اوضاع اقتصادي را تحت تاثیر قرار می) مرکزي آمریکا
دهـد و قسـمت پـایین،     رشد اقتصادي را نشان می نمودار، یک سیاست پولی محرك با هدف تقویت

  .دهد که میل به کاهش تورم دارد اي را نشان می سیاست پولی محدودکننده
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  خلاصه نظریه کینز درباره چگونگی تأثیرسیاست پولی بر شرایط اقتصادي: 5-1نمودار 

  
طور کـه در نظـرات   همـان (تأثیر اقتصادي سیاست پولی  : بر سیاست انبساطی 1اثر مضیقه اعتبار

، فـدرال رزرو حتـی اگـر   . دهی وجوه بسـتگی دارد  ها براي وام به تمایل بانک) کینزي شرح داده شد
ها احتمال دارد اشـتیاقی بـه    سطح وجوه نظام بانکی را در دورة ضعیف اقتصادي افزایش دهد، بانک

توان گفت  می. تبار کاهش یابدگیرندگان بالقوه نداشته باشند و در نتیجه اع اعطاي اعتبار به برخی وام
ها  علت اینکه بانک. ها از محل وجوه جدید وامی اعطا نکنند، اقتصاد تحریک نخواهد شد که اگر بانک

                                                   
1 . Credit crunch 
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ها تنهـا   بانک. دهند، تاثیر اقتصاد ضعیف بر احتمال عدم بازپرداخت وام است به اندازه کافی وام نمی
گیرندگان بـراي بازپرداخـت وام، کـافی     ي آتی وامدهند که مطمئن باشند جریانات نقد زمانی وام می

گیرندگان نامعین است کـه ایـن امـر بـه      ، جریانات نقدي آتی بیشتر وامرکوديدر یک اقتصاد . است
  . انجامد کاهش تقاضاي وام و کاهش متقاضیان واجد شرایط وام می

گـذاران مسـئول    قـانون گذاران، سهامداران و  دهنده در مقابل سپرده ها و سایر مؤسسات وام بانک
چون ریسک عـدم پرداخـت در دوره   . هاي غیر قابل بازپرداخت اجتناب کنند هستند تا از اعطاي وام
شـوند و تنهـا زمـانی     رود، برخی متقاضـیان وام موفـق بـه دریافـت وام نمـی      رکود اقتصادي بالا می

گیرندگان  بنابراین اگر وام .توانند وام بگیرند که نرخ بهره وام، ریسک عدم پرداخت را پوشش دهد می
واجد شرایط نباشند یا پرداخت بهره بابت صرف ریسک بالا را نپذیرنـد، سیاسـت پـولی انقباضـی را     

گیرندگان با سطح ریسک خیلی پـایین تـأثیر    با این همه کاهش اعتبار بر وام. دنبال خواهد داشت به
گیرندگان کافی در زمـان   داشت که وامتري خواهد  سیاست پولی انبساطی زمانی اثر بیش. گذارد نمی

اجراي سیاست پـولی    کاهش اعتبار حتی ممکن است در دوره. کاهش نرخ بهره وجود داشته باشند
رود، احتمـال دارد برخـی    یابد و نرخ بهـره بـالا مـی    وقتی عرضه پول کاهش می. انقباضی اتفاق افتد

چـون  . شـود  سیاست پولی انقباضی فزاینده مـی  بنابراین اثرات. گیرندگان قادر به اخذ وام نباشند وام
بلکه دیگـران را نیـز از اخـذ وام محـروم     . برد گیرندگان را از بین می نرخ بهرة بالا نه تنها اشتیاق وام

به طور کلی کاهش درجه اعتبار وام گیرنده احتمال دارد اثرات سیاست پولی انبساطی را تا . کند می
در عین حال اگر فرض . رات سیاست پولی انقباضی را بیشتر نمایدحدودي به دنبال داشته باشد و اث

توان با تعدیل اهداف عرضـه   اثرات احتمالی کاهش اعتبار را تشخیص دهد، می فدرال رزروکنیم که 
  .پول هرگونه آشفتگی ناشی از کاهش اعتبار را بهبود بخشید
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  1نظریه مقداري و رویکرد پولگرایان
چون رابطه خاص میـان عرضـه پـول و درجـه     . پولی قابل اجراست نظریه مقداري براي سیاست

  .معروف است 2این رابطه به معادلۀ مبادله. دهد فعالیتهاي اقتصادي را ارائه می
MV=PGQ 

M  =  حجم پول در اقتصاد  
V  = سرعت گردش پول  

PG   = سطح قیمت کالاها و خدمات در اقتصاد  
Q   = تولید کالا و خدماتمقدار 

قسمت . شود ، میانگین تعداد دفعاتی است که هر دلار در هر سال مبادله می3دش پولسرعت گر
اگر سرعت گردش پول ثابت . دهد راست معادله، ارزش کل خدمات و کالاهاي تولید شده را نشان می

پـس  . کنـد  بینی در ارزش کل کالاها و خدمات ایجاد می باشد، تنظیم عرضه پول تغییري قابل پیش
  .بدیهی است GDP(4(اي مستقیم بین عرضه پول و تولید ناخالص داخلی  وجود رابطه

اي مستقیم بین  کرد که به مفهوم رابطه مدت ثابت فرض می را در کوتاه Qشکل اولیه این نظریه، 
. ها افزایش خواهد یافـت  اگر عرضه پول افزایش یابد، میانگین سطح قیمت. ها بود عرضه پول و قیمت

نظریه مقداري اولیـه توسـط   . شود گرایانه تلقی نمی ، دیگر امروزه واقعQت بودن به هر حال فرض ثاب
. مورد تجدید نظر قرار گرفت و به نظریـه مقـداري پـولی مـدرن تغییـر یافـت       5طرفداران نظریۀ پول

را تعدیل کردند تا بگویند که افزایش عرضـه   Qمیلتون فریدمن و سایرین تا حدي فرض ثابت بودن 
   .انجامد بینی در ارزش کالاها و خدمات تولید شده می شی قابل  پیشپول به افزای

                                                   
1 . Monetarist approach 
2 . Equation of exchange 
3 . Velocity 
4. Gross Domestic Product  
5 . Modern quantity theory of money 
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است لذا تحـت   1سرعت گردش پول عبارت از نسبت ذخیره پول به تولید ناخالص داخلی اسمی
توانند بر سرعت گردش پول  الگوهاي درآمدي می. این نسبت تاثیر گذارد هتاثیر هر عاملی است که ب

عواملی که . دهند ها را تحت تاثیر قرار می انداز شده توسط خانواده ول پسچون میزان پ. تأثیر بگذارند
دهند، موجب کاهش سرعت گردش پول  ها را افزایش می انداز پول از درآمد توسط خانواده نسبت پس

. دهند، افزایش گردش پول را در پـی دارنـد   حال آنکه عواملی که این نسبت را کاهش می. شوند می
در حالیکـه کارتهـاي اعتبـاري    . دارنـد  ثبات باشد، آنها پول بیشتري نگه مـی  ها بی دهاگر درآمد خانوا

کنـد تـا    ها را تشویق می انتظار از تورم بالا، خانواده. توانند نیاز به حفظ وجوه نقد را کاهش دهند می
 2نبا این وجود فریـدم . یابد بنابراین سرعت گردش پول افزایش می. وجه نقد کمتري نگهداري کنند

اي  کند و با نوسانات عرضه پول رابطه بینی تغییر می طور قابل پیش دریافت که سرعت گردش پول به
تواند براي ارزیابی چگونگی تأثیر عرضه پـول بـر مخـارج کـل مـورد       بنابراین رابطۀ مبادله می. ندارد

  . استفاده قرار گیرد
  

  مقایسه نظریه کینزي و نظریه مقداري پول
پولی به ثبات و رشد پایین در عرضه پول تأکید دارند و این ممکن است بخاطر  طرفداران رویکرد

کنند که این عامل موجـب حـل    ولی حامیان آن استدلال می. غیر فعال بودن، مورد انتقاد قرار گیرد
فرض کنید ایالات متحـده دچـار   . شود خودبخودي مسائل اقتصادي بدون بروز مشکلات مضاعف می

از سیاست پولی  3که پولیون کند، در حالی پولی کینز رشد پولی بالا را تجویز میسیاست . رکود شود
تواند تقاضـا بـراي پـول و در     دهد و می زیرا انتظارات تورمی را افزایش می. کند انبساطی اجتناب می

  .نتیجه نرخ بهره را افزایش دهد

                                                   
1 . Loose money  policy 
2 . Friedman 
3 . Monetarist approach 
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دانـد؛   جود را صحیح نمیراه حل رویکرد پولی براي رکود، هیچگونه تغییري در سیاست پولی مو
ها را کاهش دهد و بنابراین سبب  ها و شرکت گیري خانواده در عوض انتظار دارد که اقتصاد راکد، وام

گیري به وجود آمده و در نتیجه رشـد   وقتی نرخ بهره کاهش یابد، علاقه به وام. کاهش نرخ بهره شود
تر نیازمند افزایشـی   رخهاي بهره پایینچون رویکرد پولی براي رسیدن به ن. شود اقتصادي حاصل می

یابند، در حالیکه در رویکرد کینزي اینگونـه   در رشد عرضه پول نیست، انتظارات تورمی افزایش نمی
  . نبود

تئوریهاي پولی بر این اعتقاد . محدودیت اصلی رویکرد پولی، زمان لازم جهت بهبود اقتصاد است
بلکه معتقدند که نـرخ بیکـاري طبیعـی را بایـد     . م گرددنیستند که رشد پولی باید بطور فعال تنظی

رسـاند   پذیرفت و از دولت به خاطر اینکه به قیمت تورم، نرخ بیکاري را به کمتر از حـد طبیعـی مـی   
فریـدمن  . تـر در بلندمـدت پایـدار نیسـت     کنند؛ به ویژه به این دلیل که نرخ بیکاري پایین انتقاد می

ثبات است؛ به همـین دلیـل او بـر     بر رشد اقتصادي، بلندمدت و بیدریافت که تأثیر رشد عرضه پول 
تئوریهـاي کینـزي و پـولی در اهمیـت دادن بـه تـورم و بیکـاري        . نرخ ثابت رشد پول تاکید داشت

کنند و لذا تمایل بیشتري به پـذیرش هـر    ها بر حفظ نرخ پایین بیکاري تمرکز می کینزین. متفاوتند
پولیون بیشتر به حفظ تورم در سطح پـایین  . تهاي پولی محرك استتورمی دارند که منتج از سیاس

  .پذیرند تاکید دارند و لذا آنان نرخ بیکاري طبیعی را می

کنـد کـه عمـوم     نظریه انتظارات عقلایی بر این موضـوع دلالـت مـی    :1نظریه انتظارات عقلایی

طور که در سیاسـت   همان. گیرد شکل می هاکه انتظارات آن مسئول تمام اطلاعات موجود است؛ زمانی
ها و واحدهاي تجاري کـه در گذشـته شـاهد اثـرات      گوید که خانواده پولی مطرح شد، این نظریه می

کنند و  بینی اثر سیاست کنونی استفاده می اند، از این اطلاعات براي پیش عملکرد سیاست پولی بوده
ساطی را جهت رشد اقتصادي در پیش ، سیاست پولی انبفدرال رزرواگر . نمایند مطابق با آن عمل می

                                                   
1 . Theory of rational expectations 
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زیرا که آنها تورم بالاي حاصل از این . ها با افزایش مخارج خود به آن پاسخ خواهند داد گیرد، خانواده
آلات و  گـذاري در ماشـین   در ضـمن واحـدهاي تجـاري، سـرمایه    . نماینـد  بینی مـی  سیاست را پیش

کنندگان در  به علاوه مشارکت. م جلوگیري کنندهاي زیاد وا دهند تا از هزینه تجهیزات را افزایش می
بینی شده بالاتر را جبران نمایند و  کنند تا تورم پیش بازار کار براي کسب دستمزد بیشتر مذاکره می

این نیروها موجب افزایش در . یابد افزایش می یريوام گ مقدارانداز کاهش یابد؛ درحالیکه  سطح پس
درکل نظریـه  . ت اثري بر نرخ بهره یا رشد اقتصادي نخواهد داشتلذا این سیاس. شوند عرضه پول می

پردازان پولی مبنی بر اینکه تغییرات در سیاست پولی   انتظارات عقلایی، نظریۀ فریدمن و دیگر نظریه
  .کند گذارد را تایید می اثر مثبت پایداري بر اقتصاد نمی

  
  توضیح با مثال

. دهـد  می رد پولی و نظریه انتظارات عقلایی را نشان، نقد نظریه کینزي توسط رویک5–2منحنی 
کند که چگونـه سیاسـت پـولی انبسـاطی      ن دلالت میوبر دیدگاه کینزی S2و  D1 ،S1هاي  منحنی

  5–1تر در منحنی  ها بیش در واقع این منحنی. بهره را کاهش دهد  تواند نرخ می) افزایش عرضه پول(
کنـد مقـدار    یدگاه کینزي این است که این دیـدگاه فـرض مـی   انتقاد اصلی بر د. اند نشان داده شده

پولیون و نظریه انتظارات عقلایی بـر ایـن   . کند دهی با تعدیل عرضه پول تغییر نمی تقاضاي وجوه وام
اند که افزایش عرضه پول، انتظارات تورمی را افزایش خواهند داد که خود این امر به تقاضـاي   عقیده

با منحنـی    5–2این دیدگاه همانطور که در منحنی . انجامد هر نرخ بهره میدهی در  بالاتر وجوه وام
D2 انتقـال  . یابد دهی به بیرون انعکاس می نشان داده شده است، با انتقال منحنی تقاضاي وجوه وام

تواند انتقال منحنی عرضه به سمت بیـرون را کـاملا جبـران کنـد؛      منحنی تقاضا به سمت بیرون می
گذاري واحدهاي تجـاري تحـت تـاثیر تعـدیل      بنابراین سطح سرمایه. هره کاهش نیابدبطوریکه نرخ ب
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. عرضه پول توسط فدرال رزرو قرار نخواهد گرفت و سطح مصرف عمومی در اقتصاد ثابت خواهد ماند
  .تحت این شرایط، تعدیل عرضه پول در رشد اقتصادي موثر نیست

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  لتأثیر افزایش عرضه پو: 5- 2منحنی 

  
  کدام نظریه صحیح است؟

هـاي هـر    کننـد، محـدودیت   کار می )FOMC(بیشتر اقتصاددانانی که در کمیتۀ بازار باز فدرال 
تواند ابـزار مـوثري بـراي کنتـرل      آنها بر این باورند که سیاست پولی می. دهند نظریه را تشخیص می

کنند که منطبق بر  اي را وضع می هاي پولی بنابراین آنها سیاست. رشد اقتصادي، تورم و بیکاري باشد
بـر اسـاس نظریـه    (با وجود این، آنها از پیامد معکوس رشد افراطی عرضـه پـول   . نظریات کینز باشد

آمـد   اگر اقتصاد به تحرك نیاز داشته باشد و تورم شدید پـی . ویژه در زمان تورم بالا، آگاهند به) پولی
اگر تورم مهمترین مسئله باشد، بیشـترین  . کار رود هآن نباشد، احتمال دارد سیاست پولی انبساطی ب

  
  

 نرخ بهره آمریکا
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تواند ناشی از سیاست پولی  کند، اثرات منفی تورم است که می به آن توجه می فدرال رزروچیزي که 
  .انبساطی باشد

جمهور که آنها را منصـوب   احتمال دارد بوسیلۀ حزب سیاسی رئیس FOMCتصمیمات اعضاي 
در طـول   FOMCي که در بازار مالی حضور دارند، ارتباط با اعضاي براي افراد. نماید، متأثر شود می

وجـود دارد   FOMCکنند، احتمال تغییر فلسفه کلـی   زمانیکه آنها تغییر می. زمان بسیار مهم است
  .انجامد که این خود به سیاست پولی متفاوتی می

  

  فدرال رزروتوسط  1ایجاد توازن
کنـد، عبارتنـد از تـورم، بیکـاري و تولیـد       ا پایش مـی آنها ر فدرال رزرومتغیرهاي اقتصادي که 

تواند سـعی   فدرال رزرو اگر چه کنترل مستقیم بر این متغیرها ندارد، اما می. )GDP(ناخالص داخلی
  .کند از طریق تغییر عرضه پول بر آنها تاثیر بگذارد

. ي کـم اسـت  یکنواخت و بیکـار  GDPبه دنبال تورم پایین، رشد  فدرال رزرودر شرایط آرمانی 
توانند به طور همزمـان قابـل    تواند به کاهش بیکاري بینجامد، این دو هدف می می GDPچون رشد 

سال  200بیش از . اما حفظ نرخ تورم و بیکاري در سطح پایین بسیار دشوارتر است. دستیابی باشند
 2روفسور فیلیـپس ، پ1958در سال . اند است که اقتصاددانان به رابطه معکوس میان این دو پی برده

از  را در  مقاله مشهور خود درصد تغییرات سالانه در میانگین نرخ بیکاري و دستمزدها در انگلستان
ایـن  . تحقیق وي رابطۀ معکوس بین این دو متغیر را تاییـد کـرد  . مقایسه کرد 1913تا  1861سال 

. را افـزایش دهـد  هاي دولت براي حل بیکاري ممکـن اسـت دسـتمزدها     گوید که سیاست رابطه می
این رابطۀ منفی . تواند به افزایش بیکاري بینجامد هاي دولت براي درمان بیکاري می علاوه سیاست به

                                                   
1 . Tradeoffs 
2 . Philips 
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این مفهوم چارچوب جدیدي را بـراي بانـک مرکـزي و دولـت فـراهم      . نامند می 1را منحنی فیلیپس
  .سازد تا از آن در تعیین سیاستهاي دولتی استفاده کنند می

هاي بیکاري و تورم در آمریکا بکار بردند،  دانان مفهوم منحنی فیلیپس را براي دادهوقتی اقتصاد 
انتقـال منحنـی فیلیـپس بـه دلیـل      . دریافتند که این رابطـه بطـور مسـتمر در حـال تغییـر اسـت      

  .وري و اخیراً تغییر انتظارات تورمی است سازي، تغییر بهره یکپارچه
باشد، فدرال رزرو ممکن است یک سیاست  فدرال رزروراي وقتی تورم بالاتر از سطح قابل قبول ب

شـود،   وقتـی رشـد اقتصـادي کنـد مـی     . پولی انقباضی را جهت کاهش رشـد اقتصـادي اجـرا کنـد    
توانند به آسانی قیمت محصولات خود را افزایش دهند و حتـی حجـم فـروش را     تولیدکنندگان نمی

زنـی بـراي    شود و آنان قدرت چانه نیز کم می به همین ترتیب تقاضاي کار براي کارگران. حفظ کنند
بنابراین استفاده از سیاست انقباضـی پـولی بـراي کنـد کـردن رشـد       . دهند دستمزد را از دست می

اگـر  . هزینه کاهش نرخ تورم، بالا رفـتن نـرخ بیکـاري اسـت    . تواند تورم را کاهش دهد اقتصادي می
یابـد، موجـودي    ه شود، حجم فروش کاهش میاقتصاد به خاطر سیاست پولی انقباضی با رکود مواج

  . یابد و شرکتها ممکن است براي کاهش تولید، نیروي کار خود را کاهش دهند ها افزایش می کارخانه
تواند باعث کاهش بیکاري شود، حال آنکـه سیاسـت پـولی انقباضـی      سیاست پولی انبساطی می

شاید . ین مشکل بیکاري و تورم را تعیین کندباید اولویت ب فدرال رزرو. تواند تورم را کاهش دهد می
نتواند هـر مسـاله را بطـور      فدرال رزرودر حقیقت ممکن است . پذیر نباشد حل همزمان هر دو امکان

عنوان یک محـرك اقتصـادي در نظـر     تواند به اگرچه یک سیاست پولی انبساطی می. کامل حل کند
همچنین هر چند سیاست پولی . تضمین کند را اهرتواند استخدام کارگران غیرم گرفته شود، اما نمی

تواند تورم ناشی از عواملی چـون   تواند تورم ناشی از مصرف زیاد را کاهش دهد، اما نمی انقباضی می

                                                   
1 . Philips curve 
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سایر عوامل موثر بر این تـوازن بـه   . داشتن قیمت را کاهش دهد براي بالا نگه 1هاي نفتی توافق کارتل
  :قرار زیر است

وضعیتی را در نظـر  . اثر بگذارندفدرال ممکن است بر توازن ایجاد شده توسط عوامل دیگري نیز 
درصـد   3تـورم حـداقل   ...) هاي بیمـه و انـرژي و   هزینه(هاي خاص  بگیرید که در آن به علت  هزینه

. کنـد، وجـود دارد   چه سیاست پـولی را اتخـاذ مـی    فدرال رزرواین تورم بدون توجه به اینکه . باشد
اگـر  . درصـد باشـد   4د که به خاطر تعداد کارگران غیرماهر، نرخ بیکاري حداقل همچنین فرض کنی

دارد،  ممکـن اسـت تـورم     درصد نگـه  4یک سیاست پولی انبساطی نرخ بیکاري را در سطح حداقل 
درصـد حفـظ    3با سیاست پولی انقباضی احتمـالا تـورم در سـطح حـداقل     . درصد شود 3بیشتر از 

در . نشان داده شـده اسـت   5-3این توازن در منحنی . رسد درصد می 4 شد اما بیکاري به بالاي می
رود به نقطـه   تواند از یک سیاست انبساط پولی استفاده کند که انتظار می این شرایط فدرال رزرو می

A  بیکاري% 4تورم و % 9(برسد .(  
  
 
 
 
 
 
 
  

  رابطه بین بیکاري و تورم:  5–3منحنی 

  

                                                   
1 . Oil Cartel 
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رود بـه   اند یک سیاست انقباضی پولی را اتخاذ کند که انتظار مـی تو می فدرال رزرودر عین حال 
همچنین یک سیاست ترکیبی را اتخاذ کنـد کـه نتیجـۀ آن     .) بیکاري% 8تورم و % 3(د روب Bنقطه 
  . خواهد بود B,Aاي بر روي منحنی بین نقاط  نقطه

قتی یکـی از ایـن دو   هاي گذشته در مورد نرخ سالانه تورم و بیکاري حاکی از آن است که و داده
توانند در طول زمان افـزایش   هر دو متغیر می. یابد شود، دیگري نیز بطور خودکار بهبود نمی بدتر می

ایـن امـر   . تواند توازن ایجاد شده توسط فـدرال رزرو را بـرهم زنـد    البته این امر نمی. یا کاهش یابند
  .هردو اثر بگذارد رويیکاري و همچنین تواند بر تورم و ب بیانگر آن است که بعضی عوامل خارجی می

  
  توضیح با مثال

حـال  . را اختیار کند Bو  Aتواند هر نقطه بر روي منحنی  همانطور که گفته شد، فدرال رزرو می
کننده همچون حداقل  هاي مصرف این رویداد بر هزینه. نفت افزایش یافته است  فرض کنید که قیمت

به علاوه فرض کنید که مراکز آمـوزش کـارگران غیرمـاهر تعطیـل      .گذارد تاثیر می% 6نرخ بهره مثلا 
% 6ایـن اقـدام حـداقل نـرخ بیکـاري را بـه       . اند شده و تعداد زیادي از کارگران غیرماهر را رها کرده

راههـاي   CD، منحنـی  5– 4در منحنی. است حال وضعیت توازن فدرال رزرو تغییر کرده . رساند می
توجه کنید که نقاط مشـخص شـده بـر روي    . دهد رزرو را نشان می هاي جدید فدرال اتخاذ سیاست

صرف نظـر  . که قبلا قابل دستیابی بودند، مطلوب نیستند ABبه اندازه نقاط روي منحنی  Dمنحنی 
کند، نرخ بهره و نرخ بیکـاري از دوره قبلـی    از اینکه فدرال رزرو از چه نوع سیاست پولی استفاده می

در واقع، فدرال رزرو همچنان بـا بـده بسـتان    . این مسئله فدرال رزرو نیست مقصر. بالاتر خواهد بود
یا هر نقطه دیگـري بـر    % )10و بیکاري % 6تورو ( Dو نقطه  % )6بیکاري % 11تورم ( Cمیان نقطه 

  .مواجه است CDروي منحنی 
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  رابطه بین تورم و بیکاري: 5-4منحنی 

  
بیکاري نگران هستند، باید در مورد نوع سیاسـت پـولی    در مورد تورم یا  FOMCوقتی اعضاي 

باشند، اخـتلاف نظـر در    که تورم و بیکاري نسبتاً بالا می اما وقتی. که باید اجرا شود، به توافق برسند
کنند که یک سیاسـت   همۀ اعضا توافق می. مورد اجراي سیاست پولی مناسب بین اعضا بیشتر است

اما در عین حال . مدت اقتصاد را تحریک کرده و بیکاري را کاهش دهد پولی انبساطی بتواند در کوتاه
بنابراین احتمالاً بعضی از اعضاء با سیاسـت  . تواند تورم را تشدید کند توافق دارند که این سیاست می

پولی انقباضی جلوگیري کننده از تورم موافقند و بعضی دیگـر اجـراي سیاسـت پـولی انبسـاطی را      
  .تا بیکاري کاهش یابد؛ حتی اگر تورم افزایش پیدا کندکنند  پیشنهاد می

  

  چگونه فدرال رزرو در طول جنگ خلیج فارس تغییر رویه داد؟
با آن مواجه شد، بحران خلیج فارس در تابستان  فدرال رزرویک مثال کلاسیک از عدم توازن که 

را برآن  فدرال رزرودادند و  هاي اقتصادي امکان رکود در ایالات متحده را نشان می نماگر. بود 1990
اما افزایش ناگهانی قیمـت نفـت در آن   . داشتند که یک سیاست پولی انبساطی را در پیش گیرد می
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به استفاده از سیاست پولی انبساطی تمایـل کمتـري    فدرال رزروبنابراین . زمان، تورم را افزایش داد
  . انجامید پیدا کرد، چون به فشار تورمی بیشتري می

  
  تغییر کرد؟ 2004تا  2001در بین سالهاي  فدرال رزرونه رویکرد چگو

 – 2004در طول دوره  فدرال رزروتوان با توجه به تصمیمات  توازن ناشی از سیاست پولی را می
نه تنها در جلسات  فدرال رزرووقتی شرایط اقتصادي تضعیف شد،  2001در سال . متوجه شد 2001

رد نظر فدرال را کاهش دهد، بلکه اعلام کرد اگر اقتصاد در حالـت  متعدد تصمیم گرفت نرخ وجوه مو
آماده بود براي تحریـک اقتصـاد    فدرال رزرویعنی . رکود بماند، سیاست انبساطی را ادامه خواهد داد

  .در صورت لزوم نرخ وجوه فدرال را باز هم کاهش دهد
کـاهش داد کـه در مجمـوع بـه      بار نرخ بهـره را  10 فدرال رزرو، 2001از فوریه تا دسامبر سال 

وقتی نرخ بهره فدرال رزرو کـاهش یافـت، سـایر نرخهـاي     . درصد کاهش در نرخ بهره انجامید 25/4
بـراي تشـویق    فدرال رزرودهنده تلاش  کاهش نرخ بهره وجوه فدرال، نشان . ندبهره بازار هم کم شد

ر طول ایـن دوره، اقتصـاد بـه    د. کنندگان و واحدهاي تجاري به وامگیري و مصرف بیشتر بود مصرف
کاهش نرخها را ادامه  فدرال رزروواکنشی نشان نداد و به همین دلیل  فدرال رزروکاهش بهره توسط 

اغلـب بـر تـاثیر نرخهـاي بهـره       فـدرال رزرو یکی از دلایل تاثیر محدود بر اقتصاد این بـود کـه   . داد
نرخ بهره فدرال و نیـز نـرخ اوراق خزانـه     ،  تاثیر بر5–5منحنی . مدت تاکید داشت تا بلندمدت کوتاه
، 2000توجـه کنیـد کـه در نـوامبر    . دهـد  ساله در این دوره را نشان می10مدت و اوراق خزانه  کوتاه

این نشان دهنده شیب نزولـی  . ساله بیشتر شد10مدت از نرخ اوراق قرضه خزانه  نرخهاي بهره کوتاه
مدت نیـز بـا آن کـاهش     داد، نرخ اوراق خزانه کوتاه نرخ بهره را کاهش فدرال رزرووقتی . بازده است

نرخ بهـره   2001در نتیجه در سال . یافت، اما نرخ اوراق بلندمدت خزانه کمتر تحت تاثیر قرار گرفت
زیرا نرخ بهره اوراق قرضـه کمتـر تحـت    . ساله کاهش یافت10مدت به کمتر از نرخ اوراق خزانه  کوتاه
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در ایـن دوره شـرکتها بـراي    . لندمدت نیز در ایـن دوره ثابـت مانـد   نرخهاي بهره ب. تاثیر قرار گرفت
هزینه اجراي طرحها کاهش نیافت . پشتیبانی از طرحهاي خود از منابع بلندمدت استفاده می کردند

تر بود، چون توانست در طول این دوره نرخهاي بهـره بلندمـدت را    بر اقتصاد قوي فدرال رزروو تاثیر 
  .کاهش دهد

  
 2002رفت عمل کند، در سال  اقتصاد نتوانست آنچنان که انتظار می 2001ه در سال پس از آنک

هایی از بهبود را بروز  بالاخره اقتصاد نشانه. نرخ بهره را دو برابر بیشتر کاهش داد فدرال رزرو 2003و 
داشت و تاکید خود را از اقتصاد بر فدرال رزرووقتی رشد اقتصادي بهبود یافت،   2004داد و در سال 

  .نرخ بهره را افزایش داد فدرال رزرو، 2004در ژوئن سال. بر احتمال تورم بالاتر توجه کرد
  

  
  

  مدت و بلندمدت هاي کوتاه تأثیر فدرال رزرو بر نرخ:  5-5منحنی 

  

 هدف وجوه فدرال
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  کند پایش می فدرال رزروهاي اقتصادي که  نماگر
ین این نماگرها، نماگرهاي رشـد  مهمتر. کند نماگرهاي اقتصادي مختلف را پایش می فدرال رزرو

  .اقتصادي و تورم هستند
  
  هاي رشد اقتصادي  نماگر

کند، چرا که رشد اقتصادي بالا اقتصاد  نماگرهاي مختلف رشد اقتصادي را بررسی می فدرال رزرو
هـا و خـدمات    کـه ارزش کـل کـالا    GDP. تواند به کاهش بیکاري کمک کند کند و می را شکوفا می

 GDPدر ایالات متحده . شود گیرد، هر ماه محاسبه می یک دوره مشخص را اندازه میتولید شده در 
سطح تولید در پاسخ به تغییر تقاضـاي مشـتریان بـراي نمـاگر     . مهمترین نماگر رشد اقتصادي است

توانـد بـه    دهنده رشد اقتصادي قوي است و می سطح تولید بالا نشان . شود رشد اقتصادي تنظیم می
  .منجر شود) کاهش بیکاري(ا براي نیروي کار افزایش تقاض

درآمد ملی عبارت از درآمد کل اشخاص حقیقـی و  . کند درآمد ملی را نیز پایش می فدرال رزرو
تقاضاي زیاد براي کالاها و خـدمات آمریکـایی بـه درآمـد     . حقوقی در طول یک دوره مشخص است

شود، زیرا یکی از اهداف اولیه  ي بررسی میهمچنین نرخ بیکار. انجامد بالاي شرکتها و کارمندان می
نرخ بیکاري لزوما میـزان رشـد اقتصـادي را    . ، کاهش نرخ بیکاري در ایالات متحده استفدرال رزرو
، نه انـواع مشـاغلی کـه داراي شـاغل     کند گیري می دهد، چون تنها تعداد بیکاران را اندازه نشان نمی

ي پایین است، مشاغلی بـا درآمـد پـایین ایجـاد شـود،      اي که رشد اقتصاد اگر در طول دوره. هستند
  . ممکن است کاهش اساسی در نرخ بیکاري رخ دهد

توان  اقتصاد آمریکا وجود دارند که براي مثال می  هاي متعدد دیگري براي بیان رشد بخشی نماگر
یک شاخص مرکب . فروشی و شاخص فروش خانگی را ذکر کرد شاخص تولید صنعتی، شاخص خرده

در ضمن از میان . کند تا رشد اقتصاد بخشهاي مختلف را نشان دهد اگرهاي مختلف را ترکیب مینم
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بـه دنبـال اسـتفاده از     فـدرال رزرو کننـد،   هاي بسیاري که شرایط موجـود را مـنعکس مـی    شاخص
بینی رشـد   کننده براي پیش هایی است که نگاهی رو به جلو دارند؛ مانند بررسی اعتماد مصرف نماگر

  .صادي آیندهاقت
  
  هاي تورم  نماگر

هـاي قیمـت و سـایر     ، شـاخص فـدرال رزرو : کننـده و تولیدکننـده   هـاي قیمـت مصـرف     شاخص
شاخص قیمـت تولیـد   . کند زنند، به دقت بررسی می نماگرهایی را که نرخ تورم آمریکا را تخمین می

نـده، هزینـه   کن دهـد و شـاخص قیمـت مصـرف      فروشی نشان مـی  کننده، قیمتها را در سطح عمده
شاخص یـک دوره همیشـه بـا    . کند را مشخص می) خرده فروشی(کنندگان  پرداختی توسط مصرف

شود، زیرا گردآوري اطلاعات قیمتها بـراي شـاخص، نیازمنـد زمـان      گیري می تاخیر یک ماهه اندازه
بـراي  چـون از آنهـا   . کننـد  هاي مالی نماگرهاي قیمت را به دقت پـایش مـی   با این وجود بازار. است
بینی تورم، نرخهاي اسمی بهره و قیمت برخی اوراق بهادار را  شود و پیش بینی تورم استفاده می پیش

هـا   هاي قیمت محصولات کشاورزي، روند قیمت اخیر حبوبات، میوه شاخص. دهد تحت تاثیر قرار می
اي را  اجارهقیمت ساختمانی، روند قیمت اخیر مسکن و املاك   شاخص. دهد و سبزیجات را نشان می

  .دهد نشان می
  

  سایر نماگرها
نرخهاي دستمزد به . علاوه بر نماگرهاي قیمت، شاخصهاي متعدد دیگري براي تورم وجود دارد 

از آنجا که در بلندمدت دستمزدها . شود اي در مناطق مختلف ایالات متحده گزارش می صورت دوره
قیمـت  . تواند روند قیمـت را نشـان دهـد    میو قیمتها بسیار به هم وابسته هستند، سطح دستمزدها 
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گـذارد،   چون بر قیمت تمام شده انواع محصولات تاثیر مـی . بینی کند تواند تورم آتی را پیش نفت می
  .کنندگان گازوئیل هاي پرداختی توسط مصرف هاي حمل و نقل و هزینه مانند هزینه

برخـی از  . کنـد  رم تغییـر مـی  چون قیمتهاي طلا همسو با تو. شود قیمت طلا به دقت بررسی می
بنـابراین افـزایش در   . کننـد  گذاران، طلا را به عنوان تضمینی در برابر تورم آتی خریداري می سرمایه

  .قیمتهاي طلا ممکن است نشان دهنده انتظار بازار براي افزایش تورم در آینده باشد
انتشار   مثلاً. شود ستفاده میبینی تورم نیز ا در برخی موارد از نماگرهاي رشد اقتصادي براي پیش

چند گزارش مطلوب در مورد استخدام ممکن است این نگرانی را به وجـود آورد کـه اقتصـاد رونـق     
اطلاعـات   هـا  اگرچه این گزارش. فراوان یافته و تورم ناشی از افزایش تقاضا را به دنبال خواهد داشت

چنـین  . لاعات بـراي تـورم نـامطلوب اسـت    کنند، اما این اط مطلوبی در مورد رشد اقتصادي ارائه می
بینـی   گـذاران پـیش   چـون سـرمایه  . هایی ممکن است تاثیر منفی بر بازارهاي مـالی بگـذارد   گزارش

  .مجبور است براي کاهش تورم نرخهاي بهره را افزایش دهد فدرال رزروکنند که  می
  

  کند؟ از نماگرها استفاده می فدرال رزروچگونه 
دربـاره   هـا  کنـد کـه آخـرین گـزارش     گیـري مـی   اره سیاست پولی تصمیمزمانی درب فدرال رزرو

بینـی   از این نماگرها براي پـیش  فدرال رزرو. شاخصهاي رشد اقتصادي و تورم را ارزیابی کرده باشد
کند کـه در ایـن شـرایط کـدام      کند و سپس تعیین می چگونگی تغییر شرایط اقتصادي استفاده می

وقتی شاخصهاي اقتصادي حکایت از آینده ضعیف بـراي وضـعیت    .سیاست پولی مناسب خواهد بود
به خصوص (اقتصادي داشته باشد، فدرال رزرو تمایل به اعمال سیاست پولی انبساطی خواهد داشت 

دهند که تولید و اشتغال تقریبا در ظرفیت  وقتی نماگرهاي اقتصادي نشان می). اگر تورم پایین باشد
به این نتیجه برسد که  فدرال رزرواگر . ضه پول را کاهش خواهد دادرزرو رشد عرفدرال کامل است، 

به دلیل شرایط آب و هوایی نامناسب، قیمت محصولات کشاورزي افزایش یافته، ممکـن اسـت نـوع    
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اما اگر نماگرهاي متعددي افـزایش زیـاد   . پولی خود را تغییر ندهد  تورم را موقتی دانسته و سیاست
ممکـن اسـت از سیاسـت پـولی انقباضـی       فـدرال رزرو دهنـد،   ت را نشان قیمت همه کالاها و خدما

  . دهد استفاده کند تا تورم را کاهش 
  

  1شاخص نماگرهاي اصلی اقتصادي
 CB(2(شـود، هیـأت کنفـرانس    بررسـی مـی   فـدرال رزرو علاوه بر نماگرهاي اقتصادي که توسط 

کند که توسط فعالان بازار رصـد   میرا منتشر  5و اصلی 4، همزمان3شاخصهاي نماگر اقتصادي باوقفه
. شـوند  اقتصادي آتی استفاده مـی  هاي بینی فعالیت نماگرهاي اقتصادي اصلی براي پیشاز . شوند می

جهت باشند، به معناي یک نقطه برگشت  سه تغییر متوالی ماهانه در این نماگرها هم  چنانچه معمولاً
گرایش دارند که همگام با ادوار تجاري، به اوج و  نماگرهاي اقتصادي همزمان. در اقتصاد خواهند بود

هـاي انبسـاطی و انقباضـی،     نماگرهاي اقتصادي با وقفه چند ماه پس از اعمال سیاسـت . افول برسند
هیأت کنفرانس، سازمانی غیرانتفاعی و مستقل است کـه هـدفش، انتشـار    . کنند صعود یا سقوط می

تها است تا فعالیتهایشان را تقویت نمایند و به جامعـه  دانش درباره مدیریت بازار براي کمک به شرک
کند، روندها را بـرآورد   بینی می دهد، پیش کند، جلسه تشکیل می تحقیق می CB. بهتر خدمت کنند

  . نماید ها را منتشر می کند و اطلاعات و تحلیل می

  

  
  

                                                   
1 . Index of leading economic indicators 
2. Conference Board  
3 . Lagging economic indicators 
4 . Coincident economic indicators 
5 . Leading economic indicators 
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  1تاخیر سیاست پولی
فاصله زمانی بین بـروز یـک مسـئله     هاي پولی پیچیده است، یکی از دلایل اصلی اینکه سیاست

تاخیر : اول. سه تاخیر خاص وجود دارد. اقتصادي و تنظیم رشد عرضه پول براي حل آن مسئله است
اغلب مشکلات اقتصادي ابتـدا از  . یعنی فاصله زمانی بین بروز مسئله و تشخیص آن است 2تشخیص

اي  ه آمارهـاي اقتصـادي بـه صـورت دوره    ک ـ زیرا از آنجایی. شوند، نه مشاهده واقعی آمارها آشکار می
براي مثـال نـرخ بیکـاري بـه صـورت ماهانـه       . دهند شوند، مسئله را به سرعت نشان نمی گزارش می
کنند،  افزایش ناگهانی بیکاري تا پایان ماه یعنی زمانی که آمارها مسئله را آشکار می. شود گزارش می

شـوند، امـا تـاخیر در     اقتصادي ماهانه اصلاح می با وجود اینکه اغلب متغیرهاي. شوند شناسایی نمی
 فـدرال رزرو براي مثال اگر بیکاري طی دو ماه افزایش یابـد،  . تواند بیش از یکماه باشد تشخیص می

پس از چنـد مـاه   . دهد براساس این اطلاعات عمل نکند، زیرا آنها را مهم تشخیص نمی  ممکن است
در . به این نتیجه برسد که مسئله جـدي وجـود دارد   روفدرال رزافزایش مداوم بیکاري، ممکن است 

  . چنین موردي تاخیر در تشخیص ممکن است چهار ماه یا بیشتر باشد
 فـدرال رزرو به فاصله زمانی بین تشخیص یک مسئله جدي تا اجراي یک سیاست پولی توسـط  

تـا   درال رزروف ـحتی پس از اجراي یک سیاست پولی توسط . گویند می» 3تاخیر اجرا«براي حل آن 
بـراي  . نامنـد  مـی » 4تاخیر تـاثیر «را  اي زمانی وجود دارد که آن اثرگذاري کامل آن بر اقتصاد، فاصله

مثال تعدیل رشد عرضه پول ممکن است اثرات اقتصادي در آینده داشته باشد امـا تـاثیر کامـل آن    
بـر اقتصـاد    ال رزروفـدر این تاخیرهـا مـانع کنتـرل    . شود بیش از یک سال پس از تعدیل آشکار می

فرض کنید فدرال رزرو از یک سیاست پولی انبساطی براي رشد اقتصاد و کـاهش بیکـاري   . شوند می
ممکن است نرخ بیکاري به دلیل سایر عوامل کاهش یابد . استفاده کند، تا اجرا و تأثیر سیاست پولی

                                                   
1 . Monetary policy lag 
2 . Recognition lag 
3 . Implementation lag 
4 . Impact lag 
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در نتیجـه اشـتغال کـاهش     مثلا دلار تضعیف شود و در نتیجه تقاضا براي کالاهاي آمریکایی کم و(
کنـد،   کـه اقتصـاد رونـق پیـدا مـی      چون وقتـی . آید اي به نام تورم به وجود می بنابراین مسئله). یابد

توانـد   ها می بدون تاخیر سیاست پولی، اجراي سیاست. کند را تشدید می  سیاست پولی انبساطی آن
  . موفقیت بیشتري به بار آورد

  

  برآورد تاثیر سیاست پولی 
هاي پولی لزوما یکسان نیسـت، چـون    کنندگان بازارهاي مالی به سیاست نش همه مشارکت واک

مدت را  سیاست پولی ممکن است نرخ اوراق رهنی بلند. کنند آنها اوراق بهادار متفاوتی را معامله می
ت اوراق قرضه شهرداري و اوراق قرضه شرکتی، نرخ ابزارهاي بازار پول و نرخ سـهام تح ـ   بیش از نرخ

. دهـد  هـاي پـولی را نشـان مـی     ، اجزاي محیط مالی تحت تاثیر سیاست5-2نمودار . تاثیر قرار دهد
ترین متغیـر اقتصـادي بـر عملکـرد بسـیاري از       آید، نرخ بهره اثرگذار همانطور که از این نمودار برمی

  . بازارهاي مالی هستند
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  پولی بر شرایط مالیچگونگی تأثیر سیاست : 5-2نمودار 

  
کنند، ممکـن   کنندگان در بازار که اوراق بهادار مشابهی را معامله می حتی آن دسته از مشارکت

هـاي   چون انتظارات متفـاوتی از تـاثیر سیاسـت   . است به سیاست پولی واکنش متفاوتی نشان دهند
وفقیـت کمتـري دارنـد،    بینی متغیرهاي اقتصـادي م  آنها در پیش. پولی بر متغیرهاي اقتصادي دارند

  . بهره دشوار است  بینی تغییرات عرضه پول و چگونگی تأثیر این تغییرات بر نرخ چون پیش
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  بینی تغییرات عرضه پول پیش
را به  M2و  M1، دامنه فدرال رزرواي بر اساس آخرین دامنه هدف  صورت دوره نشریات تجاري به

ستیابی به اهداف بلندمدت را مـورد توجـه قـرار    بیشتر د فدرال رزرو. کنند صورت هفتگی تعیین می
کنندگان بازارهاي مالی، مقدار واقعـی عرضـه    حال برخی از مشارکت با این. دهد تا اهداف هفتگی می

هـاي مـورد نظـر     تـوان از دامنـه   این اهداف هفتگی را مـی . کنند می  پول را با اهداف هفتگی مقایسه
 فـدرال رزرو دهنـد کـه اگـر     هفتگی مسیري را نشـان مـی  اهداف . برآورد کرد فدرال رزروبلندمدت 

مثلا اگر . گرفت خواست با سرعت یکنواختی به سوي اهدافش رود، باید این اهداف را در پیش می می

52درصد در سال تعیین شود، نرخ رشـد عرضـه پـول بایـد بـین       6تا  4دامنه رشد مورد نظر، 
و % 4

52
به طور مداوم بـالاتر و   فدرال رزرواگر ). هفته باشد 52با این فرض که هر سال (در هفته باشد % 6

  .تر از این اهداف هفتگی حرکت کند، احتمالا از هدف تعیین شده منحرف خواهد شد پایین
 فدرالتواند به دلیل تغییر در دامنه اهداف  وقتی عرضه واقعی پول از دامنه هدف خارج شود، می

به دنبـال اهـداف جدیـدي     فدرال رزروممکن است . باشد که هنوز براي عموم اعلام نشده است رزرو
اي کـه   براي نیل به دامنه فدرال رزروکه فعالان بازارهاي مالی اعتقاد داشته باشند که  باشد، در حالی

هاي مـورد نظـر    منهاز تغییر دا فدرال رزروبه طور معمول . قبلا اعلام کرده، عرضه پول را تعدیل کند
تغییرات مـداوم  . شود چون تغییر مستمر اهداف موجب از دست رفتن اعتبار آن می. کند اجتناب می

  .از چگونگی تاثیر تغییرات عرضه پول بر اقتصاد اطمینان ندارد فدرال رزروبه این معناست که 
  

  فدرال رزروبهبود ارتباط توسط 
را تا چندین هفته بعد از جلسـه    FOMCجلسات  دولت فدرال تصمیمات 1999تا قبل از سال 

هاي پولی، ثبات بازارهـاي مـالی را    امیدوار بود که با مخفی کردن سیاست فدرال رزرو. کرد افشا نمی
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، موقعیـت  فـدرال رزرو هاي پـولی   بینی سیاست با این وجود بازیگران بازار بر اساس پیش. حفظ کند
زنی نوسانات قیمت در بازارهاي مالی درست بعـد   ان و گمانهلذا عدم اطمین. کردند خود را تعیین می

  .شود تشدید می FOMCاز جلسه 
 فـدرال رزرو اکنـون  . تمایل بیشتري به افشاي تصمیمات دارد فدرال رزروتاکنون،  1999از سال 

به ویژه آنکه میزان تغییرات نرخ بهره را به اطلاع . کند را به سرعت منتشر می FOMCنتایج جلسات 
کند که مرحله بعد، اعمال سیاست انبساطی پول یا سیاست انقباضی پولی خواهد  سانده و اعلام میر

کند؛ بـدین   باشد، سیاست خود را انقباضی اعلام می فدرال رزرواگر تورم آتی بیشتر مورد توجه . بود
اگـر  . د  شـو  کم می یابد و عرضه پول معنا که اگر نرخ تورم بالا باقی بماند، نرخ بهره فدرال افزایش می

قرار گیرد، سیاست را انبسـاطی اعـلام    فدرال رزرومورد توجه ) شرایط ضعیف اقتصادي(بیکاري آتی 
شود و عرضه پـول افـزایش    تر شود، نرخ بهره فدرال کم می کند؛ بدین معنا که اگر اقتصاد ضعیف می
  .یابد می

  
  توضیح با مثال

تصمیم گرفت که سیاست پولی خـود   FOMC ،2001سپتامبر  17دقیقه صبح  7:30در ساعت 
سپتامبر تعطیـل شـده بودنـد، دوبـاره      11بازارهاي سهام آمریکا که از زمان حملات . را تعیین کند

. شد که این حملات، اقتصاد آمریکـا را بیشـتر ضـعیف خواهـد کـرد      بینی می پیش. بازگشایی شدند
FOMC  شی از اطلاعاتی کـه فـدرال رزرو در   بخ. واحد کاهش دهد 50تصمیم گرفت تا نرخ بهره را

  :منتشر کرد، به شرح زیر است 2001سپتامبر سال  17
"FOMC  هیأت رییسه . برساند% 3واحد کاهش به  50امروز تصمیم گرفت نرخ بهره فدرال را با

. درصد را تصویب کـرد  5/2واحدي در نرخ تنزیل و رساندن آن به  50نیز در اقدامی همسو، کاهش 
تا زمانیکه عملکرد بازار به حالت طبیعی برگـردد، عرضـه نقـدینگی بـه مقـدار زیـاد بـه         فدرال رزرو

انگیز هفته گذشته نیز اشتغال، تولید و  حتی قبل از رویدادهاي غم. بازارهاي مالی را ادامه خواهد داد
. ادمصرف واحدهاي تجاري پایین بود و رویدادهاي هفته گذشته، مصارف را به مقدار بیشتري کاهش د
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ثبات قیمت و  یعنیفدرال رزرو اعتقاد دارد که بر اساس اطلاعات موجود و بر خلاف اهداف بلندمدت 
   ".رود ریسک در حال افزایش است و شرایط به سمت ضعف اقتصادي پیش می ،حفظ رشد اقتصادي

 توجه داشته باشید که فدرال رزرو نه تنها به سرعت تصمیمات خود را بـه اطـلاع عمـوم رسـاند،    
خواهنـد   این امر بیانگر آن اسـت کـه آنهـا مـی    . اقتصادي بوجود خواهد آمد رکودبلکه اعلام کرد که 

  .سیاست پولی انبساطی را دنبال کنند
کنندگان بازارهاي مالی مجبور  ، مشارکتFOMCبه علت اعلان سریع و روشن مصوبات جلسات 

بـل از جلسـات دربـاره اینکـه     اگرچـه ق . بینی کنند را پیش FOMCنیستند که تصمیمات جلسات 
FOMC اما به هر حال آنها هنوز مجبورند بعـد  . کنند هایی می زنی چه تصمیمی خواهد گرفت، گمانه

وقتی فـدرال رزرو اطلاعـات   . از جلسه، اثر اقدامات فدرال رزرو بر ارزش اوراق بهادار را ارزیابی کنند
دهد، عناصر بازار، این احتمـال را کـه    ار میمربوط به سیاست انقباضی یا انبساطی پولی خود را انتش

  .نمایند بینی می فدرال رزرو کدام سیاست پولی را در آینده اجرا کند، پیش
  

  بینی اثر سیاست پولی پیش
بینی نماینـد، ممکـن    حتی اگر افراد حاضر در بازارهاي مالی تغییرات عرضه پول را درست پیش

رابطه گذشته بین عرضـه پـول و متغیرهـاي    . بینی کنند است شرایط اقتصادي آینده را نتوانند پیش
گـذاران   برخی تعدیلات در عرضه پول که از رفتار سـپرده . اقتصادي در طول زمان کاملاً ثابت نیست

براي مثال زمانیکه نـرخ بهـره   . زند شود، رابطه بین عرضه پول و رشد اقتصادي را به هم می ناشی می
هاي خود را از نظام بـانکی خـارج کننـد و در سـهام      راد سپردهیابد، ممکن است برخی اف کاهش می

که با (گذاري شوند، سطح عرضه پول  در نتیجه اگر این وجوه در آمریکا سرمایه. گذاري نمایند سرمایه
M2 گذارد، بـا   اثري که این نوع کاهش در عرضه پول بر اقتصاد می. یابد کاهش می) گیري شده اندازه
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در نتیجه این مسـئله رابطـه بـین    . یکسان نیست فدرال رزرواز اقتصاد توسط اثر خارج کردن وجوه 

  .دهد عرضه پول و رشد اقتصادي را تحت تأثیر قرار می

  
  تأثیر سیاست  پولی در میان بازارهاي مالی

تواند تأثیر زیادي بر نرخ بهره و رشد اقتصادي داشته باشد، اوراق بهـادار   چون سیاست پولی می
تواند بـر هـر    نوع سیاست پولی که می. دهد مه بازارهاي مالی را نیز تحت تاثیر قرار میمعامله شده ه

برخی نهادهـا اقتصـاددانانی را اسـتخدام    . خلاصه شده است 5-1بازار مالی تاثیر بگذارد، در جدول 
تها هاي پولی تعیین کنند سبد اوراق بهادار چگونه تحت تاثیر آن سیاس کنند تا با ارزیابی سیاست می

  .گیرد قرار می
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ترین نهادهاي فعال مهم  اثرات سیاست پولیانواع بازار 
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  تأثیر سیاست پولی بر بازارهاي مالی: 5-1جدول 

  مالی

  بازار پول

  :نرخهاي بهره
بر قیمت اوراق بهادار موجود بازار پول در بازار ثانویـه تـاثیر    −

  .گذارد می
بر نرخ بازده اوراق بهادار تازه منتشر شده بازار پول تاثیر می −

 .گذارد
 :رشد اقتصادي

  .گذاردبر صرف ریسک اوراق بهادار بازار پول تاثیر می −

پـذیر،  بانکهاي تجاري، نهادهاي سپرده
هاي بازار هاي اعتباري، صندوقاتحادیه

هـاي  هاي بیمـه، شـرکت  پول، شرکت
  هاي بازنشستگیتامین مالی، صندوق

بازار اوراق 
  قرضه

  :نرخهاي بهره
زار ثانویـه تـاثیر   بر قیمت اوراق قرضه موجود بازار پول در با −

  .گذارد می
بر نرخ بازده اوراق قرضه تازه منتشر شده بازار پول تاثیر می −

 .گذارد
 :رشد اقتصادي

بر صرف ریسک اوراق قرضه تجاري و شـهرداري تـاثیر مـی    −
  گذارد

پـذیر،  بانکهاي تجاري، نهادهاي سپرده
هـاي مشـترك اوراق قرضــه،   صـندوق 

هـاي تـامین   هاي بیمه، شرکتشرکت
  هاي بازنشستگی، صندوقمالی

  بازار رهنی

  :نرخهاي بهره
 گذاردبر تقاضاي مسکن و لذا تقاضاي وام رهنی تاثیر می −
  گذاردبر قیمت اوراق رهنی موجود در بازار ثانویه تاثیر می −
 .گذاردبر نرخ بازده اوراق جدید تاثیر می −

  :رشد اقتصادي
 .اردگذبر تقاضاي مسکن و لذا تقاضاي وام رهنی تاثیر می −
  .گذاردبر صرف ریسک اوراق رهنی تاثیر می −

پـذیر،  بانکهاي تجاري، نهادهاي سپرده
هــاي هــاي اعتبـاري، شــرکت اتحادیـه 

  هاي بازنشستگیبیمه، صندوق

  بازار سهام

  :نرخهاي بهره
بر نرخ بازده مورد انتظار سهام و لذا قیمت سهام تـاثیر مـی   −

 .گذارد
  :رشد اقتصادي

شرکت و در نتیجه قیمت سهام تأثیر بینی درآمدهاي  بر پیش −
  .گذارد می

هاي مشترك سـهام، شـرکت  صندوق
  هاي بازنشستگیهاي بیمه، صندوق

  :نرخهاي بهره  ارز
  .گذاردبر تقاضاي قیمت ارز تاثیر می −

نهادهایی که در معرض ریسک نرخ ارز 
  .قرار دارند



  
 

 

235   سیاست و نظریه پولی/ فصل پنجم

  هاي مالی و پولی یاستسازي س یکپارچه
گیري نماید، اما سیاست پـولی   تصمیم) دولت(تواند بدون تایید قوه مجریه  می فدرال رزرواگرچه 
و  فـدرال رزرو در برخـی مـوارد   . هاي مـالی دولـت قـرار دارد    معمولاً تحت تأثیر سیاست فدرال رزرو

ر برخی موارد هم ایـن دو،  د. برند هاي مکملی را جهت حل مسایل اقتصادي بکار می دولت، سیاست
هاي پولی و مالی بر نرخ بهره در  چارچوب نحوه تأثیر سیاست. اند هاي متضادي را به کار برده سیاست
شـود، سیاسـت پـولی عـلاوه بـر تـأثیر        همانطور که مشاهده مـی . نشان داده شده است 5-3نمودار 

 ـ   اگرچـه سیاسـت مـالی    . ول داردمستقیم بر عرضه پول، تاثیر غیرمستقیم نیز بر عرضـه و تقاضـاي پ
  .دهد، اما  سیاست پولی معمولاً اثر بیشتري بر عرضه وجوه دارد تقاضاي وجوه را تحت تاثیر قرار می

  
  تاریخچه 

فـدرال  بطور کلی . دولت اغلب به طور سنتی به حفظ رشد اقتصادي و کاهش بیکاري توجه دارد
 1سال قبل از انتخاب مجدد نیکسـون  یک. ختپردا به همین موضوع می1970نیز در اوایل دهه  رزرو

. هاي قبل بالاتر بـود  اي دچار رکود بود و تورم نسبت به سال به عنوان رئیس جمهور، اقتصاد تا اندازه
هـایی   دولت کنترل. به طور مشترك توان خود را براي حل مسائل به کار گرفتند فدرال رزرودولت و 

سیاسـت پـولی انبسـاطی را     فدرال رزروود کند، در حالیکه بر دستمزدها اعمال کرد تا تورم را محد
توانست به افزایش  اگرچه این سیاست انبساطی در شرایط عادي می. جهت کاهش بیکاري به کار برد

تـا انتخابـات   . تورم بینجامد، اما کنترل دستمزدها به طور موقـت از اثـرات تـورمی جلـوگیري کـرد     
دي بهبود یافت و این امر عامل اصـلی پیـروزي نیکسـون    ، شرایط اقتصا1972جمهوري سال  ریاست

  .کنترل میزان دستمزدها برداشته شد، تورم نیز دوباره افزایش یافت 1973اما وقتی در سال . بود

                                                   
1 . Nixon 
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در آن زمان دولت سعی کرد . درصد رسید و بیکاري نیز بالا بود 10تورم به حدود  1980در سال
سیاست پولی انقباضی را براي  فدرال رزرودر مقابل . ک نمایدتا اقتصاد را با کاهش نرخ مالیات تحری

رفت، سیاست پولی انقباضی سرعت رشد اقتصاد را کـم   همانطور که انتظار می. کاهش تورم بکار برد
به خاطر کاهش تورم اعتبار پیدا کرد، امـا بـه    فدرال رزروهر چند اگر چه . کرد و تورم را کاهش داد

سیاست انبساطی  فدرال رزرو. ه بود و عدم رفع آن مورد انتقاد قرار گرفتدلیل رکودي که ایجاد شد
  .یافت پولی را براي حذف رکود  انتخاب کرده بود و در نتیجه آن تورم افزایش می

  
  

  چارچوب تحلیلی نحوه تأثیر سیاست پولی و مالی روي نرخ بهره در طول زمان: 5 –3نمودار 
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را تا حدودي بـه   1970در مقایسه با دهه  1980در اوایل دهه به تورم   فدرال رزروتوجه بیشتر 
ولکر اعتقاد فراوانی بـه کـاهش مـارپیچ    . اند دانسته 1979به عنوان مدیر در سال   1انتصاب پل ولکر

کننـدگان بـازار     آن دسته از مشـارکت . کرد بر آن پافشاري می 1970داشت و در طول دهه  2تورمی
توانستند سیاست پولی ضدتورمی فدرال رزرو در اوایـل   بودند، شاید می مالی که از عقاید ولکر مطلع

  . بینی کنند را پیش 1980دهه 
و (گاهی دولت و فدرال رزرو درباره اینکه به تورم بایـد بیشـتر توجـه کـرد یـا رشـد اقتصـادي        

. افتاد اتفاق 1982ها در طول رکود سال  یکی از شدیدترین اختلاف نظر. اختلاف نظر دارند) بیکاري
دولت که به علت نرخ بالاي بیکاري مورد انتقاد بـود، سیاسـت انقباضـی پـولی فـدرال رزرو را بـراي       

بهـره بـالا از     فدرال رزرو معتقد بود که نرخ. دانست بهره و کاهش وام و مصرف مقصر می  افزایش نرخ
داشـت کـه   همچنـین اعتقـاد   . سیاست مالی دولت و افزایش کسري بودجه دولت حاصل شده است

مدت متمرکز شـده و بـه انـدازه کـافی بـه       بیشتر بر اهداف کوتاه) انتخابات(دولت به دلایل سیاسی 
  .کاهش تورم توجه نکرده است

بهـره، افـزایش     عرضه پول را افزایش داد که به کاهش نرخ 1983در نهایت فدرال رزرو در سال 
هاي اخیر، اختلاف نظر کمتري میـان   سال در. رشد اقتصادي و خروج ایالات متحده از رکود انجامید

  .داشته شده است چون نرخ تورم و بیکاري در حد نسبتاً پایینی نگه. دولت و فدرال رزرو وجود دارد
  

  بدهی  3پولی کردن
سیاست مـالی انبسـاطی    بامساله دشوار این است که آیا فدرال رزرو باید کسري بودجه دولت را 

  تأمین مالی کند؟

                                                   
1 . Paul Volcker 
2 . Inflationary spiral 
3 . Monetizing 
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  التوضیح با مث
وضعیتی را در نظر بگیرید که در آن دولت تصمیم دارد سیاست مالی جدیدي اعمال کند که در 

باید تـاثیر بـالقوه سیاسـت    ابتدا فدرال رزرو . نتیجه ، کسري بودجه از مقدار مورد انتظار بیشتر شود
جانشـینی   احتمالا فـدرال رزرو نگـران احتمـال اثـر    . مالی انبساطی جدید بر اقتصاد را ارزیابی کند

هـا و   گیرندگان مانند خـانواده  گیري بیش از حد خزانه، جانشین سایر وام است که در آن وام 1جبري
فدرال . بهره را افزایش دهد و رشد اقتصادي را محدود کند  تواند نرخ این سیاست می. ها شود شرکت

فزایش تقاضـاي دولـت   رزرو ممکن است از طریق سیاست انبساط پولی با این موضوع مقابله کند تا ا
چون فدرال رزرو کسري بودجـه   .گویند این عمل را پولی کردن بدهی می. براي وجوه را تأمین نماید

. دهـد  ، چگونگی انجام این عمـل را نشـان مـی   5 -4نمودار . کند دولت را تا حدودي تامین مالی می
  کنـد، نـرخ   ر اولیه منتشر مـی وقتی خزانه براي تامین مالی کسري بودجه، اوراق بهادار جدید در بازا

تواند این افزایش را با استفاده از عملکرد بازار بـاز بـراي خریـد     فدرال رزرو می. یابد بهره افزایش می
فـدرال رزرو ممکـن   . در بازار ثانویه تأمین کند) کنندگان اوراق بهادار دولتی/از معامله (اوراق خزانه 

هـاي بهـره را    گیري مضـاعف خزانـه بـر نـرخ     ی تاثیر واماست قبل از پولی کردن بدهی، ابتدا چگونگ
  . اگر تغییر مهمی اتفاق نیفتد، ممکن است تصمیم به دخالت نگیرد. بررسی کند

  
  
  
  
  
  

                                                   
1 . Crowding out effect 
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  فرآیند پولی کردن بدهی توسط فدرال رزرو: 5- 4نمودار 

  
اق را از شخص حقیقی داري باید آن اور کند، خزانه وقتی فدرال رزرو اوراق خزانه را خریداري می

داري  بنـابراین اوراق خزانـه، بـدهی خزانـه    . یا حقوقی مالک اوراق بهادار در سررسید بازخریـد کنـد  
زیـرا در  . گاهی خزانه ترجیح می دهد که فدرال رزرو، بدهی را تبدیل به پول کنـد . آید حساب می به

  . کند شودبهره افزایش یافته و رشد اقتصادي   غیر این صورت، ممکن است نرخ
چون این راهبرد موجـب رشـد عرضـه    . ممکن است ترجیح دهد بدهی را پولی نکند فدرال رزرو
بـدهی را پـولی نکنـد، ممکـن      فدرال رزرودر عین حال اگر . تواند به تورم دامن بزند پول شده و می

  .است رشد اقتصادي ضعیف شود
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  هاي یکپارچه ارزیابی بازار از سیاست
هاي مالی دولت  بینی شرایط اقتصادي باید سیاست بازار مالی در زمان پیشکنندگان در  مشارکت

، نگرش کلی را در مورد اینکه 5-5نمودار . را ارزیابی کنند فدرال رزروهاي پولی  و همچنین سیاست
. آورد کننـد، فـراهم مــی   کننـدگان، اعمـال سیاسـت مـالی و پـولی را پـایش مـی        چگونـه مشـارکت  

یاستهاي مالی و پولی و چگونگی تأثیر این سیاستها بـر شـرایط اقتصـادي    کنندگان، نوع س مشارکت
براي مثال آنها بایـد تغییـر در عرضـه و تقاضـاي پـول را کـه مسـتلزم        . کنند بینی می آینده را پیش

تواند با تعدیل عرضه توسـط   عرضه وجوه می. بینی عوامل مؤثر بر این وجوه است، برآورد نمایند پیش
تحـت تـاثیر     تقاضا براي وام. هاي مالیاتی دولت تحت تأثیر قرار گیرد ییر در سیاستو تغ فدرال رزرو

تواند تحت تأثیر نوسانات عرضه پول یا مصـارف کـل    تغییر در انتظارات تورمی است که این خود می
تغییرات نرخ مالیـات نیـز   . دهی تحت تأثیر مخارج دولت نیز قرار دارد در ضمن تقاضا براي وام. باشد

دهی را تحـت   تواند تقاضا براي وجوه وام گیري تاثیر بگذارد، می گر بر انگیزه شرکتها و افراد براي واما
  .دهد تأثیر قرار 

  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي پولی و مالی ارزیابی همزمان سیاست: 5-5نمودار 
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تـوان    دهی انجام شـد، تغییـرات نـرخ بهـره را مـی      بینی عرضه و تقاضاي وجوه وام زمانیکه پیش
بینی تقاضاي کل کالا و خدمات که بر رشد اقتصادي،  بینی نرخ بهره براي پیش پیش. بینی کرد پیش

عوامل دیگري که بطور مستقیم با سیاسـتهاي  . گذارد، ضروري است نرخ بیکاري و نرخ تورم تاثیر می
د نگذار میدولت در ارتباط نیستند، مانند قیمتهاي نفت و قراردادهاي کار، بر متغیرهاي اقتصادي اثر 

  .که همۀ اینها باید مد نظر قرار گیرند
  

  اثرات جهانی سیاست پولی
کنندگان در بازارهاي مالی باید در نظر داشته باشند که نوع سیاست پولی مورد استفاده  مشارکت

  .شود المللی بستگی دارد که بعداً توضیح داده می اي به عوامل مختلف بین تا اندازه فدرال رزرو

  
  رتأثیر دلا

تواند صادرات آمریکـا را افـزایش و واردات را کـاهش دهـد و در نتیجـه رونـق        تضعیف دلار می
بنابراین، وقتی . شود در ضمن موجب فشار تورمی در آمریکا نیز می. شود اقتصادي آمریکا را سبب می

. نـد از سیاست انبساط پولی استفاده ک فدرال رزرودلار ضعیف است، احتمال کمتري وجود دارد که 
بنـابراین  . کنـد  کند، اما اقتصاد آمریکا را تضعیف مـی  دلار قوي به کاهش فشارهاي تورمی کمک می

از سیاسـت پـولی انبسـاطی اسـتفاده      فـدرال رزرو وقتی دلار قوي است، این احتمال وجود دارد که 
  .نماید
  

  اثر شرایط اقتصاد جهانی
بنابراین وقتی که سیاست . گذارد أثیر میداند که شرایط اقتصادي کشورها بر هم ت می فدرال رزرو

وقتی شرایط . دهد کند، شرایط اقتصادي حاکم بر دنیا را مورد توجه قرار می پولی خاصی را اتخاذ می
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از آمریکـا داشـته و   ) واردات بیشـتري (اقتصاد جهانی قوي است، کشورهاي خارجی خرید بیشـتري  
ط اقتصاد جهـانی ضـعیف اسـت، واردات از آمریکـا     که شرای زمانی. کنند اقتصاد آمریکا را تحریک می

  .شود کمتر می
کرد، اقتصاد بیشتر کشـورهاي   زمانیکه آمریکا اقتصاد خیلی ضعیفی را تجربه می 2001در سال 

براي کاهش نرخ بهره و رشد اقتصاد آمریکا نیز تا حـدودي   فدرال رزروتصمیم . دیگر نیز ضعیف بود
تشخیص داد که وقتی درآمد و مخـارج کـل    فدرال رزرو. ل شداز شرایط اقتصاد ضعیف جهانی حاص

  .پایین است، سایر کشورها با واردات کالاهاي آمریکایی موجب رونق اقتصاد آمریکا نخواهند شد

  
  انتقال نرخ بهره

اگـر بـه علـت    . تـأثیر بگـذارد   فدرال رزروتواند بر سیاست پولی  المللی وجوه نیز می جریانات بین
خـود را ملـزم بـه اتخـاذ      فـدرال رزرو ارجی به داخل آمریکا نرخ بهره افزایش یابد، جریانات وجوه خ

گـذاري در اوراق   گذاران خـارجی، سـرمایه   با این وجود اگر سرمایه. بیند سیاست پولی انبساطی نمی
    .بهره دخالت کند  مجبور است براي جلوگیري از افزایش نرخ فدرال رزروبهادار آمریکا را کاهش دهند، 

تواند بر نرخ بهـرة   المللی بازارهاي پول و سرمایه، کسري بودجه دولت می با فرض یکپارچگی بین
نامند کـه در منحنـی    می 1این مفهوم را اثر جانشینی جبري جهانی. کشورهاي مختلف تأثیر بگذارد

با افزایش کسـري بودجـه آمریکـا، تقاضـاي دولـت فـدرال بـراي وجـوه         . نشان داده شده است 6-5
اگـر منحنـی   . شود منتقل می 2Dبه  1Dریکایی افزایش یافته و بنابراین تقاضاي کل براي وجوه از آم

. افـزایش یابـد   2iبـه   1iشود که نرخ بهـرة آمریکـا از    تغییر نکند، اثر جانشینی موجب می )S(عرضه 
ژاپـن و   گـذاران در دیگـر کشـورها همچـون     یابد، وجوه سرمایه بهره در آمریکا افزایش می  وقتی نرخ

گذاران خارجی وجوه بیشتري را در اوراق بهادار آمریکا  وقتی سرمایه. شود آلمان به آمریکا جذب می

                                                   
1 . Global crowding out 
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بهره در   یابد و در نتیجه نرخ کنند، عرضه وجوه در کشورهاي متبوعشان کاهش می گذاري می سرمایه
ذارانشان بیشتر جـذب نـرخ   گ این تاثیر در کشورهایی که سرمایه. یابد خارج از آمریکا نیز افزایش می

احتمال اثر جانشینی جهانی، دولتهاي ملـی را مجبـور   . تر است شوند، برجسته بهره بالا در آمریکا می
  .کند تا یکدیگر را به خاطر کسري بودجه زیاد مورد انتقاد قرار دهند می

  
  
  
  
  
  

  اثر جانشینی جهانی: 5-6منحنی 

  

  در زمان بحران آسیا فدرال رزروسیاست 
کـه رشـد    متوجـه شـد   فـدرال رزرو بر اقتصاد آمریکا تمرکز دارد، امـا   فدرال رزرورچه اهداف اگ

ایـن مسـئله   . تواند بر رشد اقتصادي آمریکـا اثـر بگـذارد و بـرعکس     اقتصادي کشورهاي خارجی می
براي مثال در طول بحران آسیا در . سازد تر می گیري در مورد سیاست پولی مناسب را پیچیده تصمیم

اگرچـه ایـن نگرانـی وجـود     . العاده کـاهش داد  نرخ بهرة آمریکا را فوق فدرال رزرو، 1990خر دههاوا
تر این بود که اگر نـرخ   تر به تورم بالاتر در آمریکا بینجامد، اما نگرانی بزرگ داشت که نرخ بهرة پایین

. شـود  منتقل می شود و این به سایر کشورها هم بهره کاهش نیابد، اقتصاد ایالات متحده تضعیف می
در ایالات متحده، موجب رشد اقتصاد آمریکا شد و این پدیده، کاهش رشد اقتصادي   نرخ بهرة پایین

آمریکا در نتیجه کاهش تقاضا براي صادرات در طول بحـران را جبـران کـرد و همچنـین بـه حفـظ       
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المللی بود، بلکه  نه تنها تحت تاثیر شرایط بین فدرال رزروبنابراین سیاست پولی . صادرات کمک کرد
  .بر آن تاثیرگذار نیز بود

  

  خلاصه
تواند بر تعامل بین تقاضا و عرضه پـول کـه    می فدرال رزروکند که چگونه  نظریه کینزي بیان می

 فـدرال رزرو زمانیکـه  . دهد، اثـر بگـذارد   نرخ بهره، مخارج کل و رشد اقتصادي را تحت تاثیر قرار می
بـه علـت تـامین مـالی     (دهد، نرخ بهره کاهش یافته و افزایش مخارج کـل   ضه پول را افزایش میعر

عرضـه پـول را کـاهش     فـدرال رزرو وقتـی  . و رشد اقتصادي بالاتر را در پی خواهد داشـت ) تر ارزان
، رشـد  )بـه علـت هزینـه بـالاي تـامین مـالی      (دهد، نرخ بهره افزایش یافته و کاهش مخارج کل  می

  . تر را در پی خواهد داشت ي و تورم پاییناقتصاد
لـذا سیاسـت   . تواند موجب انتظارات تورمی شـود  از دیدگاه پولیون، افزایش رشد عرضه پول می

زیرا افزایش عرضه پول موجب افزایش تقاضا براي پول . انبساط پولی فدرال رزرو تاثیر محدودي دارد
هاي بهره ممکن است لزوما بـا تعـدیل عرضـه     لذا نرخ. شود می) در واکنش به انتظارات تورمی بالاتر(

  .در نتیجه تاثیر سیاست پولی بر مخارج کل قطعی نیست. پول توسط فدرال رزرو کنترل نشوند
. شـود  دهد اما موجب بالا رفتن تورم نیز می سیاست انبساطی پولی، رشد اقتصادي را افزایش می

لـذا  . شـود  موجب کاهش رشد اقتصادي نیـز مـی   دهد اما سیاست پولی انقباضی، تورم را کاهش می
فدرال رزرو با در نظـر گـرفتن   . فدرال رزرو هنگام اجراي سیاست پولی با یک بده بستان روبرو است

  . کند این بده بستان، منافع احتمالی هر سیاست پولی را در برابر اثرات منفی آن ارزیابی می
ها بـر شـرایط    تی فدرال رزرو و آثار این سیاستهاي پولی آ کنندگان بازار مالی، سیاست مشارکت

توانند تعیین کنند که ارزش اوراق  با استفاده از این اطلاعات، آنها می. کنند بینی می اقتصادي را پیش
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توانند سبد اوراق بهادار خود را بر ایـن اسـاس    گیرد و همچنین می بهادار چگونه تحت تاثیر قرار می
  . تعدیل کنند

اگر سیاسـت مـالی   . ولی ممکن است به سیاست مالی کنونی بستگی داشته باشدتأثیر سیاست پ
یابد و ممکن است یک سیاسـت پـولی    هاي بهره افزایش می گیري دولت باشد، نرخ شامل افزایش وام

توانـد در   با این حال چنین راهبردي مـی . هاي بهره را کاهش دهد انبساطی لازم باشد تا فشار بر نرخ
  .ا افزایش دهدبلندمدت تورم ر

  

  نظرات موافق و مخالف
  تواند مانع رکود در ایالات متحده  شود؟ می فدرال رزروآیا 

گیـري و   تواند میل به وام بهره را کاهش دهد و در نتیجه می  تواند نرخ می فدرال رزرو. بله: موافق
  . کند مصرف را افزایش دهد؛ بدین صورت اقتصاد را تحریک می

تصاد ضعیف است، نرخ بهره هر چه کـه باشـد، اشـخاص حقیقـی و حقـوقی      وقتی اق. نه: مخالف
و مخارج ) توسط کسانی که واجد شرایط هستند(گیري  بنابراین وام. گیري دارند تمایل کمتري به وام

نباید مداخله کنـد بلکـه بایـد اجـازه دهـد       فدرال رزرو. تحت تأثیر اقدامات فدرال رزرو نخواهد بود
  . ج شوداقتصاد از رکود خار

دیدگاه . کدام دیدگاه درست است؟ پاسخ را جستجو کنید تا بیشتر در مورد این موضوع بیاموزید
  .خود را در این خصوص بیان کنید

  
  تمرین جریان وجوه

هـاي تـامین مـالی و     همانطور که گفته شد، شرکت کارسون مقدار قابـل تـوجهی وام از شـرکت   
. شود ماه تعدیل می 6بهره بازار، هر   ها بسته به نرخ هره وامنرخ ب. هاي تجاري دریافت کرده است بانک
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چون کارسون انتظار دارد که اقتصاد آمریکا قوي شود، براي رشد آتی از طریق توسـعه کسـب و کـار    
کارسون انتظار دارد  بـراي رشـد  خـود بـه     . ریزي کرده است ها برنامه خود و خریداري دیگر شرکت

گیري وجوه مضاعف از طریق وام و یا انتشار اوراق قرضه  ه باشد و براي وامهاي بلندمدت نیاز داشت وام
کارسون همچنین انتشار سهام براي افزایش وجوه در سال آینده را مـد نظـر   . ریزي کرده است برنامه

  .دارد
شود اقتصاد به  دهنده رشد قوي در اقتصاد است که موجب می  اخیرا یک گزارش اقتصادي نشان

زند که نرخ تورم سالانه نسبت بـه سـال    به علاوه، این گزارش تخمین می. نزدیک شود اشتغال کامل
) کمبود تولید و نیروي کار(رود عوامل موثر بر افزایش تورم  انتظار می. افزایش یابد% 5تا % 2گذشته 

  .همچنان تداوم داشته باشد
  رد؟بر اساس این گزارش، سیاست پولی فدرال رزرو چگونه تغییر خواهد ک  -1
تغییر احتمالی در سیاست پولی فدرال رزرو چگونه عملکرد آتی کارسون را تحت تـاثیر    -2

 تواند در برنامه کارسون براي توسعه آتی تاثیر بگذارد؟ دهد؟ آیا این تغییر می قرار می

تواند مقدار وجوه استقراضی در  توضیح دهید که چگونه یک سیاست پولی انقباضی می  -3
واحدهاي داراي کسري وجه نقد همچون شرکت کارسون را تحـت  نهادهاي مالی توسط 

سیاست انقباضی چگونه ریسک اعتباري واحـدهاي داراي کسـري وجـه    . تاثیر قرار دهد
دهد؟ این سیاست چگونه بر عملکـرد   نقد همچون شرکت کارسون را تحت تاثیر قرار می

شـرکت کارسـون    نهادهاي مالی عرضه کننده اعتبار به واحدهاي داراي کسري همچون
 گذارد؟ تاثیر می
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  پیوست مترجم
  
  هاي سیاست پولی نظام

هاي پولی از یک طرف تعیین نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم و از طرف دیگر تعیین رابطه  در نظام
ترکیب متوازن و باثبات میان نرخ بهره، نرخ ارز و نرخ . بین این متغیرها در اقتصاد کلان مطرح است

ناهماهنگی بین این سه متغیر پولی باعـث فـدا شـدن    . کند م تعادل اقتصادي کمک میتورم به تداو
به عنوان مثال هماهنگی بـین نـرخ   . شود گري می بخش واسطه بخش واقعی اقتصاد به قیمت توسعه 

همچنین نـرخ تـورم، سـطح    . کند کمک می)صادرات(ارز و نرخ تورم به تثبیت بخش خارجی اقتصاد 
چهار نوع نظام سیاست پولی در دنیا وجود دارد . کند تغییرات نرخ ارز را تعیین میحداقل نرخ بهره و 

  ): 34-35ص  1385کمیجانی (
در این نظام نرخ ارز لنگر تثبیـت اقتصـاد اسـت و    : گذاري نرخ ارز سیاست پولی با هدف -1

 .هاي پولی معطوف به تأمین هدف نرخ ارز است سیاست

و  1Mدر این نظام متغیرهاي پولی ماننـد : ي پولیگذاري متغیرها سیاست پولی با هدف -2
2Mهاي پولی براي تأمین  ، ذخایر خارجی و نرخ بهره لنگر تثبیت اقتصاد است و سیاست

 .آیند اهداف فوق به اجرا درمی

گـذاري   در این نظام کاهش نرخ تورم هدف سیاسـت : گذاري تورم سیاست پولی با هدف -3
 .پولی است

در ایـن نظـام   : نـامعین و متغیـر و بـدون لنگـر معـین      سیاست پولی با اهداف ضـمنی  -4
دهند و بـر حسـب    هاي پولی همه متغیرهاي پولی را تلویحاً مورد هدف قرار می سیاست

کاهش نرخ . کند بندي می شرایط خاص و یا ادواري، این متغیرها را از نظر هدف اولویت
در . گیـرد  ر قـرار مـی  ارز، کاهش نرخ بهره و گاهی تلاش براي کاهش نرخ تورم مورد نظ

 . ایران این نوع سیاست پولی معمولاً حاکم بوده است
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  هاي پولی در ایران سیاست
پژوهش صندوق بین المللی پول در زمینه شناسایی تابع پایدار تقاضاي پول و عوامل اصلی ایجاد 

) 1990( 1سولو و اورفایندز. تورم نشان داد که تأثیر حجم نقدینگی بر تورم در ایران تأیید شده است
در بررسی ادبیات اقتصادي روابط بین پول، تورم و رشد اقتصادي معتقدند که رشـد عرضـه پـول در    

. این باور بیانگر اصول تئوري پولی است که اساساً تورم پدیده پولی است. انجامد بلندمدت به تورم می
 3کرامـارنکو . یار مؤثر اسـت نشان داد که عوامل پولی بر تورم بس) 2000( 2پژوهشهاي لیو و آدیدجی

یک وجود دارد و در این رابطه نرخ  به به این نتیجه رسید که بین نقدینگی و تورم تناظر یک) 2004(
نشان داد که هرگاه نرخ تورم از آسـتانه  ) 2001( 4پژوهش خان و سن حاجی. ارز تأثیر بسیاري دارد

، فراتر رود، موجـب کـاهش رشـد    برآورد شده است% 7مشخصی که براي کشورهاي در حال توسعه 
نیز اثـرات منفـی تـورم بـالا را بـر رشـد تولیـد        ) 2004( 5بالین. اقتصادي در میان مدت خواهد شد

  ). 369 – 80ص  1385بتاتو و جبلی (ارزیابی کرد ) بدون نفت(ناخالص داخلی 
  :هاي اخیر به شرح زیر است هاي پولی کشور در سال مهمترین سیاست

 .کشور شناور مدیریت شده استنظام ارزي فعلی  -1

پـذیري بخـش صـادرات     نرخ ارز واقعی بیش از نرخ ارز اسمی است و این مسأله رقابـت  -2
 .کند کشور را تهدید می

در ایران به اجرا درآمده؛ در حالی که قبـل از   1381سازي نرخ ارز در سال  طرح یکسان -3
 .آن نظام چند نرخی ارز حاکم بود

هاي اول تا چهارم توسعه همواره بالاتر از اهداف مقـرر بـوده    همیانگین نرخ تورم در برنام -4
 .است

                                                   
1 . Orphanids and Solow 
2 . Liu and Adedeji 
3 . Kramarenko 
4 . Khan and Senhadji 
5 . Balien 



  
 

 

249   سیاست و نظریه پولی/ فصل پنجم

هـا، کـاهش تعرفـه کالاهـاي وارداتـی از       افزایش واردات، کنترل نرخ ارز، افزایش یارانـه  -5
 .آید حساب می ابزارهاي دولت براي کنترل تورم در ایران به

 .افزایش حجم واقعی نقدینگی بیش از اهداف مقرر بوده است -6

درآمدهاي نفتی به افزایش مخارج دولت و در نتیجه رشـد نقـدینگی انجامیـده    افزایش  -7
 .است

هـاي دولـت    رشد اقتصادي و اشتغال در مقایسه با تورم از اولویـت بـالاتري در سیاسـت    -8
 .برخوردار بوده است

 .هاي مالی و پولی دولت انبساطی بوده است اغلب سیاست -9

یل منابع نفتی در مقایسه با اعمال ابزارهـاي  هاي مالی به دل استفاده از ابزارهاي سیاست - 10
 .هاي پولی از الویت برخوردار است سیاست

 .هاي پولی براي کنترل رشد نقدینگی کمتر استفاده شده است از ابزارها و سیاست - 11

اختیارات بانک مرکزي ایران در مقایسه با اختیارات بانک مرکـزي کشـورهاي در حـال     - 12
 .توسعه مشابه کمتر است

هـاي پـولی در ایـران باعـث      هاي مالی نسبت به سیاست و برتري اعمال سیاستاولویت  - 13
 .شده است تا بانک مرکزي در کنترل عرضه پول با مشکل مواجه شود

پـول  (مصرف درآمدهاي نفتی و برداشت از حساب ذخیره ارزي باعث افزایش پایه پولی  - 14
 .در اقتصاد شده است) پرقدرت

آغاز برنامه ( 1379استقراض از بانک مرکزي از سال تأمین مالی کسري بودجه از طریق  - 15
 .ممنوع شده است) چهارم توسعه

نرخ سود تسهیلات در شبکه بانکی دولتی و خصوصی تـابع تصـمیمات شـوراي پـول و      -16
 .اعتبار است
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بـه عنـوان   . هاي پولی سـازگاري نـدارد   ها با اهداف سیاست نرخ سود تسهیلات و سپرده - 17
 .رخ سود تسهیلات رو به کاهش استمثال علیرغم رشد نقدینگی ن

اگرچه عرضه اوراق مشارکت بانک مرکزي حاکی از کاربرد ابزار پولی غیرمستقیم اسـت،   - 18
بتـاتو  (اما میزان آن بسیار کمتر از مقداري است که بتواند رشد نقدینگی را کاهش دهد 

 ).369-379ص  1385و جبلی 

  

  مهاي پولی ایران طی اجراي قانون برنامه سو سیاست
 هاي قانونی کاهش نرخ سپرده -1

 پرداخت اعتبارات اسنادي کاهش پیش -2

 هاي سود بانکی کاهش نرخ -3

 هاي مصوب شوراي پول و اعتبار ها از محدودیت آزادسازي بخشی از منابع بانک -4

 انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزي -5

 هاي غیردولتی تأسیس بانک -6

 ها  افزایش سرمایه بانک -7

 ها نزد بانک مرکزي نکافتتاح حساب سپرده ویژه با -8

 سیاست یکسان سازي نرخ ارز -9

 .تصویب مقررات اجرایی معاملات در بازار بین بانکی ریالی - 10

  

  هاي پولی و بانکی ایران طی اجراي قانون برنامه چهارم سیاست
 هاي دولتی  سازي و کاهش نرخ تسهیلات بانک یکسان -1

 هاي غیردولتی کاهش نرخ سود تسهیلات در بانک -2
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 هاي کوچک اقتصادي زود بازده و کارآفرین نامه اجرایی گسترش بنگاه تصویب آیین -3

 طرح منطقی کردن نرخ سود تسهیلات بانکی در مجلس شوراي اسلامی -4

الحسـنه،   مصوبات پولی هیـأت وزیـران در سـفرهاي اسـتانی ماننـد اعطـاي وام قـرض        -5
 .بخشودگی سود و جریمه تأخیر تسهیلات

  

  در ایران  هاي پولی هاي اجرایی سیاست چالش
به دلیل تأمین کسري بودجـه دولـت و   : هاي خارجی بانک مرکزي افزایش خالص دارایی -1

فروش دلارهاي نفتی اثرات تبـدیل بـه ریـال دلارهـاي نفتـی پایـه پـولی و در نتیجـه         
 .دهد نقدینگی را افزایش می

عقـیم  نحوه رابطه مالی دولت با بانک مرکزي یکی از عوامل : رابطه دولت با بانک مرکزي -2
به عنوان مثال اعتبارات اعطایی بـه دولـت   . هاي پولی بانک مرکزي است ماندن سیاست

براي تأمین کسري بودجه، اوراق قرضه ارزي و استقراض خارجی، کسري حساب ذخیره 
از عوامل عمـده   1381تعهدات ارزي و بدهی دولت بابت یکسان سازي نرخ ارز در سال 

 .کشور بوده استافزایش پایه پولی و نقدینگی در 

هاي اقتصادي در  هاي دولتی به حمایت از بخش الزام بانک: ها با بانک مرکزي رابطه بانک -3
ها به علت خشکسـالی باعـث    قالب تسهیلات تکلیفی و ترجیحی، تمدید تسهیلات بانک

از آنجایی که در ایران بازار بـین بـانکی بـه معنـاي     . شود ها می کاهش منابع مالی بانک
در . شـود  ها براي پول متوجه بانک مرکـزي مـی   د ندارد، همه تقاضاهاي بانکواقعی وجو

 .نمایند ها درخواست اعتبارات از بانک مرکزي، در قالب اضافه برداشت را می نتیجه بانک

همواره بخش زیادي از ارزهاي نفتی فروش : هاي سنواتی در رشد نقدینگی سهم بودجه -4
دهد و در نتیجه با افزایش  انک مرکزي را افزایش میهاي خارجی ب نرفته در بازار، دارایی
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بنابراین وابستگی بودجه دولت به درآمدهاي . یابد بودجه دولت نقدینگی نیز افزایش می
هاي مالی قـرار گرفتـه و    هاي پولی تحت تأثیر سیاست نفتی باعث شده است تا سیاست

 .هاي پولی عقیم بماند تأثیر سیاست

 .ها گذشته و معوق بانکافزایش مطالبات سررسید  -5

 .هاي اخیر گسست رابطه رشد نقدینگی و تورم در سال -6

گیـرد،   به دلیل آنکه بخشی از کالاها و خدمات را در بر نمـی ) CPI(کننده  شاخص قیمت مصرف
همچنین سهم کالاها در مقایسه بـا  . تواند آثار افزایش نقدینگی را روي تورم نشان دهد خوبی نمی به

بیشتر است و در نتیجه افزایش بهاي خـدمات و مسـکن    CPIسوخت در شاخص خدمات، مسکن و 
استفاده از شاخص ضمنی به دلیل آنکه ارزش . دهد نسبت به کالاها اثرات خود را در تورم نشان نمی

. تواند آثار تورمی رشد نقـدینگی را تعیـین کنـد    افزوده همه کالاها و خدمات را در بر دارد، بهتر می
نرخ ارز و افزایش واردات، کاهش سرعت گردش پول و افزایش قیمـت نفـت، کـاهش    ثبات و کاهش 

هاي اخیر از جمله عوامل گسیختگی رابطه بین تورم و نقدینگی در ایـران   هاي واردات در سال تعرفه
  ).67-75ص       1385کمیجانی (بوده است 

  



 

 

  بازارهاي سهام: بخش دوم
. کننـد  ذاران حقیقی یا حقوقی را به شرکتها تسهیل مـی گ بازارهاي سهام جریان وجوه از سرمایه

فعالیت تجـاري    هاي جدید یا توسعه گذاري  در طرح بنابراین بازارهاي سهام، شرکتها را براي سرمایه
فصل . کنند گذاران را تسهیل می همچنین آنها جریان وجوه بین سرمایه. کنند ریسکی آنها کمک می

صـورت عمـومی عرضـه     اصر بازار بر شرکتهایی که سهام خود را بـه ، عرضه وجوه و نحوه نظارت عن6
گـذاري در سـهام را شـرح     ، ارزیابی سهام و اسـتراتژیهاي سـرمایه  7فصل . کند کنند، تشریح می می
، سـاختار خـرد   8فصل . گیري کرد توان اندازه دهد که چطور عملکرد سهام را می دهد و نشان می می

  .دهد حوه ارائه سفارش و اجراي معاملات سهام را توضیح میبازار سهام را تبیین کرده و ن
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 عرضه سهام و نظارت سرمایه گذاران
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  .کنند گذاران را تسهیل می ها و معامله سهام بین سرمایه گذاري در شرکت بازارهاي سهام، سرمایه
  :اهداف این فصل عبارتند از

 شرح فرآیند عرضه عمومی اولیه •

 ویهشرح فرآیند عرضه ثان •

 توضیح چگونگی انجام معاملات در بازار ثانویه  •

 گذار در بازارهاي سهام شرح مشارکت سرمایه •

 شود، و  ها استفاده می توضیح اینکه چگونه از بازار سهام براي نظارت و کنترل شرکت •

 سازي بازارهاي سهام  شرح جهانی •

  
  اي دربارة سهام پیش زمینه

ها، سـهام عـادي را    شرکت. دهد شرکت را نشان می سهام سندي است که مالکیت جزئی در یک
با این وجود خریدار سـهام بـیش از آنکـه    . کنند مانند اوراق بهادار بدهی براي تهیه وجوه منتشر می

افـراد و مؤسسـات مـالی، خریـداران عمـدة سـهام       . یک بستانکار باشد، مالک بخشی از شرکت است
شرکت سود ببرنـد و بنـابراین ممکـن اسـت بـیش از      توانند از رشد ارزش  مالکین سهام می. هستند

چـون حتـی ارزش   . با این حال آنها در معرض زیانهاي جدي نیز قرار دارند. بستانکاران منتفع شوند
  .یابد ها به طور قابل توجهی کاهش می معتبرترین شرکتها نیز در برخی دوره

بـازار اولیـه، شـرکتها را    . ارندشود که نیاز به وجوه بلندمدت د سهام توسط شرکتهایی منتشر می
دهـد تـا    گذاران سهام جدید منتشـر کننـد و بـازار ثانویـه اجـازه مـی       سازد تا براي سرمایه قادر می

بنابراین بازار اولیه منابع مالی جدیدي بـراي شـرکتها   . گذاران سهام خود را به فروش رسانند سرمایه
گـذاري  نقدشـوندگی    گـذاران در سـهام سـرمایه    هکند؛ در حالی که بازار ثانویه براي سرمای ایجاد می
شرکت ناشر هیچگاه ملزم به بازخرید سهام خـود در آینـده نیسـت، امـا سـهامداران      . کند فراهم می
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بعضی شرکتها بخشـی از درآمـدهاي   . گذاران دیگر در بازار ثانویه بفروشند توانند آن را به سرمایه می
کنند و برخی از شرکتها همۀ درآمدهاي خود را  وزیع میخود را به شکل سود سهام بین سهامداران ت

  .کنند تا بتوانند پیشرفت بیشتري داشته باشند گذاري مجدد می سرمایه
  

  مالکیت و حق رأي
بـه طـور   . شود که سایر افراد فاقد آننـد  مالکیت سهام عادي براي سهامداران، حقوقی را قائل می

ات مهم شرکت مانند انتخـاب هیـأت مـدیره، اجـازه     طبیعی فقط مالکین سهام عادي درباره موضوع
ها و  نامه هاي بزرگ، تصویب تغییرات در اساسنامه شرکت و تصویب آئین انتشار سهام جدید در بورس
نامـه بـه مـدیریت     گذاران رأي خـود را از طریـق وکالـت    بیشتر سرمایه. مقررات فرعی حق راي دارند

کننـد؛ در نتیجـه بطـور     گیري مشارکت نمی ان جزء در رأيکنند و نیز بسیاري از سهامدار واگذار می
تواند کاندیداهاي خود را بعنـوان مـدیر    شود و می ها به مدیریت فعلی واگذار می طبیعی اکثریت رأي

  .انتخاب کند
  

  1سهم ممتاز
.  گیـرد امـا معمـولا داراي حـق راي نیسـت      به سهام ممتاز در یک شرکت سود معینی تعلق می

از در مالکیت شرکت با سهامداران عادي شریک هستند و بنابراین تنها زمـانی سـود   سهامداران ممت
لذا اگر شرکت درآمد کافی براي پرداخت سود سـهام  . کنند که درآمدي ایجاد شده باشد دریافت می

وجود شرط سود . از ورشکستگی، سود سهام را حذف کند نگرانیتواند بدون  ممتاز نداشته باشد، می
ر سهام ممتاز، از پرداخت سود به سهامداران عادي قبل از پرداخت سـود بـه سـهامداران    د 2انباشته
معمولا دارندگان سهام ممتاز در . کند جلوگیري می) جاري و سودهاي معوق اعم از سود سال(ممتاز 

                                                   
1. Preferred stock  
2. Cumulative provision 
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همه منافع شرکت پس از کسـر سـود سـهام    . شریک نیستند  منافع شرکت بیش از سود ثابت سالانه
  .دارندگان سهام عادي تعلق دارد ممتاز، به

چـون  . ها، انتشار سهام ممتاز در مقایسه با انتشار اوراق قرضه ریسـک کمتـري دارد   براي شرکت
با این حال اگر شرکتی سود سـهام ممتـاز را نپـردازد، تـا زمـان      . سود سهام ممتاز قابل حذف است

گذاران علاقه ندارند در شـرکتی   ایهزیرا سرم. تواند افزایش سرمایه دهد پرداخت سودهاي معوق نمی
  . گذاري جدیدي انجام دهند که در پرداخت سود به سهامداران فعلی خود ناتوان است، سرمایه

. از دیدگاه هزینه، سهام ممتاز در مقایسه با اوراق قرضه مطلوبیت کمتري براي یک شرکت دارند
لذا باید با پرداخت سود . ممتاز نیست چون از نظر قانونی شرکت ملزم به پرداخت سود به سهامداران

به علاوه از نظر فنی سود سهام ممتاز، . گذاران را بر قبول ریسک بیشتر آن ترغیب کند بالاتر، سرمایه
بنابراین سود پرداخـت شـده، هزینـه قابـل قبـول مالیـاتی       . شود پاداش مالکان شرکت محسوب می

چـون معمـولا سـهام    . قابل قبول مالیاتی است شود، در حالیکه سود اوراق قرضه هزینه محسوب نمی
  .روند ممتاز سررسید ندارند و یک منبع دائمی تامین مالی به شمار می

  

  هاي سهام  مشارکت ناشران در بازار
که (هاي داراي مازاد وجه را به واحدهاي داراي کسري وجه نقد   بازار سهام از آن جهت که واحد

هـاي نیازمنـد وجـوه     شـرکت . هاي مالی است  د، شبیه دیگر بازارده پیوند می) نیازمند وجوه هستند
. فروش سهام براي افزایش سرمایه با انتشار اوراق بدهی متفـاوت اسـت  . توانند سهام منتشر کنند می

. سازد تا در واحد داراي کسري، حـق مالکیـت داشـته باشـند     گذاران را قادر می چون سهام، سرمایه
گذارانی که خواهان سود سـهام شـرکت هسـتند امـا لزومـاً       از سرمایه ویژگی مالکیت، براي بسیاري

ها را قادر ساخته  رشد فراوان بازار سهام، بسیاري از شرکت. را اداره کنند، جذاب است خواهند آن نمی
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ها سهیم  گذاران امکان داده تا در سودآوري شرکت تا به میزان بسیار زیادي توسعه یابند و به سرمایه
  .شوند

گیرد به عموم سهام عرضه کنـد، بـه ایـن اقـدام عرضـه       ی براي اولین بار شرکتی تصمیم میوقت
کند، ممکن است  حتی پس از آنکه شرکتی سهام خود را عرضه عمومی می. گویند می 1عمومی اولیه

تواند با انتشار سهام جدید به  در این صورت می. به منظور رشد خود نیازمند منابع مالی بیشتري باشد
   .هاي ثانویه متعددي دارند  ها براي توسعه، عرضه برخی از شرکت. شود 2هورت عمومی وارد عرضه ثانویص
  

  عرضه عمومی اولیه
وقتـی  . ، عرضه سهام به عموم توسط یک شرکت براي اولین بار اسـت )IPO(عرضه عمومی اولیه 

توانـد از   ی که مییابد، ممکن است به وجوه بیشتري نسبت به وجوه یک شرکت خصوصی توسعه می
معمولا اولین مرحله بـراي یـک   . دهد را مد نظر قرار می IPOلذا . طریق وام تهیه کند، نیاز پیدا کند

است که این شـرکتها    VC(3(گذاري ریسکی  هاي سرمایه شرکت در حال رشد، تهیه وجوه از شرکت
. شـد بـالایی دارنـد   هـایی هسـتند کـه در طـول زمـان قابلیـت ر       گذاري در شرکت به دنبال سرمایه

نـه تنهـا بـراي     IPOبنـابراین  . دهند ساله را ترجیح می 5گذاري دو تا  دوره سرمایه VCهاي  شرکت
گـذاري   گـذارد تـا سـرمایه    می VCهاي  رود بلکه راهی در اختیار شرکت تهیه منابع جدید به کار می

هام خـود را در بـازار   ، س ـIPOماه پـس از   24تا  6بین  VCهاي  برخی از شرکت. خود را نقد کنند
  .فروشند ثانویه می

  
  

                                                   
1. Initial Public Offering (IPO) 
٢. Secondary offerings 
3.  Venture Capitalist firms  
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  عرضه عمومی سهام
گذاران شناخته شده نیستند، باید درباره عملیات  ، براي سرمایهIPOهاي درگیر در  چون شرکت

شـرکتی کـه بـراي عرضـه عمـومی سـهام خـود        . و شرایط مالی خود اطلاعات تفصیلی ارائـه کننـد  
 یک به عنوان) گذاري یا بانک سرمایه(شرکت اوراق بهادار  کند، معمولا از خدمات یک ریزي می برنامه

کننـده اصـلی در    موسسه تضـمین . نماید استفاده می IPO در 1)راهبر(موسسه تضمین کننده اصلی 
گذاري و عرضـه سـهام بـه شـرکت ناشـر       ، عرضه عمومی، قیمت2تهیه امیدنامه یا آگهی عرضه سهام

  . کند کمک می
  

  یتهیه امیدنامه عرضه عموم
آگهی عرضـه عمـومی تهیـه    ) کننده اصلی به کمک موسسه تضمین(، ناشر IPOچند ماه قبل از 

آگهـی عرضـه عمـومی شـامل     . کنـد  ثبـت مـی   SEC(3(کرده و در کمیسیون بورس و اوراق بهـادار  
هـدف از  . اطلاعات تفصیلی در مورد شرکت و اظهار نامه مالی و اطلاعاتی درباره ریسک شرکت است

گیـري در مـورد    گذاران براي تصـمیم  ه عمومی فراهم کردن اطلاعات مورد نیاز سرمایهامیدنامه عرض
آگهی عرضه عمومی را ارزیابی کرده   SECروز،  30ظرف تقریباً. گذاري روي سهام ناشر است سرمایه

 در بسیاري از موارد، قبـل . کند که آیا ناشر همه اطلاعات لازم را افشاء کرده است یا خیر و اعلام می
هایی که موجب ارائه بیشتر اطلاعات دربارة اوضـاع   افشاء گزارش SECاز تهیه آگهی عرضه عمومی، 

  .کند شود را توصیه می مالی شرکت می
گـذاران   را بـراي اطـلاع سـرمایه    را تصویب نمود، آن) امیدنامه(آگهی عرضه عمومی  SECوقتی 

اي بـا   جلسـه  IPOکننـده   ضـمین بـه عـلاوه، مـدیریت شـرکت و موسسـات ت     . کنـد  حقوقی ارائه می
                                                   

1 .Lead underwriter نویس متعهد  پذیره 1ماده  29نویس یا طبق بند  قانون بازار اوراق بهادار ایران این مؤسسات به پذیره 1ماده  28، طبق بند
  .شوند شناخته می

٢. Prospectus  
3. Securities and Exchange Commission 
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هـاي   در بسیاري از مـوارد، ایـن جلسـات بـه شـکل برنامـه      . دهند گذاران حقوقی تشکیل می سرمایه
کنند و هـر روز جلسـاتی بـا     ها به شهرهاي مختلف سفر می مدیران شرکت. افتد اتفاق می 1تبلیغاتی

در ایـن سـفرهاي تبلیغـاتی    گـذاران حقـوقی    سـرمایه . دهند گذاران حقوقی بزرگ ترتیب می سرمایه
. توانند مشارکت کنند مند باشند، می علاقه IPOکنند و چنانچه به خرید  تر اطلاعات کسب می سریع

ایـن جلسـات بـراي    . گذاران حقوقی جلسات مجزا داشـته باشـند   حتی ممکن است برخی از سرمایه
ه عمومی اولیـه وجـود   هاي سهام بزرگ در عرض گذاران حقوقی است که احتمال خرید بلوك سرمایه

  .گذاران حقیقی اولویت دارند بر سرمایه IPOلذا آنها نوعا براي خرید سهام در دوره . دارد

  
  قیمت گذاري

سـهام عرضـه    IPOقیمتـی کـه در دوره   (نویسـی   کننده اصلی باید قیمت پذیره موسسه تضمین
بپردازند، تحت تـاثیر شـرایط   گذاران مایلند براي هر سهم  قیمتی که سرمایه. را تعیین کند) شود می

که اگر سایر سهام عرضه عمومی شده در همان صنعت، با توجه  بدین صورت. بازار و صنعت قرار دارد
، نسبتا بالا خواهـد  IPOگذاري شده باشند، قیمت تعیین شده در  به درآمد فروش شرکت بالا قیمت

  .بود
  

 IPOخلاصه فرآیند ثبت دفتري قبل از : 6-1جدول 

  درآمد کل ناشر  تقاضاي کل براي سهام  رضهقیمت ع
  دلار 39.000.000  3.000.000  دلار 13
  دلار 42.000.000  3.500.000  دلار 12
  دلار 44.000.000  4.000.000  دلار 11
  دلار 43.000.000  4.300.000  دلار 10

                                                   
1 .Road showنویسی خود را براي  کننده اصلی به منظور بازاریابی و کشف قیمت، جلسات معرفی اوراق بهادار مورد پذیره ، شرکت تضمین

 . یندگو کند که این اقدامات را اصطلاحاً سفرهاي تبلیغاتی می گذاران نهادي در نقاط مختلف کشور برگزار می سرمایه
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ام خود کند تا قیمت عرضه سه قبل از اینکه شرکت سهام خود را به عموم عرضه نماید، تلاش می
اصلی با توجه به تعداد سهامی که   کننده در طول سفرهاي تبلیغاتی، مؤسسه تضمین. را محاسبه کند

ایـن فرآینـد را   . کننـد  گذاران حقوقی تقاضا کنند، میزان سودآوري را برآورد می ممکن است سرمایه
بازخوردهـاي   بـر اسـاس  . نشان داده شده است 6-1در جدول  ها این بررسی. نامند می 1ثبت دفتري

قیمتی که در آن انتظار فـروش همـه   (کننده، قیمت عرضه عمومی اولیه را  دریافتی، موسسه تضمین
میلیـون   4خواهـد حـداقل    کننده می فرض کنید موسسه تضمین. نماید تعیین می) سهام وجود دارد

وقی کمتـر از  گذاران حق ـ دلار منتشر کند و این قیمت براي بسیاري از سرمایه 11سهام را به قیمت 
دلار بپردازند، 13گذاران حقوقی حاضر بودند  به عنوان مثال برخی از سرمایه. قیمت مورد انتظار باشد

کنـد تـا    گـذاران عرضـه مـی    دلار بـه همـه سـرمایه    11کننده، سهام را به قیمت  اما موسسه تضمین
ان معتقدنـد کـه   برخی از منتقد. میلیون سهم فروخته خواهد شد4اطمینان حاصل کند که حداقل 

را  IPOگـذاري کـه    گذاران حقـوقی دارد و بـراي بانـک سـرمایه     این فرآیند توجه خاصی به سرمایه
هـر قـدر سـهام کمتـري     . گذاران حقوقی را جذب کند کند راهی است تا  سرمایه تضمین فروش می

 . کمتر خواهد شد IPOفروخته شود، وجوه دریافتی ناشر از 

گـذاران بـه قیمـت     شـود و سـرمایه   استفاده می 2ها از فرایند حراجIPOدر برخی کشورها، براي 
شـود، سـپس    ابتدا بالاترین سفارش خریـد انجـام مـی   . کنند پیشنهادي خود سهام را خریداري می

توانـد حـداقل قیمـت     ناشر می. که همه سهام به فروش روند بالاترین قیمت بعدي و الی آخر تا زمانی
کننده قیمـت عرضـه را     دهد موسسه تضمین این فرایند اجازه نمی. کند را تعیین) قیمت پایه(خرید 

  .گذاران حقوقی خاصی تعیین کند براي سرمایه

                                                   
1. Bookbuilding 
2. Auction 
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  هاي معامله  هزینه
، IPOبراي مثال هزینـه یـک   . مبلغ افزایش سرمایه است% 7هزینه معامله براي ناشرین معمولا 

کننده اصلی  معمولا تضمین. خواهد بود%) 7× میلیون دلار  50(میلیون دلار  5/3میلیون دلاري  50
گذاران حقوقی مختلف، در  دهد تا با فروش سهام به سرمایه هاي اوراق بهادار اجازه می به دیگر شرکت

هاي اوراق بهادار مشارکت کننده، با تشکیل سندیکا، بخشـی از هزینـه    شرکت. عرضه مشارکت کنند
  .کنند ت میمعامله را که بر عهده شرکت ناشر است، دریاف

  
  تلاشهاي موسسه تضمین کننده براي تضمین ثبات قیمت

دنبال عرضـه    توان تا حدودي با تغییر قیمت سهام، به کننده اصلی را می عملکرد موسسه تضمین
، سهام خود را به سرعت در بازار ثانویـه بفروشـند،   IPOاگر خریداران . گیري کرد عمومی اولیه اندازه

کننـده بعـد از    اگر قیمت سهام عرضه شده توسط موسسه تضـمین . یافتقیمت سهم کاهش خواهد 
IPO کننده  گذاران حقوقی دیگر خواهان خرید سهام از آن موسسه تضمین تنزل داشته باشد، سرمایه

  .نخواهند بود
کـه مالکـان   ( 1کند با استفاده از شرط ممنوعیـت فـروش   کننده اصلی تلاش می موسسه تضمین

مـاه پـس از    6خود در یک دوره مشخص معمولا   را از فروش سهام VCي ها اصلی شرکت و شرکت
. سهام بعد از عرضه عمومی اولیه اطمینان حاصل کنند» تثبیت قیمت«از ) کند منع می IPOتاریخ  

هدف از شرط ممنوعیت فروش، جلوگیري از کاهش احتمالی قیمت در پی فروش توسط سهامداران 
این شرط در واقع مازاد عرضه احتمالی سهام فروختـه شـده   . یه استدر بازار ثانو  VCهاي یا شرکت

وقتی دوره ممنوعیت فروش به پایان برسد، ممکن است در بازار ثانویه . اندازد در بازار را به تاخیر می
در . اي کاهش پیـدا کنـد   عرضه سهام شرکت ناگهان افزایش یابد و قیمت سهم به طور قابل ملاحظه

                                                   
1. Lockup Provision 
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، این تاثیر را تشخیص داده هستند گذاران که مجاز به عرضه سهام خود در بازار یهواقع برخی از سرما
در نتیجه قیمت سهام، مـدت  . رسانند خود را درست قبل از تاریخ انقضاء، به فروش می IPOو سهام 

  .یابد میکوتاهی قبل از تاریخ انقضاء کاهش 
در  IPOخـود را از طریـق    میلیون سهم 5 1فرض کنید شرکت کلیک کامرس :توضیح با مثال

 IPOمیلیون سهم دیگر نیز در اختیار سـهامداران قبـل از    32دهد و  گذاران قرار می اختیار سرمایه
تنهـا   IPOمیلیون سهام عرضه شده در بازار در زمـان   5بنابراین . است) IPOمالکان اصلی قبل از (

بنابراین به میزانـی کـه   . اشتنددرصد باقی مانده ممنوعیت فروش د 87کل سهام شرکت بود و % 13
سهامداران قبلی شرکت بخواهند سهام خود را پس از انقضاي دوره ممنوعیـت فـروش، نقـد کننـد،     

  . تواند موجب کاهش قیمت سهام شود احتمال افزایش ناگهانی عرضه سهام وجود دارد که می
 
 
  
 

  
  
  

  
  

  فروشقیمت سهام کلیک کامرس در زمان انقضاي ممنوعیت  :6-1منحنی 

  

                                                   
1. Click Commerce Inc.  
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روز قبل و بعد از تاریخ انقضاي ممنوعیت فروش  40، قیمت سهم کلیک کامرس را 6-1منحنی 
دهد، قیمت سهم قبل از انقضاي ممنوعیت فروش رو به  همانطور که منحنی نشان می. دهد نشان می

بینی کردند و سهام خود را درسـت   گذاران کاهش قیمت را پیش یعنی برخی از سرمایه. کاهش نهاد
قیمت سهام در زمـان انقضـاء و چنـد روز پـس از آن بـه      . قبل از انقضاي ممنوعیت فروش فروختند

کاهش خود ادامه داد، احتمالا چون سهامداران قبلی که دیگر ملزم بـه ممنوعیـت فـروش نبودنـد،     
از چهار روز قبل از انقضاي ممنوعیت فروش تا چهار روز پـس از آن، قیمـت   . سهام خود را فروختند

زیرا بسیاري از سـهام  . درصد کاهش، بیش از حد معمول بود. کاهش یافت% 26م کلیک کامرس سه
درصـدي را تجربـه    10در دوره کوتاه پیرامون تـاریخ انقضـاي ممنوعیـت فـروش، حـداقل کـاهش       

  .کنند می
قیمت سهم در طـول  . کرد IPOاقدام به  1999آگوست  4است که در  ICGنمونه دیگر شرکت 

وقتی ممنوعیت فروش  2000فوریه  4در . دلار براي هر سهم رسید 200دلار به حدود  10ماه از  5
درست بعد از انقضاي ممنوعیـت فـروش، سـهامداران    . دلار کاهش یافت120منقضی شد، قیمت به 

هاي  طی ماه. دلار  رسید 100میلیون سهم را فروختند و قیمت هر سهم  به حدود  6/3قبلی حدود 
به کمتر  ICGقیمت  2001میلیون سهم فروختند و در آگوست  20قبلی بیش از بعدي، سهامداران 

بنابراین اگر چه دوره ممنوعیت فروش ممکن است از کـاهش قیمـت   . از یک دلار در هر سهم رسید
کـاهش  . انـدازد  جلوگیري کند، اما مسأله کاهش قیمت را تا انقضاي ممنوعیت فروش به تعویـق مـی  

گـذاران   قیمت سهام به دلیل افزایش تقاضاي سـرمایه  که شد؛ بخصوص وقتیتواند بیشتر با قیمت می
شود،  وقتی دوره ممنوعیت فروش منقضی می. رود براي خرید در طول دوره ممنوعیت فروش بالا می

  گذاري شـده  تر از ارزش ذاتی قیمت معمولا اگر سهامداران قبلی شرکت معتقد باشند که سهام گران
  .فروشند است، سهام خود را می
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   IPOبندي  زمان
هـا اغلـب در دوره رشـد و    IPOگذاران علاقه بیشتري به خرید سهام جدید دارند،  وقتی سرمایه

هـاي ناشـر    هاي سهام بالاتر است و شرکت ها قیمت  در این دوره. افتند رونق بازارهاي سهام اتفاق می
  .هایی افزایش سرمایه دهند کنند در چنین قیمت تلاش می

  
  یح با مثالتوض

از آنجـا  . گذاري شـد  ها نسبت به سود آنها گران قیمت ، سهام اغلب شرکت1990در اواخر دهه  
ها وارد IPOها بیشتر تمایل داشتند در  گذاران براي سهام جدید زیاد بود، شرکت که تقاضاي سرمایه

  .شندتوانند همه سهام خود را به قیمت بالایی بفرو چون مطمئن بودند که می. شوند
به . بازار سهام راکد شد و ارزش سهام نسبت به سود شرکتها کاهش یافت 2000ـ2001در دوره 

آنها تشخیص دادند که . منصرف شدند IPOهاي خود براي  ها از برنامه همین دلیل بسیاري از شرکت
از  علاوه بـا رکـود اقتصـادي، برخـی     به. سهامشان به قیمتی کمتر از ارزش ذاتی فروخته خواهد شد

. هاي توسعه خود را متوقف کردند و بنابراین نیاز خود به وجوه اضافی را کاهش دادند ها برنامه شرکت
تـر   ها تشخیص دادند که باید عرضه سهام خود را تا زمانی که شـرایط اقتصـادي مطلـوب    این شرکت

  .هاي سهام بالاتر روند، به تاخیر بیاندازند شود و قیمت
  

  IPO1هاي اولیه   بازده
% 20سال گذشته به طور متوسـط حـدود    30در ایالات متحده طی  IPO) روز اول(بازده اولیه 

بـازده  . کنـد  عادي است و از بازده سالانه سهام تجاوز می غیر چنین بازدهی براي یک روز. بوده است
در براي مثال، . بالا بود 1996ـ   1999هاي اینترنتی در طول دوره  مخصوصا براي شرکت IPOاولیه 

                                                   
1. Initial returns 
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. بود IPO ،84%، متوسط افزایش قیمت سهام اینترنتی در اولین روز معامله پس از 1998طول سال 
هـاي اینترنتـی بـه     شـرکت  IPOگذاري یک میلیون دلاري در هـر   ، سرمایه1998بنابراین در سال 

 ـ. انجامید دلار سود در یک روز می 000/840 ن چنین بازده اولیه بالایی ممکن است نشان دهنده ای
. اسـت ) واقعی(یعنی قیمت عرضه کمتر از ارزش ذاتی . گذاري شده است ارزان قیمت IPOباشد که 

. آورد در این صورت، شرکت ناشر مبلغی کمتر از ارزش واقعی از محل انتشار سهام خود به دست می
 IPOگذاران حقوقی که توانستند سـهام را بـه قیمـت پـایین بخرنـد، از خریـد        بدین ترتیب سرمایه

  .منفعت بردند

  
  توضیح با مثال

در عرض دو ساعت  Marketwatch.comیک سهام اینترنتی به نام  IPO، 1999ژانویه  15در  
در حـدود  (دلار در هر سهم افـزایش یافـت    130دلار بود، به  17اول معامله از قیمت اولیه خود که 

بازده . در هر سهم کاهش یافت دلار 50/97و سپس تا پایان روز به ) درصد بازده براي آن مدت 665
در نهـم  . درصـد بـود   474گذارانی که سهام را به قیمت عرضه خریده بودند، تقریبا  یک روزه سرمایه

در پایـان اولـین روز،   . دلار بـود 30براي هر سـهم   VA Linuxشرکت  IPO، قیمت 1999دسامبر 
نی که سهام را بـه قیمـت عرضـه    گذارا درصد بازده اولیه به سرمایه 697دلار رسید و  239قیمت به 

العـاده،   چنـین عملکـرد فـوق   . خریداري کرده و پـس از یـک روز فروختـه بودنـد، بـه ارمغـان آورد      
، 1تریـد  هـاي کـارگزاري مثـل اي    شـرکت . جذب کـرده اسـت   IPOگذاران حقیقی را به بازار  سرمایه

را به صورت پیوسته به  IPOبودند تا بتوانند سهام  IPOخواهان توزیع سهام   3و اسکواب 2فیدلیتی
توانستند به طـور   هاي کارگزاري فقط می با این حال شرکت. گذاران حقیقی خود عرضه کنند سرمایه

آنها سهام دریافت شده را بین مشتریان بزرگتر خـود توزیـع   . از کل سهام را توزیع کنند% 2متوسط 
                                                   

1. E Trade 
2 . Fidelity 
3 . Schwab 
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گذاران حقوقی که با آنها  سرمایه را به IPOدهند که اغلب  کننده ترجیح می موسسات تضمین. کردند
به علاوه تخصیص حجم بزرگی از سـهام بـین   . کنند، اختصاص دهند هاي دیگر نیز کار می  در حوزه

تـر   گـذاران حقیقـی راحـت    هاي کوچکتر براي سـرمایه   گذاران حقوقی از تقسیم آن به قسمت سرمایه
  .است

  

  سهام 1معامله ضربتی
کنند تا  تجربه دارند، تلاش می IPOالعاده  هاي اولیه فوق  اره بازدهگذارانی که درب برخی از سرمایه

ایـن راهبـرد را معاملـه ضـربتی     . سهام را به قیمت عرضه بخرند و پس از مـدت کوتـاهی بفروشـند   
گذاري بلندمدت در سـهام   دهند، سرمایه گذارانی که معامله ضربتی انجام می هدف سرمایه. گویند می

گـذاران   اگـر سـرمایه  . مند هسـتند  علاقه IPOبازده اولیه ناشی از افزایش قیمت  نیست، بلکه تنها به
حقوقی سهام خود را ضربتی معامله کنند، ممکن است موجب کاهش قیمـت بـازار سـهام در مـدت     

کننده نگـران هسـتند کـه معـاملات ضـربتی،       بنابراین موسسات تضمین. شوند IPOکوتاهی پس از 
آتـی را بـه    IPOهاي اوراق بهادار، سـهام بیشـتري از    برخی از شرکت. قیمت سهام را کاهش دهند

دهند تا مـانع   کنند، تخصیص می گذاران حقوقی که سهام را براي مدت طولانی نگهداري می سرمایه
گـذاران حقـوقی کـه     هاي اوراق بهادار از تخصیص سـهام بـه سـرمایه    شرکت. معاملات ضربتی شوند

  .کنند بعدي خودداري می IPOد، در دهن معاملات ضربتی انجام می
  
IPO گوگل  

هـا    شد که به خاطر شهرت گوگل مورد توجه رسانه IPO، گوگل وارد یک 2004اگوست  18در 
هـایی  IPOبرابـر مجمـوع ارزش   4میلیارد دلار کسب کرد که  6/1گوگل از عرضه سهام، . قرار گرفت

                                                   
1. Flipping Shares 
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. بـود    Priceline.comو 2اسکیپ، نت 1مایکروسافت ،America online , Amazon. comشامل 
به قیمت هر یک IPO را از طریق خود  بخشی از سهام 4و سرگی برین 3دو بنیانگذار یعنی لاري پیج

گوگل   IPO. میلیون دلار فروختند، اما سهامی به ارزش هر یک سه میلیارد دلار را نگه داشتند 40
  .کنند، ایجاد کرد گذاران تامین مالی می هها از سرمای دیدگاه جالبی را در مورد فرآیندي که شرکت

  

  پیش بینی ارزش سهم
کنند تا بتوانند در مورد  بینی می گذاران ارزش سهامی را که قرار است منتشر شود، پیش سرمایه

به  Yahooگذاران از  در مورد گوگل برخی از سرمایه. گیري کنند تصمیم IPOگذاري آن در  سرمایه
بـه طـور عمـومی     1996چون سهام یاهو از سال . استفاده کردند) یسهمبناي مقا(عنوان یک محک 

گذاري سهام گوگل، سود هر سهم گوگل را ضرب در نسبت  گذاران براي قیمت سرمایه. شد معامله می
P/E اولا یاهو و گوگل دقیقا یک . اي داشت هاي عمده در عین حال این روش محدودیت. یاهو کردند

گذاران ممکن است ادعا کنند که مایکروسافت نسـبت   برخی از سرمایه .واحد تجاري یکسان نیستند
اگر گوگل نسبت به یاهو امکـان رشـد بیشـتري داشـته     . تري براي گوگل است به یاهو محک مناسب

هـاي حسـابداري متفـاوتی     بعـلاوه یـاهو و گوگـل از روش   . باشد، باید در مضرب بالاتري ضرب شود
رد ارزش از طریق مقایسه درآمدهاي این دو شرکت، مـا را در معـرض   بنابراین برآو. کنند استفاده می

زیرا . در معرض خطا قرار دارد IPOگذاري سهام  اما نکته مهم این است که قیمت. دهد خطا قرار می
  .پیشینه قیمت براي آن وجود نداشته است

قضاوت درباره چون . کند، از ارزش بازاري خود مطمئن نیست  می IPOحتی شرکتی که اقدام به
گوگل ابتدا انتظار . گذاران مایلند براي سهام تازه منتشر شده بپردازند، دشوار است قیمتی که سرمایه

                                                   
1. Microsoft 
2. Netscape 
3. Larry Page 
4. Sergey Brin 



  
 

 

  ذارانگعرضه سهام و نظارت سرمایه/ فصل ششم 270

دلار براي هر سهم به فروش برسد اما بعداً برآورد خود را قبـل   135تا  118داشت که سهامش بین 
  .دلار تعدیل کرد 100به کمتر از  IPOاز 
 

  IPOذاران قبل از گ ارتباط گوگل با سرمایه
ها و عملکرد  کند، اطلاعات مالی مهم درباره فعالیت می IPOگوگل مانند هر شرکتی که اقدام به 

در عین حال گوگل در برقراري ارتباط از اصطلاحاتی استفاده کـرد کـه   . سالهاي اخیر خود ارائه کرد
بـر رشـد بلندمـدت تأکیـد      به علاوه گوگـل . توانستند به راحتی درك کنند گذاران می اغلب سرمایه

هـا بـر    بسیاري از شـرکت . مدتی چون دستیابی به اهداف درآمدي سه ماهه داشت تا بر اهداف کوتاه
گذاران نسبت به سود سـه   دانند سرمایه چون می. مدت تأکید دارند دستیابی به اهداف درآمدي کوتاه

معتقد بود که اگر در معرض گوگل . ماهه حساس هستند و ارزشیابی سهام تحت تاثیر آن سودهاست
  . تواند تصمیمات بهتري بگیرد مدت نباشد، می فشار براي نیل به اهداف درآمدي کوتاه

  
  فرآیند حراج

IPO  گـذاران حقـوقی تکیـه     چون به جاي اینکه منحصرا به سـرمایه . گوگل منحصر به فرد بود
گـذاران   اجازه داد تا همه سـرمایه بخصوص، . را مورد استفاده قرار داد " 1حراج هلندي"کند، فرآیند 

هـاي پیشـنهادي را    سـپس قیمـت  . هاي پیشنهادي خـود را ارائـه دهنـد    در مهلت مشخصی، قیمت
. توانست به آن قیمت، همه سهام خود را بفروشد، تعیین کـرد  بندي کرد و حداقل قیمتی که می رتبه

پذیرفتـه شـدند و همـه    هاي پیشنهادي خریـد مسـاوي یـا بـالاتر از حـداقل قیمـت،        تمامی قیمت
  .تر از حداقل قیمت رد شدند هاي پیشنهادي خرید پایین قیمت

شـرکت کردنـد و بـه عنـوان واسـطه میـان گوگـل و         IPOگـذاري در   بانک سرمایه 30بیش از 
گـذاري مسـئولیت بیشـتري در     هـاي سـرمایه   سنتی، بانک IPOدر یک . گذاران عمل کردند سرمایه

                                                   
1. Dutch auction 
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بنـابراین  . گـذاران حقـوقی بفروشـند    دنـد کـه سـهام را بـه سـرمایه     فروش سهام داشتند و مایـل بو 
، وقتـی  IPOآنهـا معمـولا پـس از روز    . دسترسی داشـتند  IPOگذاران حقیقی به ندرت به  سرمایه

نوعـا  . آوردند کردند، سهام به دست می اي از سهامداران حقوقی سهام خود را معامله ضربتی می عده
  .کردند گذاران حقوقی قیمت بالاتري را ارائه می رمایهگذاران حقیقی نسبت به س سرمایه

 IPOگـذاران حقیقـی را قـادر سـاخت تـا در       گوگل با استفاده از فرآیند حراج هلندي، سـرمایه 
گـذاران   با این وجود، برخی از سرمایه. شرکت کنند و سهام را به قیمت عرضه اولیه خریداري نمایند

چـون  . دي گوگل، قیمت پیشنهادي خـود را ارائـه نکننـد   حراج هلن طولحقیقی تصمیم گرفتند در 
هایی  نویسی براي خرید سهام پیچیده بود، آنها براي مشارکت در حراج مجبور بودند فرم فرآیند پذیره

گـذاري   را مبنی بر این که از نظر مالی داراي صلاحیت هستند، تکمیل کرده و به تایید بانک سرمایه
گذاران حقیقی ترجیح دادند تا زمان تعیین قیمت تعـادلی اولیـه    مایههمچنین، برخی از سر. برسانند

گذاران تصمیم گرفتنـد کـه سـهام را پـس از دوره      در نتیجه برخی از سرمایه. براي سهام صبر کنند
  .حراج خریداري کنند

ها  هزینه(هاي کمتري  سنتی، هزینه IPOاز نظر گوگل، مزیت فرآیند حراج این بود که نسبت به 
جـویی   میلیون دلار در کارمزدهاي پرداختی گوگل صرفه 20فرآیند حراج . داشت) ي از منافعدرصد

بـا  . گذاران حقیقی بسیاري را جـذب نمایـد   به علاوه فرآیند حراج به گوگل اجازه داد تا سرمایه. کرد
قـی  گذاران حقی هایی که مانند گوگل نزد سرمایه این حال احتمال موفقیت فرآیند حراج براي شرکت

  . شناخته شده نیستند، کمتر است
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  نتایج حراج هلندي گوگل
گـذارانی کـه قیمـت خریـد      یعنی همـه سـرمایه  . دلار انجام شد 85حراج سهام گوگل به قیمت 

میلیـون   6/19گوگـل توانسـت همـه    . دلار پرداختند 85پیشنهادي آنها پذیرفته شد، براي هر سهم 
بـه خـاطر   . میلیارد دلار تامین مـالی کـرد   67/1از این طریق  سهم خود را به این قیمت بفروشد که

اگـر  . دلار بفروشـد  135تـا   118داشته باشید که گوگـل در ابتـدا امیـدوار بـود هـر سـهم را بـین        
دلار به منابع مـالی   000/000/686دلار بفروشد،  120دلار به  85توانست سهام خود را به جاي  می

  .شد اضافه می IPOآن از طریق 
  

  عاملات پس از حراجم
گـذاران   یعنـی سـرمایه  . شـود  معاملات سهام پس از اتمام فرایند حراج در بازار ثانویه انجام مـی 

گذارانی  برخی از سرمایه. گذاران دیگر خریداري شده است خرند که قبلا توسط سرمایه سهامی را می
مـدت کوتـاهی پـس از     سهامشان در) معامله ضربتی(را فروختند  IPOکه سهام خریداري شده در 

دلار  34/100افزایش یافت و تا پایان روز اول بـه  % 18قیمت سهم . حراج در بازار ثانویه معامله شد
را در پایـان روز اول   گذارانی که سهام را از طریق فرایند حراج خریـداري و آن  بنابراین سرمایه. رسید

ارانی کـه سـهام را در پایـان روز اول    گـذ  یعنـی سـرمایه  . بازده به دست آوردند% 18فروخته بودند، 
در طول دو روز اول، معاملات . پرداختند کمتر می% 18کردند،  خریدند، اگر در فرآیند حراج خرید می

واضـح اسـت کـه بسـیاري از     . بـود  IPOبرابر سهام منتشر شـده در   7/1انجام شده در بازار ثانویه، 
ز افزایش قیمـت پـس از حـراج، معاملـه ضـربتی      گذاران، سهام را براي کسب بازدهی ناشی ا سرمایه

  .کردند
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  IPOسوء استفاده از بازار 
بـراي   2003در سال . ایجاد شد IPOهاي مختلف، نگرش منفی نسبت به  به خاطر سوء استفاده
برخـی از  . هـاي جدیـدي وضـع گردیـد     هاي احتمالی آتـی، دسـتورالعمل   جلوگیري از سوء استفاده

  .دهیم ها را در زیر شرح می ترین سوء استفاده متداول
  

  1تارتنی
را بـه   IPOگـذاري سـهام    افتد که یک بانک سـرمایه  تارتنی نوعی تبانی است و زمانی اتفاق می

گذاري امیدوار است که مدیران شـرکت ناشـر ایـن     بانک سرمایه. مدیران شرکت ناشر تخصیص دهد
  .گیرند را به خدمت  گذاري لطف را به یاد داشته و در آینده نیز آن بانک سرمایه

  
   2حرکت پلکانی

. آورند وجود دارد، برخی از کارگزاران به حرکت پلکانی روي می IPOوقتی تقاضاي زیادي براي 
کننـد تـا قیمتـی بـالاتر از قیمـت عرضـه در روز اول        گذاران را تشویق مـی  یعنی تعدادي از سرمایه

گذاران بـه   برخی از سرمایه. ي داشته باشدشود قیمت روند صعود این اقدام باعث می. پیشنهاد دهند
با بازده بالا را  بعداً براي آنـان کنـار    IPOزیرا اطمینان دارند که کارگزار، . کنند این اقدام کمک می

  ).تخصیص خواهد داد(گذارد  می
  

  3کارمزد اضافی
 .کننـد  بالاسـت، برخـی از کـارگزاران کـارمزد زیـادي دریافـت مـی        IPOوقتی که تقاضا بـراي  

. چون معمولا بازدهی روز اول، بیشتر از کارمزد اسـت . پردازند گذاران این هزینه اضافی را می سرمایه

                                                   
1. Spinning 
2. Laddering 
3. Excessive commissions 
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گذاري قیمت عرضه را کمتر از قیمـت بـازار در پایـان اولـین روز تجـاري       که بانک سرمایه از آنجایی
ین ترتیب، سود کارگزار به ا. گذاران مایلند تا خود را با کارگزاران تطبیق دهند کند، سرمایه تعیین می

شود، کارگزاران درآمد بیشتري  چون اگر قیمت عرضه بالاتر تعیین . به قیمت زیان شرکت ناشر است
  .آورند به دست می

  

  IPOعملکرد بلندمدت 
ها به طور متوسط طی یک دوره یک ساله یا بیشـتر،   شرکت IPOشواهد محکمی وجود دارد که 

ها در زمان انتشار، گران IPOانداز بلندمدت، بسیاري از  در یک چشم بنابراین. کنند ضعیف عمل می
هایی که سهام خود را عرضه عمـومی   گذاران ممکن است درباره شرکت سرمایه. اند گذاري شده قیمت

، باید آگـاه باشـند   IPOآنها با توجه به انتظارات از عملکرد شرکت قبل از . کنند، خوشبین باشند می
  . کنند از عرضه عمومی، به خوبی قبل از آن عمل نمی ها بعد که شرکت

  
  توضیح با مثال

دلار بـه   17از قیمت عرضـه     MarketWatch.comحالتی را در نظر بگیرید که قیمت سهام  
قیمت هر سهم طی چند سال به طور مداوم بـه کمتـر از   . بددلار در پایان روز اول افزایش یا 50/97

دهـد کـه    نشـان مـی   6-3روند قیمت در نمودار . کاهش یافت% 90از  سه دلار به عبارت دیگر بیش
دلار براي هر سهم پرداخت کردند، غیرمنطقـی عمـل    100نزدیک به  IPOگذاران وقتی در  سرمایه

دلار بهبود یافت اما هرگـز بـه سـطح قیمـت زمـان       15تا حدود  2004قیمت سهام در سال . کردند
IPO دت این سهم در مقایسه با زمان اگرچه عملکرد بلندم. نزدیک نشدIPO    آن ضعیف بـوده، امـا

گذاران حقوقی که سهام را به قیمت  سرمایه. گذاران خاص تفاوت داشته است عملکردش براي سرمایه
دلار در  100نزدیک به ( IPOخریدند و به سرعت یک یا دو روز بعد از ) دلار در هر سهم 17(عرضه 

گـذاران   سـرمایه . درصد بازدهی کسـب نمودنـد   400ز بیش از فروختند، در عرض چند رو) هر سهم
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امـا  . حقوقی که سهام را به قیمت عرضه خریدند و براي دوره طولانی نگه داشتند، دچار زیان شـدند 
آنهـا  . خریدنـد، بـیش از همـه زیـان کردنـد      IPOگذاران حقیقی که سهام را درست قبل از  سرمایه

گـذاران حقـوقی    چون همـه سـهام ابتـدا توسـط سـرمایه     . ندنتوانستند سهام را به قیمت عرضه بخر
بـه قیمـت بـازار    (توانستند سـهام را   ، اشخاص حقیقی میIPOچند روز پس از . خریداري شده بود

گذاران حقوقی که سهام خریداري شده به قیمت عرضـه   از سرمایه) دلار در هر سهم 100نزدیک به 
اصـل سـرمایه   % 90گذاران حقیقی بـیش از   سرمایه. دخریداري کنن) معامله ضربتی(فروختند  را می

  .خود را از دست دادند
که بازده اولیه بـالایی دارد،   IPOبه این معنی نیست که هر    MarketWatch.comالبته مثال

ها، حاکی از آن است IPOبا این وجود شواهد براي همه . در بلندمدت عملکرد ضعیفی خواهد داشت
هـا تـا حـدودي بـه     IPOعملکرد ضـعیف  . کرد آنها در بلندمدت ضعیف استطور متوسط عمل که به
بـه  . گـردد  شود که در طول زمان تصحیح مـی  مربوط می IPOگذاري غیرمنطقی آنها در زمان  ارزش

، IPOنسبت به قبل از  IPOشود که بعد از  علاوه این مساله تا حدودي به مدیران شرکت مربوط می
  .گیرند و کارایی کمتري به کار میوجوه شرکت را با اثربخشی 

  
  
  
  
  
  

  
  IPOپس از  MarketWatch.comعملکرد قیمت سهام : 6- 2منحنی 
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  عرضه ثانویه سهام
عرضه ثانویه، عرضه سهام جدید توسط شرکت است که سهام آن در حال حاضر مورد دادوسـتد  

تند تـا عملیـات خـود را    ها براي افزایش سرمایه خود نیازمند عرضه ثانویه هس ـ شرکت. گیرد قرار می
 SECخواهد مجدداً سهام عرضه نماید، ابتدا باید پیشنهاد خود را نـزد   شرکتی که می. توسعه دهند

شرکت ناشر احتمالاً از خدمات یک شـرکت اوراق بهـادار در مـورد فـروش سـهام، تهیـه       . ثبت کند
  .کند استفاده می SECامیدنامه براي ارائه به 

بـا ایـن   . ا سهام را از طریق عرضه ثانویه به قیمت جاري بازار بفروشندکنند ت ها تلاش می شرکت
گذاران سهام عرضه کند، ایـن کـار موجـب کـاهش قیمـت       حال اگر شرکتی بیش از تقاضاي سرمایه

گیري در مورد بهترین زمان براي ورود  ها براي تصمیم بنابراین شرکت. شود تعادلی در بازار سهام می
آنها تمایل دارند زمانی سهام جدید منتشـر نماینـد   . کنند یرات بازار را پایش میبه عرضه ثانویه، تغی

تواننـد سـهام    تحت این شرایط، آنهـا مـی  . که قیمت بازار بالا و چشم انداز کلی شرکت مطلوب باشد
جدید به قیمت بالا منتشر کنند تا بتوانند با انتشار مقدار مشخصی از سـهام، سـرمایه بیشـتري بـه     

گـذاري بـالاي     ، حجم سهام براي عرضه عمومی با توجه بـه قیمـت  1990در اواخر دهه . نددست آور
حجم سهام بـراي عرضـه عمـومی در نتیجـه      2002تا  2000سهام، افزایش و در عین حال از سال 

 IPOحجـم   2003ـ   2004در دوره . گـذاري پـایین سـهام، کـاهش یافـت      رکود اقتصادي و قیمت
  .1990اندازه اواخر دهه افزایش یافت اما نه به 

ها فروش سهام خود را براي گروه خاصی مثلا براي سهامداران موجـود بـا اعطـاي     گاهی شرکت
بـا فـروش سـهام تـازه     . کننـد  ریزي می جهت خرید سهام جدید برنامه) تقدم اول  حق( 1حق  اولویت

حـق اولویـت بـا    . کند منتشر شده به سهامداران موجود، شرکت از رقیق شدن مالکیت جلوگیري می

                                                   
1. Preemptive rights (first priority) 
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بـه قیمـت   ) کشـد  که معمولا یک ماه یا بیشتر طـول مـی  (خرید سهام جدید در دوره پذیره نویسی 
  .در عین حال این حق قابل فروش به غیر نیز هست. شود مشخص اعمال می

  
  ثبت تدریجی سهام

اده از ثبت با استف. بفروشند SECتوانند اوراق بهادار را بدون تاخیر پس از ثبت نزد  ها می شرکت
. را تا دو سال قبل از انتشار سهام جدیـد انجـام دهـد    SECتواند الزامات  تدریجی سهام، شرکت می

بـدین ترتیـب انتشـار اوراق    . هاي مالی شرکت در طول دو سال آینده اسـت  شامل برنامه 1اظهار نامه
دهد که بدون توقف  میها امکان  ثبت تدریجی به شرکت. افتد بهادار تا زمان نیاز شرکت به تاخیر می

هایی که شـرایط را نـامطلوب    بنابراین شرکت. دسترسی سریع به وجوه داشته باشند  در فرآیند ثبت،
اگر چـه ایـن فراینـد    . هاي مالی خود را کنترل نمایند توانند به سرعت هزینه  کنند، می بینی می پیش

ه اطلاعات افشا شده در سـند اولیـه   ثبت براي ناشر سودمند است، اما خریداران سهام باید بدانند ک
همیشه به روز نیست و در نتیجه به درستی وضعیت شرکت را در طـول دوره ثبـت تـدریجی نشـان     

  .دهد نمی
  

  بازارهاي اوراق بهادار
توانند هر سهمی که در فرایند عرضه عمومی اولیه و یا  عرضـه ثانویـه منتشـر     گذاران می سرمایه

گذاران در بـورس   در ایالات متحده، معاملات سهام بین سرمایه. امله کنندشود، در بازار ثانویه مع می
  .شود انجام می  OTC(3(و فرابورس  2سازمان یافته

                                                   
1. Registration statement 
٢. Organized stock exchanges 
3. Over The Counter market 
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  هاي سازمان یافته بورس
گران، معاملات را براي مشتریان خـود در بـازار    دارد که در آن، معامله یهر بورسی تالار معاملات

، NYSE(1(بـورس نیویـورك   : هاي سازمان یافته عبارتند از بورسمشهورترین . دهند ثانویه انجام می
% 80بورس نیویورك  به عنوان بزرگترین بازار، .  4و بورس پسیفیک 3، بورس میدوست2بورس آمریکا

  .دار است یافته  ایالات متحده را عهده ارزش معاملات بازارهاي سازمان
توجه . دهد یورك را در هر سال نشان میمتوسط حجم معاملات روزانه در بورس نیو 6-3منحنی 

کنید که چگونه متوسط حجم معاملات در طول زمان به خصوص در دوره رونق بازار در اواخـر دهـه   
هـایی هسـتند    هاي ثبت شده در بورس نیویورك بزرگتر از شرکت شرکت. افزایش یافته است 1990

میلیـون سـهم معاملـه     5روزانه بـیش از  ها،  در مورد برخی شرکت. اند که در دیگر بازارها ثبت شده
  .شود می

  

  
  
  
  
  
  

  روند حجم معاملات در بورس نیویورك :6-3منحنی 

                                                   
1. New York Stock Exchange 
٢. American stock exchange  
3. Midwest stock exchange 

4.Pacific stock exchangeهاي کالیفرنیا و سانفرانسیسکو است ي در ایالتا ، یک بورس منطقه.  
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کنند، عضو بازار شده و از حق  هایی که جایگاهی را در تالار معاملات خریداري می افراد یا شرکت
. راه کننـده اسـت  تا حدودي گم ـ» 1جایگاه«اصطلاح . شوند معامله اوراق بهادار در آنجا برخوردار می

در حـال حاضـر   . انـد  شود که به صورت گروهی ایسـتاده  چون همه معاملات توسط افرادي انجام می
از یـک میلیـون دلار    1995قیمت هر جایگاه از سـال  . جایگاه در بورس نیویورك وجود دارد 1366

  .میلیون دلار بود 8/1قیمت هر جایگاه  2004در سال  طوري که به. تجاوز کرده است
. »3متخصصـان «و » 2کـارگزاران تـالار  «: شـوند  اعضاي بورس نیویورك بـه دو نـوع تقسـیم مـی    

هـاي   هـا توسـط شـرکت    واسطه. »5کارگزاران مستقل«هستند یا » 4واسطه«کارگزاران تالار بورس یا 
. کننـد  شوند و براي مشتریان سفارشات را در تالار بورس نیویورك اجـرا مـی   کارگزاري استخدام می

کننـد و توسـط شـرکت کـارگزاري خاصـی اسـتخدام        ران مستقل به حساب خود معامله مـی کارگزا
هاي کارگزاري کـه نیروهـاي تمـام وقـت      در عین حال گاهی آنها سفارشات را براي شرکت. اند نشده

کننـد، بـه قابلیـت نقدشـوندگی      کارمزدي که کارگزاران مستقل دریافت مـی . نمایند ندارند، اجرا می
. توانند سفارش خریداران و فروشندگان را با هم جور کنند متخصصان می .تگی داردسفارش آنها بس

توانند به حساب خود خرید و فروش کنند و لذا نقدشوندگی بیشتري براي سهام بوجـود   به علاوه می
  .آورند

  
  6تالار معاملات

ق بهـادار انجـام   ، یک تالار معاملات دارد که در آنجا خرید و فـروش اورا  هر بورس سازمان یافته
. هـاي معاملـه تشـکیل شـده اسـت      ها و اتاقـک  تالار معاملات در بورس نیویورك از جایگاه. شود می

                                                   
1. Seat 
2. Floor brokers 
3. Specialists 
4. Commission brokers 
5. Independent brokers 
6. Trading floor 
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در بالاي هر جایگـاه نمایشـگرهاي   . در اختیار دارند 1جایگاه معامله 20متخصصان و کارمندان آنها 
ایگـاه نشـان داده   رایانه، سهام معامله شده و آخرین قیمت بـراي هـر سـهم معاملـه شـده در آن ج     

  . شود می
وجود دارد که در آن کارگزاران سفارشات را  2اتاقک معامله 1500در اطراف تالار معاملات حدود 

شود، کارگزار در جایگاه خود سـفارش مناسـب را ارائـه     وقتی سفارشی دریافت می. کنند دریافت می
ر مسـتقیم از طریـق سیسـتم    طـو  توانند سفارشات خود را بـه  هاي عضو می همچنین شرکت. کند می

سـوپردات یـک سیسـتم الکترونیکـی بـراي تطبیـق       . هاي معامله ارسال کننـد  به جایگاه 3سوپردات
شود، شبیه  معاملاتی که در تالار بورس انجام می. سفارشات خرید و فروش در معاملات کوچک است

. عنوان فروشنده عمل کندتواند هم به عنوان خریدار و هم به  هر عضو بورس می. به یک مزایده است
کنند، به دنبال کسـب بـالاترین قیمـت     اعضاي بورس که براي فروش سهام مشتریان خود تلاش می

دنبـال خریـد سـهام هسـتند،      در حالیکه هدف اعضایی که براي مشـتریان خـود بـه   . ممکن هستند
کننـد،   م مـی وقتی اعضاي بورس، فروش تعداد معینی از یـک سـهم را اعـلا   . ترین قیمت است پایین
فروشندگان یـا فـورا بـالاترین قیمـت     . کنند هاي پیشنهادي خرید را از دیگر اعضا دریافت می قیمت

  .کنند پذیرند و یا تا ارائه قیمت خرید قابل قبول صبر می خرید را می
  

   توضیح با مثال

 100ش تمایل خود را به فـرو )  عضو بورس نیویورك(با مراجعه به شرکت کارگزاري خود  4ماریا
کارگزار سفارش را ثبت کرده و به طور مستقیم یا از طریق رایانه یا تلفـن  . کند اعلام می IBMسهم 

در تالار بورس نیویـورك، ابتـدا سـفارش در    . نماید آن را به تالار معاملات بورس نیویورك ارسال می

                                                   
١. Trading post  
2. Trading booth 
3. Super dot system 
4. Maria 
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جایگاه معاملـه   سپس سفارش با توجه به جزئیات آن، مستقیما به. شود سیستم سوپردات ذخیره می
اگر سفارش مستقیما از سیستم سوپردات بـه  . شود متخصص و یا به اتاقک معامله کارگزار ارسال می

متخصص در صورت . جایگاه معامله فرستاده شود، درصفحه نمایش رایانه متخصص ظاهر خواهد شد
سـفارش بـه اتاقـک     اگـر . تواند از وجوه خود براي خرید سهام به قیمت بازار استفاده کنـد  تمایل می

معامله کارگزار ارسال شود، شرکت کارگزاري ضمن دریافت سفارش، به کارگزار تالار بورس نیویورك 
کارگزار تالار بورس سـفارش را بـه جایگـاه معاملـه     . دهد که سفارش جدیدي رسیده است اطلاع می

  .رساند را به فروش می IBMسهم  100برد و  می
  

  شرایط پذیرش اوراق بهادار
هایی که سهامشان در آنجا ثبت شده، شرایط پذیرشی مانند حداقل  بورس نیویورك براي شرکت

وقتـی  . گیـرد  تعداد سهام در دست مردم، حداقل جریان نقدي و درآمد در دوره اخیر را در نظر مـی 
هدف از شرط حداقل . کند رسد، بورس حداقل یک دلار را براي هر سهم تعیین می سهم به ثبت می

براي نقد شدن یک سهم در هر زمان باید . سهام در دست مردم، اطمینان از نقدشوندگی است تعداد
گذار بتواند به راحتی سهم را بـه قیمـت بـازار     خریدار و فروشنده کافی وجود داشته باشد تا سرمایه

در یک بازار با قدرت نقدشوندگی خوب، اختلاف قیمت خریـد بـراي یـک سـهم از     . بخرد یا بفروشد
  .مت فروش آن باید کم باشدقی

کننـد و حـائز    هایی که تقاضاي درج سهام خـود را ارائـه مـی    هاي سازمان یافته از شرکت بورس
بـورس  . این کارمزد به اندازه شرکت بسـتگی دارد . کند شرایط ثبت هستند، کارمزد اولیه دریافت می

ی شرایط پذیرش و درج در نیز شرایطی براي پذیرش دارد اما این شرایط به سخت) AMEX(آمریکا 
  .بورس نیویورك نیست
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شوند و در عین حال برخی سهام نیز از فهرسـت خـارج    با گذشت زمان، سهام جدیدي درج می
شـرکت در هـر    1200بورس آمریکا به اندازه بورس نیویورك بود و حدود  1970در سال . گردند می

شده در بورس نیویورك به بیش   فتههاي پذیر در حال حاضر، فهرست شرکت. بورس ثبت شده بودند
سـهم کـاهش    800سهم افزایش یافت؛ در حالیکه این فهرست در بورس آمریکا تا حـدود   3000از 

  . پیدا کرد
  

  بازار فرا بورس
نیـز   OTC. شـود  معامله می) OTC(هاي سازمان یافته در فرا بورس  سهام ثبت نشده در بورس

بـرخلاف بازارهـاي    OTC. کنـد  بازار ثانویه را تسـهیل مـی   هاي سازمان یافته، معاملات مانند بورس
در عوض سفارشات خرید و فروش از طریق یک شبکه ارتباطـات  . سازمان یافته، تالار معاملات ندارد

اي وجود ندارد، خرید جایگاه براي معاملات در ایـن   چون هیچ تالار معامله. شوند از راه دور انجام می
  .ها ضروري است براي شرکت SECسهام نزد بازار لازم نیست اما ثبت 

  

  1نزدك
، خدمات زیـادي را در  )NASDAQ(گران اوراق بهادار  گذاري خودکار معامله انجمن ملی قیمت

OTC هـا را بـه سـرعت اعـلان       گذاري خودکار است که قیمـت  نزدك یک نظام قیمت. دهد ارائه می
ط نزدك اعلام شود، بایـد از نظـر حـداقل    خواهند قیمت سهام آنها توس هایی که می شرکت. کند می

اگر چه اغلب سـهام ثبـت شـده در    . دارایی، سرمایه و تعداد سهامداران شرایط خاصی داشته باشند
  3و اینتـل   2هاي بسیار بزرگ مثل اپل کـامپیوتر  نزدك نسبتا کوچک هستند، اما سهام برخی شرکت

                                                   
1. National Association of Securities Dealers Automatic Quotations (NASDAQ) 
2. Apple Computer 
3. Intel 
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در نـزدك  ) گـذاري  درصدي از مبلـغ سـرمایه  به صورت (هزینه معاملات . شوند نیز در آن معامله می
  .بالاتر از بورس نیویورك و بورس آمریکاست

. بازار نزدك از دو بخش بازار ملی نزدك و بازار کوچک تامین سرمایه نزدك تشکیل شـده اسـت  
اگر . دهد هاي بزرگ همچون اپل کامپیوتر و اینتل را انجام می بازار ملی نزدك معاملات سهام شرکت

اند، اما ارزش بازار آن کمتر از ارزش  به بورس نیویورك سهام بیشتري در نزدك ثبت شدهچه نسبت 
مجموع ارزش بازار در نزدك کمتر از یک چهـارم  . بازار سهام پذیرفته شده در بورس نیویورك است

  .ارزش بازار بورس نیویورك است
فیلادلفیا نیز در نظر دارد بورس سهام  .، نزدك و بورس آمریکا با هم ادغام شدند1998در مارس 

بورس آمریکا یک بازار حراج مثل بورس نیویورك اسـت، در حالیکـه   . که در آینده با آنها ادغام شود
هاي کوچکی که نقدشوندگی کمتري دارنـد، از بـازار    شرکت. کند اي استفاده می نزدك از نظام رایانه

داراي تخصـص در بازارسـازي آن سـهم     انگر به معامله ها زیرا سفارش. شوند حراج بیشتر منتفع می
ادغـام  . شوند تر معامله می اي نزدك آسان سایر سهام در نظام ارتباط از راه دور رایانه. شود محول می

گذاران را قادر ساخت تا برخی از معاملات را به صورت خودکار در این  بورس آمریکا و نزدك، سرمایه
سهم یک شرکت ممکـن اسـت بـا     100الکترونیکی خرید براي مثال یک سفارش . بازار انجام دهند

  .شود جورسهم آن شرکت  100سفارش الکترونیکی فروش 
  

  OTC  1تابلوي اعلانات
 2این سهام را گاهی سهام پنـی . کند ، سهام با قیمت کمتر از یک دلار را فهرست میOTCتابلو 

اغلب ایـن سـهام   . اند رست شدهفه OTCسهم از این نوع  در   6.500بیش از . نامند می) کم ارزش(
ایـن سـهام   . شدند اما اکنون الزامات و شرایط ثبت در نزدك را ندارند قبلاً در بازار نزدك معامله می

                                                   
1. Bulletin board 
2. Penny stock 
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چون تعداد معاملات در آن بسـیار  . نسبت به سهام معامله شده در بورس، نقدشوندگی کمتري دارند
گذاران حقـوقی روي   سرمایه. شوند امله میگذاران حقیقی مع آنها معمولا توسط سرمایه. محدود است

  .نقدشوندگی بالا تاکید دارند تا هر زمان در بازار ثانویه به سهولت قابل فروش باشند
  

  1اوراق صورتی
تـر   شود، که در آنجا سهام کوچک بخش دیگري نیز دارد که اوراق صورتی نامیده می OTCبازار 

، الزامات و شرایط ثبت در نـزدك  OTCشده در تابلو  این سهام نیز مثل سهام ثبت. شوند معامله می
شود اما اطلاعات و گزارشهاي مـالی   سهم در این بخش از بازار ارائه می 20.000در حدود . را ندارند

هـا   حتی ممکن است کارگزاران در مـورد بسـیاري از ایـن شـرکت    . در مورد آنها بسیار محدود است
  .ها بیشتر سهام را تحت کنترل دارند ها و کارکنان این شرکت همعمولا خانواد. اطلاعات نداشته باشند

  
  افزایش جلسات معامله

هاي نیویورك، آمریکا و نزدك جلسات معامله را به بیش از ساعات معامله معمولی افزایش  بورس
ا سازد تا پس از تعطیلی بـازار، سـهام ر   گذاران را قادر می جلسات دیرهنگام معامله، سرمایه. اند داده

پـیش از  «کـه گـاهی بـه آن جلسـه     (خرید و فروش کنند و برگزاري جلسه معامله در ابتداي صـبح  
دهد تا درست قبل از باز شدن بازار، سـهام را خریـد و    گذاران امکان می به سرمایه) گویند می» 2بازار

رونیکـی  اي الکت هـاي رایانـه    علاوه بر تشکیل جلسات معاملات متعارف، برخی از شـبکه . فروش کنند
)ECNS(3 هـا پـس از    از آنجایی که اغلب اخبار شرکت. کنند امکان معامله را در هر زمان فراهم می

توانند قبل از باز شدن بـازار در روز بعـد از    گذاران می شود، سرمایه ساعات اداري معاملات اعلان می

                                                   
1. Pink sheets 
2. Pre – Market session 
3. Electronic Computer Networks  
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شوندگی بـازار در جلسـات   با این حال، قدرت نقد. مند شوند مزایاي اعلان این اطلاعات و اخبار بهره
درصـد   5براي مثال حجم معاملات سهام در خارج از وقت متعارف حدود . غیرمتعارف، محدود است

. شـوند  برخی از سهام در طول شب به ندرت معامله مـی . حجم معاملات در طول روز است) یا کمتر(
زان بسیار کمی تغییر لذا یک معامله بزرگ در طول جلسات خارج از وقت ممکن است قیمت را به می

گـذاران تـلاش    برخی از سـرمایه . گذاران است چون تعدیل زیاد قیمت مستلزم واکنش سرمایه. دهد
مند شوند؛ اما در معرض  کنند تا از تغییرات غیرعادي قیمت در جلسات غیرمتعارف معاملات بهره می

  .یر نکندبینی آنها تغی ها ممکن است مطابق پیش این ریسک قرار دارند که قیمت

  
  گذاري سهام در بورس قیمت

. توانـد قیمـت هـر سـهم را تغییـر دهـد       گذاران در بازار ثانویـه مـی   دادوستد سهام بین سرمایه
و  2، بـارونز 1هاي مالی مثـل وال اسـتریت ژورنـال     سهام را در روزنامه  توانند قیمت گذاران می سرمایه

  . ایش کنندهاي محلی پ  یا حتی روزنامه 3اینوسترز بیزنس دیلی
  

  هفته 52دامنه قیمت 
هفته گذشته، درست در سمت چـپ نـام    52ترین قیمت سهام در طول  معمولا بالاترین و پایین

هاي بالا و پایین، دامنـه قیمـت سـهم در طـول سـال گذشـته را نشـان         قیمت. شوند سهام ثبت می
انات قیمـت سـهام اسـتفاده    گذاران از این دامنه به عنوان نماگر میـزان نوس ـ  برخی سرمایه. دهد می
خواهنـد تنهـا    چون مـی . کنند گذاران این دامنه را با قیمت جاري مقایسه می سایر سرمایه. کنند می

توجه داشته باشـید  . هفته باشد 52زمانی سهام بخرند که قیمت بازار آن کمتر از بالاترین قیمت در 

                                                   
1. Wall Street Journal 
2. Barron’s 
3. Investor’s Business Daily 
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دلار بـراي هـر    06/80رین قیمـت آن  ت دلار و پایین 88/121هفته،  52در  IBMکه بالاترین قیمت 
دهنـده اخـتلاف     درصد کمتر از حداکثر قیمت است که نشان 34حداقل قیمت در حدود . سهم بود

هفتـه رسـید، ارزش    52به حـداقل قیمـت در    IBMوقتی قیمت سهام . زیاد طی سال گذشته است
  .هفته بود 52بازار شرکت بیش از یک سوم کمتر از حداکثر قیمت در 

  

  1دنما
توان بـراي   از این نماد می. شود هر سهم نماد خاصی دارد که براي شناسایی شرکت استفاده می

هاي کارگزاري یـا   در نمایشگرهاي شرکت. انتقال سفارشات خرید و فروش به کارگزاران استفاده کرد
هـر  . شود یکانالهاي تلویزیونی مربوط به اخبار مالی از این نمادها براي شناخت هر شرکت استفاده م

درسـت مثـل نـام آن    IBMS  دهنـده  نماد نشان . نماد معمولا از دو تا چهار حرف تشکیل شده است
  .است MOT4و نماد موتورولا، HD3نماد هوم دپل، . است NKE2 ،نایکنماد . است

  

  سود سهام
  DIV. شـود  معمولا در سمت راست نام شرکت و نمـاد ثبـت مـی    DIV( 5(سود تقسیمی سالانه 

 /.IBM56  سـود سـهام  . دهد قسیم شده هر سهم بین سهامداران در سال گذشته را نشان میسود ت
. دهـد  دلار در هر سـهم را نشـان مـی    19/0دلار در هر سهم است که به طور متوسط براي هر فصل 

توان با سود تقسیم شده به ازاي هر سهم ضربدر تعـداد   مبلغ سود سهام پرداختی در هر سال را می
  .ست مردم به دست آوردسهام در د

                                                   
1. Symbol 
2. NIKE 
3. Home Depol   
4. Motorola  
5. Annual dividends 
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  1بازده حاصل از سود نقدي
را نیـز نشـان   ) YID(سهام، علاوه بر سود سهام سالانه، بازده سود نقـدي    برخی تابلوهاي قیمت

چـون سـود سـهام    . عنوان درصدي از قیمت جاري سهام اسـت  بهدهند که سود نقدي هر سهم  می
 از دلار است، بازده حاصـل  77/93سهام آن  دلار به ازاي هر سهم و قیمت جاري  /.IBM56  سالانه

  :سود نقدي آن عبارت است از

 %6/0 =  
  دلار 56/0

=  
  سود تقسیمی هر سهم

  بازده سود نقدي= 
  قیمت جاري سهم  دلار 77/93

اما همه . کنند تا سود نقدي را به طور ثابت در طول زمان تقسیم کنند ها تلاش می برخی شرکت
  .ها چنین نیستند شرکت
  

  نسبت قیمت به درآمد
هستند که قیمت جاري هـر  ) P/E(هاي سهام، داراي نسبت قیمت به درآمد  اغلب فهرست قیمت

در ) سود بعد از کسر مالیات، تقسیم بر تعداد سهام موجود شـرکت (سهم، تقسیم بر درآمد هر سهم 
است کـه   20معادل  6-4نحنی طبق  م IBMشرکت )P/E(نسبت  . دهد سال گذشته را نشان می

نسـبت   . دلار به درآمد سال گذشته شرکت بدست آمده است 77/93 یعنی سهمهر از تقسیم قیمت 
)P/E (گذارانی که اعتقاد دارند نسبت   توسط سرمایه)P/E(  پایین)هـا در   در مقایسه با دیگر شرکت

شرکت است، بـه دقـت مـورد    گذاري ارزان سهم بر اساس درآمدهاي  دهنده قیمت نشان ) آن صنعت
  .گیرد توجه قرار می

                                                   
1. Dividend yield 
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  معاملات حجم
که بـه  (فهرست قیمتهاي سهام در تابلوي بورس معمولا شامل حجم معاملات سهام در روز قبل 

سهم نشان داده  100حجم معامله به صورت . باشد نیز می) شود نشان داده می Salesیا  Volصورت 
برخـی  . ت بزرگ در عرض یـک روز، غیرمعمـول نیسـت   معامله یک میلیون سهام یک شرک. شود می

  .دهند ها نیز درصد تغییر در حجم معاملات نسبت به روز قبل را نشان می  روزنامه
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي بخشی در بورس روند شاخص: 6-4منحنی 

  

  فهرست قیمت روز قبل
غییـر قیمـت   بـه عـلاوه ت  . دهـد  روز قبل را نشان می) Last(فهرست تابلوي بورس، قیمت پایانی 

)Net Chg (شود و افزایش یا کاهش قیمت سهام نسبت به قیمت پایانی روز قبـل را   معمولا ارائه می
  .دهد نشان می
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  ها فهرست شاخص
اي از بـازار بـه      هاي بازار سهام به عنوان نماگرهاي عملکرد هر بورس یا زیرمجموعه انواع شاخص

هـاي بـازار    سازند تا عملکرد سهام را با شاخص در میگذاران را قا ها، سرمایه شاخص. آیند حساب می
نمـودار   .شوند گیرند، در ادامه معرفی می هایی که مورد پایش قرار می برخی از شاخص. مقایسه کنند

  .دهد ها را بر حسب صنعت در بورس نیویورك نشان می روند شاخص 4-6
  

  1شاخص صنعت داو جونز
. شرکت بزرگ ایـالات متحـده اسـت    30سهام   قیمتمتوسط صنعتی داو جونز، میانگین موزون 

و شرکت کوکاکولا از جمله سهامی هستند کـه در محاسـبه    IBMهاي اکسون موبایل،  سهام شرکت
گیرد اما بـه عنـوان    اگر چه این شاخص بسیار مورد توجه قرار می. شوند این شاخص دخالت داده می
این شاخص میانگین مـوزون قیمـت اسـت، بـراي     اولا چون . هایی است نماگر بازار، داراي محدودیت

لذا این شاخص در . شود هاي بالاتري را دارند، در طول زمان وزن بیشتري قائل می سهامی که قیمت
شـرکت   30تنها بـر مبنـاي    DJIAثانیا چون . برآورد خود از عملکرد کلی بازار، اریب صعودي دارد

تر به  هاي کوچک بازار و بویژه نماینده سهام شرکت به عنوان نماگر کل شود، لزوماً بزرگ محاسبه می
  .آید حساب نمی

  
 S&P 5002  
چون این . شرکت بزرگ ایالات متحده است 500، شاخص وزنی قیمت سهام S&P 500شاخص 

معرف بهتري بـراي بـازار سـهام ایـالات      DJIAشاخص شامل تعداد زیادي از سهام است، نسبت به 
هـاي بـزرگ محاسـبه     بر مبنـاي سـهام شـرکت     S&P 500اخص با این حال چون ش. متحده است

  .آید نمی ابتر به حس هاي کوچک هاي سهام شرکت شود، به عنوان نماگر مفیدي براي قیمت می

                                                   
1. Dow Jones Industrial Average (DJIA) 
2. Standard & Poors 
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  50001شایر  ویل -شاخص کل بازار
سهام کشور ایـالات   5000براي انعکاس ارزش  1974، در سال 5000شیر شاخص کل بازار ویل

چون اغلب این سهام در طول زمان اضافه شدند، این شاخص اکنون شامل . شد متحده آمریکا ایجاد
ایـن شـاخص   . ترین شاخص بازار سهام آمریکاست ، جامع5000شیر  ویل. سهام است 5000بیش از 

شود و توسط فدرال رزرو و بسیاري از نهادهـاي مـالی بـه دقـت      هاي مالی اعلام می  همواره در رسانه
  .یردگ مورد توجه قرار می

  
  هاي بورس نیویورك شاخص

شـاخص  «. کنـد  هـا ارائـه مـی    بورس نیویورك فهرست قیمت سهام را به صورت انـواع شـاخص   
این یک نماگر . دهد ، متوسط قیمت همه سهام معامله شده در بورس نیویورك را نشان می»2ترکیبی

سـهام   ر این شـاخص د عالی براي عملکرد همه سهام معامله شده در بورس نیویورك است، اما چون
هاي کوچـک   ، شاخص ترکیبی معیار مناسبی براي عملکرد سهام شرکتقرار دارندهاي بزرگ  شرکت
  :کند بخش زیر نیز شاخص ارائه می 4علاوه بر شاخص ترکیبی، بورس نیویورك براي . نیست
    هاي حمل و نقل  ـ شرکت2              هاي صنعتی ـ شرکت1
  هاي مالی شرکت -4                   المنفعه    هاي عام ـ شرکت3
  

ها معمولا به عنوان محکی براي مقایسه یک شرکت یا سبد سهام در بخش مربوطـه   این شاخص
ارزش همه این . دهد هاي بورس نیویورك را نشان می تغییرات شاخص 6-4تصویر . شوند استفاده می
هـا بـا هـم همبسـتگی      ین شـاخص توجه کنید که اگر چه ا. واحد بود 50، 1966ها در سال  شاخص

  . شود ها دیده می هاي چشمگیري نیز در روند تغییرات آنها طی برخی دوره مثبت دارند اما تفاوت

                                                   
1. Wilshire 5000 Total Market Index (DATA) 
2. Composit index 
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  هاي بازار سهام سایر شاخص

هـا ارائـه    هاي مختلف خود برحسب بخـش  بورس آمریکا فهرست قیمت سهام را در قالب شاخص
هـاي سـهام معاملـه شـده در      ، فهرست قیمت شاخص1رگران اوراق بهادا انجمن ملی معامله. کند می

هـاي کوچـک    ها نماگرهاي مفیدي بـراي عملکـرد سـهام شـرکت     این شاخص. کند نزدك را ارائه می
  .شوند هاي کوچک در نزدك معامله می چون برخی از سهام شرکت. هستند

  

  گذار در بازار ثانویه مشارکت سرمایه
قیمت سهام، ارزش بـازار  . شود س یا فرا بورس تعیین میقیمت بازار یک سهم با معاملات در بور

  .شرکت به ازاي هر سهم است

  
   توضیح با مثال

میلیـون   20اگر ایـن شـرکت   . میلیون دلار است 600 2فرض کنید که ارزش بازار شرکت وکتور
  :سهم داشته باشد، باید قیمت هر سهم آن به صورت زیر باشد

  
30دلار

=  
  شرکت ربازا ارزش  000/000/600

  قیمت هر سهم = 
  تعداد سهام  000/000/20

  
ممکن است قیمت سهام . دهد قیمت یک سهم به خودي خود ارزش شرکت را به دقت نشان نمی

دو شرکت یکسان باشد اما یکی از آنها دو برابر دیگري ارزش داشته باشد؛ چون تعداد سهامش نصف 
کنند که بازده بالاتري براي آنها  گذاري می سرمایه هایی گذاران در سهام شرکت سرمایه. دیگري است

                                                   
1. National association of security dealers 
2. Vector 
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گذاران با سود سهام دریافتی و  نرخ بازده سرمایه. دهنده سطح قابل قبول ریسک است  دارد که نشان
  .شود تفاوت قیمت سهام از زمان خرید تا فروش آن تعیین می

  
  سهام  گذار بر قیمت تاثیر تصمیمات سرمایه

دهد، آنها خریـد   اران، قیمت سهم را بیش از قیمت جاري بازار نشان میگذ وقتی ارزیابی سرمایه
گذاران، قیمت سهام را کمتر از  وقتی ارزیابی سرمایه. دهند سهام آن شرکت خاص را مد نظر قرار می

انـد کـه    گذاران بر ایـن عقیـده   سرمایه. کنند دهد، آنها اقدام به فروش می قیمت جاري بازار نشان می
با این حال آنها همیشه در مـورد نحـوه بـرآورد    . را منعکس کند ت باید عملکرد آتی آنارزیابی شرک

همـانطور کـه در   (هاي ارزیـابی متفـاوتی را    رسند و مدل عملکرد آتی شرکت به نتیجه یکسانی نمی
  .کنند استفاده می) توضیح داده شده است 7فصل 

گذاران اعتقاد داشته باشند که  سرمایهشود که برخی  گذاران موجب می تفاوت در ارزیابی سرمایه
گذاري شده  اي دیگر معتقدند گران قیمت به در حالی که عده .گذاري شده است سهامی ارزان قیمت

این بدان معنی اسـت کـه در یـک    . کند ها، به تداوم معاملات بازار کمک می این تفاوت دیدگاه. است
  . کافی وجود دارد زمان مشخص براي نوعی سهام، خریداران و فروشندگان

دهند، منحنی تقاضا یا عرضه سـهام   گذاران ارزشیابی خود از یک سهم را تغییر می وقتی سرمایه
گذاران انتظار خود از عملکرد  وقتی سرمایه. کند شود و قیمت تعادلی تغییر می براي فروش جابجا می
انتظار عملکـرد   دربارهگذاران  سرمایه اگر همه. اند برند، ارزیابی خود را بالا برده یک شرکت را بالا می

. مطلوب شرکت نظر یکسانی داشته باشند، سفارش خرید بیشتري براي سهم وجـود خواهـد داشـت   
گذاران بـر   یابد و برعکس اگر سرمایه تقاضاي سهام از عرضه آن بیشتر شده و قیمت بازار افزایش می

شـود و قیمـت بـازار     فروش بیشتر مـی  داشته باشند، سفارش نظر  کاهش عملکرد آتی شرکت اجماع 
. شـود  گـذاران تعیـین مـی    روي هم رفته، قیمت جاري بازار توسط مشارکت سـرمایه . یابد کاهش می

گذارد، بلکه صـرفا   گذاران در بازار ثانویه بر ساختار سرمایه ناشر تاثیر نمی معاملات سهام بین سرمایه
  .دهد گذار به دیگري انتقال می سهام را از یک سرمایه
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  گذار بر اطلاعات اتکاي سرمایه
گذاران به افشاي اطلاعات جدیدي که بر دیدگاه آنها در مورد عملکرد آتی شـرکت تـاثیر    سرمایه

بـه طـور کلـی، اخبـار مطلـوب در مـورد عملکـرد یـک شـرکت          . دهند گذارد، واکنش نشان می می
تـر   به قیمت جاري آن پـایین  سازد که قیمت واقعی سهام شرکت نسبت گذاران را متقاعد می سرمایه

اخبـار  . گردد یابد و موجب افزایش قیمت سهام می در نتیجه تقاضاي سهام شرکت افزایش می. است
سازد که سهام شرکت نسبت به قیمـت   گذاران را متقاعد می نامطلوب درباره عملکرد شرکت، سرمایه

فروشـند و موجـب    خود را می گذاران نیز سهام برخی سرمایه. جاري آن گران ارزشگذاري شده است
  .شوند کاهش قیمت آن می

دهد که چگونه اطلاعات، با ارزشگذاري شرکت و قیمت تعـادلی هـر سـهم     نشان می 6-1نمودار 
هر سهم . یابد سهام انعکاس می  گذاران، در قیمت تاثیر اطلاعات بر تقاضا و عرضه سرمایه. رابطه دارد

بـا ایـن وجـود    . لذا قیمت بازار آن منحصر به فرد اسـت . شرایط عرضه و تقاضاي خاص خود را دارد
گذاران انتظارات درباره بسیاري  شود که سرمایه اطلاعات جدید درباره شرایط اقتصاد کلان موجب می

  . ها را مورد تجدید نظر قرار داده و بنابراین قیمت سهام در همان راستا تغییر کند از شرکت
گذاري شده یا براي فـروش   تلاش براي خرید سهام ارزان قیمتگذاران به طور مستمر در  سرمایه

گـذاران   وقتی سرمایه. دهند گذاري شده خود، به اطلاعات جدید واکنش نشان می سهام گران قیمت
گـذاري در   توانند از سرمایه است، آنگاه می  گذاري شده به درستی حدس بزنند که سهام ارزان قیمت

تواند تاثیر  گذار، می لذا فرآیند ارزشگذاري یک سرمایه. الا بدست آورندهاي غیرعادي ب آن سهام، بازده
  .گذاري او داشته باشد زیادي بر عملکرد سرمایه
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  اثر اطلاعات جدید بر قیمت تعادلی سهام: 6-1نمودار 

  

  گذار انواع سرمایه
. بنـدي کـرد   توان بـه حقـوقی و حقیقـی طبقـه     گذاران را می همانطور که قبلا گفته شد، سرمایه

معمولا . کند کل سهام تجاوز می% 50گذاري اشخاص حقیقی در یک شرکت بزرگ، از  معمولا سرمایه
شود که مالکیـت میـان تعـداد     این موضوع موجب می. گذاري هر شخص حقیقی، اندك است سرمایه

 ـ      در نتیجه، سـرمایه . زیادي سهامدار حقیقی پراکنده شود ر گـذاران حقیقـی از نظـارت اثـر بخـش ب
  . ها یا تاثیر زیاد بر مدیریت، ناتوان هستند شرکت

گـذاري،   هـاي مشـترك سـرمایه    گذاران حقوقی شامل همه موسسات مالی مانند صندوق سرمایه
چـون معمـولا یـک نهـاد مـالی، حجـم سـهام        . هاي بازنشستگی هستند هاي بیمه و صندوق شرکت
بیشتري دارد و از تـوان بیشـتري بـراي    کند، لذا قدرت راي  تري از یک شرکت را خریداري می بزرگ

گذاران حقوقی بخش بزرگی از سهام  گاهی سرمایه. اعمال تغییرات در مدیریت شرکت برخوردار است

  کاهش
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) نماینـده خـود  (هاي شرکت را از طریق مـدیران   توانند سیاست یک شرکت را در اختیار دارند و می
  . تحت تاثیر قرار دهند

گـذاران حقـوقی خـود از جملـه عضـویت       امتیازاتی به سـرمایه ها  در سالهاي اخیر برخی شرکت
هـاي مشـترك    هـاي بازنشسـتگی، صـندوق    صندوق. اند سهامداران عمده در هیأت مدیره اعطا کرده

  .ارزش همه سهام را در اختیار دارند% 40هاي بیمه بیش از  گذاري سهام و شرکت سرمایه
گذاري همـواره سـهام    ي مشترك سرمایهها هاي بازنشستگی و صندوق هاي بیمه، صندوق شرکت

آنهـا روي سـهام در بـازار ثانویـه نیـز      . کننـد  تازه منتشر شده را از بازارهـاي اولیـه خریـداري مـی    
حجم بالاي معاملات در بازار ثانویه به علت خرید و فروش اشخاص حقـوقی  . کنند گذاري می سرمایه

  .دهند فعال، نقدشوندگی سهام را افزایش میبنابراین نهادهاي مالی با ایجاد بازار ثانویه . است
کننـد، بلکـه سـهام     گذاري وجوه در بازارهاي سهام مشارکت می نهادهاي مالی نه تنها با سرمایه

براي مثال، یک شرکت بیمـه ممکـن   . کنند خود را به عنوان ابزاري براي افزایش وجوه نیز منتشر می
اگر زمانی شرکت بیمه این سـهام را  . یداري کنداست سهام تازه منتشر شده یک بانک تجاري را خر
گذاري یا صندوق بازنشستگی ممکـن اسـت بـه     در بازار ثانویه بفروشد، یک صندوق مشترك سرمایه

  . عنوان خریدار عمل کند
چون برخی نهادهاي مالی سهام زیادي در اختیار دارند، مجموع خرید یا فروش سهام توسط آنها 

گذاران حقوقی نیز منابع بیشـتري   سرمایه. هاي بازار سهام داشته باشد قیمت تواند تاثیر زیادي بر می
گذاران  دانند که باید به توصیه یا انتقادات سرمایه ها می لذا شرکت. براي نظارت در یک شرکت دارند

گـذاران حقـوقی    بسـیاري از سـرمایه  . گذار حفظ کنند حقوقی پاسخ دهند تا آنها را به عنوان سرمایه
ها سهم یک شرکت را در اختیار دارند و لذا تمایل دارند براي اطمینان از اینکـه مـدیران در    نمیلیو

گـذاران حقـوقی    بـه عـلاوه سـرمایه   . کنند یا خیر، وقت بگذارند گذاران عمل می جهت منافع سرمایه
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بـر  ها متخصص هستند؛ لذا بـراي نظـارت    کنند و در نظارت بر شرکت ها را ارزیابی می روزانه شرکت
  .گذاران حقیقی تجربه و امکانات بیشتري دارند ها نسبت به سرمایه شرکت

  
  1گذار سرمایه) پایش(نظارت 

گذاران به چگونگی مدیریت  چون معمولا قیمت سهام با عملکرد شرکت رابطه دارد، بازده سرمایه
اتی بـراي  مدیران یک شرکت به عنوان نمایندگان سهامداران با اتخـاذ تصـمیم  . شرکت وابسته است

توسـط  (از کنتـرل  ) توسط سهامداران(تفکیک مالکیت . کنند حداکثر کردن قیمت سهام فعالیت می
مدیران ممکن است وسوسه شوند که . تواند به دلیل تضاد منافع به مشکلاتی منجر شود می) مدیران

مینان از اینکه گذاران براي اط سرمایه. گذاران بیشتر در جهت منافع خود عمل کنند تا منافع سرمایه
تصمیمات مدیران عملکرد شرکت را ارتقاء داده و قیمت سهام را حداکثر کرده است، به هیأت مدیره 

همچنین آنها تغییرات قیمت سـهام را بـا نظـارت بـه اینکـه آیـا مـدیران بـه هـدف          . متکی هستند
قیمت سـهام کمتـر از    اگر. دهند اند یا نه، مورد ارزیابی قرار می حداکثرسازي قیمت سهام نایل آمده

تـرین   آسان. هایی انجام دهند انتظار باشد، سهامداران ممکن است براي بهبود مدیریت شرکت تلاش
که بـا قیمـت سـهم در طـول     (روش براي نظارت سهامداران بر شرکت، نظارت بر تغییرات ارزش آن 

تواننـد   اران مـی چون قیمت سهم همیشه در دسترس است، سهامد. است) شود گیري می زمان اندازه
بازده سهامداران مستقیماً تحت تاثیر . هر تغییر ناگهانی در ارزش شرکت را به سرعت تشخیص دهند

اي کـه   یابـد یـا بـه انـدازه     وقتی قیمت سهام کـاهش مـی  . تغییرات قیمت سهام در طول زمان است
  .دانند شرکت میرود، آنها علت را در عملکرد ضعیف مدیران  سهامداران انتظار دارند بالا نمی

                                                   
1 .Investor monitoring 
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  بی نظمی در حسابداري
هاي مالی شرکت به عنوان ابزاري براي نظارت بـر شـرکت نگـاه     گذاران به صورت معمولا سرمایه

هاي مالی را دسـتکاري کننـد، ممکـن     ها بتوانند صورت اي که شرکت با این وجود به اندازه. کنند می
، 1شامل انـرون (ها  لهاي اخیر بسیاري از شرکتدر سا. گذاران پنهان کنند است اطلاعات را از سرمایه

هـاي مـالی خـود اسـتفاده      هاي نامتعارف حسابداري بـراي تهیـه صـورت    از روش) 3و ورلدکام 2تیکو
گـذاران   ها و نظارت بر آنهـا بـراي سـرمایه    در نتیجه اثبات صحت وضعیت مالی این شرکت. دان هکرد

هـاي حسـابداري را مجـاز     استفاده از ایـن روش ها،  چون حسابرسان برخی شرکت. بسیار دشوار بود
تعدادي از اعضاي هیأت مـدیره در یـک کمیتـه حسابرسـی     . شد تر شمرده بودند، لذا مساله پیچیده

ها این کمیتـه   کردند که قرار بود از حسابرسی اطمینان حاصل کنند، اما در برخی شرکت فعالیت می
. هـا محـدود بـود    گذاران در برخی شرکت سرمایه در کل، نظارت. در نظارت بر حسابرسان موفق نبود

کردنـد؛ حسابرسـان، حسابرسـی درسـتی انجـام       هاي مالی را تحریـف مـی   صورت ،چون حسابداران
  .کرد ها به درستی بر حسابرسی نظارت نمی دادند و کمیته حسابرسی این شرکت نمی

  
  4قانون ساربینز آکسلی

ان از دقت بیشتر افشـاء اطلاعـات مـالی بـراي     براي اطمین 2002قانون سربینز آکسلی در سال 
کنـد تـا حسـابداران را بـه پیـروي از معیارهـاي        این قانون تلاش می. گذاران به اجرا در آمد سرمایه

هاي مالی شرکت وادار سازد و حسابرسـان را مجبـور کنـد کـه      مند در تهیه صورت حسابداري قاعده
  :دهد صوص موارد زیر را مورد توجه قرار میاین قانون بخ. نقش حسابرسی خود را جدي بگیرند

                                                   
1. Enron 
2. Tyco 
3. World Com 
4. Sarbanes Oxley act 
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یـا دیگـر    2، مدیر مالی1یک شرکت حسابداري رسمی از حسابرسی شرکتی که مدیرعامل −
کارمندان آن توسط آن شرکت حسابداري طی یک سال قبل از حسابرسی استخدام شـده  

  .کند اي را بین شرکت حسابرسی و مشتري ایجاد می این بند فاصله. شده استباشند، منع 
توانند در کمیته حسابرسـی شـرکت کـه     تنها افرادي خارج از هیأت مدیره یک شرکت می −

از هیأت  غیری یاحتمال اینکه اعضا. باشندمسئولیت آن اطمینان از حسابرسی است، عضو 
گذاران فعلی و آتی عمل کنند، بیش از اعضاي هیأت مدیره  مدیره در جهت منافع سرمایه

  .است
برسی یک شرکت نباید غیر از درآمد حاصل از ارائه خـدمت بـه هیـأت    اعضاء کمیته حسا −

این بند شرکت را از دادن کارمزد اضـافی بـه   . مدیره، کارمزدي بابت مشاوره دریافت کنند
  . کند اعضاي کمیته حسابرسی منع می

هایی کـه حـداقل انـدازه را دارنـد، بایـد تاییـد کننـد کـه          مدیرعامل و مدیر مالی شرکت −
 مدیر مالی و  مدیرعامل این بند . مالی حسابرسی شده به دقت تهیه شده است هاي صورت

  .کند که پاسخگو باشند را مجبور می
گذاران را گمراه کرده یا مدارك را پنهان  تعیین جرایم یا حبس براي کارمندانی که سرمایه −

الی هـاي م ـ  کند تا کارمندان شرکت در صـورت تحریـف صـورت    این بند تلاش می. نمایند 
  .جریمه شوند

هاي حسابداري رسمی اجازه دارند به مشتریان خود که خـدمات حسابرسـی ارائـه     شرکت −
اي غیرحسابرسی را به شرطی ارائه دهند که کمیته حسابرسی، ارائه  دهند، خدمات مشاوره می

هدف از این بند آن است که یک . اي را قبل از آغاز حسابرسی تایید کرده باشد خدمات مشاوره

                                                   
1. Chief Executive Officer (CEO) 
2. Chief Financial Officer (CFO) 
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اي در قبال تایید حسابرس مبنی بر  رکت با پرداخت کارمزد اضافی براي خدمات مشاورهش
  .هاي مالی شرکت دقیق تهیه شده است، حسابرس را نخرند اینکه صورت

هایی که سهام آنها مورد معاملـه عمـوم    این قانون از انواع سوء استفاده حسابداري توسط شرکت
هـا را   انایی سهامداران موجود و آتی براي نظارت بر این شـرکت کند و تو گیرد، جلوگیري می قرار می

هاي قانون ساربینز آکسـلی بـراي بسـیاري     با این حال هزینه مربوط به دستورالعمل. بخشد بهبود می
هـاي   دنبال این قانون بسـیاري از شـرکت    به. کند ها از یک میلیون دلار در هر سال تجاوز می شرکت

که اگر  متوجه شدندها  این شرکت. رفتند به سهامی خاص تبدیل شوندکوچک سهامی عام تصمیم گ
دهی  هاي گزارش توانند از هزینه چون می. مالکیت آنها خصوصی باشد، ارزش بالاتري خواهند داشت

  .هاي سهامی عام ملزم به آن هستند، اجتناب کنند که شرکت
  

  اقدامات سهامداران
توانند انتخـاب   ناراضی باشند، سه گزینه کلی را می اگر سهامداران از روش مدیریتی یک شرکت

هاي مـدیریت در نهایـت بـه     اول اینکه هیچ اقدامی نکنند و سهام خود را نگه دارند تا فعالیت. کنند
ایـن گزینـه در بـین سـهامدارانی     . گزینه دوم فروش سهام است. عملکرد بهتر قیمت سهم بینجامد

خواهنـد بـراي ایجـاد     مدیریت شرکت را تغییر دهند یا نمی توانند کنند نمی معمول است که فکر می
برخی . گزینه سوم، انجام اقدامات سهامداران بر علیه مدیریت است. تغییر، زمان یا هزینه صرف کنند

  :اقدامات سهامداران به شرح زیر است
 توانند در تلاش براي اعمال فشار بیشـتر بـه مـدیران یـا هیـأت مـدیره شـرکت،        سهامداران می

گذاران حقوقی با مدیران شـرکت   معمولا سرمایه. هاي خود را به دیگر سهامداران انتقال دهند نگرانی
مـدیران ممکـن اسـت    . کننـد  ارتباط برقرارکرده و نگرانی خود درباره عملیات شـرکت را اعـلام مـی   
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 ـ گذاران بزرگ حقوقی را مد نظر قرار دهند؛ چون نمی تغییرات مورد نظر سرمایه ان سـهام  خواهند آن
  . خود را بفروشند

شوند تا مطمئن شوند شـرکتی   گذاران حقوقی غالباً درگیر نظارت بر مدیریت می برخی از سرمایه
شود و ارزش سبد اوراق بهـادار آنهـا افـزایش     خوبی مدیریت می اند، به گذاري کرده که در آن سرمایه

ی، شرکت بیمه عمر یـا صـندوق   گذار حقوقی مانند یک صندوق بازنشستگ یک سرمایه. خواهد یافت
تواند یک کرسـی   گذاري که مقدار زیادي از سهام یک شرکت را در اختیار دارد، می مشترك سرمایه

توانـد تقاضـا کنـد کـه شـرکت       گذار مـی  از طرف دیگر، سرمایه. در هیأت مدیره شرکت داشته باشد
أت مدیره جابجا کند تا اطمینان گذار خارج از هی حداقل یکی از اعضاي هیأت مدیره را با یک سرمایه

این امید وجود دارد . کند گیري می حاصل نماید که هیأت مدیره در جهت رضایت سهامداران تصمیم
  .تر و قیمت بالاتر سهام شرکت بینجامد که همه تغییرات مورد نظر سهامداران به عملکرد قوي

  
  توضیح با مثال

هـاي بازنشسـتگی کارمنـدان     ، صندوق1)کالپرز(سیستم بازنشستگی کارمندان عمومی کالیفرنیا 
کند و  میلیارد دلار اوراق بهادار را مدیریت می 80کالپرز بیش از . کند ایالت کالیفرنیا را مدیریت می

هـا بخـوبی    وقتی کالپرز معتقد باشد که این شـرکت . ها سهامدار عمده است معمولا در برخی شرکت
برخـی  . کنـد  هـایی پیشـنهاد مـی    حـل  دهد و گاهی راه قال میخود را انت  شوند، نگرانی مدیریت نمی

  .کنند ها مدیریت خود را براي رضایت کالپرز تعدیل می شرکت
. کند که مشکلات نمایندگی جدي دارند هایی را منتشر می اي فهرستی از شرکت صورت دوره کالپرز به

  . روش مدیریتی خود پاسخ دهندهاي کالپرز درباره  ها ممکن است مایل نباشند به نگرانی این شرکت

                                                   
1. California Public Employees’ Retirement System (Calpers) 
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شـرکت خـدمات   . گذاران حقوقی به عنوان یک تیم، پاسخگو هستند ها به ویژه به سرمایه شرکت
بعـد از  . دهـد  شرکتی است که سهامداران حقوقی را به وحـدت سـوق مـی    ISS(1(سهامدار حقوقی 

نفـراس تلفنـی بـا    یک ک ISSگذاران حقوقی در مورد یک شرکت خاص،  دریافت بازخورد از سرمایه
سپس زمان کنفـرانس تلفنـی   . دهد تا بتواند از شرکت اطلاعات کسب کند مدیران شرکت ترتیب می

سوالات . دهد که به مکالمات تلفنی گوش دهند کند و به آنها اجازه می گذاران اعلام می را به سرمایه
بر خلاف کنفرانس تلفنـی  . شود هاي سهامداران حقوقی درباره مدیریت شرکت متمرکز می  بر نگرانی

هـدایت   ISSشود، ایـن کنفـرانس تلفنـی را     ها کنترل می که توسط شرکت 2مربوط به درآمد شرکت
  :شوند عبارتند از مطرح می ISSسوالات متداولی که توسط . کند می

  چرا مدیرعامل شما، رئیس هیأت مدیره نیز هست؟
  سیار بالاتر است؟چرا دستمزد مدیرعامل شما از حد معمول در این صنعت ب

  فرآیند شما براي انتصاب اعضاء جدید هیأت مدیره چیست؟
  .گیرد ساعت پس از تماس تلفنی، در دسترس قرار می 48متن این کنفرانسهاي تلفنی در عرض 

  
  3جدال بر سر نمایندگی

. رقابـت کننـد  آنهـا  تغییر ترکیب هیأت مدیره بر سر نمایندگی  منظور بهسهامداران ممکن است 
گیرد که اقدام غیررسمی براي تغییر در هیـأت   ، تنها در صورتی مورد توجه قرار می ن اقدام رسمیای

تغییر در هیأت مدیره در صورتی سودمند است که هیأت مدیره جدید تصمیماتی . مدیره انجام نگیرد
اء کافی اگر سهامداران مخالف، آر. را اتخاذ کند که بیشتر بر حداکثرسازي قیمت سهام متمرکز است

در این صورت، سهامداران به . توانند یک یا چند عضو هیأت مدیره را انتخاب کنند بدست آورند، می
  .کنند راستی کنترل خود را اعمال می

                                                   
1. Institutional Shareholder Services 

2 .Earning conference calls ،گذاران حقیقی و  نفع شامل سرمایه هاي ذي ها اطلاعات مربوط به همه طرف وسیله شرکت روشی است که بدان
گذاران را  هاي خود را معرفی نموده و سرمایه موفقیت تا دهد ها امکان می این کنفرانس به شرکت. کنند گران را منتشر می چنین تحلیل حقوقی و هم

   .دهند اي مانند پایان هر فصل تشکیل می دوره دنبال گزارشات میان ها را به ها، این کنفرانس تشرکعمدتاً . نسبت به اطلاعات نامناسب آرام کنند
3. Proxy contest  
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   توضیح با مثال

. را به کارمندان خود بفروشند 1مجبور بودند شرکت کنترل کننده یونایتد ایرلاین UALمدیران 
کردند، امکان داشت از طریق یک جدال نمایندگی بـا کانیسـتون    فقت نمیاگر آنها با این موضوع موا

حتی وقتی کـه مـدیران در یـک    . بودند، جابجا شوند  UALسهام % 12که مالک  2پارتنرز نیویورك
  .کنند شوند، معمولا در عرض سه سال پس از رقابت، شرکت را ترك می جدال نمایندگی پیروز می

ISS  در نتیجـه  . توصیه کند که به نفع نمایندگی خاصـی راي دهنـد   ممکن است سهامداران را
در برخـی  . توانند بر تصمیمات مـدیریت اثـر بگذارنـد    تلاشهاي سازمان یافته، سهامداران حقوقی می

  :توان موارد زیر را ذکر کرد به عنوان مثال می. ها، آنها در افزایش ارزش سهام موفق بودند شرکت
 . شوند براي مدیرانی که اخراج می) حق سنوات(ت العاده پایان خدم کاهش فوق •

 . دهی در مورد دستمزد مدیرعامل شرکت هاي راي تجدید نظر در دستورالعمل •

  .هاي شفاف در مورد اطلاعات مالی الزام به ارائه گزارش •
  .تعیین حداکثر دستمزد و پاداش براي مدیر عامل •
 . شود هاي دیگر می شرکتهاي داخلی که مانع از فروش شرکت به  نامه لغو آیین •

اجازه انجام انتخابات سالانه براي همه مدیران تـا اشـخاص غیراثـربخش از هیـأت مـدیره       •
  .حذف شوند

  
  دعاوي سهامدار

کنند،  گذاران معتقد باشند که مدیران مسئولیت خود را نسبت به سهامداران اجرا نمی اگر سرمایه
هدف از این اقدام، الـزام هیـأت مـدیره بـه     . ار دهندتوانند هیأت مدیره را تحت تعقیب قانونی قر می

بسیاري از دعاوي سـهامداران، زمـانی اسـت کـه     . اتخاذ تصمیمات در جهت منافع سهامداران است

                                                   
1. United Airline 
2. Coniston Partners of New York 
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کردند، به دنبال تملک شرکت بودند یـا تصـمیماتی بـراي تجدیـد      مدیران، فروش شرکت را منع می
  .دهد ین کار ارزش شرکت را کاهش میگرفتند که از نظر سهامداران، ا ساختار شرکت می

کنـد تـا    هیـأت مـدیره تـلاش مـی    . هیأت مدیره مسئولیت دارد که بر امور شرکت نظارت کنـد 
مـدیران،  . شود که در خدمت منـافع سـهامداران اسـت    اي اداره می اطمینان دهد که شرکت به گونه

طـابق قـانون فعالیـت    مسئولیت دارند که بر عملیات نظارت کنند و اطمینـان دهنـد کـه شـرکت م    
توانند اطمینان دهند که در  گیري در هر بخش نظارت کنند اما می توانند بر تصمیم آنها نمی. کند می

توانند اطمینـان دهنـد    آنها می. کنند فرایند مدیریت شرکت، رفتارهاي اخلاقی و معنوي را لحاظ می
هـا، هیـأت مـدیره بـه      شرکت در برخی. دهی دارد که شرکت سیستمی براي کنترل درونی و گزارش

با این وجود، چون عملکـرد شـرکت   . کند عنوان نماینده سهامداران، در انجام وظایف خود اهمال می
اي  توان همیشه مسئول تصمیمات مهمی دانسـت کـه نتیجـه    ثباتی مواجه است، مدیران را نمی با بی

یرند، تاکید و توجه دادگاه آن گ وقتی مدیران تحت تعقیب قانونی قرار می. بخش نداشته است رضایت
است که آیا تصمیمات مدیران منطقی بود، نه اینکه آیا این تصمیمات سودآوري شـرکت را افـزایش   

گیري مدیران حائز اهمیت است تا نتایج  لذا از دیدگاه دادگاه، غالباً فرآیند تصمیم. داده است یا خیر
  .تصمیمات آنها

  
  نقش نظارتی شرکت
اگـر آنهـا   . کننـد  گذاري خود از سهام، مقایسـه مـی   گذاري بازار را با قیمت متمدیران معمولا قی

گذاري شده، ممکن است اقداماتی انجام دهند تـا   معتقد باشند که سهام شرکت در بازار ارزان قیمت
  .این اختلاف را تبدیل به سرمایه کنند؛ یعنی قیمت سهام را افزایش دهند
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  باز خرید سهام
بدین معنی است که مدیران درباره چشم انداز آتی شرکت اطلاعـاتی   1متقارندیدگاه اطلاعات نا

وقتـی مـدیران معتقـد باشـند کـه سـهام شـرکت ارزان        . گذاران از آن آگاه نیستند دارند که سرمایه
توانند بر اساس ارزیابی خود از ارزش واقعی سهام، از وجوه نقد شـرکت بـراي    گذاري شده، می قیمت

هاي متعددي درست بعد از رکود بازار  براي مثال، شرکت. هام در بازار اقدام کنندخرید مقداري از س
هـاي پـس از رکـود     ، سهام را بازخرید کردند، چون اعتقاد داشتند که قیمـت 1987سهام در اکتبر 

  وقتی قیمـت  2001ـ   2002هاي زیادي مقداري از سهام خود را در دوره  شرکت. بسیار پایین است
ها اعتقاد دارند سـهام آنهـا    بازخرید سهام تا زمانی که شرکت .ایین بود، بازخرید کردندسهام بسیار پ

 2004در سال . که بازار عملکرد خوبی داشته باشد گذاري شده، متداول است؛ حتی وقتی ارزان قیمت
هام هاي خود را براي بازخریـد س ـ   هاي آمریکایی برنامه بسیاري از شرکت) وقتی قیمت سهام بالا بود(

دهد که با اعلام بازخریـد سـهام، قیمـت سـهام واکـنش       طور کلی مطالعات نشان می به .اعلام کردند
دهد؛ چون اعلام بازخرید سهام حاوي علائمی از درك مدیریت مبنی بر ایـن اسـت    مثبتی نشان می

  .دهد بازار به این علائم واکنش مثبت نشان می از این رو .گذاري شده است که سهام، ارزان قیمت
  

   توضیح با مثال

را با هزینه مورد ) میلیون سهم 24(اعلام کرد که یک سوم سهام خود  2المللی ریبک شرکت بین
در نتیجه ریبک براي تامین مالی عملیات خـود از نسـبت   . کند میلیون دلار بازخرید می 864انتظار 

ازخرید سـهام، بـه سـرعت تـا     قیمت سهام ریبک در پاسخ به اعلام ب. کند بدهی بالاتري استفاده می
  .افزایش یافت% 11

                                                   
1. Asymmetric information 
2. Reeboc international Ltd. 
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گـذاران   شـوند امـا سـرمایه    هاي بازخرید سهام علامتی مطلوب تلقی می اگر چه بسیاري از برنامه
ممکن است این سوال را مطرح کنند که چرا شرکت به جاي بازخریـد سـهام، از وجـوه خـود بـراي      

گذاران به برنامـه بازخریـد سـهام، بـا      رمایهلذا واکنش س. کند توسعه واحد تجاري خود استفاده نمی
  .توجه به خصوصیات شرکت متفاوت است

  

  بازاري براي کنترل شرکت
وقتی مدیران شرکت متوجه شوند که قیمت سهام شرکت دیگـري در صـنعت مشـابه، بـه علـت      

 آن آنهـا امیدوارنـد  . کنند سهام آن شرکت را خریداري نمایند ضعف مدیریت پایین است، تلاش می
. را بهبود بخشند تا ارزش شرکت افزایش یابـد   واحد تجاري را به قیمت کمتري بخرند و مدیریت آن

. افزایـی شـود   بعلاوه ترکیب دو شرکت ممکن است برخی عملیات زاید را کاهش دهد و موجـب هـم  
در مقایسه بـا حـالتی کـه وجـوه خـود را بـراي        شرکت دیگريبدین ترتیب مدیران شرکت با تملک 

  .بازده بالاتري به دست آورندممکن است کنند،  صرف  خود شرکتتوسعه 
هاي کارآتر خریداري شوند و ممکن اسـت در   واحدهاي تجاري ضعیف ممکن است توسط شرکت

لذا اگر قیمت سهام شرکتی به دلیل عملکـرد ضـعیف، پـایین باشـد،     . معرض کنترل بازار قرار گیرند
بخصـوص ممکـن اسـت یـک شـرکت      . ها تبدیل شود ممکن است به هدف جذابی براي سایر شرکت

تواند از سهام خود بـراي   شرکت می. زمانی از تملک سود ببرد که قیمت سهامش افزایش یافته باشد
  .تملک سهام مورد نظر از طریق مبادله اقدام کند

. انجامـد  هاي ناکارآ معمولا به اخراج کارکنان مـی  کنند که تملک شرکت برخی منتقدین ادعا می
ها عملکرد ناکارآیی خواهند داشـت   مقابل، این استدلال وجود دارد که بدون کنترل بازار، شرکت در

داننـد کـه اگـر     مـدیران مـی  . اند، غیرمنصفانه اسـت  گذاري کرده که این براي سهامدارانی که سرمایه
 گـذاران خریـداري شـود، شـغل خـود را از      شرکت آنها عملکرد ضعیفی داشته باشد و توسط سرمایه
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تواند مدیران را تشویق کند تا تصـمیماتی اتخـاذ    لذا بازار براي کنترل شرکت می. دست خواهند داد
  .را از بین ببرند 1کند و بدین ترتیب میل به قبضه مالکیت کنند که ارزش سهام را حداکثر می

هاي هدف واکنش بسـیار مثبتـی نشـان     به طور کلی مطالعات نشان داد که قیمت سهام شرکت
گذاران ممکن است انتظـار   سرمایه. گیرد هد اما قیمت سهام شرکت خریدار تحت تاثیر قرار نمید می

بـراي مثـال شـواهدي وجـود دارد کـه      . نداشته باشند که شرکت خریدار به اهداف خود دست یابـد 
ایـن  . یابـد  هایی که به دنبال مالکیت هستند، بعد از تملک، ناکارایی عملیات آنها کاهش نمی شرکت

  .یده ممکن است از نتایج غیراخلاقی اخراج کارکنان حاصل شده باشدپد

  
  تصاحب اهرمی

یعنـی تملـک از طریـق اخـذ مقـدار       LBO(2(بازار کنترل شرکت با استفاده از تصاحب اهرمـی  
هـاي خریـدار،    برخی شرکت. یعنی تملک مستلزم افزایش اهرم مالی است. شود زیادي وام انجام می

اغلب بـا اسـتفاده از   (کنند  یت ضعیف را شناسایی کرده، آنها را خریداري میهاي داراي مدیر شرکت
از طرف دیگر مدیران . بخشیده و سپس آنها را به قیمتی بالاتر بفروشند تا مدیریت آنها را بهبود ) وام

توانند با تجدید ساختار عملیات شرکت، جریانات وجه نقد را بهبود  ممکن است معتقد باشند که می
  .کنند تا عملکرد شرکت را بهبود دهند از این جهت با تصاحب اهرمی تلاش می. دبخشن

استفاده از بدهی براي خرید سهام شرکت، ساختار سرمایه شرکت خریدار را بـه دلیـل افـزایش    
یک ویژگی چنین تغییري در ساختار سرمایه این است که مالکیت شـرکت  . کند تر می بدهی، اهرمی

کـه مـدیران در    لذا وقتی. کن است این مالکیت در دست مدیران شرکت باشدشود که مم متمرکز می
یک نگرانی . یابد هاي نمایندگی کاهش می کنند، هزینه جهت منافع خود و نه منافع شرکت عمل می

هاي مالی بالا، با مشـکلات جریـان    این است که شرکت در طول زمان به علت پرداخت LBOدرباره 

                                                   
1. Takeover 
2. Leveraged Buy Out  
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کند، اگر چه بـازده بـالقوه    شرکتی که بدین صورت تامین مالی می. اهد شدخروج وجه نقد روبرو خو
پس از بهبود عملکرد شرکت، سـهام   LBOهاي درگیر  برخی شرکت. بالایی دارد، اما پرریسک است

ممکـن   LBO از .نامند می RLBO(1(این فرآیند را، تصاحب اهرمی معکوس . کنند جدید منتشر می
موجـب شـده قیمـت    (رکتی که به عملکرد بالقوه دست نیافتـه اسـت   است براي خرید همه سهام ش

معمولا زمانی مطلوب است که بتوان سـهام   RLBOدر حالیکه . استفاده شود) سهام آن پایین باشد
به طور خلاصه مالکان امیدوارند سهام جدید را به قیمت بـالاتري نسـبت   . را به قیمت بالایی فروخت

یعنی وقتی کـه قیمـت سـهام،     1980در اواخر دهه  RLBOحجم  .بفروشند  LBOبه زمان اعمال 
در دوره رونـق   RLBOبا این حال حجـم  . کاهش یافت، نسبتا کم بود 1987بعد از رکود بورس در 

  .افزایش یافت 1990بورس در اواخر دهه 
  

  موانع کنترل شرکت
عی کـه ایـن   دلیـل وجـود مـوان    قدرت کنترل شرکت براي رفع مسایل نمایندگی محدود است به

شرکتی که مایل اسـت شـرکت دیگـري را کـه مدیرانشـان در       -نظارت را براي شرکت خریدار بالقوه
  .سازد پرهزینه می -.کنند خریداري کند راستاي منافع سهامداران عمل نمی

  
  )قبضه مالکیت( 2هاي ضدتصاحب اصلاحیه

هاي ضدتصاحب انواع  حیهاصلا. افزایند ها اصلاحیه ضدتصاحب به اساسنامه خود می برخی شرکت

براي مثال، اینکه تصاحب باید به تصویب حداقل . مختلفی دارد
3
سهامداران برسد، یک اصـلاحیه   2

هاي ضدتصاحب، حمایت از سهامداران در قبال تملک اسـت کـه در نهایـت     هدف از اصلاحیه. است

                                                   
1. Reverse Leveraged Buy Out 
2. Antitakeover amendments 



  
 

 

  ذارانگعرضه سهام و نظارت سرمایه/ فصل ششم 308

با این حال ممکن است این بحث مطرح شود . دهد گذاري آنها در شرکت را کاهش می ارزش سرمایه
  .گذارد هاي ضدتصاحب تاثیر منفی بر ارزش شرکت می که اصلاحیه

  
  1قرصهاي سمی

قرصهاي سمی کنایه از حقوق و امتیازي است که در اختیار سهامداران یا مدیران خاصـی قـرار   
. ویب سـهامداران بکـار بـرد   توان با تایید هیات مدیره بدون تص این حقوق و امتیازات را می. گیرد می

به عنوان مثـال  . کند گاهی یک شرکت از قرص سمی براي دفاع از خود در قبال تصاحب استفاده می
کند شرکت  اي تلاش می ممکن است همه سهامداران حق داشته باشند در هر زمان که خریدار بالقوه

درصد سهام  30) ي سهام موجودها  بر اساس میزان دارایی(را خریداري نماید، بدون پرداخت هزینه 
قرص سمی امکان خرید شرکت مورد نظـر را  . این امتیاز یک قرص سمی است. اضافی دریافت کنند

  .کند تر می براي خریدار بالقوه دشوارتر و گران
  

  2چتر نجات طلایی
چتر نجات طلایی، میزان دستمزد مدیران را هنگام از دست دادن شغل خود یا تغییر در کنترل 

به عنوان مثال یک چتر نجات آن است که همه مدیران حق داشـته باشـند   . کند کت مشخص میشر
ممکن است ایـن  . شود، صد هزار سهم شرکت را دریافت نمایند در هر زمان که شرکت خریداري می

دهد تا تصمیماتی بگیرنـد کـه    بحث مطرح شود که چتر نجات طلایی به مدیران این اطمینان را می
یعنی مدیران داراي چتر طلایی، ممکـن اسـت تمایـل بـه     . دمدت شرکت را بهبود بخشدعملکرد بلن

دهـد؛ حتـی اگـر ایـن      اتخاذ تصمیماتی داشته باشند که ثروت سهامداران را در بلندمدت ارتقاء می
  .مدت اثر منفی بر قیمت سهام داشته باشد تصمیمات در کوتاه

                                                   
1. Poison Pills 
2. Golden parachutes 
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دهـد در جهـت    لایی به مدیران امکـان مـی  شود که چتر نجات ط در مقابل، این بحث مطرح می
چون حتی در صورت اخـراج، دسـتمزد بـالایی دریافـت     . منافع خود عمل کنند تا منافع سهامداران

یـک  . دهنـد  چترهاي نجات با افزایش هزینه تملک، امکان خریداري شرکت را کاهش مـی . کنند می
 چتر نجات در آن اعمال شـده اسـت،   داند که اگر شرکتی را خریداري کند که قبلاً خریدار بالقوه می

بخش باشد، آنگاه بـازار   هر قدر دفاعیه علیه تصاحب شرکت اثر. متحمل هزینه چتر نجات خواهد شد
کنند تـا سـهامداران، مختـل     کنترل شرکت توسط مدیرانی که بیشتر در جهت منافع خود عمل می

  .گردد می

  
  جهانی شدن بازار سهام

رود و  بدین معنی که مرز میان کشورها از بین مـی . نی شدن هستندبازارهاي سهام در حال جها
تواننـد از بازارهـاي جهـانی اسـتفاده کننـد و       هـاي متقاضـی وجـوه مـی     لذا شـرکت . شود یا کم می

ها وجوه مـورد   در سالهاي اخیر بسیاري از شرکت. گذاران نیز سهام خارجی خریداري نمایند سرمایه
ایـن راهبـرد ممکـن    . اند المللی و از بازارهاي جهانی تهیه کرده ام بیننیاز خود را از طریق عرضه سه

از طـرف دیگـر چـون    . است نشان دهنده تلاش یک شرکت براي افزایش وجهه جهانی خـود باشـد  
کند، ممکن اسـت بـه سـهولت     گذاران بالقوه استفاده می شرکت ناشر از مجموعه بزرگتري از سرمایه

  .فروشدهمه سهام تازه منتشر شده را ب
  

  عرضه سهام خارجی در آمریکا
هـاي    هاي غیرآمریکایی در اثـر اجـراي برنامـه    غالباً عرضه سهام خارجی در آمریکا توسط شرکت

یعنی واحدهاي تجاري دولتی به سهامداران . گیرد سازي در آمریکاي لاتین و اروپا انجام می خصوصی
آنقدر بزرگ هسـتند کـه بازارهـاي سـهام      برخی از این واحدهاي تجاري. شود آمریکایی فروخته می
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گذاران آمریکایی در بسـیاري از   توانند عرضه سهام آنها را جذب کنند و در نتیجه سرمایه محلی نمی
  .کنند گذاري می کشورهاي خارجی سرمایه قیمواحدهاي تجاري خصوصی شده م

ت سـهامداران  کند، ممکن اس وقتی که یک شرکت غیرآمریکایی در کشور خود سهام منتشر می
بـا  . بومی محدود باشند و فقط چند سهامدار حقوقی بزرگ اغلب سهام را در اختیـار داشـته باشـند   

ایـن تنـوع و گسـترش    . شـوند  انتشار و عرضه سهام در ایالات متحده، سهامداران شرکت متنوع مـی 
  .دگذاران بزرگ را کاهش ده تواند نوسان قیمت سهم هنگام فروش توسط سرمایه مالکیت می

انـد،   هاي غیرآمریکایی در ایالات متحده بازاري براي سهام خود ایجاد کرده اگر چه برخی شرکت
هـر   SECبـر اسـاس مقـررات    . تمایلی به انجام ایـن کـار ندارنـد    SECاما دیگران به دلیل مقررات 

شرکتی که مایل است سـهام خـود را در بازارهـاي اوراق بهـادار ایـالات متحـده ثبـت کنـد، بایـد          
هاي  هاي مالی شرکت با صورت هماهنگحسابداري آمریکا و  استانداردهايهاي مالی مطابق با  ورتص

 هـاي مـالی   توانند از ارائـه ایـن صـورت    هاي غیرآمریکایی در صورتی می شرکت. آمریکایی ارائه دهد
  . ایالات متحده ثبت نشوند هاي اجتناب کنند که در بورس استاندارد

گـذاري در   که سـرمایه  1کایی با استفاده از رسیدهاي سپرده آمریکاییهاي غیرآمری برخی شرکت
، امکان اجتناب از برخی ADRاستفاده از . کنند دهد، تامین مالی می اي از سهام را نشان می مجموعه

هاي غیرآمریکایی را قـادر   با این وجود شرکت. سازد مقررات افشاء در عرضه سهام آمریکا را میسر می
پس از خصوصی شدن  ADRبازار انتشار . ز بازار آمریکا براي تأمین وجوه استفاده کنندسازد تا ا می

  .رفت، رشد کرد که براي تامین مالی شرکت ها به کار می 1990واحدهاي تجاري در اوایل دهه 
  

  المللی فرآیند عرضه بین
ا در میـان  المللی سهام جدید از طریق یک یـا چنـد سـندیک    گذاري، عرضه بین بانکهاي سرمایه

هـاي تجـاري آمریکـایی در     گـذاري و بانـک   هاي سرمایه بسیاري از بانک. کنند کشورها را تسهیل می
                                                   

1 . American Depository Receipts (ADRs) 
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. کننـد  گذاري را ارائه می کشورهاي خارجی، خدمات تضمین فروش و سایر خدمات بانکداري سرمایه
ي بـه  گذاري بـراي عرضـه سـهام جدیـد در بازارهـاي خـارجی تـا حـدود         هاي سرمایه توانایی بانک

قابلیت عرضه سهام در بازارهاي خارجی نقدشـوندگی  . نقدشوندگی سهام در این بازارها بستگی دارد
ثبت سهام در یک بورس خارجی نه تنها . کند تر می آن را افزایش داده و انتشار سهام جدید را جذاب

ید ثبـت در  دهد، بلکه ممکن است موقعیت مالی شرکت در زمان تای نقدشوندگی سهم را افزایش می
  . آن بورس را افزایش دهد

تواند از شرکت در برابر خریداران رقیب حمایت کند؛ چون مالکیت را  ثبت در بورس خارجی می
پذیرش در یـک  . سازد ها را دشوار می کند و امکان کسب منافع کنترل براي سایر شرکت پراکنده می

گزارش سالانه به ارز خارجی و تطبیق  هایی همچون هزینه تبدیل ارقام بورس خارجی مستلزم هزینه
  .هاي مالی با استانداردهاي حسابداري مورد قبول کشور مقصد است صورت
  

  بورس اوراق بهادار جهانی
هاي بورسی بیشتر به تامین مالی از  هاي خارجی محدود بود، چون شرکت در گذشته، رشد بورس

هاي خارج از  با این حال، اخیرا شرکت. اديطریق  بدهی متکی بودند تا تامین مالی از طریق سهام ع
هاي غیرآمریکایی را ممکن ساخته  کنند که رشد بورس آمریکا، سهام را به دفعات بیشتري منتشر می

درصد مالکیت اشخاص حقیقی در مقابل مالکیت اشـخاص حقـوقی در بـین بورسـهاي اوراق     . است
ت بزرگـی از سـهام خـارج از آمریکـا را در     ها نسب نهادهاي مالی و سایر شرکت. بهادار متفاوت است

  .گذاران حقیقی داراي سهم نسبتا کمتري هستند اختیار دارند و سرمایه
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  1یورونکست
و پاریس ادغام شدند و بازار یورونکست را بوجـود   2آمستردام، بروکسل هاي بورس 2000در سال

 1500یورونکست حدود . است از آن زمان، بازار سهام لیسبون نیز به یورونکست ملحق شده. آوردند
اغلـب، بزرگتـرین   . شـرکت آن از کشـورهاي دیگـر هسـتند     300شرکت ثبـت شـده دارد و حـدود    

ایـن بـازار احتمـالا در طـول     . اند هاي مستقر در اروپا، سهام خود را در یورونکست ثبت کرده شرکت
یک بورس اوراق بهادار . دیابد؛ چون ممکن است بازارهاي دیگر نیز به آن بپیوندن رشد می آینده زمان

سازد تا تمامی معاملات خود را در بازاري واحد انجام دهند کـه   اروپایی واحد، سهامداران را قادر می
ها  تاکنون دستورالعمل. ها و مقررات مشابهی دارد بدون در نظر گرفتن کشور متبوع آنها، دستورالعمل

  .اند در میان سهام ثبت شده کاملا استاندارد نشده
  

  3بازارهاي اوراق بهادار نوظهور
سازند تا با انتشار سهام، سرمایه خود را به میزان  هاي خارجی را قادر می بازارهاي نوظهور، شرکت

آورند  گذاران آمریکایی و سایر کشورها فراهم می این بازارها، ابزاري براي سرمایه. زیادي افزایش دهند
  .گذاري کنند تا وجوه خود را سرمایه

هـاي   بازارهاي سهام نوظهور، نسبتا جدید و کوچک هستند و ممکن است به اندازه بـورس  برخی
گذاران را به  گذاري شده، احتمال دارد سرمایه در نتیجه سهام ارزان قیمت. ایالات متحده کارا نباشند

با این حال، چون برخی از این بازارها کوچـک هسـتند، ممکـن اسـت بـراي      . این بازارها جذب کند
در  4به علاوه، معـاملات اشـخاص درون سـازمانی   . گران بزرگ مستعد باشند تکاري توسط معاملهدس

. چون تاکنون قوانینی علیه معاملات آنها وضع نشده است. بسیاري از بازارهاي خارجی متداول است

                                                   
1. Euronext 
2. Brussels 
3. Emerging stock markets 
4 .Insider trading 
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. گذاران حقوقی بزرگ در بازارهاي خارجی ممکن است مزایائی داشته باشد به طور کلی وجود سرمایه
برخـی از  . داردتوانند بازده بالایی داشته باشند، امـا ریسـک بـالایی نیـز      المللی می اگرچه سهام بین

دهـد،   هایی که در اثر سود یا زیان در معاملات رخ می و غم  بازارهاي سهام نوظهور را به دلیل شادي
اولا، . شـوند  یادي مـی بازارهاي نوظهور به دلیل خصوصیاتشان دچار تغییر قیمت ز .نامند می 1کازینو

ثانیـاً،  . آیـد  براي تعداد کمی از سهام، امکان معاملات بزرگ براي تعیین قیمت تعادلی به وجود مـی 
گذاران بـر اسـاس شـایعات     شود که سرمایه ها موجب می فقدان اطلاعات مالی دقیق در مورد شرکت

وهـاي معاملـه مبتنـی بـر     الگوهاي معامله مبتنی بر شـایعات مسـتمر، نسـبت بـه الگ    . معامله کنند
  .ها و اطلاعات واقعی نوسان بیشتري دارند گزارش
  
  گذاري در سهام خارجی هاي سرمایه روش

، )ADRs(توانند با خرید مستقیم سهام، خرید رسـیدهاي سـپرده آمریکـایی     گذاران می سرمایه
، WEB(3(و خرید سهام شاخص جهـانی   2)IMF(المللی  هاي مشترك بین گذاري در صندوق سرمایه

  .سهام خارجی بدست آورند
  

  خریدهاي مستقیم
محلی  هاي نام شده در بورس هاي خارجی ثبت توانند به راحتی در سهام شرکت گذاران می سرمایه

هـاي خـارجی پذیرفتـه     سهام شرکت. با این حال، این سهام کاملا محدود است. گذاري کنند سرمایه
هاي کارگزاري که خدمات گوناگون ارائـه   برخی شرکت توان از طریق هاي محلی را می شده در بورس

هـاي معاملـه ناشـی از خریـد      کنند و در کشورهاي خارجی دفتر دارند، خریداري کرد، اما هزینه می
  .سهام خارجی بالاست

                                                   
1. Casino 
2. International Mutual Funds 
3. World Equity Benchmark shares (WEBs) 
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  رسیدهاي سپرده آمریکایی
گذاري در سهام خارجی، خرید رسیدهاي سپرده آمریکایی است که  یک روش دیگر براي سرمایه

  :گذاران آمریکایی جذاب هستند ه دلایل زیر براي سرمایهب
باید  ADRهاي ناشر  ثانیا، شرکت. شوند گذاران آمریکایی تحلیل می اولا، به دقت توسط سرمایه 

هاي مالی خود را مطابق با اصول کلی پذیرفته شده حسابداري تهیـه   صورت SECبر اساس مقررات 
هـاي غیرآمریکـایی    هاي مالی ممکن است براي سایر شرکت این صورت. ثبت کنند SECکرده و نزد 

بـا  . برحسب دلار، پیوسته در دسترس هسـتند  ADRهاي  ثالثا، فهرست قیمت. قابل دسترس نباشد
همچنـین حجـم معـاملات بـازار     . این است که انتخاب آن محدود اسـت  ADRاین حال، یک عیب 

ADR  لـذا  . نسبت به سایر بازارها کم اسـتADR  ـ  ه اغلـب سـهام ثبـت شـده درآمریکـا      نسـبت ب
  .نقدشوندگی کمتري دارد

  
  المللی گذاري مشترك بین صندوقهاي سرمایه

هـاي مشـترك    گـذاري در سـهام خـارجی، خریـد واحـدهاي صـندوق       روش دیگر براي سرمایه
المللی هستند و توسط موسسات مـالی مختلـف ایجـاد     است که سبد سهام بین )IMFs(المللی  بین

، سـهام  IMFگـذاري در یـک    تواننـد بـا سـرمایه    لذا اشخاص حقیقی مـی . شوند می شده و مدیریت
ها بر یک کشور خارجی خاص تمرکز دارنـد و برخـی   IMFبرخی از . المللی خود را متنوع سازند بین

  .گیرند دیگر سهام چند کشور یا حتی سهام چند قاره را در بر می
  

  سهام شاخص جهانی
کنند، امـا   المللی را نظارت می گذاران به دقت شاخصهاي سهام بین اگر چه سالهاست که سرمایه

شود، بلکـه   زیرا شاخص معامله نمی. گذاري کنند توانند مستقیما در این شاخصها سرمایه معمولاً نمی
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هـایی را ارائـه    سهام شـاخص جهـانی شـاخص   . اي از سهام است تنها معیار عملکردي براي مجموعه
هـم   1آنهـا را معمـولا آي شـر   . دهنـد  اي کشورهاي خاصی را نشـان مـی  کند که ترکیب سهام بر می
سازد تـا   گذاران را قادر می بدین ترتیب که سرمایه. سهام شاخص قابل خرید و فروش است. نامند می

گـذاري   مستقیما در شاخص سهامی که معرف عملکرد بورس یکی از کشورهاي متعدد است، سرمایه
گـذاري   نی که تمایل دارند در شاخص معروف بورس مکزیکـو سـرمایه  گذارا براي مثال سرمایه. کنند

  .را بخرند WEBsتوانند  کنند، می
  
  خلاصه

. ، عرضه سهام توسط یک شرکت خاص به عموم براي اولین بار اسـت )IPO(عرضه عمومی اولیه 
د، امـا  هاي توسعه براي واحد تجاري خود را اجرا کنن خواهند طرح ها زمانی که می بسیاري از شرکت

 IPOشـرکتی کـه درگیـر    . شـوند  مـی  IPOاند، مجبور بـه   قبلا از ظرفیت بدهی خود استفاده کرده
ثبت کند و سپس تبلیغات براي عرضه را انجام  SECشود، باید یک پیش آگهی عرضه سهام نزد  می

به  کند تا در تهیه پیش آگهی، تبلیغات و فروش سهام نویس را استخدام می شرکت، یک پذیره. دهد
  .گذاران کمک کند سرمایه

عرضه ثانویه سهام، عرضه سهام توسط شرکتی است که قبلا سهام خـود را بـه صـورت عمـومی     
هـاي   کنند که براي تـامین مـالی طـرح    ها زمانی اقدام به عرضه ثانویه سهام می شرکت. فروخته است

  .توسعه خود نیازمند وجوه از طریق عرضه عمومی باشند
با معاملات سهام در . کنند گذاران را تسهیل می تقال مالکیت سهام میان سرمایهبازارهاي سهام ان

  .شود بورس قیمت تعادلی تعیین می
سـهامداران حقیقـی   . شـوند  بندي مـی  گذاران معمولا به اشخاص حقیقی و حقوقی طبقه سرمایه

یر بر مدیریت شـرکت  نسبت کمی از سهام شرکت را در اختیار دارند که این امر توانایی آنها براي تاث
                                                   

1. Ishares 
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گذاران حقوقی نسبت بیشتري از سهام را دارند و لذا قابلیـت تاثیرگـذاري    سرمایه. کند را محدود می
هـاي   گـذاري سـهام، صـندوق    هـاي مشـترك سـرمایه    صـندوق . آنها بر مدیریت شرکت بیشتر اسـت 

هاي اوراق  شرکت. در بازار سهام هستند  گذاران حقوقی عمده هاي بیمه، سرمایه بازنشستگی و شرکت
  .کنند بهادار با تطبیق سفارش خریداران و فروشندگان در بورس به عنوان کارگزار عمل می

ها احسـاس کننـد کـه واحـد تجـاري خودشـان یـا سـایر واحـدهاي تجـاري، ارزان            اگر شرکت
اري اگر آنها معتقد باشند کـه واحـد تج ـ  . کنند گذار عمل می اند، به عنوان سرمایه گذاري شده قیمت

اگـر  . کنند گذاري شده، اقدام به خرید سهام در بازار ثانویه به قیمت پائینی می خودشان ارزان قیمت
گـذاري شـده اسـت،     معتقد باشند که واحد تجاري دیگري که عملکرد ضعیفی داشته، ارزان قیمـت 

جـایی  کنند و سپس براي افزایش ارزش آن، واحد تجاري را بـا جاب  سهام آن شرکت را خریداري می
با این کار، واحدهاي تجاري با عملکرد ضعیف  در معرض خرید . نمایند مدیران سازماندهی مجدد می

  .گیرند قرار می
هاي آمریکایی، در کشورهاي خارجی و همینطور ایالات متحده سـهام منتشـر    بسیاري از شرکت

بسیاري از . ان توزیع کنندگذار کنند تا بتوانند سهام خود را در میان مجموعه بزرگتري از سرمایه می
کنند، بلکه از وجوه بـازار آمریکـا    هاي غیرآمریکایی نه تنها در بازارهاي خود سهام منتشر می شرکت

شود، بلکـه شـهرت شـرکت در     این راهبرد نه تنها باعث گسترش مالکیت می. نمایند نیز استفاده می
  .دهد جهان را افزایش می

 ـ  هاي جهـانی بوجـود آمـده    بورس . ا معـاملات سـهام در سراسـر جهـان را تسـهیل کننـد      انـد ت
گـذاري در   ، سرمایهADRگذاران آمریکایی با خرید مستقیم سهام از بورسهاي جهانی، خرید  سرمایه

گـذاري در سـهام شـاخص جهـانی، در سـهام خـارجی        المللـی و سـرمایه   هاي مشترك بین صندوق
  .کنند گذاري می سرمایه
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  نظرات موافق و مخالف
  هاي ثبت شده در بازار، استانداردهاي دولتی را اعمال کند؟ بورس باید براي شرکتآیا یک 

بازار سـهام بایـد اطمینـان    . هاست نه بازار سهام خیر، حاکمیت، به عهده شرکت: دیدگاه مخالف
  .ها دخالت کند شود و نباید در موضوعات حاکمیتی شرکت دهد که قواعد معاملات در بازار اعمال می

بله، وقتی بورس سهام، استانداردهاي حاکمیتی مانند الزام شرکت به اینکه اکثـر  : وافقدیدگاه م
  .تواند اعتبار بازار را افزایش دهد کند، می اعضاي هیأت مدیره آن، برون سازمانی باشند را اعمال می

  گوید؟ چه کسی درست می

  
  تمرین جریان وجوه

ي خود ادامه دهد، شرکت کارسـون بایـد بـراي    بخاطر داشته باشید که اگر اقتصاد به عملکرد قو
ایـن  . افـزایش دهـد  % 50پاسخگویی به تقاضا، طی چند سال آینده ظرفیت تولید خود را تا حـدود  

به خاطر داشته باشـید کـه منحنـی    . شرکت براي پیشرفت و افزایش تولید نیازمند تامین مالی است
داشته باشید که کارسون نگران کنـدي   همچنین به خاطر. بازده در حال حاضر شیبی صعودي دارد

کارسون انتشار سهام یا اوراق قرضه براي تـامین مـالی   . احتمالی اقتصاد فدرال براي کاهش تورم بود
  .در سال آینده را مد نظر قرار داد

تواند هزینه  گیري دارد و می اگر کارسون اکنون سهام منتشر کند، انعطاف بیشتري براي وام: الف
  چرا ؟. را با استفاده از بدهی کاهش دهدتامین مالی 

در بازار مالی نگرانی درباره مساله تغییر هیأت مدیره در کارسـون را افـزایش    IPOچرا یک : ب
  دهد؟ می

المللـی و صـندوقهاي    گذاران حقوقی مثل صندوقهاي مشترك بـین  توضیح دهید چرا سرمایه: ج
کننـد، بیشـتر    گـذاري مـی   سرمایه) یا دو سالحداقل یک (هاي بلندمدت   بازنشستگی که براي دوره
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هستند تا خرید سهام دیگري که براي چندین سـال مـورد    IPOگذاري در چند  علاقمند به سرمایه
  .معامله عموم بوده است

گـذاران حقـوقی مثـل شـرکتهاي بیمـه، صـندوقهاي بازنشسـتگی و         با توجه به اینکه سرمایه: د
را  IPOهستند، جریان وجوه ناشی از  IPOگذاران عمده در  المللی، سرمایه صندوقهاي مشترك بین

یابـد و بـه    گذاران حقوقی جریان مـی  به عبارت دیگر منبع اصلی پول را که از سرمایه. توضیح دهید
  . شود، تشریح کنید هاي مورد معامله عموم عرضه می  شرکت
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  پیوست مترجم
  

  در ایران )IPO(عرضه عمومی اولیه 
طبق . شود لاً فقط سهام عادي، حق تقدم و اوراق مشارکت شرکتی معامله میدر بورس تهران فع

تواند به موجب اساسنامه و طبق تصویب مجمـع   قانون تجارت ایران، هر شرکت سهامی می 42ماده 
اما با توجه به شرایط بورس تهران در حال حاضـر تنهـا   . العاده سهام ممتاز منتشر نماید عمومی فوق

تواند در بازار اوراق بهادار از طریق مزایده  عرضه عمومی سهام عادي می. شود ه میسهام عادي معامل
در ایران . و حراج و یا بازار غیررسمی و رسمی خارج از بورس از طریق مذاکره و مزایده صورت گیرد

  :افتد عرضه عمومی اولیه سهام عادي به دو دلیل زیر اتفاق می
هاي دولتی را در راستاي آزادسازي اقتصـاد   و شرکتزمانی که دولت سهام متعلق به خود  -1

 .قانون اساسی موظف به عرضه عمومی است 44هاي اصل  سازي و اجراي سیاست خصوصی

زمانی که یک شرکت از سهامی خاص براي تأمین مالی بیشتر و یا پـذیرش در بـورس بـه     -2
 .شود سهامی عام تبدیل می

ر وجود دارد، اما موضوع واگذاري سهام دولتـی از  ایران در هر دو حالت مزبو IPOاگرچه موضوع 
  :شود طریق هیأت عالی واگذاري در زیر بررسی می

هـاي قابـل    شـرکت . آغـاز شـد   1383واگذاري سهام دولتی از طریق بورس اوراق بهادار از سال 
  :هاي مادر تخصصی زیر هستند واگذاري در زیرمجموعه یکی از شرکت

 )ساتکاب(و برق مدیریت ساخت و تهیه کالاي آب  -1

 سازي سازمان خصوصی -2

 سازمان گسترش و نوسازي صنایع ایران -3

 سازمان توسعه و نوسازي معادن -4
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 واگذاري سهام دولتی 

 تبدیل از سهامی خاص به عام
اولین 
 ینویس پذیره

 شرکت خدمات کشاورزي -5

 شرکت بازرگانی دولتی ایران -6

 شرکت مخابرات ایران -7

 شرکت ملی صنایع پتروشیمی -8

 توانیر -9

                                                             اي سازمان راهداري و حمل و نقل جاده - 10
  

.                                                                                     دهد هاي تازه تأسیس را نشان می نویسی شرکت و اولین پذیره IPO، مسیر 6-2نمودار 
      

  
 

  
  یسیو اولین پذیره نو IPOمسیر :  6-2نمودار 

  مترجم: مأخذ 
 

  نویسی تفاوت عرضه عمومی اولیه و اولین پذیره
نویسـی شـرکت فعالیـت و سـابقه      اما در اولـین پـذیره  . ، شرکت فعال و دایر استIPOدر  -1

 .زیرا در حال تشکیل و تأسیس است. گذشته ندارد

 نویسـی شـرکت از   امـا در اولـین پـذیره   . کند ترکیب مالکیت سهامداران تغییر می IPOدر  -2
 .گذاران بالقوه سهامداران اولیه خود را انتخاب کند سرمایه

موضوع کشف قیمت سـهام حـائز اهمیـت اسـت تـا سـهام بـه قیمـت منصـفانه           IPOدر  -3
 .شود می نویسی، سهام به قیمت اسمی عرضه  اما در اولین پذیره. نویسی عمومی شود پذیره
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4- IPO نویسـی سـهام    اولـین پـذیره   امـا . تواند در بورس و یا خارج از بورس عرضه شـود  می
 .زیرا معمولاً شرایط احراز و درج در بورس را ندارد .تواند در بورس عرضه شود شرکت نمی

تـري نسـبت بـه خریـد سـهام       گذاران از درجه ریسک کـم  براي سرمایه IPOخرید سهام  -5
 .هاي تازه تأسیس برخوردار است شرکت

  
ري و حسن اجراي مقررات و طبق مفـاد مـاده   به منظور هماهنگی، نظارت و کنترل فرآیند واگذا

به ریاست وزیـر  » هیات عالی واگذاري«قانون برنامه سوم توسعه تنفیذي در قانون برنامه چهارم،  12
دبیرخانه هیات عالی واگذاري در وزارت امور اقتصـادي و  . امور اقتصادي و دارایی تشکیل شده است

نفـر بـه شـرح زیـر      7هیات عالی واگـذاري مرکـب از    این قانون، 13طبق ماده . دارایی مستقر است
  .هستند
 وزیر امور اقتصادي و دارایی به عنوان رئیس هیأت عالی -1

 ریزي کشور رئیس سازمان مدیریت و برنامه -2

 رئیس کل بانک مرکزي  -3

 وزیر دادگستري -4

 ربط وزیر ذي -5

دام یک هاي اموراقتصادي و برنامه و بودجه و محاسبات مجلس هر ک نمایندگان کمیسیون -6
 .نفر، به عنوان ناظر با انتخاب مجلس

  :شرح زیر است قانون برنامه سوم، وظایف و اختیارات هیات عالی واگذاري به  14طبق ماده 
هاي قابل فروش، انحلال و ادغام پس از اعلام اسامی مزبـور از   تأیید فهرست اسامی شرکت -1

ی و ارائه آن به هیأت وزیران براي ربط و یا وزارت امور اقتصادي و دارای سوي وزارتخانه ذي
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بندي مورد نظر و مشخص حسب مورد و اعلام روش فروش بـا   تصویب متضمن برنامه زمان
 توجه به وضعیت بازار

ها در چارچوب مصوبات هیأت وزیـران و   تهیه برنامه سالانه فروش، انحلال یا ادغام شرکت -2
 .هاي اجرایی لازم ها و خط مشی تدوین و تبیین سیاست

ماهه به رئیس جمهوري و مجلـس   6هاي نظارتی  نظارت بر فرآیند واگذاري و ارائه گزارش -3
ها، بررسی نقاط قوت و ضعف و بازخوردهـاي فرآینـد و راهکارهـاي     شامل تجزیه و تحلیل

 پیش برنده

 تبلیغاتی براي امر واگذاري -سازماندهی فعالیت فرهنگی  -4

 وش سهام در موارد ضروري به هیأت وزیراننامه برقراري نظام اقساطی فر پیشنهاد آیین -5

ها و چگونگی پرداخت قیمت توسط خریداران  گذاري سهام، تخفیف هاي قیمت اعمال شیوه -6
 نامه مصوب هیأت وزیران در چارچوب آیین

هـاي قابـل واگـذاري     هاي فروش سـهام شـرکت   هاي مربوط به اولویت تصویب دستورالعمل -7
 حسب پیشنهاد دبیرخانه

 العمل مربوط به نحوه تنظیم قراردادهاي فروش سهام و قرارداد واگذاريتصویب دستور -8

این قـانون بنـا بـه پیشـنهاد      18تصویب ضوابط مربوط به اخذ مبلغ و یا کالا موضوع ماده  -9
 دبیرخانه

تصویب ضوابط، ظرفیت و اعتبار، تعهد و تضمین به منظور تسهیل امر انتخـاب خریـداران    - 10
 .سهام حسب پیشنهاد دبیرخانه

با تغییر در وضعیت سـازمان مـالی گسـترش مالکیـت واحـدهاي تولیـدي، اساسـنامه سـازمان         
سـازي طـی حکـم وزیـر امـور       سـازمان خصوصـی  . سازي توسط هیأت وزیران تصویب شد خصوصی
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مدیر عامل سازمان . دار مسئولیت دبیرخانه هیأت عالی واگذاري شده است عهده ،اقتصادي و دارایی
  .دبیر هیأت عالی واگذاري تعیین شد سازي به عنوان خصوصی

گـذاري سـهام،    هـاي قیمـت   قانون برنامه سوم از آنجـایی کـه اعمـال شـیوه     14با توجه به ماده 
اي باید انجام گیـرد، بـه همـین     نامه ها و چگونگی پرداخت قیمت توسط خریداران طبق آیین تخفیف

هـاي دولتـی توسـط     ولـت و شـرکت  گذاري سهام متعلق بـه د  نامه اجرایی قیمت منظور آخرین آیین
  :نامه آمده است این آیین 1در ماده . به تصویب رسید 2/2/1387وزیران عضو کمیسیون اقتصادي مورخ 

هاي دولتی که با تصویب هیأت وزیران  سهام متعلق به دولت و شرکت: سهام قابل واگذاري -1
 .شوند مشمول واگذاري می

ه تدریج و نه به طور یکجا و بلـوکی از طریـق   سهامی که مکرر و ب: سهام با عرضه تدریجی -2
 .شوند بورس اوراق بهادار عرضه می

سهامی که تماماً به طور یکجـا و یـا بعضـاً بـه دفعـات و در      : سهام با عرضه یکجا و بلوکی -3
کل سهام شرکت باشـد، از طریـق بـورس اوراق بهـادار عرضـه      % 5هایی که بیش از  اندازه

نامه معاملات بورس معامله بلوك معاملاتی است که  آیین 1از ماده  28طبق بند . شوند می
 . شود در آن قواعد مربوط به محدودیت حجمی و محدودیت قیمتی رعایت نمی

هاي مندرج  کارگیري روش گذاري سهام با به قیمتی که توسط کارشناس قیمت: قیمت پایه -4
بناي تعیین قیمت نامه مشخص و پس از تصویب توسط هیأت عالی واگذاري م در این آیین

در مورد سهام داراي بازار فعال قیمـت پایـه، معـادل قیمـت     . گیرد نهایی واگذاري قرار می
 .مندرج در تابلو بورس اوراق بهادار است

آن گروه از سهام قابل واگذاري که داراي بازار فعال اسـت،  : نامه مزبور آمده است آیین 2در ماده 
هاي بورس اوراق بهادار و بقیه سهام قابل واگذاري بر اساس سایر  طبق روش بازار با استفاده از قیمت

هـاي شـرکت، روش قیمـت سـهام      ها یعنی روش سودآوري، روش ارزش جاري خالص دارایـی  روش
  .شوند گذاري می جزئی و روش ملاحظات حسب مورد قیمت
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  سهام ترجیحی 
لـه ترجیحـی، انتقـال سـهام     نامه معاملات بورس آمده است کـه معام  آیین 1از ماده  29در بند 

سازي است کـه بـه نـرخ     هاي خصوصی هاي دولتی به کارکنان واحدها به منظور اجراي برنامه شرکت
  .شود معینی انجام می

تنفیذي قانون برنامه سوم توسعه، سهام ترجیحی حداکثر به  16نامه اجرایی ماده  در اجراي آیین
میلیون ریال تماماً  300د که به ازاي هر نفر حداکثر گرد از سهام قابل واگذاري تعیین می% 5میزان 

میلیـون   50ساله مساوي، سالیانه بدون احتساب سود فروش اقساطی که مبلغ  10به صورت اقساط 
برابـر حقـوق و    20میلیون ریال دیگر بـا رعایـت سـقف    250ریال از آن با قیمت میانگین و حداکثر 

بـا قیمـت روز   ) بر اساس احکـام حقـوقی  (واجدین شرایط مزایاي مستمر ماهیانه دریافتی هر یک از 
  )www.ipo.ir. (شود واگذاري فروخته می

  
  هاي تأمین سرمایه در ایران شرکت

هـاي تـأمین سـرمایه و یـا      یکی از نهادهاي مالی در بازار اولیـه اوراق بهـادار در ایـران، شـرکت    
وجود خـارجی   1386این نهاد مالی در بازار سرمایه کشور تا شهریور . تگذاري اس هاي سرمایه بانک

، سازمان بورس مجوز فعالیت تـأمین سـرمایه بـراي دو شـرکت بـه      1386در نیمه اول سال . نداشت
میلیارد تومان به ثبت رسـیدند   100ها با سرمایه اولیه  این شرکت. هاي امین و نوین را صادر کرد نام

به شرح ) خدمات سنتی و نوین(هاي تامین سرمایه  وظایف مهم شرکت. غاز کردندو فعالیت خود را آ
  :زیر است

 تعهد و تضمین فروش اوراق بهادار شرکت ناشر -1

 گذاري اوراق بهادار قیمت -2

 بازاریابی و توزیع و فروش اوراق بهادار -3

 ها اي در اصلاح ساختار مالی شرکت ارائه خدمات مالی و مشاوره -4

http://www.ipo.ir
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 گذاري ریسکی ها و مشارکت در سرمایه اوره در ادغامتملک یک شرکت، مش -5

  .انجامد گذاري جدید که به تملک و کنترل می هاي سرمایه تأمین مالی قسمتی از طرح -6
عنـوان   قانون بازار اوراق بهادار، شرکت تأمین سرمایه شرکتی است که به 1از ماده  18طبق بند 

هـاي کـارگزاري    تواند فعالیـت  کند و می ان فعالیت میگذار رابط بین ناشر اوراق بهادار و عامه سرمایه
هاي مشـابه   نویسی و فعالیت نویسی، تعهد پذیره گري، بازارگردانی، مشاوره، سبدگردانی، پذیره معامله

  . را با اخذ مجوز از سازمان انجام دهد
  

  ضرورت ثبت عرضه عمومی
اق بهادار در بازار اولیه منوط به ثبت قانون بازار اوراق بهادار، عرضه عمومی اور 20بر اساس ماده 

عرضه عمومی اوراق بهادار به هر طریـق بـدون   . باشد آن نزد سازمان با رعایت مقررات این قانون می
، ثبت اوراق بهادار نزد سازمان به منظـور حصـول   21طبق ماده . رعایت مفاد این قانون ممنوع است

مان و شفافیت اطلاعاتی بوده و به منزله تأیید مزایا، اطمینان از رعایت مقررات قانونی و مصوبات ساز
هاي مرتبط بـا اوراق بهـادار توسـط     ها یا طرح تضمین سودآوري یا توصیه و سفارش در مورد شرکت

، ناشر موظف است تقاضاي ثبت اوراق بهادار را همراه با بیانیه ثبـت  22طبق ماده . باشد سازمان نمی
 1ي  مـاده  30در بند . مجوز عرضه عمومی به سازمان تسلیم نماید نویسی جهت اخذ و اعلامیه پذیره

اي است که از طریق آن اطلاعات مربـوط بـه    نویسی اعلامیه ي پذیره این قانون آمده است که اعلامیه
بیانیه ثبت . آمده است 31در بند . گیرد نویسی در اختیار عموم قرار می ناشر و اوراق بهادار قابل پذیره

ها، اطلاعات و اسناد و مدارکی است که در مرحله تقاضاي ثبت شرکت به سـازمان داده   مجموعه فرم
  .شود می

  :این قانون، بازار اوراق بهادار زیر از ثبت نزد سازمان معاف هستند 27طبق ماده 
 ها اوراق مشارکت دولت، بانک مرکزي و شهرداري -1
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 باري تحت نظارت بانک مرکزيها و مؤسسات مالی و اعت اوراق مشارکت منتشره توسط بانک -2

 هاي خصوصی اوراق بهادار عرضه شده در عرضه -3

سهام هر شرکت سهامی عام که کل حقوق صاحبان سهام آن کمتـر از رقـم تعیـین شـده      -4
 .توسط سازمان باشد

از قبیل اوراق منتشره : سایر اوراق بهاداري که به تشخیص شورا نیاز به ثبت نداشته باشند -5
 .راجع قانونی دیگرها و م توسط سازمان

  

  پذیرش اوراق بهادار در بورس
قانون بازار اوراق بهادار، پذیرش اوراق بهادار در بورس طبق دستورالعملی است که  30طبق ماده 

بورس مجاز به پذیرش اوراق بهاداري نیست کـه  . رسد به پیشنهاد هر بورس و به تصویب سازمان می
  .نزد سازمان ثبت نشده است

باشد که  دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار، بورس تهران داراي دو بازار اول و دوم می 4طبق ماده 
پذیرش سهام عادي در بورس صرفاً در یکـی  . بازار اول از دو تابلوي اصلی و فرعی تشکیل شده است

متقاضی در صورت دارا بودن شـرایط عمـومی   . پذیرد از تابلوهاي بازار اول یا در بازار دوم صورت می
ذیرش سهام عادي با توجه به شرایط خاص پذیرش سهام در هر یک از این بازارها بایستی تقاضاي پ

این  5در ماده . پذیرش خود در تابلوي اصلی یا فرعی بازار اول یا در بازار دوم را به بورس ارائه نماید
  :دستورالعمل، شرایط عمومی پذیرش سهام عادي در هر یک از بازارها به شرح زیر است

  .نزد سازمان ثبت شده باشد -1
عدم ثبت سهام عادي نزد سازمان مانع از قبول درخواسـت پـذیرش آن توسـط بـورس      -تبصره

  .پذیر نخواهد بود هاي بورس قبل از ثبت آن نزد سازمان امکان لیکن درج در فهرست نرخ. باشد نمی



  
 

 

  ذارانگعرضه سهام و نظارت سرمایه/ فصل ششم 327

حبان آن وجـود  محدودیت قانونی مؤثر براي نقل و انتقال آن یا اعمال حق رأي توسط صـا  -2
 .نداشته باشد

 .با نام و داراي حق رأي باشد -3

 .تمام بهاي اسمی آن پرداخت شده باشد -4

این دستورالعمل، شرایط خاص پذیرش سهام عادي در تابلوي اصـلی بـازار    6همچنین در ماده 
  :اول به شرح زیر است

 .سهامی عام بوده و سرمایه ثبت شده آن از دویست میلیارد ریال کمتر نباشد -1

تمام سرمایه آن منقسم به سهام عادي بوده و امتیاز خاصی براي بعضی سهامداران در نظر  -2
 .گرفته نشده باشد

هایی که بخشی از سهام آنها داراي شرایط ویـژه باشـد، در صـورت تأییـد      سهام شرکت -تبصره
  .هیأت پذیرش با رعایت مقررات مربوطه قابل پذیرش خواهد بود

 .شده آن شناور بوده و تعداد سهامداران آن حداقل هزار نفر باشد از سهام ثبت% 20حداقل  -3

کل سهام شرکت باشـد،  % 5هر یک از موارد زیر در صورتی که مجموعاً بیشتر یا مساوي : تبصره
  .گردد جزء سهام شناور تلقی نمی

  سهام نگهداري شده توسط هر یک از سهامداران -الف
  )اقوام نسبی درجه اول از طبقات اول و دوم(سهام متعلق به سهامداران خانوادگی  -ب
  .گروه با مالکیت مستقیم یا غیرمستقیمسهام متعلق به اشخاص حقوقی هم -ج

حداقل باید سه سال سابقه فعالیت در صنعت مربوطه داشـته و طـی ایـن مـدت، موضـوع       -4
لی آن همچنین از مدت مأموریت حداقل دو نفر از مدیران فع. فعالیت آن تغییر نکرده باشد

 .ماه سپري شده باشد 6حداقل 
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تواند سوابق قبلی متقاضیانی را که در اثر ادغام یا تغییر ساختار  هیأت پذیرش می: تبصره
عنـوان سـابقه فعالیـت     اند، مشروط بر آنکه منطبق با فعالیت فعلی آنها باشد، بـه  تشکیل شده

 . عالیت با ساختار فعلی باشدسال سابقه ف در هر صورت متقاضی باید داراي حداقل یک. بپذیرد

در سه دوره مالی متوالی منتهی به پذیرش که حداقل دو دوره آن سال مالی کامل باشـد،   -5
انداز روشنی از تداوم سودآوري و فعالیت شرکت در صـنعت   سودآور بوده و همچنین چشم

 .مربوط وجود داشته باشد

 .زیان انباشته نداشته باشد -6

لی سالانه حسابرسی شده، نسبت حقوق صاحبان سهام بـه  هاي ما بر اساس آخرین صورت -7
ایـن   8در مـورد متقاضـیانی کـه مشـمول مـاده      . درصـد باشـد   30ها حداقل  کل دارایی

 . شود دستورالعمل هستند، نسبت یاد شده بر مبناي ضوابط ناظر بر متقاضی تعیین می

سازمان و الزامـات و  اساسنامه متقاضی باید منطبق با اساسنامه نمونه مصوب هیأت مدیره  -8
 .صلاح، تدوین شده باشد شرایط تعیین شده توسط سازمان و سایر مراجع ذي

سود عملیاتی شرکت در دو دوره مالی منتهی به پذیرش از کیفیت بالایی برخوردار بوده و  -9
 .ها مثبت باشد هاي عملیاتی آن طی این دوره مجموع جریان خالص وجه نقد ناشی از فعالیت

هاي مالی دو دوره مالی منتهی به پذیرش، عدم اظهارنظر  رس در مورد صورتگزارش حساب - 10
در صورت اظهار نظر مشروط حسابرس، بندهاي شرط ناشـی از  . یا اظهارنظر مردود نباشد

هـا و تعهـدات    هـا، سـود، زیـان، بـدهی     عدم انجام تعدیلات قابل توجه در درآمدها، هزینه
  . متقاضی نباشد

هـاي مـالی وجـود نداشـته      یه شرکت داراي اثر با اهمیت بر صورتدعاوي حقوقی له یا عل - 11
  . باشد



  
 

 

  ذارانگعرضه سهام و نظارت سرمایه/ فصل ششم 329

از جمله حسابداري مالی و حسـابداري  (به تأیید حسابرس از سیستم اطلاعات حسابداري   - 12
هاي خود و شرایط پذیرش در بورس از جمله  مطلوب و متناسب با فعالیت) بهاي تمام شده

  . وقع و قابل اتکا برخوردار باشدتوانایی تهیه و افشاي اطلاعات مالی به م
  

  شرایط خاص پذیرش سهام عادي در تابلوي فرعی بازار اول
متقاضی پذیرش سهام عادي در تابلوي فرعی بازار اول به استثناي مـوارد زیـر، تـابع     - 11ماده 

  :شرایط خاص پذیرش در تابلوي اصلی بازار اول و مفاد این دستورالعمل است
 .صد میلیارد ریال کمتر نباشد مایه ثبت شده آن از یکسهامی عام بوده و سر -1

درصد سرمایه ثبت شده و  15درصد سهام شناور و تعداد سهامداران آن به ترتیب کمتر از  -2
 .نفر نباشد 750

هاي مالی سالانه حسابرسی شده، نسبت حقوق صاحبان سهام بـه   بر اساس آخرین صورت -3
 .درصد باشد 20ها، حداقل  کل دارایی

انداز روشـنی از تـداوم    دوره مالی منتهی به پذیرش، سودآور بوده و همچنین چشم در دو -4
 .سودآوري و فعالیت شرکت در صنعت مربوط وجود داشته باشد

 

  شرایط خاص پذیرش سهام عادي در بازار دوم
متقاضی پذیرش سهام عادي در بازار دوم به استثناي موارد زیر، تابع شرایط خـاص پـذیرش در   

  :صلی بازار اول و مفاد این دستورالعمل استتابلوي ا
 .سهامی عام بوده و سرمایه ثبت شده آن از سی میلیارد ریال کمتر نباشد -1

درصد سرمایه ثبت شده و  10درصد سهام شناور و تعداد سهامداران آن به ترتیب کمتر از  -2
 .نفر نباشد 250
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وق صاحبان سهام بـه  هاي مالی سالانه حسابرسی شده، نسبت حق بر اساس آخرین صورت -3
 .درصد باشد 15ها، حداقل  کل دارایی

انداز روشـنی از تـداوم    در دو دوره مالی منتهی به پذیرش، سودآور بوده و همچنین چشم -4
 .سودآوري و فعالیت شرکت در صنعت مربوط وجود داشته باشد

 .حداقل داراي یک بازارگردان باشد -5

هـاي بـیش از    پذیرش در این بازار براي شرکت حداکثر مدت حضور اوراق بهادار پس از -تبصره
  .باشد میلیارد ریال سه سال می 100

  

  تهران شاخص بورس
ها یا بازدهی را در بین  ها نماگرهایی هستند که وظیفه آشکارسازي شرایط عمومی قیمت شاخص

نـده  ده بنابراین، شاخص نماگري است که نشـان  . هاي بورس بر عهده دارند همه یا گروهی از شرکت
در بین گروهی از متغیرهـاي مـورد بررسـی    ) مانند قیمت یا بازده(سطح عمومی پارامتري مشخص 

تـرین معیارهـاي ارزیـابی عملکـرد      شـاخص یکـی از مهـم   . اسـت ) هـا  همه یـا گروهـی از شـرکت   (
اي بـا   گذاران حقیقی و حقوقی، روند مسیر بازار را به صـورت دوره  اغلب سرمایه. گذاري است سرمایه
شاخص یک معیار آماري است که جـو عمـومی بـازار سـهام را نشـان      . کنند گیري می اندازه شاخص

هر شاخص داراي روش محاسباتی خاصی است که بر حسب تغییر از یک ارزش مبنا بیـان  . دهد می
به عنوان مثال، شاخص کل بورس تهران بر مبناي روش لاسپیرز با کمی تعدیل و بر مبناي . شود می

عدد شاخص به تنهایی محتواي اطلاعاتی زیادي ندارد و فاقـد واحـد   . شود حاسبه میارزش یکصد م
  .گیري است اندازه
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  :شود مختلفی محاسبه می  نوع شاخص هشتدر بورس تهران 
هاي بورسی را در یـک   نماگري است که سطح عمومی قیمت همه شرکت: 1شاخص قیمت -1

 . دهد دوره زمانی معین نشان می

این شاخص نماگري است که سطح عمومی بازده کل ): علاوه سود نقديقیمت ب(شاخص کل  -2
 .معروف است TEDPIX2دهد که به نام  می  هاي بورسی را طی دوره زمانی معین نشان شرکت

هاي پذیرفتـه  نماگري است که میزان سود نقدي پرداختی همه شرکت: شاخص سودنقدي -3
 .دهدشده در بورس کشور را نشان می

هاي حاضـر در بـازار اول را    نماگري است که سطح عمومی قیمت شرکت: لشاخص بازار او -4
 .دهد نشان می

هاي حاضر در بـازار دوم را   نماگري است که سطح عمومی قیمت شرکت: شاخص بازار دوم -5
 .دهد نشان می

هاي تولیدي براي یک دوره  این شاخص سطح عمومی قیمت را در شرکت: شاخص صنعت -6
تواننـد شـاخص خاصـی را داشـته      صنایع مختلف هر یک مـی  ضمناً. دهد زمانی نشان می

 .هاي فلزي، شاخص منسوجات و شاخص سیمان و غیره مانند شاخص صنایع کانی: باشند

هــاي مــالی  هــا را در شـرکت  نمـاگري اســت کـه ســطح عمــومی قیمـت   : شـاخص مــالی  -7
 .دهد نشان می) ها، خدمات مالی، لیزینگ، بیمه و بانک گذاري سرمایه(

شـرکت   50تـرین  نماگري است که میانگین قیمت فعال: تر بورسشرکت فعال 50شاخص  -8
 .دهدبورس را در پایان هر فصل نشان می

  

                                                   
1.Tehran Price index (TEPIX) 
2.Tehran Exchange Dividend- Price index  
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زیرا عوامل مـؤثر بـر   . گیري بازده  در بورس نیست باید توجه داشت که شاخص کل، معیار اندازه
روش، کارمزدهـا و  مالیـات خریـد و ف ـ  : این عوامـل عبارتنـد از  . شود بازده در شاخص کل لحاظ نمی

هـاي پـولی    ها، عدم توجه به اثـر تـورم بـر ارزش    هاي معاملاتی، تحدید محدوده نوسان قیمت هزینه
هاي بورس تهران بر اساس میانگین  علاوه انواع شاخص به. شاخص و عدم لحاظ سود سهام پرداختی

ش بـازار بـالایی   این بدان معنی است که هـر شـرکتی کـه از ارز   . موزون ارزش بازار هر شرکت است
اي در تغییـرات   لذا معاملات روي آن سهم اثر فزاینده. برخوردار است، وزن بیشتري در شاخص دارد

  :باشد فاقد اطلاعات زیر می  قابل توجه است که شاخص. شاخص خواهد داشت
 .دهد ها را نشان نمی دلایل و علل تغییر و نوسان قیمت -1

 .گذار حقیقی و حقوقی نیست رمایهشاخص معیار سنجش عملکرد سبد سهام هر س -2

 .ها مورد مقایسه قرارداد توان با شاخص عملکرد بازار را در بلندمدت نمی -3

هـاي بورسـی    ها لزوماً بیانگر روند صعودي و یا نزولی قیمت و بـازده همـه شـرکت    شاخص -4
 .نیست

 .شاخص کل بیانگر روند تغییرات شاخص در هر یک از صنایع خاص نیست -5

  

  1ادسهام شناور آز
طبق . یکی از عواملی که لازم است در محاسبه شاخص دخالت داده شود، سهام شناور آزاد است

نامه معاملات بورس تهران، سهام شناور آزاد بخشی از سهام هر شرکت است که  آیین 1ماده  17بند 
ریت مدی کنترل در دست دارندگان آن، آماده عرضه و فروش است و آنان قصد نگهداري آن به منظور

هر قدر درصد سهام شناور آزاد شرکتی بالا باشد، حجم و گردش معاملات سهام آن . شرکت را ندارند
با توجـه بـه   . یابد در نتیجه امکان نقدشوندگی سهام شرکت افزایش می. در طول سال بالا خواهد بود

                                                   
1.Free Float Stock 
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ت شرکت بورس در نامه معاملا هاي بورسی سهام شناور آزاد پایینی دارند، آیین اینکه برخی از شرکت
حجـم مبنـا تعـداد اوراق    . حجم مبنا را براي سهام هر شرکتی در نظر گرفته است 1از ماده  16بند 

بهادار از نوعی است که هر روز باید مورد دادوستد قرار گیرد تا کل درصـد تغییـر آن روز در تعیـین    
تشر شده آن است کـه  حجم مبناي هر شرکتی معادل بخشی از سهام من. قیمت روز بعد ملاك باشد

. تغییر در قیمت آن روز مبنایی براي آغاز معـاملات روز بعـد باشـد   % 3باید هر روز دادوستد شود تا 
قیمـت را  ان دامنـه نوس ـ  1از مـاده   18بورس براي تحدید محدوده نوسـان قیمـت سـهام در بنـد     

ه رسـمی معـاملاتی   داند که در آن دامنه، طی یک یـا چنـد جلس ـ   ترین تا بالاترین قیمتی می پایین
  .تواند نوسان داشته باشد قیمت می ،بورس

حجم مبنا در بورس تهران اهرمی است براي تعیین قیمت پایانی روزانه و در حال حاضـر بـراي   

=میلیارد تومان سرمایه دارند از نسـبت   100هایی که زیر شرکت
20%0/0008
250

. شـود اسـتفاده مـی   

250میلیارد تومان از نسبت  100-300 هایی با سرمایهبراي شرکت
15%0/0006 و براي شرکتهایی بـا   =

250میلیارد تومان نسبت  300سرمایه بالاي 
10%0/0004 رقـم صـورت کسـر بیـانگر     . شـود اعمال می =

هایی با سرمایه مـذکور اسـتفاده   ها است که در حال حاضر براي شرکتمتوسط گردش سهام شرکت
سال به تعداد کل سهام منتشـره  این اعداد حدوداً از تقسیم تعداد سهام معامله شده در یک. شودمی

. سـال اسـت  تعداد روزهاي معاملاتی در بـورس طـی یـک    250. آینددست میهاي بورسی بهشرکت
  :شودمیلیارد تومان از طریق زیر حساب می 100هایی با سرمایه زیر حجم مبنا براي شرکت

   X 0008/0منتشر شده شرکت تعداد سهام 
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. نیـز متغیـر اسـت    شـرکت  ماقیمـت سـه  است، در حال تغییر  شرکت پیوستهکه ارزش   از آنجا
بـا  دهنـد تـا بتواننـد     بطور مستمر سهام را مورد ارزشیابی قرار مـی حقیقی و حقوقی گذاران  سرمایه

  .گذاري نمایند سهام، اقدام به سرمایهاستفاده از تغییرات مورد انتظار در قیمت 
  :به قرار زیر است اهداف این فصل 

  انتظارهاي ارزشیابی سهام و تعیین نرخ بازده مورد  تشریح روش -
 گذارند شناسایی عواملی که بر قیمت سهام تأثیر می -

 گران بر قیمت سهام  تأثیر تحلیلتشریح چگونگی  -

 ریسک سهام گیري  اندازه گیچگونتشریح  -

 بازار سهامکارایی یح مفهوم تشر -

  

  هاي ارزشیابی سهام روش
روي آنهـا  . کننـد  مـی  سهام را ارزشیابی ،گذاري سرمایهبراي گیري  گذاران هنگام تصمیم سرمایه

. فروشند گذاري شده را می گران قیمتکنند و سهام گذاري می شده، سرمایهگذاري  سهام ارزان قیمت
در سهام  سود تنزیلو مدل ) P/E(مانند نسبت قیمت به درآمد هاي رایج براي ارزشیابی سهام  روش

  . اند شده بیاناین فصل 
  
  )P/E( نسبت قیمت به درآمدروش 

نسبت قیمـت بـه   میانگین با استفاده از حاصلضرب یک روش نسبتاً ساده براي ارزشیابی سهام، 
لازم بـه  . آتی اسـت  درآمد مورد انتظار شرکت براي سالدرآمد همه سهام موجود در یک صنعت در 

  . مبتنی بر درآمد مورد انتظار است نه درآمدهاي اخیر شرکت P/Eذکر است که نسبت 
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  توضیح با مثال
 سود هـر سـهم   دلار 3به ازاي هر سهم  رود در سال آتی شرکتی را در نظر بگیرید که انتظار می

 15 )صـنعت  P/E( عتمـورد انتظـار در صـن    سـود سهم به هر قیمت  نسبت اگر میانگین. ایجاد کند
  :یابی سهام شرکت بدین صورت انجام خواهد شدشارز باشد،
  3×15=45 سهم  هرقیمت مورد انتظار ) = شرکتهر سهم مورد انتظار  سود(× )در صنعت P/Eمیانگین (

اگـر  . هستندکننده ارزش شرکت  تعیین مهم آتی، عامل هاياست که درآمدآن منطق این روش 
رشـد   کـه متضمن این فرض اسـت  اما این روش مربوط هستند، سال آتی نیز فراتر از درآمدهاي چه 

  .در سالهاي آتی مشابه درآمد صنعت خواهد بودشرکت  درآمد
   

  ها ارزشیابیتفاوت  یلدلا
، بـراي مثـال  . انجامـد  هـاي متفـاوت مـی    کـه بـه ارزشـیابی   چندین نوع اسـت  این روش داراي 

در طـول  صـنعت  متوسـط   سودشرکت یا  سود مختلفهاي  بینی از پیش ممکن است گذاران سرمایه
رونـد،   به کار میآتی  سود يها بینی پایه پیشاغلب به عنوان  سال قبل سود. کنند سال آتی استفاده 

ایـن اسـت کـه    هـا   تفاوت ارزشیابیدلیل دوم . دهد آینده ارائه نمیدرستی از بینی  پیشهمیشه اما 
برخـی تـرجیح   . اتفـاق نظـر ندارنـد    سـود میزان  بارهن درگذارا سرمایه، P/Eهنگام استفاده از روش 

ایجـاد  دلیل حوادث غیرمترقبه هاي غیرعادي که به  هزینه نند وعملیاتی استفاده ک سوددهند از  می
هـا بـه    در مورد اینکه کـدام شـرکت  گذاران  دلیل سوم این است که سرمایه. نادیده بگیرنداند را  شده

از ترکیب محدود صنعتی  گذاران سرمایه برخی. نیستند عقیده همعنوان مقیاس صنعت انتخاب شوند 
با شرکت مورد ارزیـابی  ) غیرهوزمینه فعالیت به لحاظ اندازه، (هاي بسیار مشابه  که متشکل از شرکت

بنابراین حتی اگر . گیرند میه از صنایع را به کار برخی دیگر ترکیب گسترد ؛کنند استفاده میهستند 
بـه   ممکـن اسـت   بـاز  ،اتفاق نظر داشته باشـند  یبینی شده شرکت پیش سودمورد  گذاران در سرمایه
به علاوه حتـی در   .، ارزش شرکت را متفاوت محاسبه کنندP/Eمتفاوت هاي  بکارگیري نسبتخاطر 
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هـر  بـاره وزن  درممکن است ، صنعت ها در ترکیب گذاران براي گنجاندن شرکت سرمایهتوافق صورت 
  .داشته باشد اختلاف نظر وجودشرکت 

  
  P/E روشهاي  محدودیت
 انتخاب به دلیل خطاي یا و آتی شرکت سودبینی  پیش يممکن است در صورت خطا P/Eروش 

پرسـند   برخی میبه علاوه، . صحیح شرکت نشودارزشیابی شرکتهاي یک صنعت منجر به ترکیب  در
، 1994در سـال   کننـد؟  عتمادا، صرف نظر از چگونگی استخراج آن، P/Eباید به  گذار سرمایهکه آیا 

، ایـن نسـبت بـراي همـان     1998سال تا . بود 14 ،شرکت بزرگ 500از  یترکیببراي  P/Eمتوسط 
برخی . بوددو برابر شده ، سودهااز خص مشارزشیابی یک سطح یعنی . رسید 28به ها  شرکتاز گروه 

تفسـیر  بـازار سـهام   نطقـی  مبینـی غیر  خـوش اي از  به عنوان نشانهرا  یافزایشچنین گذاران  سرمایه
  . کنند می

  
  سهامنزیل سود مدل ت

 1931در سـال   ،سهام مورد اسـتفاده قـرار گرفـت    يگذار ی که براي قیمتهایاولین مدلیکی از 
سهم هر قیمت که کرد ویلیام اعلام . هنوز قابل استفاده استاین مدل . ابداع شد 1جان ویلیامتوسط 

  :باشد و به عبارت دیگرآتی آن  فعلی سودهاي شدهندة ارز  نشانباید 

P = t
t

t k
D

)1(1 +∑
∞

=

 

  :که در آن
P  = قیمت فعلی سهم  
 t =دوره  
tD = سود سهام در دوره زمانیt   
k =نرخ تنزیل  

                                                   
1. John B. William 
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شـرکت   نقد هوجو اتجریان تغییر انتظاردر واکنش به  tDتغییر با فراهم آوردن امکان این مدل
  عـدم توانـد در شـرایط    مـی گذاران،  هسرمای انتظاردر واکنش به تغییرات نرخ بازده مورد  Kتغییر یا 

  . قطعیت نیز کاربرد داشته باشد
  

  توضیح با مثال
فرض همی را س ،سهم گذاري یک سهام براي ارزش سودمدل تنزیل  استفاده ازنحوة تشریح براي 

دهنـده یـک     این سـود نشـان  . سود بپردازد دلار 7زاي هر سهم رود همیشه به ا انتظار میکه  کنید
فعلـی  ارزش در این مثـال  . شود مقرري دائمی یا مستمري سالانه است که براي همیشه پرداخت می

جریـان  یک فعلی ارزش معادل گذاران،  براي سرمایه) سهامهاي سود  پرداخت(جریان وجوه نقد یک 
فعلـی  باشـد، ارزش  % 14سـهم  آن در ) k(انتظـار   بازده مورداینکه نرخ  فرضبا . نقدي دائمی است

)P.V ( سهام بدین صورت خواهد بودسود آتی:  

P.V = 140
7
/

=
K
D

= 50 

براي رود جریان نقدي آنها  چون انتظار نمی .این قدر ساده نیستسهام  اغلبمتأسفانه، ارزشیابی 
م را بـا  اتـوان سـه   می آنگاه ،کندام با نرخ ثابت رشد سهانتظار رود سود اگر . ماندبهمیشه ثابت باقی 

  :گذاري کرد سود با رشد ثابت، ارزشبکارگیري مدل تنزیل 

P.V=
)( gk

D
−

1  

نـرخ بـازده    kکه باید در سال بعد پرداخت شود، است هر سهم  مورد انتظارسود  1Dکه در آن
سـهمی  انتظار رود که به عنوان مثال، اگر . استسهام نرخ رشد سود  g گذاران و سرمایه انتظار مورد

 تظـار نا و نرخ بازده موردیابد   افزایش% 4در هر سال سود بپردازد، سود سهام  دلار 7در سال آینده 
  :کرد توان به صورت زیر ارزشیابی را میآن سهام  گاه، آنباشد% 14

  P.V=  7÷)14/0-%4= ( 70هر سهم دلار به ازاي 
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  ها براي ارزشیابی شرکت P/E ضریبرابطه بین مدل تنزیل سود سهام و 
مـدل   چـون  .با هم ارتبـاطی ندارنـد   P/E و مدل تنزیل سود سهامممکن است به نظر برسد که 

 P/E کـه  درحـالی . وابستگی شـدید دارد  سود سهم و نرخ رشدتنزیل سود به نرخ بازده مورد انتظار 
با ایـن  . استنها آمورد انتظار  هر سهم سودب نسبت به یرقهاي  تشرکم ایمت سهق ضریب میانگین

هـاي   سهام رقبا و نرخ رشد مورد انتظار شـرکت  تظارنا نرخ بازده موردتحت تأثیر  P/E ضریب وجود،
 کند که نرخ بـازده مـورد   می فرضبراي ارزشیابی  P/Eگذار به هنگام استفاده از  سرمایه. استب یرق

زمـانی کـه نـرخ    . اسـت  انتظار و نرخ رشد رقباي آن مشابه نرخ بازده مورد تانتظار و نرخ رشد شرک
نسبتاً پایین خواهد بود که ایـن   P/Eزیاد باشد، ضریب  ب نسبتاًیهاي رق انتظار در شرکت بازده مورد

زمانی که نرخ رشد رقبا نسبتاً . انجامد می شرکتانتظار  مورد سود امر منجر به ارزشیابی نسبتاً پایین
. انجامـد  مـورد انتظـار شـرکت مـی     سـود نسبتاً بالا بوده و به ارزشیابی بـالاي   P/Eلا باشد، ضریب با

رابطـه  انتظـار   نرخ بازده موردارزش و بین  ،یا مدل تنزیل سود سهام P/Eهنگام بکارگیري بنابراین، 
و ارزش آن بین نرخ رشد شرکت  ،ها یکی از این روشبکارگیري به علاوه، هنگام . معکوس وجود دارد

  . ی وجود داردرابطه مثبت
  

  هاي مدل تنزیل سود سهام محدودیت
گذاران در تعیین سود پرداختی سال آینده یا نرخ رشد و یا نرخ بـازده مـورد انتظـار     اگر سرمایه

. انجامـد  شـرکت مـی   نادرسـت سـهام  مـدل تنزیـل سـود سـهام بـه ارزشـیابی       دچار خطـا شـوند،   
توزیـع سـود   بیشتر درآمد خود را بـه جـاي   ی که هایشیابی شرکتهاي این مدل هنگام ارز محدودیت

. اسـت نرخ رشد سود سهام متکی  بهمدل این زیرا . یابد اهمیتی مضاعف می ،دنکن می انباشته ،سهام
را  سـودها براي مثال برخی از سهام قابل معامله با اینترنت به منظور افزایش از رشـد شـرکت همـه    

  . رود سودي پرداخت کنند یکنند و انتظار نم انباشته می
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  شدة تنزیل سود سهام  مدل تعدیل
خـود را   سـود اي از  بخش عمـده یی که ها شرکتبراي ارزیابی توان  را میمدل تنزیل سود سهام 

سـود سـهام آتـی     فعلیارزش ) 1(گذار، ارزش سهم  از دیدگاه سرمایه. کنند، تعدیل کرد انباشته می
شده  بینی ارزش فعلی قیمت پیش) 2(به علاوه . شود میدریافت گذاري  سرمایهافق که در طول است 
ت فروش بینی قیم گذاران براي پیش سرمایه. گذاري فروخته خواهد شد سرمایهافق در پایان  که سهم
. براي سال فـروش، بـرآورد کننـد   را ) بعد از حذف تاثیرات اتفاقی(باید درآمد هر سهم شرکت  سهام
توان  بنابراین می. آید بدست می جاري درآمد درنرخ رشد سالانه  حاصلضرباستفاده از با  برآورداین 

  . مورد انتظار هر سهم استفاده نمودفروش قیمت تعیین براي برآورد از این 
  

  توضیح با مثال
اسـتفاده از  تـوان بـا    آتـی را مـی   سـود . دارد سود دلار 12هر سهم به ازاي شرکتی فرض کنید 

  .کرد بینی شرکت پیش )E(جاري  سوددر ورد انتظار نرخ رشد سالانه م حاصلضرب
n)G1(E   امn  بینی شده در سال پیش سود=  +

  . است تعداد سالها تا زمان فروش سهم nمورد انتظار و سود نرخ رشد  Gکه در آن 
ت را م شـرک اسهند و آنها رشد ک% 2 سالانههر سهم  سودداشته باشند انتظار گذاران  اگر سرمایه

  :شود بینی می پیشزیر به صورت  بعد سال 3 برايدرآمد هر سهم  ،سال به فروش برسانند 3پس از 
  سوم در سال سود=  12×)1+02/0(3=12×0612/1 = 73/12دلار   

 P/Eبینی شده هر سهم را در نسـبت   پیش هايتوان درآمد م میابینی قیمت آتی سه براي پیش
سـال   3باشد، قیمت سهم در  6هاي صنعت  شرکت همه P/Eن اگر میانگی. ضرب کرد مربوطصنعت 

  :بینی کرد توان به صورت زیر پیش را میبعد 
  سوم قیمت سهم در سال )=بعد سال 3در  سودپیش بینی (×)صنعت P/E(=73/12×6= 38/76دلار 
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=51/3+08/3+70/2+55/51=84/60دلار  

ار انتظ توان به همراه سود سهام مورد انتظار و نرخ بازده مورد میرا بینی شده  م پیشاقیمت سه
در طول سه سـال  شرکت انتظار رود که اگر . دادگذار براي ارزشیابی سهم مورد استفاده قرار  سرمایه

، باشد% 14گذار  انتظار سرمایه پرداخت کند و اگر نرخ بازده موردسود دلار  4آینده به ازاي هر سهم 
بـه صـورت زیـر     ،گذار دریافت خواهد شـد  مورد انتظار که توسط سرمایه ينقد اتارزش فعلی جریان

  :است
  

/.
( ) ( ) ( ) ( )

PV = + + +
+ + + +1 2 3 3

4 4 4 76 38
1 14% 1 14% 1 14% 1 14%

  

  
 افقطول  در یسهام دریافت سود ارزش فعلی اولاًبراساس  ينقدات در این مثال، ارزش فعلی جریان

ارزش فعلی قیمت  ثانیاًدر هر سهم است  و  )51/3+08/3+70/2=  (29/9که  استساله  3گذاري  سرمایه
  . رسد به فروش میدلار  55/51که در آن به قیمت ساله  3 بینی شده سهم در پایان دوره پیش

  
  هاي مدل تعدیل شده تنزیل سود سهام محدودیت

ارزش در تعیـین  گذاري یا  سرمایهطول دوره ارزش فعلی سود سهام در تعیین اگر خطاهایی در 
بـه   ایـن مـدل  ، ممکـن اسـت   گـذاري رخ دهـد   سـرمایه افـق  بینی شده در پایـان   فعلی قیمت پیش

 ،گـذارد  این دو عامـل اثـر مـی    انتظار بر که نرخ بازده مورد نجاییآاز . گذاري نادرست بینجامد زشار
تعیین  هاي ممکن براي روش. خواهد انجامید ارزشیابی نادرستبه نرخ بازده نامناسب یک استفاده از 

  . بعداً بررسی خواهد شد نرخ بازده
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  ارزشیابی سهامدر انتظار  نرخ بازده مورد کننده تعیینعوامل 
 ـ کنند  تلاش میگذاران  که سرمایه زمانی مـورد   شـده تنزیـل   ينقـد  اتشرکت را براسـاس جریان

. کننـد تعیـین  را  امسـه آن گـذاران در   انتظـار سـرمایه   باید نـرخ بـازده مـورد    ،ارزشیابی قرار دهند
 ـریسـک  بدون نرخ بهره دهندة   که نشاننرخ بازدهی را انتظار دارند گذاران  سرمایه  ه اضـافه صـرف  ب
دارند اما  را انتظار بازده بالا ریسک بالا، باهایی  در شرکتمعمولا گذاران  اگر چه سرمایه. باشد ریسک 

اتفاق نظـر   ،انتظار نرخ بازده موردتعیین ریسک براي استفاده از ریسک یا روش گیري  اندازه در مورد
، مـدل  شـود  اسـتفاده مـی  انتظـار   مورد نرخ بازدهی که به طور معمول براي استخراج دو مدل. ندارند
  . هستندآربیتراژ گذاري  اي و مدل قیمت سرمایه هاي گذاري دارایی قیمت
  

  CAPM(1( اي سرمایه هاي یگذاري دارای مدل قیمت
هـر  انتظـار   براي برآورد نـرخ بـازده مـورد   )CAPM(اي  سرمایه هاي گذاري دارایی از مدل قیمت

مبتنی بر این فرض  CAPM. شود استفاده میگیرد،  موم قرار میآن مورد معامله عسهام  که تیشرک
از تاثیر تغییرات که است یا ریسکی  شرکت، ریسک سیستماتیکیک اصلی براي  است که تنها خطر

 خاصـی یک شرکت مربوط به غیرسیستماتیک که  به ریسک CAPM. شود کلی بازار سهام ایجاد می
تواننـد از آن   مـی متنـوع  ا در اختیار داشتن سبدهاي سهام گذاران ب زیرا سرمایه .است توجهی ندارد

مثـل  (گـذارد   یک شرکت خاص تأثیر میبه شرایط نامساعدي که هر به عبارت دیگر، . کنند اجتناب
سبد سهام  همان شرکت دیگر در مساعد برايشرایط با  معینباید در دوره زمانی ) اعتصاب کارگران

، متفاوت سبد سهامروي هر یک از سهام موجود در بازار می جو عموتأثیر سیستماتیک . شودجبران 
اشـاره   CAPM. گیرنـد  قرار می بازارجو عمومی افت تحت تاثیر اثرات منفی  ،سهاماغلب زیرا . نیست

بازده بازار نرخ  ،)Rf( جاري بدون ریسکبهره نرخ تحت تاثیر  ،)Rj(دارایی یک بازده کند که نرخ  می
)Rm ( و کوواریانس بین)Rj ( و)Rm (استزیر  طبق رابطه :  

                                                   
1. Capital Asset Pricing Model 
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)RR(BRR fmjfj −+=  
  

ــه در آن  ــان) Bj(ک ــده نش ــورت   دهن ــه ص ــوده و ب ــا ب R(VAR/)R,R(COV(بت mmj 

گـذاران در   ، سرمایهmRو fRاین مدل بدین معنی است که با در نظر گرفتن . شود گیري می اندازه
دارایـی    بین بازده دهندة کوواریانس بالا  بتاي بالا نشان. هستند بازده بالا دنبال بهبتاي بالا  بادارایی 

  . زند گذار دامن می هاي سرمایه بازار است که به ریسک بیشتر سبد دارایی  مورد نظر و بازده
  

  صرف ریسک بازاربهره بدون ریسک و برآورد نرخ 
بـدون ریسـک اسـتفاده     بهـره  شده بـه عنـوان نـرخ    منتشرازه تخزانه اوراق  معمولا از نرخ بازده

را بدون ریسک  بهره عبارات داخل پرانتز صرف ریسک بازار یا بازده اضافی بازار بیش از نرخ. شود می
بازار صرف ریسک سال براي تعیین میانگین  30 حداقل در طول تاریخیهاي  دادهاز . دهند نشان می

عمـل  از صرف ریسک بـازار  ه آن نیز به نوبه خود به عنوان برآوردي کشود  میاستفاده  در طی زمان
  . داشتخواهد وجود کند که در آینده  می

  

  برآورد بتاي شرکت
بازده حساسیت میزان دهنده   زیرا نشان؛ است شرکتریسک سیستماتیک سهم اندازه  یک بتاي
بدین معنی است که براي هر  2/1به عنوان مثال، یک سهم با بتاي . به بازده کل بازار است هر سهم

 نوعاً بابتا . تغییر خواهد یافتجهت در همان  درصد 2/1تا  این سهمبازار، شاخص کل تغییر در % 1
گیـري   انـدازه  ،دسـت آمـده اسـت    بـه  سال گذشته 4 حداقل در طولکه  یا سه ماهههاي ماهانه  داده

د و وش ـ میگزارش  محاسبه و Value Lineمثل گذاري  سرمایهبتا توسط موسسات خدمات . شود می
سـهم بـه   یک حساسیت . شود محاسبه می دانند، را میرگرسیون تحلیل ی که انگذار یا توسط سرمایه
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بنـابراین بتـا   . یابد می شرایط بازار با گذشت زمان در واکنش به تغییر ماهیت عملیاتی شرکت نوسان 
  . هم نیز باید تعدیل گرددممکن است با گذشت زمان تعدیل شود و به دنبال آن ارزش س

توانند با تعیین چگونگی تاثیر تغییرات بازار بر سبد سهام خود، تـاثیر ریسـک    میگذاران  سرمایه
ماهانه (توانند با مشخص کردن دوره بازده سبد سهام خود  آنها می. گیري کنند سیستماتیک را اندازه

کـه بـا شـاخص    (ابسـته و بـازده بـازار    دوره گذشته به عنوان متغیر و 20در طول حداقل ) یا فصلی
S&P500 به عنوان متغیر مستقل در طول دوره ) گیري شده باشد هاي مناسب اندازه یا دیگر شاخص

اکسـل   افـزار  توان از نـرم  میها،  پس از وارد کردن این داده. مشابه از تحلیل رگرسیون استفاده کنند
دهنـدة    نشـان  تر، برآورد شـیب رگرسـیون   قیقبه بیان د. استفاده کرد رگرسیونتحلیل  ياربراي اج

 را ارتباط بین بازده شرکت و بـازده بـازار  هاي دیگري مانند شدت  لیتحل. سهم است هر برآورد بتاي
  . کردارزیابی توان  مینیز 

  
  توضیح با مثال

یـک  م اانتظـار سـه   براي برآورد نرخ بـازده مـورد   CAPMتوان از  چگونه میتشریح اینکه براي 
براساس تحلیل رگرسـیون  که است  2/1آن شرکتی را در نظر بگیرید که بتاي  ،دکرستفاده شرکت ا

کنیـد نـرخ   فـرض  همچنـین  . محاسبه شده اسـت  تعیین حساسیت بازده شرکت به بازده بازاربراي 
این اطلاعات، صرف ریسـک   با استفاده از .است% 7و صرف ریسک بازار % 6بدون ریسک  بهره جاري

انتظـار شـرکت    بنابراین، نرخ بازده مـورد . درصد است 4/8) بدون ریسکبهره نرخ  بربازدهی مازاد (
  : بدین صورت خواهد بود

4/14) =%7 (%2/1+6=%jR  

جریان بنابراین براي تعیین ارزش فعلی شرکت،  .است درصد 4/14شرکت مورد انتظار نرخ بازده 
، نـرخ بـازده   مقطـع زمـانی  ین همدر . خواهد یافت تنزیل صددر 4/14شده با نرخ برآورد آتی  ينقد

بـدون ریسـک و صـرف     بهـره  اگر چـه نـرخ  . دکرتعیین توان  مینیز را هاي دیگر  شرکتمورد انتظار 
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نـرخ   بنـابراین . ها متغیـر اسـت   اما بتا در شرکت ،شرکت، یکسان استصرف نظر از نوع ریسک بازار 
 فـاوت متها  شرکتتفاوت در صرف ریسک  دلیلبه  CAPMیله برآورده شده به وسمورد انتظار بازده 

  . شود می ها مربوط شرکت) بتا(ریسک سیستماتیک در   به تفاوتکه این اختلاف  خواهد بود
  
  

  CAPMهاي  محدودیت
CAPM  و  فامـا مطالعـه   امـا . با بتـاي آن دارد  ستقیمیسهم رابطه میک بازده که کند  میبیان

رو  از این .شتارتباطی ندا 1963-1990که بتا با بازده سهام در دوره زمانیبه این نتیجه رسید  1فرنچ
آنها دریافتند که این رابطـه   .کردند ارزیابیمجدداً رابطه بین سود سهام و بتا را  3لاکونیشکو  2چان

ها در هر دوره خـاص بسـیار دشـوار     اساس یافته تخمین آینده بریعنی . فاوت استمتدر طول زمان 
محـرك بـازده   اگر چه پرسیدن این سؤال که آیا بتا عامل  که گیري کردند براین، آنها نتیجهبنا. است

پایـدار  به علاوه، اگر بتا معیار . است، اما زود است که بگوییم بتا مرده استمناسب  ،سهام است یا نه
بـراي  ر بـازا رونـق  هنگـام  بـه  اینکه کدام سهام براي تعیین  ،حساسیت شرکت به نوسانات بازار باشد

گذاران باید بر بتاي شرکت نظـارت   رو سرمایه از این. مفید باشد تواند ، میاستگذاري مناسب  سرمایه
  . داشته باشند

با بتاي نسبتاً بـالا   ها ماه بورس آمریکا را براي مقایسه بازده شرکت 10بدترین لاکونیشکو  چان
کـه از   هایی آنها دریافتند شرکت. نددقرار داهایی با بتاي نسبتاً پایین، مورد ارزیابی  در مقابل شرکت

. داشـتند  هاي با بتاي پایین در آن دوره بسیار بدتر از شرکت ، عملکرديبرخوردار بودند ي بالاییبتا
هـاي   از شـرکت  يبهتـر  ، عملکـرد رونق بازار دورههاي داراي بتاي بالا در  همچنین دریافتند شرکت

                                                   
1. Fama&French 
2. Chan 
3. Lakonishok 



  
 

 

  ارزشیابی سهام و ریسک/ فصل هفتم 347

شرکت بـه رونـق یـا     سهام واکنشیک شاخص به عنوان  را بتا، نتایجاین . داشتندداراي بتاي پایین 
  . دهد مورد تأیید قرار می بازاررکود 
  

   1آربیتراژگذاري  مدل قیمت
 CAPMبـا   APT. اسـت  APT(2(آربیتـراژ گـذاري   قیمـت  نظریـه گذاري،  یک مدل دیگر قیمت

عوامـل  مجموعـه  ط بازار توس ـجو قیمت سهام علاوه بر گوید  می APTکه از این نظر  ؛متفاوت است
دهنـدة رشـد اقتصـادي، تـورم و       نشانممکن است این عوامل . گیرد قرار می تأثیر تحت نیز يدیگر

مـدل زیـر بـر پایـۀ     . گذارند دارایی تأثیر می  ند که به طور سیستماتیک بر قیمتباشمتغیرهاي دیگر 
APT است .  

( )
m

o i i
i

E R B B F
=

= + ∑
1

  

  :آن که در
E(R)  =تظار داراییبازده مورد ان  

Bo  =مقدار ثابت 

Fi. . . Fm  = تا  1مقادیر عواملm .  
Bi  = حساسیت بازده دارایی به یک عامل خاص میزان  

ها با کوواریـانس بـین بـازده     ، بازده مورد انتظار داراییتعادلدر حالت که کند  میبیان مدل این 
در چـون   .کـاملاً متفـاوت اسـت    CAPMایـن امـر در   . داردخطـی  رابطه تاثیرگذار دارایی و عوامل 

CAPM  نکتـه قابـل   . بازار رابطه خطی داردبازده بازده مورد انتظار با کوواریانس بین بازده دارایی و
بـازار امکـان   جـو عمـومی   غیـر از  بـه  ) مثل عوامل صـنعت ( یاین است که به عوامل APTتوجه در 

                                                   
1. Arbitrage pricing  model 
2. Arbitrage Pricing Theory 
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 ـ  مورد انتظـار  بنابراین، نرخ بازده . ها تأثیر بگذارند دهد تا بر بازده مورد انتظار دارایی می ه نـه تنهـا ب
یک نقطـه  . بستگی داردحساسیت آن به شرایط صنعت نیز ه حساسیت شرکت به شرایط بازار بلکه ب

تواند  میاما این ویژگی . به خوبی تعریف نشده است CAPMمثل این است که  APTضعف احتمالی
نرخ بازده تعیین دهد تا عوامل مرتبط در  مکان میگذاران ا زیرا به سرمایه .به شمار آیدنیز یک مزیت 

   .ت دهندلادخنیز انتظار براي یک شرکت را  مورد
  

  بر قیمت سهام  گذارعوامل تأثیر
خـاص  عوامل ) 3(عوامل بازار،  )2(عوامل اقتصادي،  )1: (تحت تأثیر سه عامل استسهام   قیمت

  . شرکت
  

  عوامل اقتصادي
گـذاران   سـرمایه . آتـی آن باشـد   ينقد اتة ارزش فعلی جریاندهند  شرکت باید نشانیک ارزش 

انـد،   گذاري شده گران یا ارزان قیمتم شرکت اسهاینکه آیا  تعیینبراي هنگام ارزشیابی یک شرکت 
  . را در نظر بگیرند شرکت ينقد اتبر جریانمؤثر عوامل اقتصادي باید 

  
  تأثیر رشد اقتصادي

را افـزایش   هـا  شـرکت و خدمات تقاضا براي محصولات  ،ديرشد اقتصارود که افزایش  انتظار می
بـورس  کننـدگان در    مشـارکت . دهـد  افـزایش را شـرکت  و ارزش  ينقـد و در نتیجه جریانات  داده

پـایش  را  سـرانه مـد  آفروشـی و در  اشتغال، تولید ناخـالص داخلـی، خـرده   مثل اقتصادي نماگرهاي 
 اتبر جریاندهند و بنابراین  نشان می را شد اقتصادياطلاعاتی در مورد رنماگرها، زیرا این . کنند می

 تعـدیل در مورد اقتصـاد باعـث    غیر منتظره مثبتاطلاعات  به طور کلی،. گذارند وجوه نقد تأثیر می
چـون  . دهنـد  را افـزایش مـی   شـرکت  شارزبنـابراین  جریان وجوه نقد مورد انتظار شـرکت شـده و   
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پایش  آنها را پیوستهگذاران  ، سرمایهگذارد تاثیر می ديهاي مالی و پولی دولت بر رشد اقتصا سیاست
  . کنند می

  
  

                                   
                                                                                                                                                                                                                                                                                         

  
  
  
  
  
  
  

  S&P500روند بازار سهام بر اساس شاخص : 7-1 منحنی

  
) بزرگ آمریکاسهم  500شاخص ( S&P500پایه شاخص  عملکرد بورس آمریکا بر 7–1منحنی 
ایـالات   قـدرت اقتصـادي   دلیلتا حدي به  1990بازار در اواخر دهه قوي عملکرد . دهد را نشان می

عمدتاً بـه خـاطر    2001و  2000هاي  برعکس، عملکرد ضعیف بازار در سال. متحده در آن زمان بود
هایی نماگر به دلیل 2003سهام در سال   افزایش قیمت. بوده است دورهاقتصادي آن  ضعیفشرایط 
  .حکایت از بهبود اقتصاد در آینده نزدیک داشتبود که 
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  بهره هاي تأثیر نرخ
نرخ بهره بدون ریسک  ،گذارد بورس تأثیر می هاي عوامل اقتصادي که بر قیمتهمترین میکی از 

کـه انتظـار   داشته باشند پرریسک یک دارایی خرید  تصمیم به زمانی تنها گذاران باید سرمایه. است
گزینـه اسـناد   دو با در نظـر گـرفتن   . خواهد شد دارایی با صرف ریسک جبران ریسکداشته باشند 

مناسـب  اي  گونـه گذاران تنها باید زمـانی سـهام بخرنـد کـه بـه       سهام، سرمایه ون ریسک بدو خزانه
بهـره و    رابطه بـین نـرخ  . ی آن بیش از نرخ بهره بدون ریسک باشدبازدهتا گذاري شده باشند  قیمت
هـایی   اغلـب در دوره رکودهـاي بـازار   با این حال بزرگتـرین  . در طول زمان ثابت نیست سهام  قیمت
بـه  تا حدودي  1990به علاوه، رونق بازار در اواخر دهه . بهره افزایش پیدا کند  افتد که نرخ میاتفاق 

گذاران را ترغیب  که سرمایه بود عاملی و این شود ها در طول آن دوره نسبت داده می پایین بهره  نرخ
  . روي آورندسهام به  پایین  با نرخ جاي اسناد بدهی هکرد تا ب

  
  دلار تأثیر ارزش نرخ

، اینکـه  اول. گـذارد  تـأثیر مـی   ییآمریکـا  هـاي شرکت ارزش دلار به چند دلیل بر قیمت سهام 
خرند که دلار ضعیف اسـت و زمـانی    را می ییآمریکاهاي شرکتگذاران خارجی زمانی سهام  سرمایه

یـالات  سهام در اخارجی براي سرمایه گذاران بنابراین، تقاضاي . دلار قوي شودفروشند که  آن را می
دلار با فرض ثبات سایر شرایط وجود داشـته   تضعیف که انتظار ممکن است بالاتر رود زمانی متحده 

سـهام    قیمـت  دلار ضـعیف بـر  . دلار اسـت ارزش  نوسـان  تـأثیر تحـت  همچنین قیمت سهام  .باشد
تـاثیر   پردازند، تاثیر مثبت و دلار قوي بـر آنهـا   میصادرات که در درجه اول به هاي آمریکایی  شرکت

  . کننده حاکم است واردیی آمریکا هاي شرکتعکس این تاثیر بر . گذارد منفی می
وسیله درآمدهاي گزارش شده، مورد ارزیابی قـرار   کنندگان بازار عملکرد سهام را به اگر مشارکت

درآمد تلفیقی گزارش . گیرد تحت تأثیر نرخ ارز نیز قرار میهاي آمریکایی  سهام شرکت  قیمتدهند، 
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شرکت  ينقد اتاگر جریانشده یک شرکت چندملیتی، تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز خواهد بود؛ حتی 
 .دهـد  دلار ضعیف درآمد شعب خارجی یک شرکت آمریکایی را افـزایش مـی   .یردگنقرار تأثیر تحت 

 ؛مـالی نـامرتبط اسـت    هاي صورتبر  ارزثر نوسانات نرخ ا که هرگونه کنند می ادعاگران  برخی تحلیل
  . یردقرار گتأثیر تحت مگر آنکه جریان وجوه نقد نیز 

کـه عملکـرد شـرکت را    ت عوامل اقتصـادي  انتظاراثرگذاري بر ابا تواند  میلار نیز دارزش نوسان 
دلار ضعیف باعـث تحریـک   یک مثال، اگر  رايب. ذاردبگ اثربر قیمت سهام دهند،  تحت تأثیر قرار می
کـه درآمـد فـروش آن بـه اقتصـاد آمریکـا        شرکت آمریکایی ممکن است ارزش، اقتصاد آمریکا شود

رشد اقتصـادي آمریکـا را تضـعیف کنـد، تـاثیر آن بـر اینگونـه        دلار قوي اگر . رود بالا وابسته است،
تواند بطور  دلار ضعیف می، گذارد ها تأثیر می تورم بر شرکت از آنجا که. ها بالعکس خواهد بود شرکت

 تأثیر غیرمستقیمبه طور دلار قوي . سهام شرکت را تحت تاثیر قرار دهدافزایش تورم، غیرمستقیم با 
ارزش دلار تغییـر  کنند تا قیمت سـهام خـود را از    ها تلاش می برخی شرکت. خواهد داشت بالعکس

  . شوند در رو می اما برخی دیگر عمداً بخاطر کسب منفعت با آن رو ،نگهدارند مصون
  

  يعوامل بازار
 احسـاس  :عبارتنـد از ایـن عوامـل   . گذارنـد  زار نیز بر قیمت سـهام تـأثیر مـی   بامرتبط با عوامل 

   2ژانویه و تأثیر 1گذار سرمایه
  

  گذار احساس سرمایه
در گذاران  سرمایهگذار است که بیانگر روحیه کلی  احساس سرمایهمرتبط با بازار  مهمعامل یک 

عملکرد بورس  ها دورهدر برخی  ،ت استدهنده انتظارا  که ارزشیابی سهام نشان  از آنجا. بورس است

                                                   
1. Investor sentiment 
2. January effect 



  
 

 

  ارزشیابی سهام و ریسک/ فصل هفتم 352

گذاران انتظار داشته باشـند کـه    براي مثال اگر اغلب سرمایه. اقتصادي ندارد ارتباط زیادي با شرایط
سـهام افـزایش     است، ممکن است قیمت رکودياقتصاد در آینده نزدیک بهبود یابد، با اینکه اقتصاد 

  .احساس مثبت وجود دارد یعنی به دلیل انتظارات خوشبینانه، یک. یابد
شـرایط  توسط تا حدودي زیرا قیمت آنها  .دنزیادي از خود نشان دهممکن است نوسانات سهام 

در اواخـر  . ارتبـاطی نداشـته باشـد   سودهاي آتی شود که ممکن است با ارزش فعلی  هدایت می روز
افـزایش   ،نسـبت داد به شرایط مناسب اقتصـادي   را  آن بتوان هسهام بیش از آنچ  ، قیمت1990 دهه

در سـالهاي  . بینانـه بـود   هاي اینترنتی خوش گذار در مورد شرکت ن زمان احساس سرمایهآدر . یافت
  . احساس آنها تغییر یافته و باعث افت شدید در قیمت سهام شد 2001و  2000

 او. شـوند  توسط عواملی غیر از عوامل بنیادي هدایت میسهام   قیمت نشان داد که 1رولتحقیق 
سـهام توسـط نیروهـاي اقتصـادي سیسـتماتیک قابـل         بازدهدر  اتسوم تغییر یککه حدود دریافت 

ی با بررسی تأثیر خبرهـاي مهم ـ  4و سامرز 3، پورتربا2کاتلر مطالعه صورت گرفته توسط. است ضیحتو
ی بعـد  حت. این موضوع را مورد ارزیابی مجدد قرار داد که در مطالعه رول مورد توجه قرار نگرفته بود،
گویـد   مطالعـه مـی  این . ضیح نبوددر سود سهام قابل تواز لحاظ کردن این اطلاعات، اغلب تغییرات 

بـراي ارزشـیابی بـورس    گـذاران   سرمایهدیگر بر گذاران  تا حدي به اتکاء سرمایه سهام  نوسان قیمت
 ـ ،شـرکت  زش یکخود از ار جاي ارزیابی هگذاران ب رسد بسیاري از سرمایه به نظر می. باشدوابسته   رب

سـهام را    و قیمت شده نامعقول پویایی این امر منجر به . شوند متمرکز می گذار  احساس کلی سرمایه
  .دهد بی دلیل افزایش می

                                                   
1. Roll 
2. Cutler 
3.Porterba 
4. Summers 
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کنند تا با در نظـر گـرفتن تغییـرات ناشـی از احسـاس بـازار در        گذاران تلاش می برخی سرمایه
 1کـه بـه آن تحلیـل فنـی    (وند اخیر قیمت سهام سهام را بر اساس ر  ارزشگذاري، افزایش آتی قیمت

گذاران  منطق تحلیل فنی این است که اگر روندها تکراري باشند، سرمایه. بینی کنند پیش) گویند می
. دهـد، موضـعی را در سـهام اتخـاذ کننـد      کنند رخ می توانند با توجه به روند خاصی که فکر می می

  . گیرد سهام مورد استفاده قرار می  مدت در قیمت اهبینی نوسانات کوت براي پیشاغلب تحلیل فنی 
  

   2ثر ژانویها
در  آنهـا  از این رو ،شود بسیاري از مدیران سبد سهام در طی سال تقویمی ارزشیابی می عملکرد

 تـر  هـاي بـزرگ   سال به شرکتاواخر کرده و در  گذاري سرمایهکوچک پرریسک شروع سال در سهام 
در هاي کوچک را  شرکتسهام قیمت  ،این روند. ا سودشان را تثبیت کنندت آورند روي می )تر باثبات(

انـد کـه    هادلعـات نشـان د  برخـی مطا . گوینـد  ژانویه میآن اثر به دهد که  افزایش میژانویه هر سال 
گـذاران تـأثیر ژانویـه را     که سـرمایه  زمانی. آید به دست می بورس در ژانویه قسمت اعظم سود سالانه

کـار،  این . دهندقبل از آن افزایش ماه که موجودي سهام خود را در کنند  تلاش می ،شناسایی کنند
  . آغاز شود دسامبر ازتأثیر ژانویه شود که  و موجب می دادهافزایش اواسط دسامبر قیمت سهام را در 

  
  شرکتخاص عوامل 

شـرایط   ازبلکـه   اسـت،  اقتصاد کلان و شـرایط بـازار  تحت تأثیر نه تنها  یشرکتهر قیمت سهم 
داخلـی صـنعت خـود    در معـرض شـرایط    ترها بیش ـ برخی شرکت. پذیرد نیز تأثیر میخاص شرکت 

، ورود صـنعت هـاي فـروش    بینی کنندگان بر پیش رو مشارکت از این. کلی اقتصاديهستند تا شرایط 
 دگانن ـکن رکتاشم. کنند صنعت نظارت میآن هاي  عت و نوسانات قیمت فرآوردهنبه صرقباي جدید 

اطلاعـاتی در  حاوي که کنند  مرکزت یهاي خاص شرکتخبرها توسط بر اعلان ممکن است بورس  در
                                                   

1. Technical analysis 
2. January Effect 
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یک شرکت هستند کـه موجـب تغییـر در جریـان     خصوصیات سایر یا ها و فروش، درآمدرشد مورد 
   .نقدي مورد انتظار آن شرکت شوند

  
  تغییرات سیاست سود سهام

 سود سهامپرداخت  از عهده به آسانیار دارد شرکت انتظکه است افزایش سود سهام بیانگر این 
 يجریان نقـد شرکت انتظار دارد در آینده اهش سود سهام ممکن است بیانگر این باشد که ک .برآید
  . نداشته باشد کافی

  غیرمنتظره سودهاي
زمـانی کـه   . شود میآتی شرکت استفاده  ينقد اتآتی و جریان سودبینی  اخیر براي پیش سوداز 

نقـد آتـی   جریـان   برآوردگذاران  برخی سرمایه ،شرکت بیش از حد انتظار باشد یک شدهاعلام  سود
. کننـد  گـذاري مـی   دوباره به قیمـت بـالاتري ارزش  را شرکت  م آناو سه دهند افزایش میشرکت را 

 يگذاران ارزشیابی خود از جریـان نقـد   شود سرمایه کمتر از حد انتظار باعث می سودبرعکس، اعلام 
  . تقلیل دهندشرکت  آتی

  
  1تملک و واگذاري

تقاضا براي سهم مورد نظـر شـده و در نتیجـه قیمـت     افزایش منجر به نوعا شرکت تملک  انتظار
کند تا سهام شرکت دیگري را  وقتی شرکتی تلاش میدانند که  گذاران می سرمایه. برد سهم را بالا می
 .مشخص نیسـت خریدار ر سهم شرکت تأثیر بمیزان . خواهد رفتبالا سهم  آن قیمتخریداري کند، 

نشانه مطلـوب در مـورد یـک    واگذاري، به عنوان یک . ناشی از تملک بستگی دارد 2افزایی به همزیرا 

                                                   
1. Acquisition and divestitures 
2. Synergy 
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 ،اصلی شرکت ارتباطی نداشته باشندکسب و کار شده با واگذار هاي  اگر دارایی. شود تلقی میشرکت 
   .متمرکز شود اصلی خودکسب و کار بر دارد  قصداین است که شرکت در این مورد بازار متعارف تفسیر 

  
  انتظارات

ت رکمنتظر اعلام سیاست جدید شلزوما شرکت یک م اسهمجدد یابی شگذاران قبل از ارز سرمایه
تـا بتواننـد قبـل از    کننـد  بینـی   پـیش را هـاي جدیـد    سیاسـت کننـد   تلاش مـی بلکه . نشینند نمی

یـک  بـراي  تري  قیمت پایینین روش، آنها ممکن است در ا. گذاران دیگر دست به اقدام بزنند سرمایه
از ممکن اسـت  به عنوان مثال، آنها . رسانند شبه فرو ترقیمت بالا هیا سهم را ببپردازند سهم خاص 

نمایند که آیـا شـرکت   بینی  پیشیا اظهارات اخیر مدیران استفاده کنند تا مالی شرکت  هاي گزارش
اطلاعـات نـاقص ایـن اسـت کـه      اسـاس  بر ه ضعف معامله نقط کند؟ خود را تعدیل می هاي سیاست
  . بینی کنند هاي آتی شرکت را به درستی پیش توانند سیاست گذاران نمی سرمایه
 

  سهامهاي  بر قیمت موثر ادغام عوامل
زمـان  در طـول  سـهام   تقیم ـشوند  میه باعث اي است ک عمده عواملدهنده   نشان 7-1 نمودار
همچنین عوامل اقتصـادي  . گذاري این اوراق بستگی دارد قیمت  ق بدهی بهنرخ بازده اورا .تغییر کند

  .نیز بر نرخ بهره بدون ریسک تأثیر دارد
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  چارچوب تغییرات در قیمت سهام یک شرکت: 7-1 نمودار

که نـرخ بهـره بـدون    ؛ نماگرهایی دهند نظر قرار مینیز تحت را نماگرها کنندگان بورس  رکتاشم
مثـل  (تـورم  نماگرهـاي  . دهنـد  قرار مـی  تأثیرگذاران را تحت  ورد انتظار سرمایهو نرخ بازده مریسک 

مثل کسـري بودجـه و   (دولت گیري  وامو ) کننده و شاخص قیمت تولید کننده شاخص قیمت مصرف
و  ردگـذا  مـی بـدون ریسـک تـأثیر    بهـره  نیز بر نـرخ  ) هاي آتی اوراق خزانه حجم استقراض در حراج

کـه ایـن    ، هر زمـانی یکلبه طور . دهد را تحت تاثیر قرار می گذاران سرمایهنتظار مورد ابازده بنابراین 
و  یافتـه  افزایشگذاران  سرمایه تر را نشان دهند، نرخ بازده مورد انتظارنرخ بهرة بالانماگرها انتظارات 

  . کاهش خواهد یافتارزش شرکت در نتیجه 
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شـود و   آتی مورد انتظار آن برآورد مـی  نقد اتجریان ،شرکتمعمولا براي تعیین ارزش به علاوه، 
قـرار   شـرکت خـاص  اقتصادي، شرایط صـنعتی و شـرایط   این جریانات نقدي نیز تحت تاثیر شرایط 

یک آتی قیمت نوسانات بینی  کنندگان بازار براي پیش دهد که مشارکت می  نشان 7–1 نمودار. دارند
   .کنند سهم، کدام سهمی را پایش می

  

  در ارزشیابی سهامنقش تحلیلگران 
سـهام تـأثیر    گذاران در این مسأله اتفاق نظر دارند که عوامل ذکـر شـده بـر قیمـت     اکثر سرمایه

گیـرد،   قـرار مـی  تغییرات این عوامل تحت تاثیر سهم هر اینکه چگونه قیمت  مورد اما در. گذارند می
هـاي   گـذاران بـه ایـده    دشواري ارزشـیابی سـهام، بسـیاري از سـرمایه     با توجه به. نیستندعقیده  هم

هاي مالی بکـار   شرکتاوراق بهادار یا سایر هاي  توسط شرکت گران تحلیل. هستندمتکی گران  تحلیل
هاي خود  با توصیهآنها . کنند ا مییفگران نقش مهمی در ارزشیابی سهام بازار ا تحلیل .شوند میگرفته 

را تحت تاثیر توانند قیمت سهام  میلذا و  رندگذا میگذاران تأثیر  فروش سرمایه یابر تصمیمات خرید 
د نده ارائه میهایی  بندي رتبهو  ی هستندسهام خاصمتخصص در  ،گران بسیاري از تحلیل. قرار دهند

هـا بـه طـور     بنـدي  رتبـه اما . بخرند یا بفروشند خاصی گذاران باید سهام دهد آیا سرمایه که نشان می
 ريحتمی، خرید، خرید انباشته، نگهداخرید ایی همچون ه زیرا از توصیه .کننده هستند  گیج سنتی

گـران در   نشـان داد تحلیـل   1تامسون فایننشـیال  ، تحقیق2001در سال . کنند روش استفاده میفو 
را توصیه » فروش«اند،  بندي کرده ی که رتبهماکل سه% 1بزرگ، براي کمتر از کارگزاري هاي  شرکت

اشـتباه  هـا را   بنـدي  رتبهگذاران  سرمایهعقیده دارند که ) شناسنا(گرایان  برخی از تحلیل .نمایند می
بـه   واقعـا  ممکـن اسـت   »3رينگهـدا «یـا  » 2خرید انباشته« همچون  هایی بندي رتبه. کنند تفسیر می

                                                   
1. Thomson Financial 
2. Accumulate buy 
3. Hold 
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هـاي   بنـدي  رتبـه  ،گران برخی تحلیل ،وعضها به این مو توجه رسانه ي هدر نتیج. باشند شي فروامعن
سهام همراه قیمت آنها   بندي رتبه. تر کنند روشنگذاران  نها را براي سرمایهدهند تا آ خود را تغییر می

ایــن وب ســایت خلاصــه . وجــود دارد http://finance.yahoo.comو سـایر اطلاعــات در ســایت  
  .کند سهام را ارائه می بندي تحلیل گران مشهور و تغییرات اخیر در رتبه ها توسط تحلیل بندي رتبه

  

  تضاد منافع
بانـک  یـک  اول، معمولاً شرکت به دنبال خدمات . آشکار روبرو هستندتضاد منافع گران با  تحلیل

، اسـتفاده  شرکت. دهند، نخواهد بود قرار می »فروش«در رتبه گرانش آن را  که تحلیل يگذار سرمایه
بـه  . باشـد  ن بـه عمـل آورده  آیابی مطلوبی از ارزشدهد که  گذاري را ترجیح می سرمایهبانک یک از 

ارزشـگذاري   ي اگر اعتقاد داشته باشد که شرکت در حال حاضـر کـم  گذار عنوان مثال، بانک سرمایه
  بنـدي  رتبـه در صـورت   يگـذار  هـاي سـرمایه   بانک. شده، احتمال دارد که خریدار براي آن پیدا کند

بانـک  گـران   تحلیلبه همین دلیل است که . را از دست خواهد داددرآمد خود  ،شرکتدرست یک نا
  .قرار دهند» فروش«گذاري تمایل ندارند هیچ شرکتی را در رتبه  سرمایه

که آنها  باشند هایی شرکتگران، خود سهامدار برخی از  دهد که تحلیل تضاد منافع زمانی رخ می
 بـاره اظهـار نظـر منفـی در   از  ، ممکن اسـت باشندزیادي داشته سهم آنها اگر  .کنند می  بندي رتبه را

از طـرف دیگـر در مـورد سـهامی کـه      . رود ترارند قیمت سهم آن بالاوزیرا امید. کنندشرکت امتناع 
قیمت نسبتاً پایین  هدر آینده نزدیک سهام را بتا دهند  میهاي خنثی ارائه  توصیهخواهند بخرند،  می

هـایی ارائـه    توصیهممکن است گران  یلتحلدهند،  ها نشان می  همانطور که این مثال. خریداري کنند
  .گذاران به نفع سرمایهلزوما دهند که به نفع خود و یا کارفرمایان مربوطه آنها باشند نه  

http://finance.yahoo.com
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  تأثیر مقررات افشا
شـرکت اطلاعـات   یـک  با برقراري ارتباط با مدیران اجرایی توانند  میگران  تحلیلبه طور سنتی 

بـا اهمیـت   گـذاران   سـرمایه  نظـر را در  گـران  تحلیلین امر موارد، ا اغلبدر . ارزشمندي کسب کنند
کـاهش  فهمند شـرکت بـه دنبـال     گران اولین کسانی باشند که می ممکن است تحلیلچون . کند می

یـا   شرکت هسه ماه سود  برآورد تعدیلگران از این اطلاعات براي  تحلیل. سود سهام است بینی پیش
بـراي خریـد   گذاران  سرمایهاقدامات آنها بر مقدار تقاضاي . کنند استفاده می بندي شرکت تغییر رتبه

بنـابراین  و گـذارد   مـی تـأثیر   ،خواهند بفروشـند  گذاران می سرمایهسهام شرکت یا مقدار سهامی که 
گران در نهایت در بازار بکار گرفتـه   تحلیل بنابراین، اطلاعات. دهد قرار می تأثیررا تحت م اقیمت سه

  . کنندگان بازار در اختیار دارند ان این اطلاعات را قبل از سایر مشارکتگر ، اما تحلیلشود می
مورد انتظار خود  سوددر  زیاديتغییرات ها  از طریق رسانهها  برخی شرکت ،1990در اواخر دهه 

، کمیسیون 2000در اکتبر . دادند انجامگران  کار را قبل از ارائه اطلاعات به تحلیل و ایناعلام کردند 
هـا را ملـزم    شرکت و طبق آنرا به تصویب رساند  1افشاء منصفانهقانون ) SEC(اوراق بهادار و بورس 

گران از اطلاعات بهتـري   لیلحدر نتیجه، ت. ندکن ءافشارا بر قیمت سهام  و مؤثر کرد تا اطلاعات مهم
  . شدند کنندگان بازار برخوردار نمی شرکت سایردر مقایسه با 

  

  طرف  گران بیبندي تحلیل خدمات رتبه
چون در پی ارائه خدمات دیگري . شوند طرف تلقی می بی ،بندي رتبهگر  هاي تحلیل شرکتبرخی 

گـر   هـاي تحلیـل   شـرکت  تـرین  محبـوب  برخـی از . کننـد، نیسـتند   بندي می هایی که رتبه به شرکت
  .5و اینوسترز 4، بیزنس دیلی3، ولیو لاین2مورنینگ استار: بندي عبارتند از رتبه

                                                   
1. Fair disclosure 
2. Morning Star 
3. Value Line 
4. Business Daily 
5. Investors 
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گذاري شده یا نه، به روشهاي ارزشیابی  نگ استار براي تعیین اینکه آیا شرکتی ارزان قیمتمورنی
پایین (تا پنج ) بالاترین(هر سهم را از یک » ولیولاین«. متکی است) مثل برآورد درآمد وهزینه(سنتی 

کند که  دي میبن رتبه 99تا  1یک سهم را از » اینوسترز بیزنس دیلی«نشریه . کند بندي می رتبه) ترین
 5مورنینگ استار، سهام را از . کند فروش را توصیه می 70هاي کمتر از خرید و نمره 80هاي بالاتر از  نمره

بیش از ده » اینوستوز بیزنس دیلی«نشریه . کند بندي می رتبه) ترین پایین(ستاره  1تا ) بالاترین(ستاره 
  . کنند بندي می رتبهسهام را  500و مورنینگ استار 1700هزار، ولیو لاین 

. گیرند دلار در سال هزینه می 600تا 100از مشترکانشان بین  ،طرف بندي تحلیلگران بی خدمات رتبه
 6500براي   www. msn. comبراي مثال سایت . بندي پیوسته نیز وجود دارند هاي رتبه برخی شرکت

  . کند را نیز ارائه می) ارائه شده 1که توسط استاك اسکوتر(ه رتبه آنها سهام نه تنها مظنه قیمت بلک
  

  ریسک سهام 
طوریکه بـازده واقعـی    است، به آن آتی  اطمینان درباره بازده دهنده عدم  ریسک یک سهم نشان 

گـذاري در سـهام درطـول یـک دوره      بازده حاصـل از سـرمایه  . ممکن است کمتر از حد انتظار باشد
 :شود ورت زیر محاسبه میمشخص به ص

INV

DLOANINVSP
R

+−−
=  

SP  =  قیمت فروش سهام 
INV  = گذاري اولیه  سرمایه 

D  =  سود سهام  
  

سود سهام از قیمت . اطمینان قیمتی است که در آن سهم فروخته خواهد شد ترین منبع عدم  عمده
 سـود انباشـته  دهد اما میزان  می گذار را افزایش سود، بازده سرمایه. سهام داراي ثبات بیشتري است

  . شود کند، لذا رشد بالقوه شرکت محدود می گذاري مجدد کم می براي سرمایه را شرکت
                                                   

1. Stock Scouter 
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  معیارهاي ریسک 
، بتـا و روش ارزش در معـرض ریسـک    هـا  توان از طریـق نوسـان قیمـت    ریسک یک سهم را می

  . محاسبه کرد
 

  نوسان یک سهم
توان میزان عدم  زیرا می. گیرد سک مورد استفاده قرار مینوسان یک سهم به عنوان یک معیار ری

چون تغییـرات  . نامند نوسان را اغلب ریسک کل می. اطمینان پیرامون بازده آتی سهم را تعیین کرد
ناشـی از تغییـرات    نوسـان  بهدهد و فقط  در قیمت هر سهم را به هر دلیلی که باشد، مدنظر قرار می

فصل گذشته براي برآورد  12است بازده سهام در طول یک دوره مثلاً ممکن . کند معامله دلالت نمی
درصد باشد و اگر  3فصل گذشته  12اگر انحراف معیار بازده سهام طی . نوسانات آتی گردآوري شود

یک (درصد احتمال دارد که بازده سهام در محدوده سه درصد  68هیچ نوسانی وجود نداشته باشد، 
دو (درصد  6احتمال دارد که بازده سهام در محدوده  ٪95مورد انتظار و  سوداز ) برابر انحراف معیار
  . انتظار باشد مورد سوداز ) برابر انحراف معیار

  
  نوسان سبد سهام 

هر سهم در آن سبد و همبستگی بین بازده سهام محتوي سبد  بازده نوسان سبد سهام به نوسان
نوسان سبد با اسـتفاده از  انحـراف   . بستگی داردگذاري شده در هر سهم  و نسبت کل وجوه سرمایه

  . شود معیار به صورت زیر محاسبه می

ijjijijjiiP CORRwwww σσσσσ 22222 ++=  
  نوسان سبد سهام= 
 iانحراف معیار بازده سهم= 

   jانحراف معیار بازده سهم =

pσ

iσ

jσ
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CORRij = ضریب همبستگی بین سهامj وi  
Wi  =گذاري شده درسهم درصد وجوه سرمایهi   

Wj  =گذاري شده درسهم رصد وجوه سرمایهد j  

براي سبدهایی که داراي اوراق بهادار بیشتري هستند، انحراف معیار سبد سهام شـامل انحـراف   
ها در سبد است کـه توسـط نسـبت وجـوه      معیار هر سهم و ضرایب همبستگی بین تمام جفت سهم

  . شود گیري می گذاري شده در هر سهم اندازه سرمایه
سهمی با فرض ثابت بودن سایر عوامل، وقتی نوسانات هر سهم بالا اسـت، سـبد    در یک سبد دو

هر سهم با   به علاوه با فرض ثابت بودن سایر عوامل، وقتی بازده. سهام نوسان بیشتري خواهد داشت
بـه عنـوان   . سهم دیگري همبستگی بالاتري داشته باشد، سبد سهام نوسان بیشتري خواهد داشـت 

) 1= ضریب همبستگی (همه سهام با یکدیگر همبستگی مثبت و کامل داشته باشند   مثال اگر بازده
در . چون اوج و فرود همه سهام همزمـان خواهـد بـود   . آنگاه نوسان سبد سهام نسبتاً بالا خواهد بود

. دهـد  با همبستگی پایین یا منفی باشد، نوسان کمتري را نشان مـی  مقابل سبدي که شامل سهامی 
برخی اثرات جبرانی در طول زمان بـازده سـبد را   . هاي سهام همزمان نخواهد بود شیبچون فراز و ن

  .کند هموار می
  

  بتاي یک سهم 
همانطور که قبلاً توضیح داده شد، بتاي یک سهم، حساسیت بازده آن سـهم بـه بـازده بـازار را     

نی اسـت کـه سـبدهاي    گذارا این معیار ریسک مورد استفاده بسیاري از سرمایه. کند گیري می اندازه
چـون  . یابـد  بخشی، کاهش می سهام متنوع دارند و معتقدند که ریسک غیرسیستماتیک سبد با تنوع

شود، بتاي  دیگري جبران می  خصوصیات مطلوب خاص شرکت با خصوصیات نامطلوب خاص شرکت
ا اسـتفاده  فصل گذشته و ب 12توان از طریق بازده شرکت و بازده بازار سهم در طول  یک سهم را می

 : از شیب رگرسیون به صورت زیر محاسبه کرد

tmtojt RBBR µ++= 1  
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Rjt =  در طول دورهj  بازده سهام t   

Rmt = بازده بازار در طول دوره  t   
Bo  =أعرض از مبد 

B1 = کند ضریب رگرسیون که به عنوان برآوردي از بتا عمل می   

tµ= جمله اختلال 

دهند که براي برآورد بتا از بازده ماهانه به جاي  گران ترجیح می گذاران و تحلیل خی از سرمایهبر
بسـتگی دارد کـه بـراي آن حساسـیت ارزیـابی       اي این انتخاب بـه دوره . بازده فصلی استفاده کنند

  . خواهد بودتر  هاي ماهانه مناسب هاي ماهانه باشد، داده اگر هدف، ارزیابی حساسیت به بازده. شود می
را به عنوان بتا تخمین  )B1(و شیب رگرسیون  ) Bo(تحلیل رگرسیون، پارامترهاي عرض از مبدا

برآورد شده باشد، بدین معنی است که بـازده مـورد    4/1اگر شیب رگرسیون براي یک سهم . زند می
داشته باشد، چنین  وقتی بازار سهام در شرایط خوبی قرار. برابر بازده بازار است 4/1انتظار آن سهم 

یعنـی  . کند، این حساسیت نـامطلوب اسـت   اما وقتی بازار ضعیف عمل می. حساسیتی مطلوب است
ها بسیار پراکنده است که این نشان دهنده طیف گسترده درآمدهاي احتمالی هر  احتمال توزیع بازده

  . سهم است
اسـتخراج توزیـع احتمـال     توانـد بـراي   چون می. کند بتا به عنوان معیاري براي ریسک عمل می

همـان طـور کـه قـبلاً توضـیح داده شـد، بتـا بـراي         . رود کـار   هـاي بـازار بـه    ها بر اساس بازده بازده
دهند، مفید است؛ چون تغییر در  گذارانی که در درجه اول به ریسک سیستماتیک اهمیت می سرمایه

تغییـرات قیمـت سـهام بـه دلیـل       بتا. دهد قیمت سهام را به دنبال تغییرات در بازار سهام نشان می
تـوان از   گیرد؛ چون از طریق نگهداري یک سبد سهام متنـوع مـی   شرایط خاص شرکت را نادیده می

  . ریسک غیرسیستماتیک اجتناب کرد
هـاي یـک سـهم بـه      دهد که چگونه توزیع احتمال بازده نشان می 7-2نمودار  :توضیح با مثال

با بتاي پایین وجود دارد که به نوسـانات بـازار در هـر     A در یک طرف، سهام. بتاي آن بستگی دارد
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درصـد در   -8/4هاي احتمـالی آن از   که دامنه تغییرات بازده طوري  جهت حساسیت کمتري دارد؛ به
هـاي احتمـالی    تغییرات دامنه بازده. ترین شرایط بازار قرار دارد در مطلوب ٪6شرایط ضعیف بازار تا 

درصـد در مطلـوب تـرین    14درصد در شرایط ضعیف بـازار تـا    -2/11از با بتاي بسیار بالا  Dسهم 
  . شرایط بازار قرار دارد

 
  
  
  
  
  
  

  
  چگونگی تاثیر بتا بر توزیع احتمال: 7-2نمودار 

  
  هاي سهام به بتا وابستگی توزیع احتمالی بازده: 7 – 1جدول 

درصد 
 Rm  احتمال

بازده مورد انتظار 
  Aسهام 

E(R) 6/0 اگرBi=  

بازده مورد انتظار 
 Bسهام 
E(R) اگر 

9/0Bi=  

بازده مورد انتظار 
  Cسهام 
E(R) اگر 

2/1Bi=  

بازده مورد انتظار 
  Dسهام 
E(R) اگر 

4/1Bi=  
10  8-  8/4-  2/7-  6/9-  2/11-  
20  6-  6/3-  4/5-  2/7-  4/8-  
40  5  3  5/4  6  7  
20  8  8/4  2/7  6/9  2/11  
10  10  6  9  12  14  
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  بتاي سبد سهام
در یک سبد سهام  ،فرد جاي یک سهم منحصر به ن در بازار سهام تمایل دارند بهکنندگا مشارکت

ریسـک هـر   . بنابراین بیشتر نگران ریسک سبد سهام هستند تا ریسک هر سهم. گذاري کنند سرمایه
ریسک سبد معمولاً از طریق بتـا یـا انحـراف معیـار،     . سهم براي محاسبه ریسک سبد ضروري است

توانـد بـه صـورت زیـر      بتاي سبد سهام مـی . شود گیري می ر سهم منفرد اندازهدقیقاً مانند ریسک ه
  : گیري شود اندازه

∑= iip BwB  
  

یعنی بتاي سبد سهام، میانگین وزنی بتاهاي سهام محتوي هر سبد اسـت و وزنهـا نشـاندهنده    
چون بـه راحتـی   . 1این معادله شهودي است. باشند گذاري شده در هر سهم می نسبت وجوه سرمایه

این نوع . با بتاي بالا، بتاي نسبتاً بالایی خواهد داشت دهد که یک سبد سهام شامل سهامی  نشان می
تـر   اي که بازده بازار منفی اسـت، معمـولاً ضـعیف    سبد سهام نسبت به دیگر سبدهاي سهام در دوره

داراي بتاي بالا بـا سـهام    توان با جایگزینی برخی از سهام ریسک چنین سبدي را می. کند عمل می
تر  البته در نتیجه این جایگزینی، بازده مورد انتظار سبد سهام نیز پایین. داراي بتاي پایین کاهش داد

  . خواهد بود
رود که سهام داراي  انتظار می. آن نوعاً با هم رابطه دارند) نوسان(بتاي یک سهم و انحراف معیار 

در مقابـل انتظـار   . ترند هاي بازار حساس ون در طول زمان به بازدهچ. بتاي بالا بسیار پرنوسان باشند
چون به بازده بازارحساسیت کمتري . رود که سهام داراي بتاي پایین، نوسان کمتري داشته باشند می

  . دارند
  

                                                   
1. Intuitive 

N   
 

i=1  
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  1ارزش در معرض ریسک
در  گیري ریسک است که حداکثر زیان مورد انتظـار را  ارزش در معرض ریسک یک معیار اندازه 

ایـن روش در اواخـر   . زند گذاري خاص و براي سطح اطمینان خاص تخمین می یک موقعیت سرمایه
گـذاري و صـندوقهاي بازنشسـتگی     هاي مشـترك سـرمایه   پس از آنکه برخی از صندوق 1990دهه 
هـدف از روش ارزش در  . هاي ناگهانی بزرگی را متحمل شدند، مورد توجه زیـادي قـرار گرفـت    زیان

. تواند اتفاق افتد اي است که می گذاران در مورد حداکثر زیان بالقوه ، هشدار به سرمایهمعرض ریسک
تواند در یک روز یـا یـک هفتـه رخ دهـد، مشـکل دارنـد،        اي که می گذاران با زیان بالقوه اگر سرمایه

  . گذاري خود را تعدیل کنند تا ریسک آن کاهش یابد توانند سبد سرمایه می
گذار تأکید  از دیدگاه سرمایه سودرض ریسک بر قسمت بدبینانه احتمال توزیع معیار ارزش در مع

اسـتفاده کنـد کـه     ٪90براي مثال یک مدیر سبد سهام ممکـن اسـت از سـطح اطمینـان     . کند می
هـر  . کنـد  روزهاي کاري آتی بـرآورد مـی   ٪90حداکثر زیان مورد انتظار روزانه براي یک سهم را در

گذاري بیشـتر   تر باشد، حداکثر زیان مورد انتظار براي نوع خاصی از سرمایهاندازه سطح اطمینان بالا
رود زیان روزانه از تملک یک  ، انتظار می٪90یعنی در هنگام استفاده از سطح اطمینان . خواهد بود

، این ٪99رود هنگام استفاده از سطح اطمینان  اما انتظار می. درصد نباشد – 5سهم خاص بیشتر از 
گذاران از اینکه زیان واقعی  به طورخلاصه هر قدر اطمینان سرمایه. درصد بیشتر نباشد – 8ز مقدار ا

شود، بالا رود، حرکت آنها بـه سـمت چـپ توزیـع احتمـال       تر نمی از حداکثر زیان مورد انتظار بیش
  . بیشتر خواهد بود

هنگام . شود ده میگیري ریسک یک سبد نیز استفا معمولاً از ارزش در معرض ریسک براي اندازه
تک سهام، ممکن است برخی از سهام پرریسک، اما هنگام ارزیابی آنها به عنوان بخشی از  ارزیابی تک

زیرا احتمال زیان بـزرگ در سـبد سـهام، تحـت تـاثیر      . سبد سهام، کم ریسک تشخیص داده شوند
  . هاي همزمان در همه سهام محتوي سبد در دوره مورد نظر است احتمال زیان

                                                   
1. Value at risk 
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  کارگیري ارزش در معرض ریسک ب
گیري زیان یک سهم مشخص بر اساس یک سطح اطمینـان   ارزش در معرض ریسک براي اندازه

  . گیرد خاص، مورد استفاده قرار می
  

  روش تعیین حداکثر زیان مورد انتظار
سـه  . گیرنـد  هاي زیادي به هنگام بکارگیري ارزش در معرض ریسک مورد استفاده قرارمـی  روش
  :لی در زیر آمده استروش اص

  
  دست آوردن حداکثر زیان مورد انتظار هاي تاریخی براي به استفاده از بازده

بـه عنـوان مثـال،    . هاي تاریخی است یک روش استفاده از ارزش در معرض ریسک، ارزیابی داده
) هادرصد از روز 5(روز مختلف  5روز کاري گذشته، در  100 از گذاري ممکن است دریابد که سرمایه

 ٪95بر اساس این اطلاعات، در سطح اطمینان . دهد کاهش را نشان می% 7یک سهم خاص بیش از 
  . شود براي آن سهم محاسبه می ٪7براي یک دورة آینده حداکثر زیان روزانه کمتر از 

 
  استفاده از انحراف معیار براي محاسبه حداکثر زیان مورد انتظار

هاي روزانه در طول دوره گذشته و بکارگیري آن  معیار بازدهگیري انحراف  یک روش دیگر، اندازه
  . براي بدست آوردن حد و مرزهاي یک سطح اطمینان خاص است

  
  توضیح با مثال 

همچنـین  . است ٪2هاي روزانه یک سهم خاص در دوره گذشته  کنید انحراف معیار بازده  فرض
هاي روزانه توزیع عادي داشته  اگر بازده. درصد براي حداکثر زیان، مورد نظر است 95سطح اطمینان 
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انحراف معیار دورتر از بازده مـورد   65/1حدوداً ) انتهاي سمت چپ توزیع احتمال(باشند، حد کمتر 
  :بدین صورت است  درصد، حد پایین 1/0با فرض بازده روزانه مورد انتظار . انتظار است

%2/3- =])%2(×65/1[- %1/0 

توانـد   درصد ممکن است بر اساس اطلاعات ذهنـی باشـد و یـا مـی     1/0بازده روزانه مورد انتظار
توان به آسانی از بـازده   حد پایین در سطح اطمینان خاص را می. میانگین بازده روزانه تاریخی باشد

درصد باشـد، حـد    14/0به عنوان مثال، اگر بازده روزانه مورد انتظار . روزانه مورد انتظار بدست آورد
  :ت خواهد بودبدین صور  پایین

%16/3 -  = ] )%2(× 65/1[- %14/0  

 استفاده از بتا براي بدست آوردن حداکثر زیان مورد انتظار 

  . از بتاي سهم است  روش سوم براي برآورد حداکثر زیان مورد انتظار در سطح اطمینان خاص، استفاده
  

   توضیح با مثال
همچنین فرض کنید کـه بـازار   . است 2/1روز گذشته  100فرض کنید بتاي یک سهم در طول 

اگر فرض کنیم . عملکرد منفی داشته باشد ٪95درصد روزانه در سطح اطمینان  5/2بورس حداکثر 
درصد باشد، حـداکثر زیـان سـهم در یـک روز      -5/2و حداکثر زیان روزانه بازار  2/1که بتاي سهم 

  :شود خاص چنین تخمین زده می
%3- )=%5/2-(×2/1  

  لغ زیان حداکثر مبمحاسبه 
توان حداکثر مبلـغ زیـان در    زمانی که حداکثر زیان در سطح اطمینان خاصی مشخص شد، می

  . گذاري را حساب کرد سرمایه
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  توضیح با مثال
حـداکثر  . گـذاري کـرده اسـت    میلیون دلار روي یک سهم سرمایه 20گذاري  فرض کنید سرمایه

گـذار از بتـا    اگرسرمایه. شود سرمایه تعیین میمبلغ زیان با استفاده از حداکثر درصد زیان در ارزش 
خواهد  ٪-3گیري حداکثر زیان مورد انتظار استفاده کند، حداکثر زیان در طول یک روز  براي اندازه

  :بنابراین حداکثر مبلغ زیان روزانه عبارتست از. بود
600،000-  =20،000،000 × )%3-(  

کننـد، ارزش   و حقوقی سبد سهام را مدیریت مـی گذاران حقیقی  که بسیاري از سرمایه از آنجایی
. گیـرد  در معرض ریسک براي ارزیابی حداکثر زیان احتمالی کل سبد سهام مورد استفاده قـرار مـی  

توان براي بدست آوردن حداکثر زیان مورد انتظـار سـبد سـهام بـراي سـطح       همان سه روش را می
تـوان   روز گذشـته مـی   100سهام در حداقل براي مثال، از بازده سبد . اطمینان خاص به کار گرفت

از طرف دیگر، انحراف معیار بازده سبد سـهام  . براي محاسبه حداکثر زیان مورد انتظار استفاده کرد
یـک  . در سطح اطمینان خاص بـرآورد کـرد    توان براي محاسبه حد پایین روز گذشته را می 100در

وز گذشته برآورد شود و سپس با استفاده از ر 100روش دیگر این است که بتاي بازده سبد سهام در
حداکثر زیان روزانه مورد انتظار در بورس حداکثر زیان مورد انتظار سبد سـهام در یـک روز خـاص    

  . بدست آید
  

  تعدیل درکاربرد ارزش درمعرض ریسک 
هاي  توان براي بهبود ارزیابی ریسک در وضعیت روشهاي بکارگیري ارزش در معرض ریسک را می

  . تعدیل کرد خاص
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  گذاري  افق مطلوب سرمایه
توانـد از همـان    خواهد حداکثر زیان را در طول یک ماه ارزیابی کنـد، مـی   گذاري که می سرمایه

به عنوان مثال، براي . گذاري بهره گیرد روشها استفاده نماید، اما باید از تاریخی مطابق با افق سرمایه
   .هاي هفتگی سهم استفاده کرد هاي تاریخی بازده توان، از داده ارزیابی حداکثر زیان طی هفته آینده می

 
  طول دوره تاریخی مورد استفاده 

اي تغییـر   گونه اما اگر شرایط به. روزکاري استفاده شد 100هاي تاریخی  درمثالهاي قبل، از داده
مورد استفاده تواند  روز می 70روز آخر نشان دهنده وضعیت عمومی بازار باشد، آن  70کند که تنها 

اي که در آن عملکرد بازار ضعیف بوده اسـت، نبایـد حـذف شـود؛ چـون       با این حال دوره. قرارگیرد
  . تواند دوباره اتفاق بیافتد می
 

  ریسک ناشی از تغییر زمان 
  :کند ریسک یک سهم به دلایل زیر با گذشت زمان تغییر می

محیط کاري در معرض رقابت بیشتر یا تحت که  کند، به طوري اول اینکه، شرایط بازار تغییر می 
براي مثال، افزایش ناگهانی رقابت، احتمال شکست شرکت . گیرد تأثیر سایر شرایط اقتصادي قرار می

. انجامـد  را افزایش داده و معمولاً به واکنش بیشتر در مقابل شرایط نامناسب بازار و نوسان بالاتر مـی 
بازار   یر کند و باعث تغییر در واکنش قیمت سهام به بازدهدوم اینکه، عملیات شرکت ممکن است تغی

بنابراین، ارزیابی حداکثر زیان مورد انتظار بر اساس خصوصـیات  . و تغییر در نوسان بازده سهام شود
گذاران بدانند چگونه ریسک سهام با گذشت زمان  اینکه سرمایه. ریسک گذشته، چندان دقیق نیست

  . ی ریسک آن سهم در آینده حائز اهمیت استکند، براي ارزیاب تغییر می
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  گذاري  تجدید ساختار سبد سرمایه
هـاي احتمـالی    گـذاري  مدیران سبد سهام ممکن است از ارزش در معرض ریسک براي سـرمایه 

را در نظر داشته باشند، بایـد   Yو خرید سهم  Xبراي مثال اگر مدیران، فروش سهم . استفاده کنند
توانند ریسک این سبد  آنها می. براي سبد سهام جدید خود محاسبه کنندارزش در معرض ریسک را 

گذاري در چند سهام  حتی اگر آنها براي افزایش سرمایه. جدید را با سبد سهام موجود مقایسه کنند
ریـزي کـرده باشـند، بایـد بتواننـد در مـورد انجـام ایـن تغییـرات           بدون فروش سهام دیگـر برنامـه  

ران سبد سهام باید ارزش در معرض ریسک را براي تعیین نسـبتی از سـبد   مدی. گیري کنند تصمیم
  . شود، بکارگیرند سهام خود که به هر اوراق بهادار تخصیص داده می

  
  بینی نوسان قیمت سهم و بتا پیش

کنـد، ریسـک    که عملکرد یک شرکت و محیط رقابتی آن با گذشت زمـان تغییـر مـی    از آنجایی
خـود در طـول دوره     گـذاري  گـذاران نگـران ریسـک سـرمایه     سـرمایه . کنـد  شرکت نیـز تغییـر مـی   

  . بینی کنند احتمالی آتی را پیش  که بتوانند دامنه بازده گذاري آتی هستند؛ به طوري سرمایه
  

  بینی نوسان قیمت سهم  هاي پیش روش
 بینی قیمت سهم عبارتند از روش تاریخی، روش سري زمـانی و  برخی از روشهاي رایج، در پیش

  .اند که در ادامه تشریح شده 1(ISD)روش انحراف معیار ضمنی
  

  روش تاریخی 
شود و  در روش تاریخی، از دوره زمانی گذشته براي محاسبه انحراف معیار سود سهام استفاده می

اگر چه سطح نوسان قیمت سهم بـا گذشـت زمـان    . رود بینی آینده به کار می سپس به عنوان پیش

                                                   
1. Implied Standard Deviation 
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گر روند مشخصی در نوسان قیمت وجود نداشته باشد، این روش سودمند خواهـد  کند، اما ا تغییر می
  . بینی ممکن است مبتنی بر نوسان دوره اخیر باشد بهترین پیش. بود

  
  روش سري زمانی 

بینی نوسان قیمـت سـهم، اسـتفاده از سـري زمـانی الگوهـاي نوسـان در         روش دوم براي پیش
  . هاي گذشته است دوره

  
  توضیح با مثال

سپس بر مبناي روند . شود هاي اخیر تعیین می هاي روزانه سهم بر اساس ماه انحراف معیار بازده
هاي روزانه سـهم در مـاه آینـده     سري زمانی از این انحراف معیارها براي تخمین انحراف معیار بازده

بـیش از   این روش با روش اول متفاوت است؛ آن هم به این دلیل کـه از اطلاعـات  . شود استفاده می
ضرب  ٪50مانند . بینی ممکن است مبتنی بر رویه موزون باشد پیش. کند ماه گذشته استفاده می یک

 ٪15مـاه قبـل بـه عـلاوه      2ضرب در انحـراف معیـار در   ٪25در انحراف معیار ماه گذشته به علاوه 
، وزن روشاین  .ماه قبل 4ضربدر انحراف معیار در ٪10ماه قبل به علاوه  3ضربدر انحراف معیار در 

هـاي چهـار مـاه قبـل بـر       دهـد کـه داده   شود اما اجازه مـی  هاي اخیر قائل می بیشتري را براي داده
شـود کـه کمتـرین     اي استفاده می هاي گذشته ها و تعداد دوره معمولاً از وزن. بینی اثر بگذارند پیش

تواننـد موجـب    سی مـی با این حال عوامل مختلف اقتصادي و سیا. بینی را داشته باشند خطاي پیش
زمانی   ترین مدلهاي سري بنابراین حتی دقیق .شوند که نوسان قیمت سهم به طور ناگهانی تغییرکند

  . کنند بینی نمی لزوماً نوسان قیمت سهم را به درستی پیش
  
  
  
  



  
 

 

  ارزشیابی سهام و ریسک/ فصل هفتم 373

  انحراف معیار ضمنی 
بینی نوسان قیمـت سـهم، محاسـبه انحـراف معیـار ضـمنی طبـق مـدل          روش سوم براي پیش

صرف اختیار خرید یک سهم بسـتگی بـه عـواملی همچـون     . سهم است 1گذاري اختیار خرید یمتق
رابطه بین قیمت سهم و قیمت مورد توافق اختیارخرید، شمار روزها تا قبل از تـاریخ انقضـاء اختیـار    

فرمولی براي برآورد صرف اختیار خرید بـر  . شده تغییرات قیمت سهم دارد بینی خرید و نوسان پیش
شـده، ارزش واقعـی ایـن عوامـل      بینـی  جز در موارد نوسان پیش. اس عوامل گوناگون وجود دارداس

گـذاران بـراي آن سـهم     اما با توجه به صرف واقعی اختیارخریـد کـه توسـط سـرمایه    . مشخص است
ــیش  پرداخــت مــی ــذیر اســت شــده امکــان بینــی شــود، محاســبه ســطح نوســان پ آن دســته از . پ

بینی کنند، اختیار خریدي را  روزه پیش 30خواهند نوسان را طی دوره  می کنندگان بازار که مشارکت
شده  بینی این معیار نشان دهنده نوسان پیش. روز تا انقضاي آن مانده است 30گیرند که  در نظر می

ــک دوره  ــط ســرمایه 30ســهم در ی ــی   روزه توس ــه م ــه ســهام را معامل ــت ک ــذارانی اس ــد گ . کنن
  . کنند می بینی نوسان قیمت سهم استفاده  ار براي پیشکنندگان از این معی مشارکت

 

  بینی نوسان سبد سهام  پیش
جاي ریسک سیستماتیک بر ریسک کل توجه دارند، بیش از آنکه نگران بتا باشند،  مدیرانی که به

به یاد دارید که نوسان سبد سهام به نوسان هر سـهم در سـبد سـهام و    . نگران نوسان سهم هستند
پذیري و همبستگی هر سهم با گذشت زمان تغییـر    که نوسان از آنجایی. ها وابسته استهمبستگی آن

بینی نوسان سبد سهام این است که  یک روش براي پیش. کند، نوسان سبد سهام نیز متغیر است می
ابتدا سطح نوسان هر سهم را بدست آوریم؛ سپس ضریب همبستگی هر جفت سهم در سبد سهام را 

از . بینـی کـرد   هـا پـیش   هاي اخیر و روند تغییر در همبستگی مین همبستگی در دورهتوان با تخ می

                                                   
1. Stock option pricing model 
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شده هر سهم و ضریب همبستگی براي برآورد نوسان آتی سـبد سـهام اسـتفاده     بینی نوسانات پیش
  . هاست این روش دربرگیرنده روندهاي اخیر در نوسانات هر سهم و همبستگی. شود می

  

  بینی بتاي سبد سهام  پیش
کند و بتاي سبد سهام بـه بتاهـاي هـر     ا توجه به اینکه بتاي هر سهم با گذشت زمان تغییر میب

بینی بتاي سبد  یک روش براي پیش. سهم بستگی دارد، بتاي سبد سهام در معرض تغییر قرار دارد
بینی شـده هـر سـهم در     بینی بتاي هر سهم در سبد و مجموع حاصلضرب بتاهاي پیش سهام، پیش

. بینی شـود  بتاي هر سهم ممکن است به صورت ذهنی پیش. گذاري در هر سهم است ایهنسبت سرم
 9/0بـه   8/0بینی کند که بتاي یک سهم  از  به عنوان مثال، یک مدیر سبد سهام ممکن است پیش

توانـد   یا اینکـه مـدیري مـی   . اتخاذ کرده است  زیرا شرکت یک استراتژي رشد تهاجمی. یابد افزایش 
ها در بتا وجود داشته یا نه ارزیابی کند و  ریخی براي تعیین اینکه آیا روندي در آن دورههاي تا دوره

کنـد   براي مثال، مدیریت سبد سهام که تـلاش مـی  . بینی استفاده نماید سپس از این روند در پیش
لی بینی کند، ممکن است بتاها را در هر یک از چهار دوره قب بتاي سهم را بر اساس افق روزانه پیش

، براي دو 62/0، براي سه دوره قبل 6/0فرض کنید بتا براي چهار دوره قبل . روزه تخمین بزند 100
بتاي این شرکت رونـد صـعودي دارد کـه    . برآورد شده باشد 8/0و براي دوره گذشته  7/0دوره قبل 

که بتاي سهم  بینی باشد که در دوره بعد بتا کمی بالاتر خواهد رفت؛ درحالی تواند موید این پیش می
بینی بتاها براساس افق  توان براي پیش از این روش می. بطور مستمر در یک مسیر تغییر نخواهد کرد

خواهد بتا را بر اساس بـازده   به عنوان مثال، یک مدیر سبد سهام که می. زمانی مختلف استفاده کرد
  . کند خیر، روندي را شناسایی ماهه ا 2هاي  تواند با ارزیابی دوره بینی کند، می ماهانه سهام پیش
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  گیري عملکرد سهم  اندازه
بازده بالاتر از (بازده اضافی  با تقسیمتوان  اي خاص را می عملکرد یک سهم یا سبد سهام در دوره

گیـري عملکـرد    دو روش متداول براي انـدازه . گیري کرد اندازه دوره بر ریسک آن) نرخ بدون ریسک
  . 2خص ترینوروشا 1شاخص شارپ: عبارتند از

  
  شاخص شارپ 

هاي تعدیل شده بـا ریسـک یـک سـهم را      بازده. نوسان کل، معیار سنجش مناسب ریسک است
شود  پذیري محاسبه کرد که شاخص شارپ نامیده می توان به وسیله نسبت صرف بازده به نوسان می

  :گردد و به صورت زیر محاسبه می

fR R
σ
−

  شاخص شارپ=

R ،متوسط بازده سهمfRمتوسط نرخ بهره بدون ریسک و ،σ انحراف معیار بازده سهام است .  
هر اندازه بازده متوسط سهم نسبت به نرخ بهره بدون ریسک بیشتر و انحراف معیـارکمتر باشـد،   

شاخص، بازده اضافی بالاتر از نرخ بهـره بـدون ریسـک در هـر      این. شاخص شارپ بالاتر خواهد بود
  . کند گیري می واحد ریسک را اندازه

 
  توضیح با مثال

  :اطلاعات زیر را براي دو سهم درنظربگیرید
  ٪16= متوسط بازده سهم الف  -
  ٪14= متوسط بازده سهم ب   -
  ٪10= متوسط بازده بدون ریسک  -

                                                   
1. Sharp index 
2. Treynor index 
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  ٪15= ف سهم ال  انحراف معیار بازده -
  ٪8= سهم ب   انحراف معیار بازده -

%=شاخص شارپ براي سهم الف   % %
%

 −
=

16 10 4015  

%=شاخص شارپ براي سهم ب  % /
%
  −

=
14 10 0 508  

اگرچه سهم الف نرخ متوسط بازده بـالاتري دارد، امـا سـهم ب بـه خـاطر ریسـک کمتـر داراي        
ر سهم کمتر از متوسط نرخ بهره بدون ریسک باشد، شاخص اگر متوسط بازده ه. عملکرد بالاتر است

  . شارپ براي هر سهم منفی خواهد بود
 

  شاخص ترینور 
ریسـک  بتا یـا  هاي تعدیل شده با  گیري ریسک فرض شود، بازده ترین روش اندازه اگر بتا مناسب

  :توان به وسیله شاخص ترینور به صورت زیرمحاسبه کرد سهم را می (B) سیستماتیک

B
RR f− =شاخص ترینور  

گیـري   شاخص ترینور مشابه شاخص شارپ است بجز آنکه بجاي انحراف معیار، از بتا براي اندازه
هر اندازه شاخص ترینور بیشتر باشد، اختلاف نرخ بازده نسبت به نـرخ  . کند ریسک سهم استفاده می

و  2/1با توجه به اینکه بتاي سـهم الـف   . بودبهره بدون ریسک به ازاي هر واحد ریسک بالاتر خواهد 
  . شود است، شاخص ترینور  براي هر سهم به صورت زیر محاسبه می 1بتاي سهم ب 

%=شاخص ترینور براي سهم الف   % /
/
−

=
16 10 0 501 2   

%و براي سهم ب عبارت است از  % %−
=

14 10 سـهم الـف    ،اخص ترینـور بر اساس ش ـ 41

  . داراي عملکرد بالاتري است
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دهد که عملکرد بالاتر هر سهم به انتخاب معیار ریسـک   مقایسه این مثال با مثال قبلی نشان می
ها بـه نتـایج مشـابه خواهنـد      در برخی موارد، شاخص. و بنابراین شاخص مورد استفاده وابسته است

که متوسط بازده  آن کمتـر از متوسـط    ، براي سهمی شاخص ترینور همانند شاخص شارپ. انجامید
  . باشد، منفی است نرخ بهره بدون ریسک می

  

  کارآیی بورس 
. باشـد  کارآ باشند، قیمت سهام در هـر لحظـه بازتـاب تمـام اطلاعـات موجـود مـی        ها اگر بورس

د، قیمـت  گـذاري کنن ـ  کنند تا بر اساس اطلاعات جدید سـرمایه  گذاران تلاش می که سرمایه هنگامی
. دهند گذاران معمولاً به اطلاعات واکنش کم یا زیادي نشان می سرمایه. سهام باید فوري تعدیل شود

به طور مداوم کمتر یا بیشـتر  ( .دار باشد این به معنی ناکارا بودن بازار نیست مگر آنکه واکنش جهت
دهند، قادر خواهند  می گذارانی که جهت را تشخیص در این حالت، سرمایه.) واکنش نشان داده شود

  . دست آورند شده با ریسک به بالاي غیرعادي تعدیل  بود بازده
 

  هاي کارآیی  شکل
  ضعیف، نیمه قوي و قوي : توان به سه شکل تقسیم کرد بازارهاي کارآ را می

  
   شکل ضعیف کارایی

مـرتبط بـا   کند که قیمت اوراق بهادار نشان دهندة تمام اطلاعـات   شکل ضعیف کارایی بیان می
گذاران قادر  بنابراین، سرمایه. معاملات مانند روند گذشته و حجم معاملات گذشته اوراق بهادار است

هایی که صرفاً  بازده(هاي غیرعادي کسب کنند  نگر بازده نخواهند بود با یک استراتژي تجاري گذشته
  ). مبتنی بر تغییرات گذشته قیمت است
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  شکل نیمه قوي کارایی 
دهندة همـه اطلاعـات عمـومی     کند که قیمت اوراق بهادار نشان ه قوي کارایی بیان میشکل نیم

شامل اعلان اخبـار   و اطلاعات بازار این است که اطلاعات عمومی  تفاوت بین اطلاعات عمومی . است 
اطلاعات بازار زیرمجموعـه اطلاعـات   . ها، اخبار و وقایع اقتصادي و سیاسی نیز هستند توسط شرکت

بنابراین، اگر بازاري داراي کارایی نیمه قوي است، باید شـکل ضـعیف کـارایی را نیـز     . است ی عموم
در ایـن  . اما بازاري که شکل ضعیف کارایی را دارد، الزاماً کـارایی نیمـه قـوي را نـدارد    . داشته باشد

ه قرار نگرفته توانند با استفاده از اطلاعات مرتبطی که توسط بازار مورد توج گذاران می صورت سرمایه
  . هاي غیرعادي دست یابند فوراً به بازده

 
  شکل قوي کارایی 

دهندة همه اطلاعات شامل اطلاعات  کند که قیمت اوراق بهادار نشان شکل قوي کارایی بیان می
اگر بازار از کارآیی قوي برخوردار باشد، کارایی نیمه قوي را نیز باید . درون سازمانی یا محرمانه است

هاي غیرعادي شود، بازار  منجر به بازده) درون سازمانی(حال اگر اطلاعات محرمانه  با این. باشدداشته 
شکل نیمه قوي کارایی را دارد اما کارایی قوي ندارد و اطلاعـات درون سـازمانی بـراي افـراد درون     

عی غیرمنصفانه گذاران مناف در برابر سرمایه) مانند برخی از کارکنان یا اعضاي هیأت مدیره(سازمانی 
به عنوان مثال، اگر کارکنان یک شرکت از اخبار مطلوب دربـاره شـرکتی کـه هنـوز     . آورد بوجود می

اگرچه ایـن  . کنند براي عموم افشاء نشده آگاه باشند، آنگاه به دوستان خود خرید سهام را توصیه می
حتـی  . باعث ناکارایی بازار شوندتوانند  افتند و می ها غیرقانونی هستند، اما همچنان اتفاق می فعالیت

گذاران ممکن  اگر افراد درون سازمانی براساس اطلاعات محرمانه عمل نکنند، گروه خاصی از سرمایه
  . است اطلاعات را قبل از دیگران دریافت کنند و لذا منافع غیرمنصفانه بدست آورند
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  توضیح با مثال 
هاي  گوید قادر به پرداخت وام به دارندگان کارت به این خبر از بانک نیویورك توجه کنید که می

گـر اوراق بهـادار و    تحلیـل  90بانک ابتدا ایـن اطلاعـات را از طریـق کنفـرانس بـه      . اعتباري نیست
پس از اعلان، قیمت . اعلان نمود 1996ژانویه  19بعدازظهر  2گذار حقوقی در حدود ساعت  سرمایه

بعـدازظهر همـان    30/4سپس بانک در سـاعت . ش یافتدرصد کاه 6/2سهم تا بعدازظهر آن روز تا 
گذاران کوچک از اینکه خبـر   سرمایه. دقیقه پس از تعطیلی بازار خبر را به اطلاع عموم رساند 30روز

شنیدند و بنابراین نتوانستند به سرعت به خبر واکنش نشان  گذاران حقوقی  را دیرتر از برخی سرمایه
گذاران حقوقی امکان یافتند در واکنش به اطلاعات  ردند که سرمایهآنها ادعا ک. دهند، ناراحت شدند

براي اطمینان از اینکـه   1 قانون افشاي منصفانه. منفی از بانک، سهام خود را زودتر به فروش رسانند
شرکتها از ناکارایی بـازار جلـوگیري کـرده و اطلاعـات خـود را بـه طـور همزمـان در اختیـار همـه           

  .  دهند، تصویب و به اجرا درآمد گذاران قرار  سرمایه
 

  هاي فرضیه بازارکارا آزمون
  :شوند هاي کارایی بازار به سه دسته زیر تقسیم می آزمون

  
  آزمون کارایی ضعیف 

کارآیی ضعیف با جستجوي الگوي غیرتصادفی در قیمت اوراق بهـادار مـورد آزمـون قرارگرفتـه     
تـوان   باشد، از روي تغییرات تـاریخی قیمـت مـی    اگر تغییر آتی قیمت با تغییرات اخیر مرتبط. است

انـد کـه تغییـرات     طـورکلی مطالعـات نشـان داده    به. هاي غیرعادي استفاده کرد براي محاسبه بازده
تـوان بـراي بدسـت     بنابراین از اطلاعات تـاریخی نمـی  . تاریخی قیمت در طول زمان مستقل هستند

                                                   
1. Fair disclosure 
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هـاي   هزینـه وجـود  اي هم شناسـایی شـود،     رابطهحتی اگر . هاي غیرعادي استفاده کرد آوردن بازده
  . برد معاملاتی هرگونه بازده اضافی حاصله را از بین می

اول اینکه . کند، وجود دارد هاي زمانی خاص بهتر عمل می شواهدي مبنی بر اینکه سهام در دوره
اثـر  (د کنن ـ هاي کوچک در ماه ژانویه به طـور غیرمتعـارفی بهتـر عمـل مـی      براي مثال سهام شرکت

تاثیر (کنند  دوم اینکه سهام به طور تاریخی در روزهاي جمعه بهتر از روزهاي شنبه عمل می). ژانویه
کننـد   سوم آنکه سهام به طور تاریخی در روزهاي کاري قبل از تعطیلات بهتر عمـل مـی  ). آخر هفته

هـاي   کسـب بـازده   گـذاران بـراي   یابد و توسـط سـرمایه   اگر این الگوي خاص تداوم ). تتاثیرتعطیلا(
در اکثر مـوارد، از زمـان شناسـایی ایـن الگوهـا      . دهد کار رود، ناکارایی بازار را نشان می غیرعادي به

  . گذاري، شواهد روشنی مبنی بر تداوم آنها وجود ندارد توسط جامعه سرمایه
از  در طول قرن بیسـتم، بـیش  . توان ادعا کرد که بورس به خاطر برخی اصلاحات ناکارا است می

درصد یا بیشتر  10که طی آن بازار تا ) 1طبق متوسط صنعت داوجونز(روز خاص وجود داشت  100
هـاي   ایـن افـت  . درصد افت کرد 5روز خاص در طول قرن، بازار تا بیش از  300در بیش از. افت کرد

رونق بـیش  بنابراین اصلاح بازار براي حذف . ناگهانی اغلب با رونق بیش از حد بازار همراه بوده است
  . از حد ضروري بود

  
  آزمون کارایی نیمه قوي 

خبر خاص مورد آزمون قـرار    اوراق بهادار با اعلان  کارایی نیمه قوي با ارزیابی نحوه تعدیل بازده
یـا   2ها، خاص یک شرکت هستند؛ مانند افزایش سود سهام اعلام شده، تملـک  برخی اعلان. گیرد می

بـه طـورکلی،   . انند کاهش نرخ بهره وام فدرال مرتبط با اقتصاد هستندها م سایر اعلان. 3تجزیه سهام

                                                   
1. Dow Jones industrial average 
2. Acquisition 
3. Stock split 
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بـه عبـارت دیگـر، اوراق بهـادار     . دهـد  ها را نشان می قیمت اوراق بهادار فوراً اطلاعات ناشی از اعلان
هاي غیرعـادي   توان به طور مستمر بازده در نتیجه نمی. شوند پیوسته ارزان یا گران ارزشگذاري نمی

. گیریم، صـحیح اسـت   هاي معاملاتی را درنظر می این وضعیت خصوصاً وقتی که هزینه. ددست آور به
. وجـود دارد  عمـومی اولیـه     گـذاري در عرضـه   شواهدي در زمینه سودهاي غیرعادي هنگام سرمایه

گـذاري   یک دلیل قیمت. به طور غیرعادي روند رو به بالا دارد IPOبخصوص بازده روز اول به دنبال 
طـور عمـده    کننـد، بـه   را تضـمین خریـد مـی    IPOگـذاري کـه    ین است که بانکهاي سرمایهارزان، ا

دهد تا اطمینان حاصل کننـد کـه همـه اوراق بهـادار منتشرشـده       تر انجام می گذاري را ارزان قیمت
کننـده ملـزم هسـتند تـلاش کننـد تـا صـحت         به علاوه موسسات تضـمین . تواند به فروش برسد می

را بـا انحـراف بـه     IPOبنابراین تمایل دارند تا . گذاران را تضمین کنند به سرمایهاطلاعات ارائه شده 
گران ممکن است بر این عقیده باشند که با در نظـر گـرفتن    برخی تحلیل. گذاري نمایند پایین قیمت

گذاران تنها زمانی مشارکت خواهنـد کـرد کـه قیمتهـا پـایین       ، سرمایهIPOاطلاعات ناقص درمورد 
بنابراین، بازده بالقوه براي جبران فقدان اطلاعات در مورد این شرکتها و ریسک تحمیلـی بـه   . باشند

گذاري ارزان به معنی ناکارایی بازار نیسـت، بلکـه عـدم     با این استدلال، قیمت. اندازه کافی بالا است
  . دهد اطمینان بالا را نشان می

  
  آزمون کارایی قوي 

اطلاعات محرمانه استفاده شده در دسترس عموم نبوده و  چون. آزمون کارایی قوي مشکل است
راحتی  تواند به حال بسیاري از معاملات درون سازمانی می با این. توان به طور مناسب آزمون کرد نمی

براي مثال، شواهد روشـنی در دسـت اسـت کـه قیمـت سـهام       . هاي غیرعادي بالا بینجامد به بازده
اگـر افـراد   . یابـد  شود، افزایش مـی  شرکت دیگري خریداري میشرکتهاي مورد نظر وقتی که توسط 
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غیرعادي بالایی بدست   درون سازمانی سهم مورد نظر را قبل از دیگران خریداري کنند، معمولاً بازده
  .البته این کار غیرقانونی است. خواهند آورد

  

  کارایی سهام خارجی  ارزشیابی عملکرد و
جهانی تعدیل کرد کـه در زیـر    کاربردهایی در سطحان براي تو برخی از مفاهیم این فصل را می

  :آمده است
 

  ارزشیابی سهام خارجی 
توان با استفاده از روش قیمت به درآمد یا مـدل تنزیـل سـود سـهام مـورد       سهام خارجی را می

  . المللی را منعکس کنند داد و آنها را تعدیل کرد تا شرایط بین ارزشیابی قرار 
  

   )P/E(مد روش قیمت به درآ
 P/Eمورد انتظار هر سهم شرکت خارجی در نسبت  سودبراي تعیین قیمت مناسب سهم شرکت 

اگر چه استفاده از این روش آسان ). بر اساس ریسک شرکت و صنعت داخلی(شود  مناسب ضرب می
براي یـک صـنعت    P/Eنسبت . هایی وجود دارد است، اما هنگام ارزشیابی سهام خارجی، محدودیت

ر برخی بازارهاي خارجی مخصوصاً وقتی صنعت تنها از چند شرکت تشکیل شده، بـه طـور   خاص د
بنابراین تعیین نسبت مناسبی که باید در یک شرکت خارجی خاص بکار گرفتـه  . کند دائم تغییر می

براي هر صنعت خاص باید بـراي کشـور متبـوع آن شـرکت      P/Eبه علاوه، نسبت . شود، مشکل است
درآمدهاي گزارش شده ممکن است تحت تاثیر دستورالعمل حسـابداري و قـوانین    زیرا. تعدیل شود

گـذاران آمریکـایی از بـرآورد خـود از نسـبت       به علاوه حتی اگر سرمایه. مالیاتی آن کشور قرار گیرد
راضی باشند، اما چون قیمت بدست آمده توسط این روش، به واحد پول محلی تعیـین   P/Eمناسب 
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گـذاران آمریکـایی    ، سـرمایه )شـود  برآوردي نیز به پول محلـی تعیـین مـی    يسودهاچون (شود  می
حتـی اگـر سـهم در کشـور خـارجی ارزان      . همچنان باید تـاثیر نـرخ ارز را در نظـر داشـته باشـند     

که ارزش ارز خارجی در برابر دلار کم شود، الزاماً بـازده معقـولی بـراي     گذاري شود، درصورتی قیمت
  . ی ایجاد نخواهد کردگذاران آمریکای سرمایه

  
  مدل تنزیل سود سهام 

توان با تنزیل جریان سود سهام مورد انتظار براي ارزشـیابی سـهام    مدل تنزیل سود سهام را می
توان روند نرخ مورد انتظار ارز را نیـز   خارجی مورد استفاده قرار داد و با انجام یک تغییر در مدل می

هـر   يبنابراین، جریان نقد. پردازند به پول همان کشور می سهام خارجی سود سهام را. محاسبه کرد
) تعیین شده به واحـد پـول خـارجی   (گذاران آمریکایی عبارت است از سود سهام  دوره براي سرمایه

افزایش مورد انتظار در ارزش سهام خارجی به جریانات نقدي . ضرب در ارزش آن ارز خارجی به دلار
تـوان بـا دقـت     معمولاً سود سهام را می. زش فعلی بالاتر خواهد انجامیددلاري بالاتر مورد انتظار و ار

به دلیل عدم قطعیت نرخ ارز، ارزش سهام خـارجی از  . بینی نمود بیشتري از ارزش ارز خارجی پیش
گـذار محلـی، داراي عـدم     گذار آمریکایی نسبت به ارزش سهام از دیدگاه یک سرمایه دیدگاه سرمایه

  . اطمینان بیشتري است
  

  گذاري در سهام شرکتهاي خارجی  سنجش عملکرد سرمایه

براي . شود گیري می گذار اندازه گذار در سهام خارجی با بررسی هدف سرمایه عملکرد یک سرمایه
مثال، اگر مدیران سبد سهام موظف به انتخاب سهام در اروپا باشند، عملکرد آنهـا بایـد بـا عملکـرد     

گذاري  در این روش، عملکرد سرمایه. گیري گردد دلار آمریکا اندازهشاخص اروپایی مقایسه شود و به 
بنابراین، اگر کل بازار . شود با توجه به نوسانات کلی بازار و نوسانات نرخ ارز کشور خارجی ارزیابی می
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اروپا در یک فصل خاص، عملکرد نامناسبی داشته باشد یا اگر ارزش یورو در طول زمان در برابر دلار 
بالعکس، اگـر  . اند، مجازات نخواهند شد گذاري کرده ، مدیران سبد سهام که در اروپا سرمایهکم شود

کل بازار اروپا طی یک فصلی عملکرد قوي داشته باشد یا ارزش یورو در برابر دلار افزایش یابـد، بـه   
خارجی بلکه عملکرد مدیران سبد سهام نسبت به شرایط کلی بازار . مدیران پاداش داده نخواهد شد

  . مورد ارزیابی قرارخواهد گرفت
  

  بخشی جهانی  عملکرد حاصل از تنوع
المللـی سـود    بخشی بین توانند به خاطر تنوع گذاران می اند که سرمایه تحقیقات زیادي نشان داده

اگرچـه برخـی   . ارزش سهام تحت تاثیر کشوري است که شرکت درآنجا واقع شده است. بدست آورند
  . پذیرهستند با برخی دیگر در برابر شرایط اقتصادي آسیبشرکتها در مقایسه 

شده اقتصـاد آن کشـور    بینی از آنجا که هر بورسی تا حدي نشان دهنده وضعیت موجود یا پیش
رود سهام خاص در بازارهـاي   است و تغییر اقتصاد کشورها به هم وابسته نیست، بنابراین انتظار نمی

این مطلب با سبد سهام کاملاً داخلی که در آن اکثر . ته باشندگوناگون، همبستگی زیادي با هم داش
بـا ایـن وجـود،    . سهام در مسیر خاصی حرکت کرده و همبستگی نسبتاً مشابهی دارند، تناقض دارد

چـون برخـی   . جهت شده است المللی تا حدي هم نوسانات قیمت سهام در بازارهاي اوراق بهادار بین
دهند به طور منظم بـر   ایط مالی جهانی را به صورت کلی نشان میعوامل اقتصادي و بنیادي که شر

تواند بـر اقتصـاد سـایر     از آنجا که اقتصاد یک کشور می. گذارند قیمت سهام در همه بازارها تاثیر می
. کشورها تاثیر بگذارد، انتظارات درباره شرایط اقتصادي در کشورهاي مختلف تا حدي مشـابه اسـت  

. وراق بهادار دنیا ممکن است به برخی از انتظارات مشـابه واکـنش نشـان دهنـد    بنابراین، بازارهاي ا
یکپارچگی بالا بـدین  . سازي جهانی است سازي حائز اهمیت است؛ زیرا حاکی از منافع تنوع یکپارچه

بنابراین، تغییر بـازده  . معنی است که بازده سهام کشورهاي مختلف تحت تاثیر عوامل مشترکی است
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از کشورهاي گوناگون با هـم مـرتبط اسـت و امکـان کسـب حـداقل منـافع از         شده خریداريسهام 
  . آورد المللی را فراهم می بخشی بین تنوع

قبـل   هاي هاي سهام کشورها در سالهاي اخیر نسبت به سال به طورکلی، همبستگی بین شاخص
هاسـت کـه بـه    دلیل این همبستگی بالا، یکپـارچگی بـالاي تجـاري بـین کشور    . افزایش یافته است

گذاري موجب تأثیر بیشـتر هـر    هاي سرمایه هاي تجاري بیشتر بین کشورها انجامیده و جریان جریان
سـوي   بخصوص بسیاري از کشورهاي اروپایی به خاطر حرکـت بـه  . شود کشور بر کشورهاي دیگر می

جـارت بـین   بـراي تسـهیل ت  ) یـورو (استانداردسازي مقررات در سراسر اروپا و استفاده از پول واحد 
  . اند کشورها، یکپارچگی بیشتري یافته

  
   1987یکپارچگی بازارها در دوران رکود سال 

مقایسـه   1987، بورس ایالات متحده آمریکا را با سه بورس خارجی در طول اکتبر 7-2منحنی 
نه تنها بورس ایالات متحده آمریکا افت شدیدي یافت، بلکه سه بازار دیگـر نیـز بـه شـدت     . کند می

دهد که علت  همبستگی بالا میان بورس کشورها در دوره رکود نشان می. حت تاثیر آن قرار گرفتندت
گـذاران حقـوقی بـا     بسـیاري از سـرمایه  . اصلی رکود به طور منظم بر همه بازارها تاثیر گذاشته است

هـاي   مـت که آنها افت جهانی در قی ازآنجایی. کنند هاي بلوکی سهام زیادي خرید و فروش می معامله
هاي مالی خود در همه بازارها و نه فقط بـورس   اند، اقدام به نقد کردن دارایی کرده بینی سهام را پیش

  .نیویورك کردند
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  بازارسهام 4تاثیررکود بر: 7- 2منحنی 

  
  هاي کوچک یکپارچگی بازارها طی دوران سقوط

نداشته است؛ اما چند هاي جهانی وجود  اي در بورس سقوط عمده 2006تا  1987اگرچه از سال 
 1که به آن پنجشنبه خونین( 1998آگوست  27براي مثال در . کوچک تجربه شده است   مورد سقوط

، ارزش سهام و پول روسیه در واکنش به مشکلات مالی در این کشور ناگهان افـت کـرد و   )گویند می
افـت   ٪4مریکا تا بیش از سهام ایالات متحده آ. ي سراسر جهان در آن روز زیان کردندها اکثر بورس

گذارند، نشان دادند که  هاي کوچک که بر اغلب بازارهاي اوراق بهادار تاثیر منفی می  این سقوط. کرد
. المللی که به خوبی متنوع است، در برابر رویدادهاي نامناسب ایمن نیسـت  حتی یک سبد سهام بین

                                                   
1. Bloody thursday 
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ت تاثیر مشکلات مالی روسـیه بودنـد،   اثرات نامناسب، از سهامی که تح» پنجشنبه خونین«در مورد 
گذاران به خاطر بیم از ارزشـگذاري غیرواقعـی سـهام،     فراتر رفت؛ چون بدگمانی باعث شد تا سرمایه

  . آنها را در کل بازارها به فروش برسانند
 

  نوظهور هاي تنوع بخشی در بورس
کند تا وجوه  ها فراهم میگذاران آمریکایی و سایر کشور بازارهاي نوظهور راه دیگري براي سرمایه

بـه عـلاوه،   . نـرخ رشـد اقتصـادي در ایـن بازارهـا نسـبتاً بـالا اسـت        . گـذاري کننـد   خود را سرمایه
سـازي   گذاري در بازارهاي نوظهور سود اضافی ناشـی از متنـوع   گذاران ممکن است از سرمایه سرمایه

یافتـه حرکـت    اد کشورهاي توسعهزیرا اقتصاد کشورهاي متبوع آنها لزوماً همگام با اقتص. کسب کنند
گـذاران بـا    بنابراین، همبستگی بین این سهام و سهام سایرکشورها پایین اسـت و سـرمایه  . کند نمی

بـا ایـن   . توانند ریسک را کـاهش دهنـد   گنجاندن برخی سهام از این بازارها در سبد سهام خود، می
هـاي   که تـا حـدي مزیـت همبسـتگی     دهند وجود، سهام بازارهاي نوظهور نوسان بالایی را نشان می

  . کند پایین آنها با سهام سایر کشورها را جبران می
 

  المللی  کارایی بازار بین
. برخی بازارهاي خارجی به خاطر شمار نسبتاً کم تحلیلگران و مدیران سبد سهام، ناکارا هستند

تـوان سـهام ارزان    تـر مـی   کننـد، آسـان   کنندگان بر بازار نظارت می از مشارکت که تعداد کمی  زمانی
تحقیقات نشان داده که برخی بازارهاي خارجی به دلیل واکنش کند قیمت . گذاري شده یافت قیمت

هـا در   ایـن ناکـارایی  . شرکتهاي خاصی، ناکارا هستند) سود هر سهممثل اعلان (به اطلاعات جدید 
نسبتاً جدیـد و کوچـک    برخی بازارهاي نوظهور،. شود هاي کوچک خارجی، بیشتر مشاهده می بورس

بنـابراین، برخـی سـهام    . هاي ایالات متحده آمریکا کارا نباشـند  هستند و ممکن است همانند بورس
بـا  . گذاران به این بازارها شـوند  گذاري شوند و در نتیجه باعث جذب سرمایه ممکن است ارزان قیمت
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پـذیر   در اثر دستکاري آسـیب  که برخی از این بازارها کوچک هستند، ممکن است حال از آنجایی این
زیـرا  . به علاوه، معامله توسط افراد درون سازمانی در بسیاري از بازارهاي خارجی شایع است. باشند

گـذاران حقـوقی بـزرگ و کارمنـدان      به طور کلی، سرمایه. اند قوانین مقابله با آن هنوز تصویب نشده
اگرچه این . تیازات و مزایا برخوردار باشنددرون سازمانی در بازارهاي خارجی ممکن است از برخی ام

هاي غیرعادي هسـتند، جـذاب اسـت، امـا نسـبت بـه        گذارانی که به دنبال بازده بازارها براي سرمایه
هاي حکومـت مرکـزي و    این بازارها در معرض سیاست. بازارهاي بزرگ نوسانات قیمتی زیادي دارند

گذاران آمریکا را در معرض ریسک نرخ ارز بالا  سرمایه این بازارها. هاي سیاسی قرار دارند دیگر ریسک
، )قبـل از بحـران آسـیا   ( 1996تـا   1990از سـال . زیرا پول محلی آنها ناپایدار اسـت . دهند قرار می

بازارهاي نوظهور مثل آرژانتین، برزیل، اندونزي و فیلیپین حـداقل یـک سـال دوره رکـود را تجربـه      
گـذاران   نرخ ارز بـر سـرمایه   تأثیربعد از محاسبه ( .فت پیدا کرددرصد ا 40کردند که ارزش سهام تا 

هـاي   آسیا، این بازارها و سایر بازارهاي آسـیایی افـت   1997-1998درطول بحران سال ). آمریکایی
بورس در بازارهاي نوظهور به خوشبینی زیـاد و سـهام     بنابراین، ناکارآمدي. شدیدي را تجربه کردند

  . اي را در پی داشت نجر شد که آن نیز به نوبه خود اصلاحات دورهگذاري شده م گران قیمت

  
  خلاصه 

یا مـدل تنزیـل سـود سـهام ارزشـیابی       )P/E(معمولاً سهام با استفاده از روش قیمت به درآمد 
مـدل تنزیـل   . کند می عملشرکت  سود هرصنعت در  P/Eحاصلضرب  براساس P/Eروش . شوند می

  . کند هاي آتی، برآورد می ریق ارزش فعلی سود سهام مورد انتظار سالسود سهام، قیمت سهام را از ط
قیمت سهام تحت تاثیر عواملی است که بر جریان وجوه نقد آتی یـا نـرخ بـازده مـورد انتظـار       -

تواننـد بـر    شرایط اقتصادي، شرایط بازار و شرایط خاص هر شرکت مـی . گذارد گذاران اثر می سرمایه
  . خ بازده مورد انتظار سهم تاثیر بگذارندشرکت یا نر يجریان نقد
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هـاي تحلیلگـر    گذاري بر توصیه گیري درباره سرمایه گذاران به هنگام تصمیم بسیاري از سرمایه -
اي بـر   گذاران تـاثیر عمـده   بر تقاضاي سرمایه نقش آنهاتوانند، به خاطر  تحلیلگران می. متکی هستند

هـاي آنهـا بسـیار     زیـرا توصـیه  . شـوند  به دقت پایش می اخیراً تحلیلگران. ارزش سهم داشته باشند
  . بینانه هستند خوش
. شود ریسک سهم به وسیله نوسان آن، بتاي آن یا برآورد ارزش در معرض ریسک، ارزیابی می -

گیـري   ناگهانی قیمت سهام در سالهاي اخیر، توجه بیشتري بـه انـدازه    گذاران با توجه به افت سرمایه
  . ندده ریسک نشان می

کارایی . کارایی بورس بدین معنی است که قیمت سهم نشان دهنده کل اطلاعات موجود است -
دهندة کـل اطلاعـات مـرتبط بـا معـاملات، ماننـد         کند که قیمت اوراق بهادار نشان ضعیف بیان می

 کند که قیمـت  کارایی نیمه قوي بیان می. نوسانات گذشته قیمت و حجم معاملات اوراق بهادار است
کنـد کـه    کارایی قوي بیـان مـی  . است دهندة همه اطلاعات عمومی  اوراق بهادار به طور کامل نشان 

دهندة همه اطلاعات اعم از اطلاعات درون سازمانی یا محرمانه  کامل نشان  قیمت اوراق بهادار به طور
 مه قوي یا قـوي کند، اما شواهد کمتري از کارایی نی شواهد تا حدي کارایی ضعیف را تایید می. است

  . وجود دارد در بازار
  

 نظرات موافق و مخالف

  گران باشد؟ هاي تحلیل آیا بازار باید متکی به ایده
آنهـا  . گذاري شدن سهام، تخصص دارند گران درمورد تشخیص گران یا ارزان قیمت بله، تحلیل -

گذاران دسترسی بهتري بـه   آنها همچنین در مقایسه با سرمایه. گذاران ماهرتر هستند غالبا از سرمایه
  . اطلاعات دارند
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هاي  گران مهارت و اطلاعات بهتري داشته باشند، تمایل دارند که تخمین خیر، حتی اگر تحلیل -
آنها در معرض تضاد منافع و عدم تمایل به ارائه گزارشهاي منفی . دهند بینانه ارائه  بیش از حد خوش

  . درباره سهام قرار دارند
هاي جستجوي مورد علاقـه خـود بـراي درك بهتـر موضـوع       گوید؟ از روش میچه کسی درست 

  .باره بنویسید دیدگاه خود را در این. استفاده کنید
  

  تمرین جریان وجوه 
  ارزشیابی سهام 

به خاطر داشته باشید درصورتیکه اقتصاد قوي باشد، شرکت کارسون ممکن اسـت نیـاز داشـته    
. در چند سال آتی افزایش دهد تا بتواند به تقاضاها پاسخ دهـد  ٪50باشد تا ظرفیت تولید خود را تا 

به خاطر داشته باشید کـه منحنـی   . شرکت نیازمند تامین مالی براي توسعه و افزایش در تولید است
شدن احتمالی اقتصاد بـه دلیـل فعالیتهـاي     همچنین کارسون نگران کند . بازده، شیب فزاینده دارد

این شرکت همچنین انتشار سهم یا اوراق قرضه را براي . کاهش تورم است احتمالی فدرال رزرو براي
کنـد،    اگر کارسون سهام خود را عرضه عمـومی . بالا بردن منابع مالی خود در سال بعد در نظر دارد

ایـن  . هاي مورد نظر استفاده کند ممکن است از سهام خود به عنوان ابزاري براي تملک دیگر شرکت
اقتصاد به رشد خود در طول زمان ادامه دهد،  ،موفق بود و در آینده IPOد که اگر شرکت در نظر دار

  . در عرضه ثانویه مشارکت کند
به صورت  ٪30این شرکت سیستم پرداخت خود را تغییر داد تا دستمزد اغلب مدیران خود را تا 

  . را به صورت حقوق پرداخت کند بقیهسهام و 
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شرکتهاي دیگـر در صـنعت کارسـون، نسـبتاً      )P/E(د درحال حاضر، نسبت قیمت به درآم -1
چگونه ممکن است این اطلاعات بر زمانی کـه در  . یابد پایین است، اما در آینده افزایش می

  دهد، تاثیر بگذارد؟ آن کارسون سهام خود را انتشار می
فرض کنید شرکت کارسون معتقد اسـت انتشـار سـهام ابـزاري مناسـب بـراي اجتنـاب از         -2

مدت تا زمان  از نظر کارسون حتی اگر نرخهاي بهره بلند. رخهاي بهره بالا استپرداخت ن
. توان با انتشار سهام به جاي اوراق قرضه از آنها اجتناب کرد انتشار سهام افزایش یابد، می
  آیا این دیدگاه درست است؟

 IPOاما چرا بعـد از  . واقف است IPOشرکت کارسون براهمیت قیمت بالاي سهام در زمان  -3
  براي شرکت کارسون، قیمت سهام آن مهم است؟ 

عرضه شود، ممکن است این شـرکت بتوانـد بـا      اگر سهام شرکت کارسون به صورت عمومی -4
توضـیح دهیـد چـرا    . اعطاي سهام به مدیران خود براي جبران خسارت ایجاد انگیزه کند

ام بـه عنـوان   شود؟ سپس توضیح دهید چرا استفاده از سـه  سهام باعث عملکرد بهتر می
کـه بایـد    درحـالی . مدت باشند هاي کوتاه کند تا به دنبال برنامه خسارت آنها را تشویق می

توانـد   چگونه شـرکت مـی  . هدف آنها حداکثرسازي سرمایه سهامداران در بلندمدت باشد
براي ایجاد انگیزه، سهام ارائه کند و در عین حال مدیران را به سـمت اهـداف بلندمـدت    

  سوق دهد؟
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  پیوست فصل هفتم
  

  رابطه بین حسابداري و ارزشیابی سهام
مـدیران  . در شرکتی که سهام آن عرضه عمومی شده، مدیران شرکت از مالکان آن جدا هسـتند 

رود با اتخاذ تصمیماتی که  شوند تا به عنوان نمایندگان شرکت فعالیت کنند و انتظار می استخدام می
مدیریت شرکت باید اطلاعـات  . ت منافع سهامداران باشنددهد، در خدم ارزش شرکت را افزایش می

گـذاران از ایـن    سـهامداران و دیگـر سـرمایه   . مهم درباره وضعیت مالی و عملکرد شرکت ارائه کنـد 
گـذاران   براي مثال اگر سـرمایه . کنند اطلاعات براي پایش مدیریت و ارزشگذاري شرکت استفاده می

اگر آنهـا  . کنند گزارش شده تکیه می سودت استفاده کنند، بر قیم براي ارزشگذاري از روش درآمد به
که اخیراً گزارش شـده   سوداز مدل تنزیل سود سهام استفاده کنند، نرخ رشد مورد انتظار را از ارقام 

آورند و اگر از مدل تنزیل سود سهام تعدیل شده استفاده کنند، براي تخمین جریانـات   به دست می
  . کنند الی تکیه مینقدي آتی بر صورتهاي م

گذاران نیز نادرست خواهد بود  اگر شرکتها اطلاعات مالی نادرست ارائه کنند، ارزشگذاري سرمایه
به علاوه، اطلاعات مالی نادرست ریسک سهام . و پول به اشتباه در بازارهاي مالی جریان خواهد یافت

اگـر  . مالی گزارش شده باشند هاي ورتگذاران باید نگران درستی ارقام ص چون سرمایه. برد را بالا می
یـا دیگـر    سـود گذاران تشخیص دهنـد کـه    مالی قطعی نباشند، هرگاه سرمایه هاي اطلاعات صورت

. یابد اند، ارزش سهام کاهش می اطلاعات مورد استفاده براي تخمین جریانات نقدي زیادي اعلام شده
در معرض ریسـک هسـتند، نـرخ بـازده     گذاران به دلیل حسابرسی نادرست براي سهامی که  سرمایه

بنابراین روشهاي حسابرسی فریبنده، هزینه سرمایه ناشی از انتشار سهام را . کنند بالاتري مطالبه می
  .دهد افزایش می
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شرکتها براي اطمینان از اینکه مدیران در خدمت منافع سهامداران هسـتند، معمـولاً دسـتمزد    
براي مثال، مدیران ممکن است داراي اختیار خرید سـهام  . کنند مدیران را با قیمت سهام مرتبط می

به قیمـت  ) سال بعد 5مثلاً (به طوري که بتوانند سهام شرکت را در یک دوره زمانی مشخص . باشند
طور مستقیم از افزایش قیمت  بدین ترتیب مدیران همچون دیگر سهامداران به. معین خریداري کنند

میماتی بگیرند که به افزایش قیمت سهام بـراي سـهامداران منجـر    برند و لذا باید تص سهام سود می
  .شود

تـر از   افزایش قیمت سهام از طریق دستکاري صورتهاي مالی را آسان ،مدیران از متأسفانه برخی
شـرکت زیـادي گـزارش شـود،      سـود وقتـی  . دانندیافزایش قیمت از طریق بهبود عملکرد شرکت م

  .کنند ارزشگذاري، ارزش سهام را زیاد برآورد می گذاران بدون توجه به روش سرمایه
چون بـه  . مدیران ممکن است علاقه داشته باشند که به طور موقت درآمدها را زیاد گزارش کنند

اگر محدودیتی در اختیار خریـد سـهام اعمـال نشـود، مـدیران      . رود طور موقت قیمت سهام بالا می
سهام را (طور موقت بالاست، استفاده کنند  ت سهام بهتوانند از اختیار خود در طول مدتی که قیم می

تواننـد   آنها می. و بلافاصله سهام را در بازار ثانویه بفروشند) به قیمت مشخص شده در قرارداد بخرند
گـذاري   گذاران متوجه شوند که قیمت سهام بالاست، از سهام گران قیمـت  قبل از اینکه دیگر سرمایه

  .شده، سود بدست آورند
  
  لات انعطاف در حسابداري مشک

تواننـد اطلاعـات مـالی را     اگر مقررات حسابداري اجازه خلاقیت را به مدیران ندهند، آنهـا نمـی  
حسابداري صورتهاي مالی شرکت براساس اصول پذیرفته شده حسابداري که توسط . دستکاري کنند

ال این دستورالعملها به در عین ح. شود هیأت استانداردهاي حسابداري مالی تنظیم شده، هدایت می
به عبـارت دیگـر، هـیچ فرمـول     . آورندرا فراهم میدر حسابداري  پذیريمیزان زیادي امکان انعطاف

ابهام در حسابداري با علاقـه  . حسابداري به جریانات نقدي وجود ندارد ارقاماستانداردي براي تبدیل 
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خواهند سهام خود را بفروشـند،   می شرکت در دوره خاصی که سودبرخی مدیران به بالا نشان دادن 
هـا   را در یک دوره خاص بالا نشان دهد؛ بدون اینکه هزینه سودتواند  حسابداري می. شود تشدید می

گـذارانی کـه تشـخیص     سـرمایه . ها تا فصل آتی بـه تـأخیر افتـد    افزایش یابد یا گزارش برخی هزینه
  .ت ارزش شرکت را زیادي برآورد کننددهند برخی ارقام حسابداري اشتباه هستند، ممکن اس نمی

  
  ها بندي هزینه طبقه

را بصـورت   کنـد، معمـولاً هزینـه آن    هاي تجاري خود را متوقـف مـی   وقتی شرکتی یکی از پروژه
گـذاران هزینـه اسـتهلاکی را هنگـام بـرآورد       سرمایه. نماید استهلاکی یا یکباره از درآمدها کسر می

در عـین  . ها دوباره اتفـاق بیافتنـد   رود این هزینه چون انتظار نمی. گیرند هاي آتی در نظر نمی هزینه
جاري خود را بـه حسـاب هزینـه اسـتهلاك      سال هاي عملیاتی حال برخی شرکتها بخشی از هزینه

گذارانی که ایـن   سرمایه. افتند ها در آینده باز هم اتفاق می کنند؛ علیرغم اینکه این هزینه منتقل می
  . کنند هاي آتی را کم برآورد می دهند، هزینه خیص نمیترفند حسابداري را تش

، تـلاش کـرد تـا    1998در سال  MCIبه دنبال تصاحب شرکت  1به عنوان مثال شرکت ورلدکام
وقتـی کمیسـیون بـورس و اوراق    . میلیارد دلار را به حساب هزینه استهلاك منتقل کنـد  7بیش از 

اگر . میلیارد دلار تغییر داد 3کام این مقدار را به در مورد این حساب سؤال کرد، ورلد )SEC(بهادار 
هـاي عملیـاتی    میلیارد دلار دیگر را به حساب هزینه استهلاك انتقال دهـد، هزینـه   4توانست  او می

هـاي مـالی    گـذارانی کـه بـه صـورت     لذا سـرمایه . داد میلیارد دلار کاهش می 4گزارش شده خود را 
میلیـارد دلار در سـال کمتـر تخمـین      4آتی آن را در حـدود   هاي کردند، هزینه ورلدکام اعتماد می

  .شد زدند و در نتیجه ارزش ناخالص سهام زیادي برآورد می می
  

                                                   
1. World com 
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  اعلام مجدد درآمدها، پس از ایجاد خسارت
از آنهـا   SECکنند، ممکن اسـت   وقتی شرکتها از دستورالعملهاي منعطف حسابداري تخطی می

در سالهاي . تعدیل کنند و  صورتهاي مالی تعدیل شده ارائه دهندبخواهد درآمدهاي خود را مجدداً 
درآمـدهاي خـود را مجـدداً تعـدیل کننـد؛ امـا خسـارت         تـا  صدها شرکت را وادار کرد SECاخیر 

  .گذارانی که به حسابداري نادرست اعتماد کردند جبران نشد سرمایه

  
  روشهاي مدیریتی براي پرهیز از حسابداري نادرست

توانـد در   شود، روشهاي متعدد مدیریتی وجود دارد که می در ادامه توضیح داده می همانطور که
  .تلاش براي منع شرکتها از حسابداري نادرست مورد استفاده قرار گیرد

  
  حسابرسی

شرکتها باید حسابرسانی را براي حسابرسی صـورتهاي مـالی خـود اسـتخدام نماینـد تـا تهیـه        
در عین حال حسابرسان براي . عملهاي حسابداري را تأیید کنندصورتهاي مالی در چارچوب دستورال

برخی شرکتهاي بزرگ به حسابرسان بابت خـدمات  . آینده شغلی خود وابسته به این شرکتها هستند
لذا ممکن است حسابرسان، . پردازند حسابرسی و سایر خدمات بیش از یک میلیون دلار در سال می

کـار گرفتـه    رار دهند تا در آینده مجدداً توسط مشتریان خود بـه حسابداري نادرست را مورد تأیید ق
اگر حسابرسان بر معیارهاي درست پایبند باشند و مشتریان خود را وادار کنند که درآمدهاي . شوند

گزارش شده را مورد تجدید نظر قرار دهند، ممکن است دوباره براي ارایه خدمات حسابرسی دعـوت  
  .نشوند

داري نیز حسابرسان را به تأیید روشـهاي خلاقانـه حسـابداري کـه توسـط      قوانین منعطف حساب
حسابرسان علاقمندند صورتهاي مالی را کـه تـا   . کند گیرد، ترغیب می شرکتها مورد استفاده قرار می

  . کنند، تأیید نمایند حدودي مبهم هستند، اما مستقیماً از قوانین حسابداري تخطی نمی
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  هیأت مدیره
مدیران بر فرآیند . رود که نماینده سهامداران شرکت باشند یک شرکت انتظار میمدیره  از هیئت

کنند و باید تلاش کنند از صحت اطلاعات مالی ارائه شده توسط  دهی مالی شرکت نظارت می گزارش
را بـه   شـرکت  مـدیره، مـدیران    هیأت اعضاي در عین حال برخی از. شرکت اطمینان حاصل نمایند

درون سـازمانی   از مـدیران همه هیأت مدیره  اعضاي اگر. کنند مالی وادار نمی افشاي صحیح شرایط
آن دسته از اعضاي هیأت مدیره که مـدیران موظـف شـرکت    . کارا نخواهد بودباشند در این صورت 

در سالهاي اخیـر  . توانند مدیرعامل شرکت را به دقت پایش کنند هستند، نمی) افراد درون سازمانی(
را که تحت ) افراد برون سازمانی(هیأت مدیره ) غیرموظف(ها، تعداد اعضاي مستقل بسیاري از شرکت

با این همه حتی برخی از اعضـاي غیرموظـف   . اند تأثیر مدیران اجرایی شرکت نیستند، افزایش داده
در  حـق جلسـات  هیأت مدیره ارتباطی قوي با کارمندان شرکت دارند و یا علاوه بر دسـتمزد بابـت   

لذا ممکن است از حسابداري نادرسـت یـا   . کنند مبالغ زیادي بابت مشاوره دریافت می هیأت مدیره،
  .پوشی کنند تا جریان درآمد فعلی خود از شرکت را حفظ نمایند دیگر رفتارهاي غیراخلاقی چشم

مـثلاً  . در سالهاي اخیر براي افزایش استقلال اعضاي هیأت مدیره پیشنهادهایی ارائه شده است
هـاي خـود بـراي بهبـود      توصیه 1امین عمومیکمیسیون مؤسسات خصوصی و  2003ویه در نهم ژان

هاي وسیعی اسـت کـه    هدف این کمیسیون، پرداختن به سوء استفاده.  ارائه کرد 2حاکمیت شرکتی
موجب رسوایی شرکتها شده و در نتیجه اعتماد عمومی به شرکتها، مدیران آنها و بازارهاي سـرمایه  

یکی از . دهد این کمیسیون، بهترین دستورالعملهاي اجرایی را ارائه می. دهند ش میدر آمریکا را کاه
عـلاوه بـر   . دستورالعملهاي کمیسیون این است که مدیرعامل شرکت نباید رئیس هیأت مدیره باشد

کنـد کـه اگـر رئـیس      این کمیسیون همچنین توصیه می. این، رئیس هیأت مدیره باید مستقل باشد
به علاوه کمیسـیون  . قل نباشد، باید یک پست مدیریتی مستقل مهم طراحی شودهیأت مدیره مست
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کند در شرکتهایی که رئیس هیأت مدیره از مدیرعامل شرکت جدا نیست، باید یک پست  توصیه می
  .مدیر کل ایجاد شود

  
  دستمزد اعضاي هیأت مدیره

. ت مدیره ناکارا هستندهاي مدیره به دلیل روش پرداخت دستمزد به اعضاي هیأ برخی از هیأت
اگر اعضاي هیأت مدیره بابت دستمزد خود، اختیار خرید سهام دریافت کنند، ارزش اختیـار خریـد   

در نتیجه برخی از اعضاي هیأت مدیره ممکن اسـت  . سهام به ارزش سهام شرکت وابسته خواهد بود
افـزایش یابـد، آنهـا از    وظایف نظارتی خود را بخوبی انجام ندهند، چون اگر قیمت به صورت موقـت  

تري  در عین حال سهامدارانی که سهام خود را براي مدت طولانی. شوند فروش سهام خود منتفع می
  .شوند اند، متضرر می دهد که صورتهاي مالی نادرست بوده کنند، وقتی بازار تشخیص می نگهداري می

کت وابسته باشد آنها در اگر دستمزد اعضاي هیأت مدیره در بلندمدت به حداکثرسازي ارزش شر
اگر به آنها سهامی داده شود که مجاز به فروش براي . خدمت منافع بلندمدت سهامداران خواهند بود

  .را در بلندمدت افزایش دهد تواند ارزش شرکت مدتی طولانی نباشند، این کار می
 ـ   ه مـدیران یـا   مقررات اخیر، موضوع احتمال سوء استفاده در نتیجه ارائه اختیار خریـد سـهام ب

مقرر کرد کـه شـرکتهاي    SEC، 2003در اول جولاي . دهند اعضاي هیأت مدیره را مد نظر قرار می
عضو بورس نیویورك یا نزدك باید قبل از ارائه سهام یـا اختیـار خریـد سـهام بـه مـدیران خـود از        

 ه بر این، اخیـراً علاو. این قانون توسط بورس نیویورك و نزدك تأیید شد. سهامداران تأییدیه بگیرند
شرکتها باید هزینه اختیار خرید سهام  کرد پیشنهاد 1 (FASB) هیأت استانداردهاي حسابداري مال

اگر این کار انجـام شـود، گزارشـهاي مـالی     . مدیران را در صورتحساب سود و زیان خود لحاظ کنند
امات بسـیاري از  در نتیجـه ایـن اقـد   . شود و ممکن است حاکمیت شرکتی بهبـود یابـد   تر می شفاف
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صـورت سـهام    شرکتها شامل امریکن اکسپرس، بانک آمریکا و جنرال الکتریک، پرداخت پـاداش بـه  
  .اند بلندمدت را جایگزین اختیار خرید سهام کرده

  
  کمیته حسابرسی مستقل هیأت مدیره

برخی اعضاي هیأت مدیره ممکن است در یک کمیته حسابرسـی مسـتقل کـه مسـئول پـایش      
رود این کمیته تضمین کند کـه حسابرسـی بـدون     انتظار می. کت است، خدمت کنندحسابرسی شر

توانند از حسابرسی  برخی اعضاي هیأت مدیره نمی. شود طرفانه انجام می تضاد منافع و به صورتی بی
  .خواهند تشخیص دهند دهند یا نمی چون تضاد منافع را تشخیص نمی. نادرست جلوگیري کنند

  
  بندي اعتبارينقش مؤسسات رتبه 

بندي اعتباري همچـون   گذاران براي تخمین ریسک شرکت به مؤسسات رتبه ممکن است سرمایه
در عین حال این مؤسسات همیشه مشکلات مالی شرکتها را . اند پورز یا مودي تکیه کنند استاندارد 

ننـد تـا بـه    ک آنها معمولاً در تخمین ریسک شرکت به صورتهاي مالی توجه می. کنند بینی نمی پیش
مؤسسات ممکن است فرض کنند که صورتهاي مالی صـحیح هسـتند؛ چـون    . صحت صورتهاي مالی

  .درستی انجام شده است اند و حسابرسی از نظر اخلاقی به توسط حسابرس تأیید شده
  

  کنترل شرکت در نقش بازار
کـه  ( 1اراترکنترل شرکت، شرکتهایی که عملکرد ضعیفی دارند، توسط شرکتهاي ک براي در بازار

مهاجمـان علاقـه دارنـد    . شـدند  تصاحب شده و مجـدداً سـازماندهی مـی   ) شوند نامیده می 2مهاجم
) بـه علـت عملکـرد ضعیفشـان    (توانند آنها را بـه قیمـت پـایینی     چون می. شرکتهاي ناکارا را بیابند

                                                   
1. More Efficient Firms 
2. Raiders 
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ابداري نـاقص  با این حال، کنترل شرکت لزوماً از حس ـ. خریداري کنند و مدیریت آنها را اصلاح کنند
اعـلام   يخود را زیـاد  سودزیرا اولاً مهاجمان ممکن است نتوانند شرکتهایی که . کند جلوگیري نمی

انـد و زیـاد ارزشـگذاري     اعلام کرده يخود را زیاد سودثانیاً شرکتهایی که . اند، شناسایی کنند کرده
نکـه تصـاحب مسـتلزم    سـوم ای . اند، مهاجمان خواهان خریداري آنهـا بـه قیمـت بـالا نیسـتند      شده

ها با منافع احتمالی جبران  هاي ذاتی ادغام فعالیتهاست و این ریسک وجود دارد که این هزینه هزینه
  .نشود

  

  رسوایی شرکت انرون
انـرون  . مشهورترین نمونه استفاده از حسابداري خلاق سالهاي اخیر در شرکت انرون اتفاق افتـاد 

کـه   1990این شرکت تا دهه . گاز طبیعی به وجود آمد از ادغام در شرکت خط لوله 1985در سال 
انـرون در  . اي داشـت  زدایی از صنایع همگانی، فرصتهاي جدیدي به وجود آورد، رشد آهسته مقررات

بـرق در ایـالات متحـده را      ایـن شـرکت تعـدادي کارخانـه    . چندین جهت توسعه خود را آغاز کـرد 
رق در برزیل، یک کارخانه برق در هند و یک شرکت خریداري کرد و با تصاحب یک کارخانه توزیع ب

مهمتر از همه اینکه . المللی توسعه یابد آب در انگلستان و برخی شرکتهاي دیگر توانست، از نظر بین
زدایی جدید استفاده کرد تا در معاملات گـاز و الکتریسـیته پیشـرو     انرون از مزیتهاي فضاي مقررات

انرون آن لاین را معرفی کرد و بخش معاملات اینترنتی را ایجاد شرکت انرون،  1999در سال . باشد
در آن زمان این نوع سـهام خواهـان زیـادي    . نمود که به شرکت امکان داد سهام اینترنتی ارائه کند

همـه اینهـا   . داد شرکت انرون معاملات آن لاین فلزات، محصولات چوبی و انرژي را انجام می. داشت
  .از نظر درآمد ناخالص هفتمین شرکت بزرگ آمریکا شود 2000در سال  انرون را قادر ساخت تا

اعلام ورشکسـتگی   2001مشکلات مالی انرون آغاز شد و در دوم دسامبر  2001وقتی در اکتبر 
در آن زمـان، ایـن بزرگتـرین شـرکت آمریکـایی بـود کـه        . گذاران متعجب شدند کرد، اغلب سرمایه
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گذاري شـده   یابیم که چندین سال سهام انرون بالا قیمت در میبا نگاه به گذشته . شد ورشکست می
ناکـامی  . گذاران و اعتباردهندگان فریب صـورتهاي مـالی آن را خـورده بودنـد     اما برخی سرمایه. بود

توانـد   داد چگونـه یـک شـرکت مـی     چـون نشـان   . بزرگ انرون بسیار مورد توجه عموم قـرار گرفـت  
و علیرغم کنترلهاي مختلف براي جلوگیري از این نوع رفتـار،   صورتهاي مالی خود را دستکاري کرده

در این بخـش برخـی نظـرات در مـورد اینکـه چـرا       . ارزشگذاري صحیح شرکت را دچار اخلال کند
  .کنیم گذاران تا این اندازه ضعیف بود، ارائه می ارزشگذاري انرون و برآورد ریسک آن توسط سرمایه

  
  نامه انرون به سهامداران

گذاران سهام آن  یابیم که چرا سرمایه ه ادعاهاي انرون در گزارش سالانه توجه کنیم، در میاگر ب
شـامل   2000نامه انرون به سهامداران و گزارش سالانه انـرون در سـال   . را گران ارزشگذاري کردند

  :موارد زیر است
مـا از   کـه  طـوري  از تمامی جهات موفقیت آمیز بوده است به 2000عملکرد انرون در سال  -

 .ایم ایم و در همه فعالیتهایمان برتري خود را ثابت کرده رقبا فاصله زیادي گرفته

انرون واحدهاي تجاري قوي و منحصر به فردي ایجاد کرد که فرصتهاي نامحـدودي بـراي    -
 .پیشرفت دارند

 .برابر شده است 3سال گذشته حداقل  5از نظر ما فرصتهاي شرکت در مقایسه با  -

سبه درآمدهاي هر سهم بسیار دقیق است و ما انتظار داریم به عملکرد قـوي  انرون در محا -
 .خود ادامه دهیم

 .کند دهد و بازده خوبی به سهامداران ارائه می انرون درآمدهاي هر سهم را افزایش می -

 .بود S & P ،%89  -9% ، در مقایسه با بازده2000بازده کل شرکت به سهامداران در سال  -
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درصـد بـراي    383درصـد در مقایسـه بـا     1415انرون بـراي سـهامداران   ساله  10بازده  -
S&P500 بود. 

 .ما در نظر داریم ارزش سهام سهامداران را به مقدار قابل توجهی افزایش دهیم -

  
  ارزشگذاري سهام انرون

کـه بـراي   (معمولاً ارزشگذاري یک شرکت با استخراج جریانات نقدي و نرخ بازده مـورد انتظـار   
گـران  . پذیر اسـت  از صورتهاي مالی شرکت امکان) گیرد انات نقدي مورد استفاده قرار میتنزیل جری

  .ارزشگذاري انرون به دلیل عدم رعایت مقررات در صورتهاي مالی این شرکت بود
  

  برآورد جریانات نقدي
چون درآمدهاي انرون مغشوش بود، برآورد جریانات نقدي با استفاده از درآمدها نیز به درسـتی  

به علاوه درآمدهاي انرون دستکاري شده بودند تـا رشـد پیوسـته درآمـدها را نشـان      . شد انجام نمی
گذاران هنگام برآورد جریانات نقدي آتـی نـرخ رشـد بـالایی را در نظـر       بر این اساس، سرمایه. دهند

  .گرفتند می
  

  برآورد نرخ بازده مورد انتظار 
بدون ریسک بـه عـلاوه   ) بلندمدت(نتظار را از نرخ بهره توانند نرخ بازده مورد ا گذاران می سرمایه

توان از طریق درجه اهرم مالی فعلی شـرکت   صرف ریسک را می. صرف ریسک شرکت محاسبه کنند
اهرم مالی، توانایی شرکت را در  پرداخت بهـره از  . و حساسیت آن به تحرکات بازار اندازه گیري کرد

آنکه انحراف حسابداري شرکت انرون آشکار شود، ریسک  پیش از. دهد عملیاتی نشان می سودمحل 
. شرکت اغلب بدهی خود را از صورتهاي مالی خارج کرد و پنهان نگه داشت. آن کم ارزیابی شده بود

هاي گذشـته شـرکت    گذارانی که حساسیت انرون به تحرکات بازار را از طریق داده در نتیجه سرمایه
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در نتیجه آنها از صرف . مال ورشکستگی شرکت را پیش بینی کنندکردند، قادر نبودند احت برآورد می
گذاران هـم جریانـات    هاي مالی موجب شد سرمایه بنابراین صورت. تري استفاده کردند ریسک پایین

ایـن  . نقدي آتی انرون را زیادي ارزیابی کنند و هم ریسک آن را کمتر از حد واقعـی تخمـین بزننـد   
  .رت تصنعی بالا برودموجب شد که قیمت سهام به صو

  
  استفاده از ضریب بازار

گذاران تـلاش   با توجه به دشواري تخمین جریانات نقدي و نرخ بازده مورد انتظار، برخی سرمایه
مناسب بـراي    P/Eتعیین ضریب . بازار، سهام انرون را ارزشگذاري کنند  یباکردند با استفاده از ضر

  .واقعی نبودند سودشده، گزارش  سودانرون نیز دشوار بود، زیرا 
صنعت براي انرون، دشواري تشخیص ضریب مناسب صـنعت   P/Eمشکل دیگر استفاده از روش 

انـرون  . یکی از کارهاي اصلی شرکت انـرون، معاملـه انـواع قراردادهـاي مشـتقه در انـرژي بـود       . بود
گذاري  ي سرمایهزیرا شرکتهایی چون بانکها. خواست به عنوان یک شرکت بازرگانی شناخته شود نمی

  .کنند ارزش کمتري براي شرکتهاي بازرگانی تعیین می
  
  هاي مدیریتی انرون انگیزه

رود کـه ارزش سـهام    از مدیران انتظار می. یکی از دلایل اصلی مشکلات انرون، مدیریت آن بود
کـه   انرون مثل بسیاري از شرکتها براي ترغیب مدیران به اتخاذ تصـمیماتی . شرکت را حداکثر کنند

رسـد   با این همه به نظر می. ارزش سهام شرکت را حداکثر کند، به آنها اختیار خرید سهم اعطا کرد
مدیریت انرون براي نشان دادن عملکرد شرکت، بیشتر بر دستکاري صورتهاي مالی متمرکز شـد تـا   

سـت  بینـی شـده د   پـیش  سـود انرون با دستکاري صورتهاي مالی، پیوسته به . بهبود عملکرد واقعی
بـدین ترتیـب، انـرون    . افـزایش داد  2001فصل متوالی تا سال  20خود را در طول  سودیافت و  می
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در نتیجه . تصویر دروغینی درباره عملکرد خود معرفی کرد و تقاضا براي سهام شرکت را افزایش داد
هش قبـل از کـا  . زمانی که مدیران سهام خود را فروختند، قیمت سهام به صورت تصـنعی بـالا بـود   

مدیر اجرایی یا اعضاي هیأت مدیره انرون، سهام خود را در مجموع به قیمتی بیش  29قیمت سهام، 
  . از یک میلیارد دلار فروخته بودند

  
  پایش درونی

برخی شرکتها براي اطمینان از کنترل مدیران و ترغیب آنان به اتخاذ تصمیمات در جهت منافع 
متأسـفانه پـایش درونـی انـرون نیـز در معـرض       . کننـد  می گذاران، از پایش درونی استفاده سرمایه

اي ارزش بازار قراردادهـاي مختلـف    براي مثال مدیران باید به صورت دوره. دستکاري قرار گرفته بود
چون براي برخی از این قراردادها بازار فعالی وجود نداشت، معمـولاً  . کردند گیري می شرکت را اندازه

مدیران از روشهایی براي ارزیابی عملکرد اسـتفاده  . گرفت خواه صورت میارزشگذاري قراردادها به دل
انجامید و در نتیجه عملکرد مدیران و حقوق و دستمزد آنها  بالاتر  کردند که به نتایج مطلوبی می می
  .رفت می

  
  پایش توسط هیأت مدیره

ه مـدیران در  هیأت مدیره به عنوان نماینده سهامداران شرکت هستند و باید تضـمین کننـد ک ـ  
صورت سـهام   در واقع معمولاً دستمزد اعضاي هیأت مدیره به. کنند جهت منافع سهامداران عمل می

در مورد شرکت . شود تا آنها انگیزه لازم براي حداکثر کردن قیمت سهام را داشته باشند پرداخت می
قتـی قیمـت سـهام بـه     انرون، برخی از اعضاي هیأت مدیره نیز از مدیران اجرایی پیروي کردنـد و و 

  .صورت تصنعی بالا بود، سهام خود را فروختند
  
  



  
 

 

  ارزشیابی سهام و ریسک/ فصل هفتم 404

  دستکاري صورتهاي مالی شرکت انرون
کـرد، مطـابق    برخی از روشهایی کـه انـرون بـراي گـزارش وضـعیت مـالی خـود اسـتفاده مـی         

کننـده    سایر روشها اگر چه در چارچوب قوانین بودند، اما گمـراه . دستورالعملهاي حسابداري نبودند
گذاري کردند؛ بـدون اینکـه مشـکلات مـالی      گذاران در انرون سرمایه در نتیجه برخی سرمایه. بودند

  .گذاران بیشتر یا همه سرمایه خود را از دست دادند برخی از این سرمایه. شرکت را تشخیص دهند
  

  1تضامنیحسابداري شرکتهاي 
مالی خود استفاده کرد، انتقال  ترین روشهایی که انرون براي دستکاري صورتهاي یکی از متداول

  گذاري در حـداقل  انرون از افراد برون سازمانی براي سرمایه. بود شرکت تضامنیها به حساب  دارایی
گذاري  براساس اصول حسابداري، اگر میزان سرمایه. کرد استفاده می تضامنیهر شرکت در  درصد 3

بنـدي   وان یک شـعبه از شـرکت اصـلی طبقـه    افراد برون سازمانی بسیار کم باشد، لازم نیست به عن
بندي کند، لازم نبـود   را به عنوان شعب خود طبقه تضامنیچون انرون مجبور نبود شرکتهاي . شوند

از صـورتهاي   شـرکت تضـامنی  لذا بدهی . اطلاعات مالی آنها را در صورتهاي مالی تلفیقی لحاظ کند
صورتهاي مالی تلفیقـی تکیـه    هگذاران ب رمایهاز آنجایی که اغلب س. شد مالی تلفیقی انرون حذف می

علاوه بر این، هرگاه انرون یکی از بخشهاي خـود  . کردند، مشکلات مالی انرون را تشخیص ندادند می
کرد، در آمد حاصل از آن را در صورتهاي مـالی تلفیقـی خـود ثبـت      واگذار می شرکت تضامنیرا به 

لـذا انـرون   . شد ثبت می شرکت تضامنیرتهاي مالی در صوشرکت تضامنی فقط کرد، اما زیانهاي  می
کـرد و زیانهـاي آنهـا را پنهـان      را در صورتهاي مـالی تلفیقـی ثبـت مـی     شرکت تضامنیدرآمدهاي 

سال گذشـته خـود را اصـلاح     5، انرون اعلام کرد که درآمدهاي  2001هشتم نوامبر سال . نمود می
این اعـلان  . شد رتهاي مالی تلفیقی لحاظ میباید در صو تضامنیچون حسابهاي سه شرکت . کند می

سـال   5درآمدهایی که انـرون بـراي   . آمیز بوده است نشان داد که درآمدهاي اعلام شده قبلی مبالغه

                                                   
1. Partnership 
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امـا ایـن اصـلاح بـراي بسـیاري از      . میلیون دلار کاهش یافـت  60گذشته اعلام کرده بود، در حدود 
  .قیمت بسیار بالایی خریده بودند چون سهام را به. گذاران دیر هنگام بود سرمایه
  

  تأمین مالی شرکتهاي شریک
وامها یا بایـد از  . شرکاي انرون توسط اعتباردهندگان مختلف مثل بانکها تأمین مالی شده بودند

وقتـی  . ها شد و یا فروش نهایی دارایی ها به شرکا پرداخت می طریق وجوه نقد ناشی از انتقال دارایی
در برخی موارد انرون با سهام خود . نتوانستند بدهی خود را پرداخت کنند شرکا ضعیف عمل کردند،

هـا ممکـن    ها را پوشش داد اما وقتی قیمت سهام شرکت سقوط کرد، دیگر پوشش بـدهی  این بدهی
  .نبود و در نهایت شرکت ورشکست شد

  
  حسابرسی آرتور اندرسون

لی که براي ارزشگذاري شرکت مورد کنند صورتهاي ما گذاران و اعتباردهندگان فرض می سرمایه
گیرد، وقتی توسط یک شرکت حسابداري مستقل حسابرسـی شـده باشـد، صـحیح      استفاده قرار می

در سـال  . انرون شرکت آرتور اندرسون را براي حسابرسی و نیز مشاوره به خـدمت گرفتـه بـود   . است
میلیـون دلار   27اوره میلیـون دلار و بابـت مش ـ   25، شرکت آرتور اندرسون بابت حسابرسـی  2000

کـرد، درآمـد سرشـار     اگر آرتور اندرسون حسابداري شرکت انرون را تأیید نمی. دستمزد دریافت کرد
  .داد بابت حسابرسی و مشاوره از این شرکت را از دست می

  
  گذاري نظارت توسط تحلیلگران سرمایه

ی باشـند، تحلیلگـران   کردند که حتی اگر صورتهاي مالی ساختگ گذاران گمان می برخی سرمایه
اما اگر تحلیلگر مـالی نیـز صـورتهاي مـالی را بـه      . ها را تشخیص خواهند داد گذاري مغایرت سرمایه

پیچیـدگی  . تواند سازوکاري بـراي کنتـرل باشـد    را مورد بررسی قرار ندهد، نمی سادگی بپذیرد و آن
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انرون را براي تحلیلگر دشوار صورتهاي مالی و تجدید ساختار متناوب در انرون، تفسیر وضعیت مالی 
  .ساخت می

. بندي شرکتها دچار تضاد منافع بودنـد  از طرف دیگر تحلیلگران نیز همچون حسابرسان در رتبه
همانطور که قبلاً توضیح داده شد، برخی از تحلیلگرانی که توسـط شـرکتهاي اوراق بهـادار بـه کـار      

چون در این صورت ممکن است مشـاوره  . کنند شوند، رتبه بالاتري براي شرکتها تعیین می گرفته می
  .آن شرکتها نیز به آنان پیشنهاد شود

، چنـد مـاه قبـل از آنکـه     2001یک تحلیلگر در شرکت بی ان پی پاریبوش در آگوسـت سـال   
در آن زمان بی ان پی پاریبوش به انرون . مشکلات مالی انرون آشکار شود، رتبه انرون را کاهش داد

ایـن  . آن تحلیلگر تنزل درجه یافت و بعد از مدت کوتاهی اخراج شد. داد رائه میاي ا خدمات مشاوره
را  دهد که چرا دیگر تحلیلگران تا قبل از آشکار شدن مشکلات مالی انرون درجـه آن  مثال نشان می

دادند، تمایلی نداشتند رتبه  حتی اگر تحلیلگران مشکلات مالی انرون را تشخیص می. کاهش ندادند
  .ت را پایین آورنداین شرک

  
  بازار کنترل شرکتی

همانطور که قبلاً گفته شد، اگر مدیران یـک شـرکت موجـب کـاهش ارزش آن شـرکت شـوند،       
را به قیمت پایین بخرند و پس از بهبود عملکـرد بـه قیمـت     شرکتهاي دیگر علاقمند خواهند بود آن

یمت سهام شرکت مـنعکس کننـده   البته این فرضیه زمانی درست خواهد بود که ق. بالاتري بفروشند
اگر صورتهاي مالی شرکت عملکرد قوي را نشـان دهنـد، خریـداران گمـان     . عملکرد واقعی آن باشد

به عـلاوه حتـی اگـر خریـداري     . کنند شرکت دچار مشکلات مالی شده و مشکل مدیریتی ندارد می
ري کنـد کـه بـه علـت     بتواند مشکلات اصلی شرکت را شناسایی کند، علاقه ندارد شرکتی را خریدا

وقتی قیمت سهام انرون بالا بود، خریـداران  . گذاري شده است دستکاري صورتهاي مالی گران ارزش
در زمان سقوط قیمت سهام، شرکت دینگی به فکر خرید انرون . آمدند کمی از عهده خرید آن بر می



  
 

 

  ارزشیابی سهام و ریسک/ فصل هفتم 407

هـاي دینگـی    ز نگرانییکی ا. کاهش یافته بود، منصرف شد 90%اما علیرغم اینکه قیمت سهام . بود
  .مشکلاتی بود که هنگام بهبود وضعیت نقدینگی انرون با آن روبرو خواهد شد

  
  پایش توسط اعتباردهندگان

چون صورتهاي مالی انرون ظـاهراً درآمـد   . دهندگان متکی بود انرون براي تأمین مالی به اعتبار
باردهندگان مختلف بـراي ایـن شـرکت    دادند، دستیابی به وام از اعت بالا و بدهی اندکی را نشان می

انرون با دستکاري صورتهاي مالی و پنهان کردن ریسک شرکت، هزینه سرمایه را بسـیار  . میسر بود
داد امـا در واقـع بـدهی     میلیارد دلار بدهی را نشان مـی  13تراز مالی شرکت . پایین نگه داشته بود

 500ت جی پی مورگـان چـیس هـر یـک     بانک آمریکا و شرک. رسید میلیارد دلار می 20شرکت به 
اگـر آنهـا   . میلیون دلار وام دادند 100بانکهاي دیگري نیز بیش از . میلیون دلار وام به انرون دادند

  .کردند ها را به شرکت پرداخت نمی دانستند، این وام شرایط مالی انرون را به درستی می
در شـانزدهم  . ر مشـکل بودنـد  بندي نیز در درك وضعیت مالی انرون دچـا  حتی شرکتهاي رتبه

میلیارد دلار هزینه استهلاك دارد کـه درآمـدهاي شـرکت را     2، انرون اعلام کرد 2001اکتبر سال 
تعیین کـرد؛   BBB+بندي استاندارد اند پورز رتبه انرون را  در این زمان شرکت رتبه. دهد کاهش می

روز بعـد، اسـتاندارد انـد     45. د یافتدر حالیکه اعتقاد داشت تراز مالی شرکت در آینده بهبود خواه
پس از آنکه مشخص شـد  . ارزیابی کرد 1پورز از وضعیت مالی انرون آگاه شد و سهام شرکت را بنجل

  .صورتهاي مالی دستکاري شده، اعتباردهندگان انرون را تحت تعقیب قضایی قرار دادند
  

  2نظارت قانونگذاران
ه آیا باید براي اطمینان از افشاي صحیح اطلاعـات  ورشکستگی انرون این سوال را بوجود آورد ک

به طور خاص دستورالعملهاي حسابداري و تضاد احتمالی منـافع  . مالی، مقررات بیشتري اعمال کرد
  .اي شرکتهاي حسابداري مورد توجه بیشتري قرار گرفت بین حسابرسی و خدمات مشاوره

                                                   
1. Junk  
2. Oversight by Regulators  
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  اي تضاد بین حسابرسی و خدمات مشاوره
قانونی را پیشنهاد کرد که به موجب آن شرکتهاي حسابداري فقط بتواننـد   SEC 2000در سال 

این پیشنهاد . اي یا حسابرسی انجام دهند و مجاز به ارائه هر دو خدمت با هم نباشند خدمات مشاوره
برخی شرکتهاي حسابداري و مؤسسه حسابداران رسمی آمریکـا بـا   . هاي زیادي روبرو شد با مقاومت

عضو کنگره بـه   50حداقل . را از تصویب پیشنهاد خود باز دارند SECایزنی کردند تا اعضاء کنگره ر
SEC سناتوري که به  14از میان . نامه نوشتند و به این پیشنهاد اعتراض کردندSEC  ،نامه نوشتند

رئـیس ایـن   . تـأثیر بگذارنـد   SECتوانستند بر بودجه آتـی   نفر عضو کمیته بانکداري بودند و می 11
همسر او عضو . هزار دلار از لابی حسابداري گرفته بود 200در حدود  2000تا  1995ه از سال کمیت

نامه نوشته بودند، عضو کمیته انـرژي   SECنفر از اعضاي بورس که براي  20. هیأت مدیره انرون بود
مجمـوع   در. هزار دلار از لابی حسابداري دریافت کرده بود 143رئیس این کمیته . و بازرگانی بودند

میلیون دلار  5/3نامه نوشته بودند، بیش از  SECاعضاء کنگره که در اعتراض به قانون پیشنهادي به 
  .از لابی حسابداري پول گرفته بودند

  
  1جلوگیري از تقلب در حسابداري

کنند شـرایطی را   قانونگذاران در واکنش به تقلب انرون و دیگر شرکتها در حسابداري، تلاش می
بورسهاي اوراق بهادار مقـررات جدیـدي   . نان از صحت اطلاعات مالی شرکتها فراهم کنندبراي اطمی

هزینه و انرژي بیشتري براي نظارت بر گزارشـهاي مـالی    SEC. اند براي شرکتهاي عضو بوجود آورده
  . بود 2002اکسلی در سال  2نزشاید مهمترین اقدام قانونی، تصویب قانون سارب. کند صرف می

  
  
  

                                                   
1. Prevention of Accounting Fraud 
2. Sarbanes-Oxley ACT 
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  مترجم پیوست
  

   1ارزش در معرض ریسک
ارزش در معرض ریسک برآورد حداکثر زیان براي دوره زمانی معین با سطح اطمینان مورد نظـر  

ارزش در معرض ریسک براي انواع بازارهاي مالی ماننـد سـهام، اوراق قرضـه، ارز،    . گذار است سرمایه
کـار   هـاي رهنـی و ابزارهـاي مشـتقه بـه      وامها، اوراق قرضه با پشتوانه  اوراق بهادار با پشتوانه دارایی

هـاي مـنعکس در ترازنامـه یـا      گیري بدهی توان به عنوان معیار اندازه می VatRهمچنین از . رود می
خارج از ترازنامه مانند قراردادهاي تحویل آتی، قراردادهـاي معاوضـه، قراردادهـاي سـلف و اختیـار      

هاي نظارتی نیز  گذاران و دستگاه استفاده و تأکید قانونعلاوه این روش مورد   به. معامله استفاده کرد
همـه   1997در ژانویـه  ) SEC(عنـوان مثـال کمیسـیون بـورس و اوراق بهـادار آمریکـا        به. باشد می

میلیـارد دلار را موظـف کـرد تـا      2/5هاي سهامی عام با ارزش بازار بیش از  مؤسسات مالی و شرکت
 1995هـا را از سـال    همچنین کمیته بال بانک. اعلام نمایند محاسبه و VatRریسک بازار خود را با 

  .موظف کرد تا حد کفایت سرمایه خود را بر این اساس انجام دهند
نیـا   در پـژوهش اقبـال  . انجـام شـده اسـت    VatRهاي محدودي درباره معیـار   در ایران پژوهش

ه اسـت ولـی سـبد    ارزش در معرض ریسک با استفاده از شاخص بازده نقدي محاسبه شـد ) 1384(
ریـزي   با تشـکیل یـک مـدل برنامـه    ) 1385(در پژوهش خالوزاده و امیري . بهینه تعیین نشده است

 VatRامـا صـحت   . تصادفی و حل آن با استفاده از الگوریتم ژنتیک سبد سهام بهینه تشـکیل شـد  
مـده از  دسـت آ  نتـایج بـه  ) 1386(در پژوهش عباسی . محاسبه شده در آن، مورد آزمون قرار نگرفت

در پـژوهش لطفعلیـاي   . هاي مختلف محاسبه ارزش در معرض ریسک با هم مقایسه شده است روش
پـژوهش  . محاسبه شده اسـت  VatRریسک سبد سهام بانک صنعت و معدن با استفاده از ) 1384(

                                                   
1. Value at Risk 



  
 

 

  ارزشیابی سهام و ریسک/ فصل هفتم 410

در بورس تهران با  VatRبیشتر روي یافتن پارامترها و الگوي مناسب براي محاسبه ) 1386(صمدي 
  .هاي شکست کوپیک متمرکز شده است هایی مانند نسبت ده از آزمون بازخورد و روشاستفا
  
  گیري ارزش در معرض ریسک اندازه

در ایـن  . گـذاري اسـت   هاي سنجش کمی ریسک سـرمایه  ارزش در معرض ریسک یکی از روش
بـراي  . شـود  روش براي سطح اطمینان معین، حداکثر زیان بـراي دوره زمـانی معـین محاسـبه مـی     

ها تعیین  بودن توزیع داده نرمالباید سطح اطمینان مورد نظر را بر اساس فرض  VaTRگیري  اندازه
اسـتاندارد بـا میـانگین صـفر و انحـراف       نرمـال ها داراي تـابع توزیـع    کنیم که بازده فرض می. کنیم

لاً یک روزه در مدت مث گذاري را کوتاه ها و سرمایه اگر دوره نگهداري دارایی. استاندارد معینی هستند
در . تواند فرض قابل قبولی و معقولی باشد هاي روزانه می نظر بگیریم، فرض صفر بودن میانگین بازده

  :در سمت چپ میانگین داریم نرمالتوابع توزیع 
Z (P = %95 ) = - 65/1  
Z (P = %99 ) = - 33/2  

  : گاه باشد، آن M = 0بنابراین اگر 
( / )
( / )

P x
P x

δ
δ

≤ − =
≤ − =

%
%

1 65 5
2 33 1  

  
ها  میلیون ریال داشته باشیم و انحراف استاندارد روزانه بازده 10اگر سبد سهامی به مبلغ : المث

  :عبارت است از VatRباشد، % 1
, , ( / )− × = −%10 000 000 1 65 1 165000 ریال -% 95 با اطمینان                                                   

, , ( / )− × = −%10 000 000 2 33 1 233000 ریال -% 99 با اطمینان                                                                                               

به عبـارت دیگـر   . ریال خواهد بود 000/165روز زیان ما کمتر از  19روز آینده در  20یعنی از 
مچنین در سطح ه. توان از دست داد روز آینده می 20ریال در یک روز از  000/165حداقل معادل 
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بـه عبـارت دیگـر    . روز خواهد بود 100روز از  99ریال طی  000/233، زیان کمتر از %99اطمینان 
  .روز آینده از دست بدهیم 100ریال در یکی از  000/233احتمال دارد حداقل 

  
هاي این شـرکت   بازده دارایی. میلیون ریال است 100هایش  شرکتی ارزش دفتري دارایی: مثال

توانـد ظـرف یـک سـاعت      این شرکت می. باشد می% 25انحراف استاندارد سالانه  نرمال باوزیع تابع ت
اش ظرف مدت کوتـاه   برآورد کنید که چه میزان از سرمایه% 99با اطمینان . هایش را بفروشد دارایی

نه صفر روز در سال در نظر بگیرید و میانگین بازده روزا 252روز معاملاتی بورس را . (قابل نقد نیست
  .)است

/δ = × =% %1 25 1 57252    انحراف استاندارد روزانه   
( / )P Z δ≤ − + = −%2 33 0 365     

, , , ,VatR = − × = −%365 100 000 000 3 650 000   ریال   
 

سریع را  شوندگیممکن است قابلیت نقد 99%ها به احتمال  میلیون ریال از دارایی 650/3یعنی 
  .نداشته باشد

روز تبدیل به نقد  5اش را ظرف  تواند سبد سهام یتی باشد که نمیگر شرکت فوق در وضعا :مثال
 شوندگیبه دلیل عدم قابلیت نقد% 95چه مبلغی از سرمایه مورد نیاز است تا با اطمینان آنگاه کند، 
  .)بازده مورد انتظار را صفر بگیرید(روز بتواند فعالیت تجاري خود را تأمین مالی نماید  5ظرف 
  

در واریانس روزانه و به عبـارت   ضرب 5روز عبارت است از ریشه دوم  5ر دوره انحراف معیا: حل
  .در انحراف استاندارد روزانه ضرب 5دیگر ریشه دوم 

     انحراف استاندارد روزانه n × ریشه دوم=  روز n انحراف استاندارد 

n ریشه دوم = روز n انحراف استاندارد
252   تاندارد سالانهانحراف اس ×

روزه 5انحراف استاندارد دوره   = /× =% %5 1 57 35  
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= وزن الف 
1
3  

/ , , , ,VaTR = × × =%1 65 35 100 000 000 5 790 000  ریال
  

 02/0بازده مورد انتظـار روزانـه   . میلیون ریال است 100بانکی داراي سبد سهامی معادل : مثال
  :حساب کنید% 95را با اطمینان  VaTRمقدار . درصد است 1درصد است و انحراف استاندارد 

/ , , ,× × =%1 65 1 100 000 000 1650 000 

ریـال سـرمایه خـود را از     000/650/1احتمال دارد بانک بـیش از  % 5این بدان معنی است که 
روز آینـده   100و نرمال باشد، بانـک در طـی    نها یکسا عبارت دیگر اگر توزیع بازدهبه . دست بدهد

  .ست بدهدریال را از د 000/650/1روز بیش از  5ممکن است در 
میلیـون   100هاي یک سبد سهام داراي توزیع نرمال باشد و ارزش سـبد سـهام    اگر بازده: مثال

باشـد، بـا   % 20هـا   و انحـراف اسـتاندارد بـازده   % 10 سـان ریال باشد و بازده مورد انتظار آن طی یک
  .حداکثر زیان این سبد سهام را محاسبه کنید% 95اطمینان 

/− × + = −% % %1 65 20 10 23  
=  000/230یعنی % 23توان برآورد کرد که حداقل زیان این سبد سهام  می% 5یعنی با اطمینان 

توان گفت که حداکثر زیـان   می% 95به عبارت دیگر با اطمینان . ریال است% 23×  000/000/100
  .ریال خواهد بود 000/230مورد انتظار 

میلیون ریال در سهام الف و  100مبلغ . گذاري داراي سبد سهامی با دو سهم است سرمایه: مثال
و بـا نـرخ   % 30انحراف استاندارد سهام الـف  . گذاري کرده است ریال در سهام ب سرمایه 000/200

ضریب . است% 9و با نرخ بازده مورد انتظار % 50و انحراف استاندارد سهام ب % 15بازده مورد انتظار 
  .ر معرض ریسک را حساب کنیدمقدار ارزش د. است 3/0همبستگی بین این دو سهم 

  ریال  300,000= ارزش سبد سهام 
  

  
  بازده مورد انتظار 

 

وزن ب   =
2
3  

× + × =% % %1 215 9 113 3  
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( ) ( / ) ( ) ( / ) ( )( )( / )( / )( / ) /pδ = + + =2 2 2 2 21 2 1 20 3 0 5 2 0 3 0 5 0 3 0 14113 3 3 3   واریانس سبد سهام           

/ /pδ = =0 1411 0 3756   انحراف استاندارد بازده سبد سهام                                        
( / / / ) ,VaTR = − × + = −1 65 0 3756 0 11 300 000 152922   ریال 

  : عبارت است از VatRگاه  اگر بازده مورد انتظار را صفر بگیریم، آن
( / / ) ,VatR = − × + = −1 65 0 3756 0 300 000 185922   ریال 

  
  و بازده مورد انتظارارزش در معرض ریسک رابطه 

مدت، بـازده مـورد انتظـار مهـم نیسـت و آن را       گذاري کوتاه باید توجه داشت که در افق سرمایه
گذاري بلندمدت است، براي محاسبه ارزش در معرض  اما اگر افق سرمایه. ر گرفتتوان صفر در نظ می

بـا  (آیـد   دسـت مـی   از رابطـه زیـر بـه    VatRمقدار . ریسک باید بازده مورد انتظار را به حساب آورد
  %):95اطمینان 

VatR = – 65/1   بازده مورد انتظار δ  

میلیون  100و ارزش سبد سهام % 15و نرخ بازده مورد انتظار % 20ها  اگر انحراف استاندارد بازده
بـه عبـارت   . میلیون ریال خواهد بـود  18معادل % 95ریال باشد، حداکثر زیان این سبد با اطمینان 

  .میلیون ریال شود 18گذاري بیش از  احتمال دارد که مقدار زیان این سرمایه% 5دیگر فقط 
, , ( / ) ,VatR = − × = −% %100 000 0000 15 1 62 20 18000 000  ریال  
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، کـه بواسـطه آن اوراق   بـود هاي اخیر، بیشترین توجه معطوف به سـاختار خـرد بـازار     طی سال
به منظور آنکه بازار سهام مناسب عمـل کنـد، سـاختاري بـراي     . شود بهاداري مثل سهام معامله می

گذاران بـه اطلاعـات    دستیابی برابر همه سرمایهسهولت دریافت سفارشات، سرعت اجراي معاملات و 
  .مورد نیاز است

  :اهداف این فصل توضیح موارد زیر است
 انواع رایج معاملات سهام، •

 چگونگی اجراي معاملات سهام، •

 در اجراي معاملات،) ECNs(هاي ارتباطات الکترونیکی  نقش شبکه •

 قوانین معاملات سهام و •

 .لمللی سهاما چگونگی کاهش موانع معاملات بین •

 

  معاملات بازار سهام
و » 1سفارشـات محـدود  «گـذاران اسـت    بازار سهام که مطلـوب سـرمایه    برخی از معاملات رایج

معاملـه شـاخص   «و سفارشات براي » 4فروش استقراضی«، »3معاملات اعتباري«، »2سفارشات بازار«
  .خواهد شددر مورد هر یک از انواع معاملات فوق در ادامه بحث . هستند» 5سهام

  

                                                   
1. Limit orders 
2. Market Orders 
3. Margin trades 
4. Short sales 
5.Trade stock index 
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  ارائه سفارش
گـذار بـا یـک شـرکت کـارگزاري تمـاس        براي سفارش خرید یا فروش یک سهم خاص، سرمایه

عنوان واسطه بین خریداران و فروشـندگان سـهام در بـازار ثانویـه      هاي کارگزاري به شرکت. گیرد می
ی بـراي معاملـه   آنها سفارشات را از مشتریان دریافت و از طریق یک شـبکه مخـابرات  . کنند عمل می

کـارگزاران بورسـی کـه خـدمات     «. شـوند  سفارشات غالباً چند ثانیه بعد انجـام مـی  . کنند ارسال می
کننـد، ولـی    هایی نیز در مورد خرید و فروش سهام به مشتري ارائه می دهند توصیه ارائه می» 1کامل
اي بـراي   و هـیچ توصـیه  کننـد   فقط معاملات مورد نظر مشتریان را اجرا می» 2کارگزاران تنزیل کار«

کنـد،   سهم، کارگزاري که خدمات کامل ارائه مـی  100شامل  اي در معامله. کنند خرید و فروش نمی
کـه کـارگزار    درصد از ارزش معامله را به عنوان کارمزد دریافت کنـد در حـالی   4ممکن است حدود 

معاملـه شـده بیشـتر باشـد،     هر قدر تعداد سهام . گیرد درصد یا کمتر کارمزد می 1کار، حدود  تنزیل
برخی از کارگزاران تنزیل کار براي هر معاملـه مقـدار ثـابتی    . شود درصد کارمزد کارگزاران کمتر می

  .سهم باشد 500اي که کمتر از  دلار براي هر معامله 30گیرند؛ مثلا  کارمزد می
اگـر  . تماس بگیرندجاري یک سهم با کارگزاران خود   توانند براي تعیین قیمت گذاران می سرمایه

گذار بخواهد سهام خود را بفروشد، کـارگزار قیمـت خریـد و اگـر بخواهـد سـهمی را بخـرد،         سرمایه
خریـد یـا   ) 2(نام سهم، ) 1(گذاران با مشخص کردن  سرمایه. کند کارگزار قیمت فروش پیشنهاد می

خود را   زار، سفارشتعیین سفارش محدود یا سفارش با) 4(تعداد سهام مورد معامله ) 3(فروش سهم 
یک سفارش بازار براي خرید یا فروش سهام، به معنی انجام معاملـه بـه   . دهند به کارگزاران ارائه می

                                                   
1. Full service brokers 
2. Discount brokers 
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تفاوت سفارش محدود با سـفارش بـازار در ایـن اسـت کـه در سـفارش       . بهترین قیمت ممکن است
  .شود قیمت خرید یا فروش سهام اعمال می درمحدود، محدودیتی 
اگـر یـک   . دلار براي هر سـهم اسـت   55در حال حاضر  Zقیمت فروش سهام : لتوضیح با مثا

. گذار سفارش بازار براي خرید یا فروش سهام بدهد، معامله به قیمت جاري انجام خواهد شد سرمایه
 75/54دلار افزایش یـا بـه    25/55براي مثال، ممکن است قیمت هر سهم در زمان انجام معامله به 

  .اشددلار کاهش یافته ب
یا کمتـر، سـفارش    50/54فقط به قیمت  Zتواند براي خرید سهام  گذار می از طرف دیگر سرمایه

. تـري تعیـین کــرد   تـوان بـراي یـک روز یـا دوره طـولانی      سـفارش محـدود را مـی   . محـدود بدهـد  
را بفروشند، ممکن است بـراي فـروش سـهام، سـفارش      Zخواهند سهام  گذاران دیگر که می سرمایه

مزیت سفارش محدود آن است . دلار یا بیشتر بفروشند 25/55ند و آن را فقط به قیمت محدود بده
تري بخـرد و عیـب سـفارش محـدود آن      دهد تا سهم را به قیمت پایین گذار امکان می که به سرمایه

  .گذار برسد است که هیچ تضمینی وجود ندارد بازار به آن محدوده قیمت تعیین شده توسط سرمایه
  

  1قف زیانسفارش تو
گذار قیمت فروش را که زیر  سرمایه. خاص از سفارش محدود است یسفارش توقف زیان نیز نوع

وقتی قیمت سهم به سطح مشخص کاهش یافت، سـفارش  . کند قیمت بازار سهام است، مشخص می
اگر قیمت سهام به حداقل میزان مشخص شـده نرسـید،   . شود توقف زیان تبدیل به سفارش بازار می

                                                   
1. Stop loss order 
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گـذاران معمـولاً توقـف زیـان را بـراي حفـظ سـود یـا          سرمایه. توقف زیان اجرا نخواهد شد سفارش
  .دهند محدودکردن زیان ارائه می

  
  توضیح با مثال

در حال حاضر . دلار خرید 50سهم شرکت بوسنر را یک سال پیش به قیمت هر سهم  100، 1پل
ام بوسنر جاي پیشرفت بیشتري دارد پل معتقد است که سه. شود دلار معامله می 60سهام به قیمت 

درصـد سـود از    10خواهد مطمئن شود که حداقل  با این همه، می. خواهد سهامش را بفروشد و نمی
اگـر  . دهـد  دلار را ارائه مـی  55آید و در نتیجه سفارش توقف زیان به قیمت  معامله سهام بدست می

ل به سفارش بازاري شده و پل قیمـت  دلار کاهش یابد، سفارش توقف زیان تبدی 55قیمت سهام تا 
دلار دریافت کند، سود  55 اگر پل دقیقاً. دلار است، دریافت خواهد کرد 55جاري بازار را که حدود 

اگـر قیمـت سـهام بوسـنر     . دلار x )50 - 55 = (500سـهم   100او از معامله عبارت خواهد بود از 
  .افزایش یابد، سفارش توقف زیان هرگز اجرا نخواهد شد

  

  2سفارش توقف خرید
گذار قیمت خرید  در این مورد، سرمایه. سفارش توقف خرید نوع دیگري از سفارش محدود است

و بـه سـطح    وقتی قیمت سهام افـزایش یافتـه   . کند که بالاي قیمت جاري بازار است را مشخص می

                                                   
1. Paul 
2. Stop buy order 
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بـه سـقف    اگر قیمت سهام. شود مشخص شده برسد، سفارش توقف خرید تبدیل به سفارش بازار می
  .مشخص شده نرسد، سفارش توقف خرید اجرا نخواهد شد

  
  توضیح با مثال

کنندگان بازارخواهان سهم شرکت کـوآن هسـتند و    دهد مشارکت که شواهد نشان می در صورتی
او یک سفارش توقف . دلار است 12گذاري در آن شرکت دارند، قیمت جاري سهام  تمایل به سرمایه

دلار  14لذا اگر تقاضاي سهام کوآن براي افزایش قیمت تا . دهد ر سهم میدلار براي ه 14خرید در 
دلار برسـد، سـفارش او اجـرا     14اگر قیمـت بـه زیـر    . کافی باشد، او سهام را خریداري خواهد کرد

  .نخواهد شد
  

  1)درنگ بی(سفارش پیوسته 
حالا، . یر یافته استهاي اخیر تغی ساز و کار ارائه سفارش پیوسته به میزان قابل توجهی طی سال

کننـد، بلافاصـله قیمـت     کارگزار اینترنتی سفارشات را به صـورت پیوسـته دریافـت مـی     70حداقل 
احتمالاً این روند ادامه . دهند هاي مختلف را در دسترس قرار می دهند و اطلاعات روزانه از شرکت می

گزاري پیوسـته دارنـد و   میلیـون حسـاب کـار    5گذاران حقیقی اکنون حداقل  سرمایه. خواهد داشت
هاي کارگزاري پیوسته  شرکت. شود صورت پیوسته انجام می امروزه حدود یک هفتم معاملات سهام به

اند، امـا   کار گرفته برخی کارها را از کارگزارهاي ارایه دهنده خدمات کامل و حتی از کارگزاران تنزیل
بسـیاري از  . دهنـد  واکنش نشان مـی  هاي کارگزاري سنتی نیز با ارائه برخی خدمات پیوسته شرکت

                                                   
1. Placing an order online 
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خواستند سفارشات خود را از طریق تلفن ارائه کنند، اکنون  گذاران می هایی که قبلاً از سرمایه شرکت
دهند سفارشات خود را به صورت پیوسته ارائه کنند و بـراي هـر معاملـه     گذاران اجازه می به سرمایه

کننـد، امکـان دسترسـی     ه خدمات کامـل ارائـه مـی   برخی از کارگزارانی ک. کارمزد کمتري بپردازند
هاي  برخی از شرکت. اند گذاران عمده خود فراهم کرده پیوسته به اطلاعات هر شرکت را براي سرمایه

  :اند عبارتند از کارگزاري پیوسته که مورد استقبال بیشتري قرار گرفته
  Ameritrade (http://www.ameritrade.com)آمري ترید 
  Charles Schwab (http://www.schwab.com( چارلز شوآب

   Datek(http://www.datek.com)داتک 
 E*Trade(http://www.etrade.com)اي ـ ترید 

دلار تعیـین شـده    25دلار تـا   8هاي کارگزار پیوسته بـین   نوعاً کارمزد هر معامله توسط شرکت
. حسـاب مـورد نیـاز اسـت     دلار بـراي بـاز کـردن یـک     5000تـا   1000معمولاً حداقل بـین  . است

  .دهند ثانیه انجام می 8هاي کارگزاري پیوسته، سفارش بازار را به طور متوسط ظرف  شرکت
  

  1معاملات اعتباري
دهند، ممکن است سهام را بـه صـورت اعتبـاري خریـداري      گذاران سفارش می وقتی که سرمایه

فـدرال رزرو بـا مشـخص    . بگیرنـد توانند براي خرید، از کارگزار خود قـرض   در این صورت می. کنند
قـانون  . کنـد  کردن نسبت میزان وجوه نقد به وجوه پرداختی، حداقل وجوه مورد نیاز را تعیـین مـی  

اولـین  . کند گذاران قرار دهند، محدود می توانند در اختیار سرمایه مقدار اعتباري را که کارگزاران می

                                                   
1. Margin trading 

http://www.ameritrade.com)
http://www.schwab.com
http://www.datek.com)
http://www.etrade.com)
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هاي  بازي ثباتی بازار و براي مقابله با سفته ره بیبه دنبال دو 1934بار حداقل وجوه مورد نیاز در سال 
درصـد وجـوه    50در حـال حاضـر، حـداقل    . افراطی و همچنین تضمین ثبات بیشتر بازار اعمال شد

فـدرال رزرو مقـرر   . گذاران پرداخـت شـود   گذاري شده، باید به صورت پول نقد توسط سرمایه سرمایه
  .توان قرض کرد و چند درصد را می کند که چند درصد باید وجه نقد داده شود می

گـذاران در صـورت کـاهش ارزش     هدف از حداقل وجوه نقد مورد نیاز این است که وام سـرمایه 
پرداختهـاي قـانونی، احتمـال     بنابراین، با اعمـال پـیش  . اوراق بهادار از پوشش کافی برخوردار باشد

اران را بازپرداخـت کننـد، کـاهش    گذاران نتوانند وام کـارگز  کاهش قیمت سهام تا حدي که سرمایه
اینکه افزایش حداقل وجوه نقد مورد نیاز تا . شود یافته و بنابراین زیان کمتري به نظام مالی وارد می

ها مـانع   پرداخت کند، به این بستگی دارد که آیا این پیش چه حدي به تثبیت قیمت سهام کمک می
بار تغییر  22وه مورد نیاز در ایالات متحده فقط اگرچه حداقل وج. شود یا خیر بازي افراطی می سفته
مطالعـات  . اسـت  بـار تغییـر کـرده     100سال گذشـته در ژاپـن حـدود     35است، اما در طول  یافته 

گیري درصد  گذاران امکان وام نشان داد که در بازار سهام ژاپن وقتی سرمایه 1هاردوویلز و پریستیانی
دهـد کـه    هاي آنها نشان می یافته. ثباتی بازار بیشتر بود ند، بیرا دار  گذاري بیشتري از ارزش سرمایه

ثباتی بازار سهام ایالات متحده را با استفاده از تغییر حداقل وجـوه   فدرال رزرو ممکن است بتواند بی
  .نقد مورد نیاز کنترل کند

 ـ) 2بـا عنـوان حسـاب اعتبـاري    (گذاران باید یک حسـاب   براي خرید اعتباري سهام، سرمایه زد ن
گـذاران ملـزم    سـرمایه . کارگزار خود افتتاح کنند و مقداري پول نقد به عنوان وثیقـه در آن بگذارنـد  

                                                   
1. Hardouvelis and Peristiani 
2. Margin account 
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نگهداري کنند که آن ودیعه بر مبنـاي درصـدي از ارزش    1اي شان ودیعه هستند در حساب اعتباري
  .سهام است
این . کنند را تأمین می گذاران در زمان خرید سهم، ابتدا با واریز وجه نقد، حاشیه اعتباري سرمایه

هاي کارگزاري ممکن است حاشـیه اعتبـاري    شرکت. نامند می 2سپرده اولیه را حاشیه اعتباري اولیه
  .بیشتري نسبت به حداقل حاشیه مقرر فدرال رزرو در نظر بگیرند

  
   تأثیر بر بازده

) R(ده سـهام  مـدت، بـاز   هاي کوتاه در دوره. بازده سهام تحت تأثیر درصد وجوه استقراضی است
  :توان به روش زیر تخمین زد خریداري شده به صورت اعتباري را می

  

INV

DLOANINVSP
R

+−−
=  

SP  = قیمت فروش سهام  
INV  =گذاري اولیه، که شامل وجوه استقراضی نیست  سرمایه  

LOAN  = باز پرداخت وجوه استقراضی که شامل اصل و بهره است  
D  = مزایاي سود سهام  

دلار را پرداخـت   1دلار را در نظـر بگیریـد کـه سـالانه      40سهمی به قیمـت   :مثال توضیح با

پردازد  دلار را خود می 20. کند سهم می 1صورت اعتباري اقدام به خرید  گذار، به یک سرمایه. کند می

                                                   
1. Maintenance margin 
2. Initial margin 
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اگر پس از یک سـال، سـهم   . گیرد درصد وام می 10و بقیه را از شرکت کارگزاري با نرخ بهره سالانه 
  : دلار فروخته شود، بازده این سهم عبارت است از 60قیمت  به

95%20
19

20
122-20-60

==
+

=R  

شامل (گذار فقط از وجوه شخصی استفاده کند و وام نگیرد، بازده سهام  در این مثال، اگر سرمایه
  . درصد است 5/52) سود سهام

52/5%
40
21

40
14060

==
+−

 

حال وقتـی   با این. برد گذاري را بالا می زده سرمایهدهد که چگونه استقراض، با این مثال نشان می
. یابـد  شود، احتمال زیان هم افزایش می گذاري در سهام استفاده می از وجوه استقراضی براي سرمایه

در ) دلار 60به جاي (دلار  30مثال قبل را در نظر بگیرید و فرض کنید که سهام به قیمت هر سهم 
گذار از هیچگونه وجوه استقراضی در هنگام خرید اسـتفاده   سرمایهاگر . پایان سال فروش رفته است

  :گذاري به صورت زیر است نکرده باشد، بازده این سرمایه

%5/2240
10-40-30 −=+=R  

دلار بـراي هـر سـهم     20گذار، سهام اعتباري را در آغاز سال با پرداخت  با این حال اگر سرمایه
درصد وام بگیرد، بازدهی در طول  10ري با نرخ سود سالانه خریداري کند و بقیه را از شرکت کارگزا

  .سال به صورت زیر است

%5520
1222030

−=
+−−

=R  
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دهند، خرید سهام اعتباري نه تنهـا بـازده سـهام را افـزایش      ها نشان می طور که این مثال همان
  .دهد، بلکه ممکن است زیان بالقوه را نیز افزایش دهد می
  

  ار براي تأمین حاشیه اعتباريدرخواست نهایی کارگز
بنابراین . یابد گذار نیز کاهش می اگر ارزش یک سهم کاهش پیدا کند، ارزش اوراق بهادار سرمایه

صورت،  در این. ارزش روز اوراق بهادار ممکن است حداقل تضمین مورد نیاز کارگزار را پوشش ندهد
گذار باید وثیقه  بدین معنی که سرمایه. ندک گذار از طرف کارگزار درخواست نهایی دریافت می سرمایه

نـرخ بـالاي بهـره وام، بـه دلیـل احتمـال       . ارائه کند یا سهام را بفروشـد ) سهام یا پول نقد(بیشتري 
توانـد باعـث افـزایش     رکود در بازار مـی . کند درخواست نهایی، بازارهاي سهام را با بحران مواجه می

گذار را مجبور بـه فـروش سـهام در صـورت عـدم       ایههاي نهایی شود که ممکن است سرم درخواست
دهد و درخواست نهـایی را زیـاد    سهام را کاهش می  این پدیده، قیمت. تأمین حاشیه اعتباري نماید

گـذارانی کـه در پاسـخ بـه      ، سـرمایه 1987براي مثال در طول بحران بازار سهام در اکتبـر  . کند می
ر به فروش سهام شدند و ایـن مسـاله موجـب کـاهش     هاي نهایی پول نقد نداشتند، مجبو درخواست

  .سهام شد  بیشتر قیمت
 2000میلیـارد دلار در مـارس    278بـه  ) NYSE(مبلغ حاشیه اعتباري سهام بورس نیویورك 

هنگامی که شرایط بـازار ضـعیف شـد، حجـم     . رسید که در این زمان شرایط بازار بسیار مطلوب بود
، حجم حاشـیه اعتبـاري گـزارش شـده توسـط      2001گوست در آ. حاشیه اعتباري هم کاهش یافت

با این حـال، حملـه بـه ایـالات     . میلیارد دلار کاهش یافت 165به  بورس نیویوركهاي عضو  شرکت
سـهام شـد و بـار دیگـر بسـیاري از        ، باعث کاهش ناگهانی قیمت2001متحده در یازدهم سپتامبر 
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شـان را بـا پـول نقـد      توانستند حساب چون نمی. خود را بفروشند  گذاران مجبور شدند سهام سرمایه
  .سهام شد  ها موجب کاهش قیمت این فروش. اضافی تأمین کنند

  

  1فروش استقراضی سهام
دهنـد کـه مالـک آن     گذاران سفارش فـروش سـهمی را مـی    در فروش استقراضی سهام، سرمایه

قیمت آن کـاهش خواهـد   ند کنبینی می کنند که پیش آنها سهمی را فروش استقراضی می. نیستند
گـذار دیگـر    کنند، اساساً سـهام را از سـرمایه   گذاران فروش استقراضی می هنگامی که سرمایه. یافت

اگـر  . انـد  گذاري برگردانند کـه از او قـرض گرفتـه    گیرند و در نهایت باید سهام را به سرمایه قرض می
براي بازگردانـدن  (کند، کاهش یابد  یگذار آن را در بازار خریداري م که سرمایه قیمت سهام در زمانی

التفاوت بین قیمت فروش و  ، عامل فروش استقراضی از مابه)اند گذاري که از او قرض گرفته به سرمایه
گذاري که سـهام را از   عاملان فروش استقراضی به سرمایه. آورد قیمت خرید سهم، سود به دست می

سود فروش استقراضی تفـاوت میـان   . رداخت کننداند، سود سهام آن شرکت را باید پ او قرض گرفته
ریسک فـروش استقراضـی   . سود سهام است  خرید سهام پس از کسر پرداخت و قیمت قیمت فروش

آن است که احتمالاً قیمت سهام در طول زمان افزایش یابد و عامل فروش استقراضی مجبـور شـود   
  .ه بپردازدقیمت بالاتري براي سهام نسبت به آنچه که در ابتدا فروخت

د. دلار بود 70 2در پنجم می، ارزش بازار سهام شرکت وایزر: توضیح با مثال سـهام وایـزر را    3ا

او بـا کـارگزار خـود تمـاس گرفـت و      . تر باشد تحلیل کرد و نتیجه گرفت که قیمت باید خیلی پایین

                                                   
1. Short selling 
2. Vizer 
3. Ed 
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نداشـت، ایـن    چون او سهم وایزر را براي فـروش در اختیـار  . سهم وایزر را داد 100سفارش فروش 
د نباید وجهی  سهام وایزر سود پرداخت نمی. شد معامله یک فروش استقراضی محسوب می کرد، لذا ا

. پرداخـت  را فروخته بود، می براي جبران سود سهامی که شرکت کارگزاري برایش قرض گرفته و آن 
ول دو مـاه  در ط ـ. دلار شد که به حسابش در شرکت کارگزاري واریـز شـد   7000مبلغ فروش سهام 

د از طریق شـرکت کـارگزاري سـفارش خریـد      18در . بعد، قیمت سهام وایزر کاهش یافت جولاي، ا
 6000لـذا او  . دلار بود 60ارزش بازار در آن زمان . سهم وایزر را داد تا حسابش را تسویه کند 100

د، . دلار براي کل سهام پرداخت راضـی بدسـت   دلار سود از طریق فـروش استق  1000بدین ترتیب ا
در . شـده اسـت   هاي معاملات مربوط به فـروش استقراضـی صـرف نظـر      در این مثال از هزینه. آورد

ریسک فروش استقراضی ممکن است به جاي آنکه طبق انتظار ما قیمت کاهش یابد، افـزایش پیـدا   
د فروش استقراضی انجام داد، افزایش مـی . کند خریـد  یافـت، قیمـت    اگر قیمت سهام پس از اینکه ا

  .کرد شد و او ضرر می بالاتر از قیمت فروش می
  

  گیري فروش استقراضی یک سهم اندازه
گیري فروش استقراضی، نسبت تعداد سهام فروش استقراضی به تعداد کل  یک معیار براي اندازه

 در بازار، درصد. درصد است 2تا  5/0این اندازه براي اکثر سهام بین . داران است سهام در دست سهام
دهنده مقدار زیادي فروش استقراضی است و تلویحاً بدین  درصد نشان  3فروش استقراضی بالا مثلاً 

  .گذاران انتظار دارند قیمت سهام کاهش یابد معناست که تعداد زیادي از سرمایه
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دهنـد کـه    نشان می " 1نسبت نفع مختصر"برخی از نشریات مالی، فروش استقراضی سهام را با 
هر قدر . هام فروش استقراضی به متوسط روزانه سهام معامله شده در دوره اخیر استنسبت تعداد س

بـراي یـک سـهم     2نسبت نفـع مختصـر   . این نسبت بالاتر باشد، سطح فروش استقراضی بالاتر است
دهد که به طور متوسط تعداد سهام اخیراً فروش استقراضی شده، دو برابر متوسـط تعـداد    نشان می

و بالاي فـروش   عادي  یا بیشتر، سطح غیر 20یک نسبت نفع مختصر . ه در روز استسهام معامله شد
گذاران معتقدنـد قیمـت سـهام در حـال      دهد و حاکی از آن است که سرمایه استقراضی را نشان می

حتی ممکن است نسبت نفع مختصر برخی از سـهام در مقطـع   . گذاري شده است حاضر گران ارزش
  . ز بکندتجاو 100زمانی خاصی از 

شود تا سطح فروش استقراضی بـراي کـل بـازار     گیري می نسبت نفع مختصر براي بازار نیز اندازه
نسبت بالاي نفع مختصر براي بازار، سطح بالاي فعالیت فروش استقراضی در کل بـازار  . تعیین گردد
چـاپ   2تریتاي در مجله وال اس ـ بزرگترین مانده فروش استقراضی به صورت دوره. دهد را نشان می

براي هر شرکت که فروش استقراضی زیادي براي سهام آن وجود دارد، تعداد سهام فـروش  . شود می
تغییر در فروش استقراضی کل . شود استقراضی افشا شده و با تعداد متناظر یک ماه قبل مقایسه می

  .شود گذاران نسبت به ماه قبل نیز نشان داده می بازار توسط سرمایه
  

  سفارش توقف خرید براي جبران فروش استقراضی استفاده از
دهند تا  کنند معمولاً سفارش توقف خرید می گذارانی که از فروش استقراضی استفاده می سرمایه

  .خود را محدود کنند  زیان
                                                   

1 . Short interest ratio 
2. Wall Street 
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  توضیح با مثال
دلار در هـر سـهم فـروش     70را بـه قیمـت    1سهم شرکت پـاترونوم  200یک سال پیش، ماري 

در نتیجـه، مـاري در فـروش    . شود دلار معامله می 80در حال حاضر  مهام پاترونوس. استقراضی کرد
دلار  70بـه زیـر    ماستقراضی زیان کرده است، اما معتقد است که در آینـده نزدیـک سـهام پـاترونو    

در نتیجـه، سـفارش   . دلار براي هر سهم نیست 15او راضی به پذیرفتن زیان بیش از . خواهد رسید
دلار  85تـا   ماگر قیمت سهام پاترونو. دلار را داد 85هم با توجه به قیمت خرید س 200توقف خرید 

شود و ماري تقریباً باید براي هـر سـهم    افزایش یابد، سفارش توقف خرید به سفارش بازار تبدیل می
  .دلار افزایش نیابد، سفارش او هرگز اجرا نخواهد شد 85تا  ماگر سهام پاترونو. دلار بپردازد 85
  

  هاي سهام گذاري در شاخص مایهسر
. هاي بازار سهام را نیز معاملـه کننـد   توانند شاخص گذاران می علاوه بر معامله تک سهم، سرمایه

 30ها ممکن است تا  گذاري در شاخص نشان داد که سرمایه 2مطالعه اخیر شرکت گرینویچ اسوشییتز
چون . ر شاخص بسیار رایج شده استگذاري د سرمایه. گذاري در سهام باشد درصد ارزش کل سرمایه

ثانیـاً،  . اولا خرید یک شاخص نسبت به خریداري یک سهم خـاص، هزینـه معـاملاتی کمتـري دارد    
مطالعات متعددي نشان داد که سبدهاي مدیریت شده به صورت فعال، عملکرد مطلـوبی نسـبت بـه    

هاي بورس،  اي معامله شاخصگذاران بر در پاسخ به خواسته سرمایه 3بورس آمریکا .ها ندارند شاخص

                                                   
1. Patronum 
2. Greenwich Associates 
3. The American stock exchange (Amex) 
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هاي خاص  ها که مشابه شاخص این صندوق. ایجاد کرد ETFs(1(معامله در بورس  هاي قابل صندوق
کـه   طوري به. اند با اقبال زیادي روبرو شده  ETFs. شوند اند و در بورس معامله می سهام طراحی شده

  .میلیارد دلار بود 150موجود حدود  ETFs، ارزش 2004تا سال 
  

 گذاري مشترك  هاي سرمایه با صندوق ETFsمقایسه 

ETFs اولاً هم . هستند 2گذاري مشترك شاخصی هاي سرمایه از چند جهت شبیه برخی صندوق
گذاري مشترك شاخصی، قیمت سهم در طول زمان در پاسخ به  هاي سرمایه و هم صندوق ETFsدر 

. پردازند گذاران می کل سهام اضافی به سرمایهثانیاً هر دو، سود را به ش. شود تغییر شاخص تعدیل می
قصـد دارنـد شاخصـی را     گذاري مشترك شاخصـی  هاي سرمایه و هم صندوق ETFsسوم، چون هم 

گذاري مشترك کـه   هاي سرمایه دنبال کنند، مدیریت سبد سهام آنها ساده است و نسبت به صندوق
  .ردازندپ شوند، هزینه مدیریتی کمتري می به صورت فعال مدیریت می

هاي منحصر به فـرد   شوند، داراي برخی ویژگی در یک بورس معامله می ETFsچون به هر حال 
آنها . توان در طول روز معامله کرد را می ETFsگذاري مشترك،  هاي سرمایه برخلاف صندوق. هستند

نی کـه  گـذارا  تـوان توسـط سـرمایه    همچنین آنها را می. توان به صورت اعتباري خریداري کرد را می
گذاري مشترك  هاي سرمایه انتظار کاهش شاخص را دارند، فروش استقراضی کرد، در حالیکه صندوق

  .توان فروش استقراضی نمود را نمی
شاید (  ETFsفروش سهام داخل یک . ، مزیت مالیاتی استETFsهاي  یکی از مهمترین ویژگی
هـاي   در مـورد صـندوق  . گذاران نـدارد  ههیچ اثر مالیاتی بر سرمای) شود به خاطر آنکه شاخص اصلاح 

                                                   
1. Exchange Traded Funds (ETFs) 
2. Index mutual funds 
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گذاران  کند، سرمایه مثل یک سهم عمل می ETFsچون . طور است گذاري مشترك هم همین سرمایه
. خود را بفروشـند   خواهند سهام دهد که می را تنها زمانی در معرض مالیات بر افزایش قیمت قرار می

بـا  . سهام را در اختیار دارند، به تعویق بیاندازنـد  که توانند افزایش قیمت سهم را تا زمانی بنابراین می
. گیرد آن است که هر زمان سهام خریداري شود، هزینه معامله به آن تعلق می ETFsاین حال عیب 

گذاري مشترك متحمل  هاي سرمایه اي در برخی صندوق گذاري دوره گذاران در هنگام سرمایه سرمایه
  .شوند کارمزد معاملاتی نمی

گـذاري بـا سـرمایه     هاي سرمایه صندوق"گذاري مشترك که به عنوان  هاي سرمایه وقبرخی صند
صندوق با ارزش سهام   سهام  کنند، اما قیمت اند، بیشتر شبیه به سهام عمل می شناخته شده "1ثابت

. نوعـاً بـا ارزش سـهام اصـلی برابـر اسـت       ETFدر مقابل، قیمت سهام . محتوي صندوق تفاوت دارد
 2شـوند کـه قیمـت واحـد     هاي با سرمایه ثابت مواجه بـا ایـن ریسـک مـی     ان در صندوقگذار سرمایه
  .سهام محتوي صندوق کاهش نیابد  گذاري ممکن است کاهش یابد؛ حتی اگر قیمت سرمایه
  

  ETFsانواع 
کـه توسـط   ) اسـت  QQQنشانه تجـاري آن  (شود  نامیده می) Cube(، کیوب ETFمشهورترین 
شـوند و شـاخص    معاملـه مـی  ) Amex(در بورس آمریکا  Cubes. استشده  طراحیبانک نیویورك 

. آوري اسـت  هـاي فـن   دهد که شامل تعداد زیادي شرکت را نشان می 3(Nasdaq) نزدك سهم100
آوري  هاي صنعت فـن  گذارانی که معتقدند وضعیت آینده سهام شرکت براي سرمایه Cubesبنابراین، 

                                                   
1. Closed end funds 
2. Unit 
3. National Association of Securities Dealers Automatic Quotations(Nasdaq) 
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تـک انتخـاب    ها را به صورت تک خواهند که سهام آن شرکت گردد و از طرفی نمی مساعد ارزیابی می
آوري را  گذارانی که انتظار کاهش ارزش سهام فـن  معمولاً توسط سرمایه Cubes. آل است کنند، ایده

آوري ناشـی از تغییـرات    هاي فن ثباتی سهام شرکت درجه بالاي بی. شود دارند، فروش استقراضی می
را  Cubesبود، که امکان کسـب بـازده زیـاد از معـاملات      2001تا  2000زیاد قیمت در طول دوره 

انـدازه زیـان احتمـالی معاملـه سـهام       نیز زیاد بود، امـا بـه   Cubesزیان بالقوه از معامله . فراهم کرد
  .آوري نبود فن

نیز نامیده  Spiderکه اسپایدر ( 1گذاري استاندارد اند پورز ، رسید سپردهETFمثال دیگر از یک 
گذاران امکان  اسپایدرها به سرمایه. است 500S&Pاست که سبد سهام منطبق بر شاخص ) شود می
گـذارانی کـه    بنـابراین سـرمایه  . دهند تا با خرید آن واحدها، بازدهی معادل شاخص کسب کننـد  می

خـوب عمـل خواهـد کـرد، ممکـن اسـت        500S&Pکنند بازار سهام مطابق با سـبد   بینی می پیش
اي از سـهام   بینی آنها دربـاره مجموعـه   که پیش ریداري نمایند، به ویژه وقتیواحدهاي اسپایدر را خ

دهـم   اسـپایدرها معـادل یـک   . اسـت تـا هـر سـهم محتـوي تشـکیل دهنـده آن        عنوان یک کـل  به
گذاري شده باشد، یـک   دلار ارزش500S&P  1400بنابراین اگر . شوند معامله می 500S&Pارزش

بنابراین درصد تغییر در قیمت سهام در طول زمان برابر بـا  . شود گذاري می دلار ارزش 140اسپایدر 
براي مثـال،  . اند دیگر نیز به وجود آمده ETFsچند . است 500S&Pدرصد تغییر در ارزش شاخص 

صـدم ارزش   هسـتند و بـه عنـوان یـک    ) DJIA(جونز -میانگین صنعتی داو بیانگر سهام 2دیاموندها
DJIA سهامی هستند که شاخص  3رهاي میدکپاسپاید. شوند گیري می اندازهMid-cap S&P400 

                                                   
1. Standard & Poor’s receipt (Spider) 
2. Diamonds  
3. Mid-cap Spiders 
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نیز وجود دارند، که هدف آنها، تطبیق با شاخص یک  1همچنین سکتور اسپایدرها. دهند را نشان می
آوري از ترکیـب   سهام فن 79آوري، صندوقی است که  براي مثال یک اسپایدر فن. بخش خاص است

500S&P نوع دیگر . دهد را نشان میETFم معیار سرمایه جهانی ، سها)WEBS(2   است که بـراي
 ETFsچنـدین   3بانـک بـارکلی  . هاي سهام در کشورهاي خاصی طراحی شده است پیگیري شاخص

  .دهنده کشورهاي خاصی است  ایجاد کرده است که نشان 4آي شرز نام  مختلف به
مریکـا معاملـه   میلیارد دلار در بورس آ 80مختلف با ارزش کل   94ETFs، تعداد 2001تا سال 

 2001در سـال  . را به خاطر شهرتشان پیگیـري کـرد   ETFsبورس اوراق بهادار نیویورك، . شدند می
آنها در بورس آمریکا آمده بود، تصمیم گرفتند آنها را در فهرست   که اسامی ETFsطراحان برخی از 

  .سهام بورس نیویورك درج کنند
 "کنندگان شاخص وانگوآرد رسید مشارکت "وانبا عن ETFsتاسیس  5، وانگوآرد2001 می 31در 

توان وایپرز بازار سهام کل وانگوآرد را ذکر کرد که متـأثر از   به عنوان مثال می. را اعلام کرد 6)وایپرز(
گـذاري مشـترك کـه وانگـوآرد اداره      هـاي سـرمایه   برخلاف صندوق. است 5000Wilshireشاخص 

در طـی   واحد مالکیت یا سهم الشرکه شوند و قیمت هر یکند، وایپرزها در بورس آمریکا معامله م می
  .کند روز تغییر می

                                                   
1. Sector Spiders 
2. World Equity Benchmark Shares 
3. Barclays bank 
4. I Shares 
5. Vanguard 
6. Vanguard Index Participation Equity Receipts (VIPERs)   
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  شود؟ چگونه معاملات انجام می
توسـط کـارگزاران تـالار بـورس، متخصصـان و      ) Nasdaq(معاملات بورس اوراق بهادار و نزدك 

  .شوند بازارسازها انجام می
  

  1کارگزاران تالار بورس
هـاي   کـه کـارگزاران تـالار سـفارش شـرکت      جـایی . م هستندکارگزاران تالار در تالار بورس سها

کارگزاران تـالار بـورس   . صدها رایانه در طول و عرض تالار وجود دارد. کنند کارگزاري را دریافت می
  .کنند سپس این سفارشات را اعمال و اجرا می

اس گرفته که در آنجا حساب دارد تم 3با شرکت کارگزاري زپلین 2برایان آدامز :توضیح با مثال

کارگزار این اطلاعـات را  . دهد را سفارش می بورس نیویوركاز  4سهم شرکت کلاپتون 1000و خرید
یک کارگزار تالار بـورس ممکـن اسـت کـه کارمنـد شـرکت       . کند منتقل می نیویوركبه تالار بورس 

به جایگـاه   اآن ر اي دریافت کرده و او سفارش را از طریق اتاقک رایانه. زپلین یا شرکت دیگري باشد
بـورس  جایگـاه معاملـه در    20 .مـی بـرد   -شود که در آنجا سهام کلاپتون معامله می -معامله خاص
کـارگزار تـالار   . شـود  اي از سهام در هر جایگاه، معاملـه مـی   طوریکه مجموعه به. وجود دارد نیویورك

رگزاران تالار سایر کا. دهد سهم شرکت کلاپتون به قیمت مشخص را می 1000بورس تقاضاي خرید 
اگر کارگزاران تـالار  . نمایند که سفارش فروش سهام کلاپتون را دارند، قیمت فروش خود را اعلام می

                                                   
1. Floor brokers 
2. Bryan Adams 
3. Zepellin 
4. Clapton Inc. 
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اگرمعامله انجام شود، بـر روي تـابلو نمـایش داده    . شود روي قیمت به توافق برسند، معامله انجام می
م معامله اسـت و در ظـرف سـه روز    کند که نشانگر انجا آدامز پیغامی از کارگزار دریافت می. شود می

آدامـز هـم ظـرف سـه روز، وجـه سـهام را بـه شـرکت         . کند تأییدیه را به صورت پستی دریافت می
  .کند کارگزاري پرداخت می

  

  1متخصصان
توانند وظیفه یک کارگزار در معاملات سهام را با تطبیق سفارشات خرید یا فروش  متخصصان می

 443. برنـد  هاي خرید و فروش سود می دلیل تفاوت از قیمت رشات بهآنها از تطبیق سفا. انجام دهند
اغلب آنها . هستند و براي هر کدام پنج یا هشت سهام تعیین شده است بورس نیویوركمتخصص در 

متخصصان باید در صورت عدم انجام سفارشات . اند شرکت متخصص استخدام شده 7توسط یکی از 
  .هندبه کارگزاران تالار بورس گزارش د

آنها در ابتداي هر روز، . متخصصان به دفتر ثبت سفارش بازار و سفارشات محدود دسترسی دارند
کنند تا تعادلی میان سفارشات خرید و فـروش خـود ایجـاد     قیمت خرید و فروش خود را تعیین می

قیمت فروش قیمتی اسـت  . کند قیمت خرید، قیمتی است که متخصص سهام را خریداري می. کنند
  .فروشند سهام را به آن قیمت میکه 

پس از بسته شـدن  . دلار بسته شد 32، دیشب در 2قیمت سهام شرکت ماکین: توضیح با مثال

بازار، شرکت اعلام کرد که به دنبال یک اختراع جدید، حق انحصـاري آن اختـراع را دریافـت کـرده     

                                                   
1. Specialists 
2. Mackin company 
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. سهام ایـن شـرکت را دادنـد   گذاران بعد از شنیدن این خبر، سفارش خرید  بسیاري از سرمایه. است
قبل از آنکه صبح روز بعد بازار باز شود، متخصصی سفارشات خرید و فروش سهام ماکین را ارزیـابی  

چون تقاضاي سـهام خیلـی بیشـتر از عرضـه     . دلار، یک عدم تعادل وجود داشت 32در قیمت . کرد
دلار خواهد  33ب حدود متخصص به این نتیجه رسید که قیمت تعادلی مناس. سهام براي فروش بود

یعنـی قیمـت   . در این قیمت، مقدار عرضه سهام این شرکت با مقدار تقاضاي آن برابر خواهد بود. بود
گذاران تمایلی به پرداخت این قیمـت   چون برخی از سرمایه(کند  بالاتر، بخشی از تقاضا را حذف می

 ـ . شـود  و بدین ترتیب عرضه و تقاضا برابر می) ندارند دلار و  33ور یـک قیمـت خریـد    متخصـص مزب
  .کند دلار را تعیین می 02/33قیمت فروش 

  
  1بازارسازي

این نقش معمولاً به درسـتی  . متخصصان باید در سهامی که به آنها محول شده، بازارسازي کنند
گذاران، آماده خرید یا  بازارسازي یعنی متخصصان در صورت عدم تمایل سایر سرمایه. شود درك نمی

بازارسازي به این معنا نیست که کارگزار با قبول نقش مقابل هـر معاملـه،   . م محوله باشندفروش سها
. شـود  در حقیقت بسیاري از معاملات بدون دخالت متخصص انجام می. همه سفارشات را انجام دهد

بقیـه معـاملات در   . کننـد  درصد از ارزش سهام معامله شده مشـارکت مـی   10متخصصان تقریباً در
  .شود ون مشارکت آنها انجام میبورس، بد

  سفارش زیاد. بازارسازي به این معنا نیست که متخصصان باید جلوي افت قیمت سهام را بگیرند
متخصصـان  . فروش و سفارش کم خرید براي یک سهم خاص، کاهش قیمت را در پی خواهد داشت

                                                   
1. Making a market 
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تر بـه   را به قیمتی پایین ممکن است سهام را براي جبران بخشی از این عدم تعادل بخرند، اما سهام
را بـراي جبـران     آنها ممکن است وقتی تقاضا از عرضه بیشتر است، سهام. خرند دلیل عدم تعادل می
بنـابراین  . فروشـند  اما سهام را به قیمت بالاتر که ناشی از عدم تعادل است، می. عدم تعادل بفروشند

کنند، اما معمولاً از معاملات خود بـه   اگرچه متخصصان در یک روز خاص با انجام معامله ریسک می
چون آنها که به لیست سفارشات محدود خرید و فروش دسترسی دارنـد،  . برند طور متوسط سود می

بـه  . هاي همـه را ببیننـد   ت توانند کار شود که درگیر بازي پوکري هستند که فقط می گاهی گفته می
اگـر  . هاي خود تنظیم کنند ا مطابق اولویتتوانند تفاوت قیمت خرید و فروش ر علاوه متخصصان می

تواننـد تفـاوت    گذاري در یک سهم اجتناب کنند، مـی  بخواهند در یک مقطع زمانی خاص از سرمایه
در این شرایط، نسبت به . تر از قیمت فروش باشد که قیمت خرید پایین قیمت را زیاد کنند؛ به طوري

تواننـد   م وجود خواهد داشت و آنها به راحتی میتري براي سه قیمت خرید آنها، قیمت خرید مطلوب
  .وظیفه کارگزار را با تطبیق سفارشات خرید و فروش انجام کنند

  
  توضیح با مثال

دلار است و سفارشات محـدود زیـادي بـراي فـروش،      40فرض کنید که قیمت فعلی یک سهم 
یهی است که گرایش بـه  بد. دلار وجود دارد و سفارشات خرید نیز بسیار کم است 40کمی کمتر از 

خواهند سفارشات خود  متخصصان وقتی می. سمت فروش است و قیمت تعادلی کاهش خواهد یافت
  .استفاده کنند 1)درون سازمانی( توانند از این اطلاعات محرمانه را تنظیم کنند، می

  
                                                   

1. Insider information  
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دلار  99/39داند که قیمت تعـادلی فعلـی    متخصص سهام شرکت کلوست می :توضیح با مثال

گذاران حقوقی براي فروش  او توجه دارد که بسیاري از سفارشات، توسط سرمایه. اي هر سهم استبر
چون او سهام زیادي از این شرکت دارد و بـه دلیـل   . دلار است 40سهام کلوست به قیمت هر سهم 

گیـرد   دهنده احتمال کاهش قیمت است، لذا نگران است و تصمیم می اینکه سفارشات محدود نشان
این معامله بر سفارشات دیگـر تقـدم   . دلار بفروشد 99/39زیادي از سهام کلوست را به قیمت حجم 

تواند سهامش را زودتـر از   در نتیجه متخصص می. تر است چون قیمت آن کمی پایین. خواهد داشت
شود، اگـر قیمـت را کـاهش دهـد،      نامیده می "1پیشگامی"این کار که . گذاران دیگر بفروشد سرمایه
در این مثال، متخصص کـه حجمـی از   . گذاران شود است مانع اجراي سفارشات دیگر سرمایه ممکن

گذاران  برخی از سرمایه. تواند باعث کاهش قیمت شود دلار فروخته، می 99/39سهامش را به قیمت 
اند، ممکن است براي  دلار را ارائه داده 40حقوقی که سفارش محدود فروش سهام به قیمت هر سهم 

اگر متخصص قبل از این . تري کاهش دهند خود را به قیمت پایین  سهام مجبور شوند سفارش فروش
. دلار بفروشـند  40خود را بـه قیمـت     گذاران معامله نکرده بود، آنها ممکن بود بتوانند سهام سرمایه

 در این مثال، متخصـص . بخشند ممکن است متخصصان در مقابل بگویند که آنها قیمت را بهبود می
در این معامله، متخصص از دیگر فروشندگان . گذاران دیگر فروخت سهام را یک پنی کمتر از سرمایه

اگرچه متخصصان ممکن است ادعـا کننـد کـه بـراي اوراق بهـادار، بازارسـازي       . بالقوه پیشی گرفت
ه نفع خود اند و متخصصان از آن ب گذاران بازارسازي کرده گویند که سرمایه اند، اما مخالفین می کرده

مـورد    1975کـه در سـال    2»قاعده واسطه معاملـه «این تقدم خاص متخصصان طبق . اند بهره برده
براساس این قـانون، سـفارش   . قرار گرفت، برقرار شد) SEC(تصویب کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
                                                   

1. Front- running 
2. Trade through rule  
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. فروش شـود گذار خرید و  سهام پذیرفته شده در بورس نیویورك باید به بهترین قیمت براي سرمایه
گذاران بود، اما متخصصان را قادر ساخت تا در معاملات تقدم داشـته   هدف این قاعده، انتفاع سرمایه

دهند  گذاران حقوقی ترجیح می بسیاري از سرمایه. گذاران شود تواند باعث زیان سرمایه باشند که می
تر  د سفارش متخصصان سریعچون معتقدن. براي مقابله با متخصصان از معامله خودکار استفاده کنند

کند امـا   بورس نیویورك از معامله خودکار استفاده می 1سیستم سوپردات. شود تر اجرا می و منصفانه
بـه  » قاعـده واسـطه معاملـه    « . اسـت  بورس نیویـورك درصد معاملات  10تنها پاسخگوي کمتر از 

در . ي خودکار، مداخله کنندها دهد تا به جاي سیستم سوپردات یا سایر سیستم متخصصان اجازه می
لازم بـه ذکـر اسـت کـه     . گذاران حقوقی کند بـود  در تامین نیازهاي سرمایه بورس نیویوركگذشته، 

خود «  بورس نیویوركدر اختیار دارند و  بورس نیویوركها را در  متخصصان حدود یک سوم کرسی
  .است و این جاي تعجب نیست 2»تنظیم

طور مکرر تخلفات متخصصان را نادیده  به بورس نیویوركظارت ، واحد ن2003تا  2001در دوره 
را وادار  SECو تخلفات تجـاري،   بورس نیویوركهاي خودکنترلی ضعیف  در نهایت تلاش. گرفت می

چندین شرکت کارگزاري را به منظور شناسایی فعالیتهاي غیر  SEC، 2004در سال . به مداخله کرد
در نتیجـه معـاملات   . قاعده مداخله در معاملـه را حـذف کـرد    SEC. قانونی مورد رسیدگی قرار داد

گذاران شانس بیشتري داشتند تا معاملات را قبل از خروج قیمت از  شدند و سرمایه تر انجام می سریع
توانند معامله خود را بدون پیشی گرفتن متخصصان  آنها همچنین می. انجام دهند  دامنه مطلوب آن

  .انجام دهند

                                                   
1. Super dot 
2. Self  regulated 
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  در نزدكبازارسازها 
بازار نزدك معاملات بازارسازان را که آمـاده خریـد سـهام بـراي مشـتریان هسـتند، از طریـق         

خریـد و فـروش سـود      بازارسازان از تفاوت بین قیمـت . کند هاي ارتباط از راه دور تسهیل می شبکه
ك کـاري مشـابه   بنابراین بازارسازان در بازار نـزد . توانند سهام را معامله کنند برند و همچنین می می

برخـی بازارسـازها بـراي سـهام انـدکی      . دهنـد  و بورس آمریکا انجام می بورس نیویوركمتخصصان 
براي هر سهم که . دهند کنند؛ در حالیکه بقیه این کار را براي سهام بیشتري انجام می بازارسازي می
  .اردبازارساز وجود د 12شود، به طور متوسط  معامله می) Nasdaq(در بازار نزدك 

بازارسازها براي تأمین سرمایه از محل اختلاف میان قیمت جاري و ارزیابی خود از سهم، اقدام به 
با خرید و فروش سـهام، قیمـت آن را از    1گذاران ناآگاه وقتی بسیاري از سرمایه. کنند خرید سهم می

توسـط  دهنـد، قیمـت سـهام در نتیجـه امـواج ایجـاد شـده         خـود تغییـر مـی   ) ذاتی(ارزش واقعی 
. شـود  از قیمت واقعی منحرف می) شوند نامیده می 2روي گران دنباله که معامله(گذاران ناآگاه  سرمایه

مانند تا  گذاران ناآگاه اتخاذ کنند و بنابراین منتظر می بازارسازان ممکن است موضعی مخالف سرمایه
  .آنها درست بود، نفع ببرند  اگر انتظارات

کنند  یعنی آنها تعیین می. شود کنند که سفارش انجام می گیري می کارگزاران در مسیري تصمیم
تفاوت قیمت خریـد و فـروش اعـلام شـده     . که آیا سفارش توسط یک بازارساز اجرا خواهد شد یا نه

                                                   
1. Unifomed 

2 . Noise Trader ،این افراد با در نظر گرفتن فرضیه بازار کارا، . گران سهامی هستند که اطلاعات خاصی از اوراق بهادار ندارند روها معاملهدنباله
این افراد معمولا وقت کافی ندارند، از روندها پیروي . کنند که ارزش بازار از ارزش واقعی منحرف شده باشد می نقدینگی خود را زمانی به بازار تزریق

  .دهند کنند و نسبت به اخبار خوب و بد بیش از اندازه واکنش نشان می می
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بنابراین شیوه معامله کـارگزار  . براي یک سهم مشخص ممکن است در بین بازارسازان متفاوت باشد
  .ن قیمت خرید و فروش تأثیر بگذاردتواند بر مقدار تفاوت بی می

لـذا  . دهنـد  کنند، پول می برخی از بازارسازان به کارگزاران بابت سفارشاتی که به آنها محول می
دلار از مشتري بگیرد و در عین حال وجهی  10شرکت کارگزاري ممکن است بابت یک معامله فقط 

ف بیشتر بین قیمت خرید و فروش اسـتفاده  بازارساز ممکن است از شکا. نیز از بازارساز دریافت کند
نکته اینجاست که برخی از مشتریان ممکـن اسـت بـراي    . کند، تا بتواند وجهی را به کارگزار بپردازد

چـون بازارسـاز بابـت    . دلار بپردازند، اما سفارش به قیمتی بالاتر انجام شـود  10سفارش خرید فقط 
مشتریان باید تلاش کنند کـه نـه   . ت کرده استشکاف بین قیمت خرید و فروش مبلغ زیادي دریاف

تنها کارمزد کارگزاران بلکه شکاف قیمت خرید و فروش اعلام شده توسط بازارساز منتخـب شـرکت   
آنها کنترل مستقیمی بر جریـان عـادي فرآینـد ندارنـد، امـا حـداقل       . کارگزاري را نیز مقایسه کنند

اندازه کافی بـراي   بازار به. کند دلخواه آنان استفاده میتوانند کارگزاري انتخاب کنند که از فرآیند  می
آوري ممکن است بزودي مشتریان را قادر سازد  نظارت بر جریان عادي فرایندها شفاف نیست، اما فن

  .تر بر فرآیند جاري و شکاف قیمت خرید و فروش اعلام شده نظارت کنند تا راحت
صاحب شرکت  1براي مثال چارلز شوآب. هستندهاي بازارسازي  برخی از کارگزاران مالک شرکت

العمـل کمـی    شـود حـق   گذارانی که به آنهـا گفتـه مـی    در این حالت، سرمایه. است 2مایر و شوئیدزر
  .پرداخت خواهند کرد، ممکن است از طریق بازارساز نیز متحمل هزینه معامله شوند

  

                                                   
1. Charles Schwab 
2. Mayer & Schweitzer 
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  هاي معامله اثر شکاف قیمت خرید و فروش بر هزینه
دهد، قیمت فروش یا قیمتی که کـارگزار بـراي فـروش آن     گذار سفارش فروش می وقتی سرمایه

همچنین قیمت خرید یا قیمتی که کـارگزار،  . شود گذار اعلان می کند، به سرمایه سهم درخواست می
شکاف، تفـاوت بـین قیمـت خریـد و قیمـت      . شود کند، به فروشنده اعلان می سهام را خریداري می
  .شود گیري می به عنوان درصدي از قیمت فروش اندازهفروش است و معمولاً 

   40و قیمت فروش آن را  80/39را  1کارگزاري قیمت خرید سهام شرکت بولتو :توضیح با مثال

  
  :تفاوت قیمت خرید و فروش عبارت است از. کند دلار اعلام می

0/5%40
39/8040

=
  شکاف=  −

گذار سهام را بخـرد و سـپس آن را    اگر سرمایهدهد که  درصدي نشان می 5/0این شکاف قیمت 
را بـراي    گـذاري  درصد سـرمایه  5/0اي معادل  هاي بازار بفروشد، باید هزینه فوراً قبل از تعیین قیمت

  .لغو معامله بپردازد
شکاف . هزینه معاملاتی ناشی از شکاف قیمت خرید و فروش چیزي جدا از کارمزد کارگزار است

هـا و   هاي مؤثرتر اجـراي سـفارش   میزان زیادي در طول زمان به دلیل روشقیمت خرید و فروش به 
  .هاي ارتباط از راه دور الکترونیکی کاهش یافته است افزایش رقابت شبکه

  :شکاف قیمت خرید و فروش تحت تأثیر عوامل زیر است
 

                                                   
1. Boleto company 

+                                    +                 -         -         +          
) f =  شکاف هاي سفارش داري موجودي و هزینه نگه ریسک، حجم، رقابت، هزینه ) 
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  هاي سفارش هزینه
هاي  هاي تسویه و هزینه نههاي پردازش سفارشات شامل هزی هاي سفارش عبارتند از هزینه هزینه

  .ثبت معاملات
  
  هاي نگهداري موجودي هزینه

هاي موجودي، هزینه نگهداري یک سـهم خـاص اسـت کـه هزینـه فرصـت را هـم دربـر          هزینه
بهره بـالا باشـد، هزینـه      اگر نرخ. توان وجوه را براي برخی مقاصد دیگر به کار برد چون می. گیرد می

هاي نگهداري موجودي بالاتر باشد، شکاف  واهد بود و هر قدر هزینهفرصت نگهداري موجودي، بالا خ
  .ها، بیشتر خواهد بود قیمت خرید و فروش براي جبران این هزینه

  
  رقابت

. متخصصان یک سهم خاص در بورس نیویورك با رقابت در بازارهاي الکترونیک مواجـه هسـتند  
. وجود بازارسازهاي متعدد افزایش یافته است براي سهام مورد معامله در بازار نزدك، رقابت به دلیل

اگر فقط تعداد کمی بازارساز براي یک سهم خاص وجود داشته باشد، شانس بیشـتري بـراي تبـانی    
وقتی که تبانی وجود داشته باشد، شکاف قیمت خرید و فروش بیشتر از زمانی . میان آنها وجود دارد

برعکس، وقتی بازارسازها با هـم در فـروش یـک سـهم      .کنند خواهد بود که بازارسازها با هم رقابت 
  .شود خاص رقابت کنند، شکاف قیمت خرید و فروش کمتر می
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  حجم
سهامی که حجم معاملاتی بالایی . شوند سهامی که نقدترند، کمتر دچار تغییر ناگهانی قیمت می

ایـن  . ي آن وجـود دارد چون در هر زمان تعداد کافی از خریداران و فروشندگان بـرا . دارند، نقدترند
نقدشوندگی، فروش سهام در هر زمان را تسهیل کرده و بنابراین ریسک کـاهش ناگهـانی در قیمـت    

  .آورد سهام را پایین می
  

  ریسک
تـر   ثبـات  اگر شرکتی عملیات پر ریسکی داشته باشد، معمولاً قیمت سهام آن در طول زمان بـی  

نگهداري این نوع سهم در معرض ریسک بیشـتري قـرار   بنابراین متخصص یا بازارساز با . خواهد بود
  .دهد گیرد و در نتیجه شکاف قیمت خرید و فروش را افزایش می می

. تواند در میان اوراق بهادار متفاوت باشـد  در یک زمان مشخص، تفاوت قیمت خرید و فروش می
ض این ریسک قرار کنند، در معر متخصصان یا بازارسازها که بازار یک سهم مشخصی را مدیریت می

بنابراین هـر  . دارند که قیمت سهام به طور ناگهانی در بازار ثانویه تغییر کرده و ارزش آن کاهش یابد
تواند بـر تفـاوت قیمـت خریـد و فـروش آن       عاملی که بر ریسک کارگزار یا بازارساز تأثیر بگذارد، می

  .سهم در یک مقطع زمانی مشخص نیز تأثیر بگذارد
  
   ECNs(1( باط الکترونیکیهاي ارت شبکه

ایـن  . هاي خودکار افشاء و انجام معـاملات سـهام هسـتند    هاي ارتباط الکترونیک، سیستم شبکه
این . براي افشاي سفارش خرید و فروش سهام براي عموم ایجاد شدند 1990ها در اواسط دهه  شبکه

                                                   
1. Electronic Communication Networks 
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گـذاران حقـوقی و    سـرمایه ها براي تسهیل اجراي سفارشات و معمولاً براي ارائه خدمات بـه   سیستم
به سفارشات ارائه شده به  ECNsامکان دسترسی کامل  SEC، 1997در سال . حقیقی ایجاد شدند

هاي بازارساز، در دسترس همـه عناصـر بـازار     کند که قیمت ملزم می SEC. بازار نزدك را فراهم کرد
. مشتریان خاص متوقف شودتر تنها به  هاي مطلوب این کار موجب شد که پیشنهاد قیمت. قرار گیرد

. بسـیار کمتـر شـود   ) Nasdaq(همچنین موجـب شـد شـکاف قیمـت خریـد و فـروش در نـزدك        
چون امکـان اجـراي مـؤثر معـاملات را بـراي آنهـا فـراهم        . استقبال کردند ECNsگذاران از  سرمایه

) Nasdaq(درصد کل حجم معاملات نزدك  30در مجموع پاسخگوي حدود  ECNsاکنون . کرد می
  .کنند را اجرا می بورس نیویوركهمچنین سهم کوچکی از معاملات . است

آنها سفارشات را دریافت کـرده و از طریـق   . بر روي سفارشات بازار تمرکز دارند ECNsبرخی از 
هاي دیگر سفارشـات محـدود را دریافـت    ECN. دهند هاي مختلف، بهترین قیمت را نشان می شبکه

، 8-1جـدول  . دهنـد  ترونیکی، آن را با سفارشـات دیگـر تطبیـق مـی    هاي الک کرده و از طریق شبکه
در حال حاضر دفتر . دهد در یک زمان مشخص را نشان می ECNاي از یک دفتر ثبت سفارش  نمونه

وقتی یک سفارش محدود جدید . دهد را نشان می  ثبت، سفارشات خرید و فروش محدود اجرا نشده
ه فوراً اجرا شده و این سفارش از دفتر ثبت سـفارش حـذف   شود، معامل با سفارش موجود منطبق می

 ECNاگر سفارش محدود جدیدي را نتوان فـوراً بـا یـک سـفارش موجـود در دفتـر ثبـت        . شود می
 2تواند یک معامله را به طور متوسـط در حـدود    می ECN. شود مطابقت داد، به دفتر ثبت اضافه می

  .ثانیه اجرا کند
  

  در یک مقطع زمانی ECNیک دفتر ثبت سفارش اي از  نمونه: 8-1جدول 
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 قیمت خرید یا فروش تعداد سهام قیمت
 فروش 500 دلار 50/32

 فروش 300 دلار 50/32
 فروش 400 دلار 56/32
 فروش 1.000 دلار 60/32
 فروش 400 دلار 64/32
 فروش 1.200 دلار 50/32
 فروش 300 دلار 50/32
 خرید 400 دلار 50/32
 خرید 1.000 دلار 50/32
 خرید 300 دلار 50/32
 خرید 500 دلار 50/32
 خرید 600 دلار 50/32

  
نشـان داده شـده، دفتـر ثبـت      8-1که در جدول  ECNفرض کنید دفتر ثبت  :توضیح با مثال

 68/32سهم به قیمت حـداقل   300یک سهم خاص باشد و یک سفارش محدود جدید براي فروش 
دلار  68/32سـهم بـه قیمـت خریـد      300توان با سفارش خریـد   ا میاین سفارش ر. دلار ارائه شود

دلار از دفتر ثبت  68/32سهم به قیمت خرید  300با اجراي این معامله، سفارش خرید . مطابقت داد
سـهم بـه قیمـت     1400حالا فرض کنید که یک سفارش محدود جدید براي خریـد  . شود حذف می

سهم به قیمت فـروش   400توان با سفارش فروش  ش را میاین سفار. دلار ارائه شود 80/32حداکثر
سپس این سفارشات از . دلار تطبیق داد 80/32سهم به قیمت  1000دلار و سفارش فروش  78/32

  .اند شوند، چون انجام شده حذف می ECNدفتر ثبت 
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 ECNبـه   1 تعداد زیادي از خریداران و فروشندگان از آرشـیپلاگو . اند هاي متعددي مشهور شده
نام به بازار و  آرشیپلاگو امکان دسترسی ارزان قیمت، سریع و بی. کنند استفاده می ECNعنوان یک 

یک شرکت بسیار مشهور  2ایسلند. سازد امکان معامله روزانه بیش از صدها میلیون سهم را فراهم می
وان کـه بـه عن ـ  ) تحت مالکیت شرکت داتک هلدینگ که یک شرکت کارگزار اینترنتـی اسـت  (است 
ECN درصـد از کـل حجـم معـاملات      10میلیون سهم یعنی حدود  100، روزانه معاملاتی بیش از

را  Yahooو  Dellآوري از قبیـل   این شرکت، معاملات بسیاري از سهام فـن . دهد نزدك را انجام می
 ECNباشـد،   هاي وابسته به گروه رویتـرز انگلـیس مـی    که یکی از شرکت 3اینستینت. دهد انجام می

 ـ  یگري است که معمولاً معاملات روزانه سـهام پـس از تعطیلـی بـورس    د را بـه   لات متحـده اهـاي ای
امروزه اینستینت بسیاري از معاملات سهام نزدك را . دهد درخواست نهادهاي مالی آمریکا انجام می

  .دهد نیز انجام می
شـامل بازارسـازانی   گران اوراق بهادار و  ها تحت مقررات انجمن ملی معاملهECNاز نظر تاریخی 

ها براي تأسیس بازارهاي سهام بـه  ECNدر نتیجه تعدادي از . کنند ها رقابت میECNهستند که با 
آرشـیپلاگو  . توانند مقررات را در موردشان اعمال کنند به طوریکه رقباي آنها نمی. اند کار گرفته شده

املاً الکترونیکی را تأسیس کـرد  منعقد کرد، اولین بورس ک 4از طریق قراردادي که با بورس پسیفیک
هـا را   اوراق بهادار منتشر شـده توسـط شـرکت    2500که چهارمین بازار بزرگ آمریکاست و بیش از 

این قرارداد به تشکیل بورس آرشیپلاگو انجامید که امکان معامله الکترونیکی سـهام   . کند معامله می
این بورس جدید بـه همـه خریـداران و    . ندک و نزدك را فراهم می بورس آمریکا، نیویورك هاي بورس

                                                   
1. Archipelago 
2. Island   
3. Instinet 
4. Pacific 
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دهـد کـه بـه صـورت      گذاران حقیقی، کارگزاران و بازارسازان امکـان مـی   فروشندگان شامل سرمایه
  .الکترونیکی با یکدیگر تعامل داشته باشند

  

  هاECNو  1تعامل بین کارگزاران بی واسطه
ت کـه امکـان معـاملات را بـراي     کارگزار بی واسطه، یک برنامه کار معاملاتی در سایت رایانه اس

خود این سایت به عنوان یـک کـارگزار عمـل    . کند گذاران بدون استفاده از کارگزار فراهم می سرمایه
تـرین   برخـی از مشـهور  . کنـد  توانند معامله را انجام دهنـد، تعامـل مـی    هایی که میECNکرده و با 

  :کارگزاران بدون واسطه عبارتند از
Charles Schwab's CyberTrader 
http://www.cybertrader.com 
http://www.touchtrade.com      
http://www.fireflytrading.com      
http://www.nobletrading.com      

  
با اطلاعات کمتر   هاي  ساده هاي معاملاتی متنوع از برنامه ها، طیفی از برنامه هر یک از این سایت

براي دسترسی به یک برنامه کـار  . کنند ر و با اطلاعات بیشتر را ارائه میت هاي پیچیده گرفته تا برنامه
هزینه برنامه کاري که اطلاعات بیشـتري عرضـه   . شود اي ماهیانه دریافت می معاملاتی معمولاً هزینه

 گذاران براي استفاده از کارگزار بی واسطه باید الزامات مورد نیاز از قبیل سرمایه. کنند، بالاتر است می
مزیـت کـارگزار بـی    . هزار دلار را رعایـت کننـد   50نگهداري اوراق بهادار نقدپذیر به ارزش بیش از 

                                                   
1. Direct access brokers 

http://www.cybertrader.com
http://www.touchtrade.com
http://www.fireflytrading.com
http://www.nobletrading.com
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دهد تا بـر عرضـه و    گذاران مایل به معامله یک سهم خاص امکان می واسطه این است که به سرمایه
بنـابراین بـازار شـفافیت    . هاي مختلـف نظـارت کننـد   ECNهاي متفاوت در  تقاضاي سهام با قیمت

هاي متفـاوت   توانند شرایط کلی عرضه و تقاضا با قیمت گذاران می زیرا سرمایه. کند بیشتري پیدا می
توانند از این اطلاعات براي تعیین چگونگی تغییر احتمالی قیمت  گذاران می سرمایه. را مشاهده کنند

  .سهام در آینده نزدیک استفاده کنند
سازد تا بدون اتکا به کـارگزاران و   ها را قادر می رایانهها، ECNاستفاده از کارگزاران بی واسطه و 

هاي بدون  روند کلی به سمت بورس. گران تالار، خریداران و فروشندگان را به هم انطباق دهند معامله
هـاي   که همه معاملات به صورت الکترونیکی انجام شـده و سفارشـات از طریـق سیسـتم     تالار است 

آوري در کشورهاي مختلف به کار گرفته شود،  در صورتی که این فن. دشون خودکار ارسال و تأیید می
گذاران بتوانند  ممکن است در نهایت یک بورس جهانی واحد بدون تالار ایجاد شود که در آن، سرمایه

  .با ارسال تقاضاي خود از یک رایانه شخصی، هر نوع اوراق بهاداري را در هر کشوري به راحتی معامله کنند
  

  1اي برنامه معامله
ریزي شده است که بورس نیویورك آن را به صـورت   اي، معاملات برنامه نوع معروف معامله رایانه

کنـد کـه در شـاخص     سـهم مختلـف تعریـف مـی     15خرید و فروش همزمان سبدي شامل حداقل 
500S&P این تعریف یک تعریف محدود . قرار دارد و ارزش کلی آن بیش از یک میلیون دلار است
گـران   ترین معامله معروف. شود هاي دیگر نیز استفاده می چون از این اصطلاح معمولاً در زمینه. است

آنها این معاملات را بـه نفـع خـود یـا بـراي دیگـر       . هاي بزرگ اوراق بهادار هستند اي، شرکت برنامه

                                                   
1 .Program trading 
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گـذاري و   هـاي مشـترك سـرمایه    هـاي بازنشسـتگی، صـندوق    گذاران حقوقی مانند صـندوق  سرمایه
بـورس  اي اشـاره بـه اسـتفاده از رایانـه دارد کـه در       اصطلاح برنامه. دهند هاي بیمه انجام می شرکت
دهد تـا سفارشـات را    گران امکان می شناخته شده است و به معامله Dotبه عنوان سیستم  نیویورك

  .هاي معامله در بورس ارسال کنند به جایگاه
درصـد   75در حـدود  . شود میلیون سهم معامله می 20اي، روزانه بیش از  در اثر معاملات برنامه

درصد در بازارهـاي خـارج از    20درصد در سایر بازارهاي آمریکا و  5، بورس نیویوركاین سهام در 
تواند صـدها میلیـون سـهام را از     طی یک هفته، یک شرکت اوراق بهادار می. شوند آمریکا معامله می

اي براي کاهش حساسیت یک سبد سهام به  از معاملات برنامه. اي معامله کنند طریق معاملات برنامه
اي، تعدادي از سـهامی   به عنوان مثال در یک شکل از معاملات برنامه. شود تغییرات بازار استفاده می

) براساس مدل خاصی که براي ارزش گذاري آن سهام استفاده شـده (اند  گذاري شده که گران قیمت
را   گـذاري شـده   تواند سـهام متعـدد ارزان قیمـت    اي، همچنین می امهمعاملات برن. شوند فروخته می

  .خریداري کنند
توان براي ایجاد اطمینان در سبد سهام، با معامله شـاخص آتـی سـهام     اي را می معاملات برنامه

توانند از قراردادهاي آتی یا قراردادهاي حق معامله در یـک شـاخص    گذاران می سرمایه. ترکیب کرد
قراردادهـاي حـق معاملـه یـا      دربنابراین با این راهبرد، افـت بـازار بـه درآمـد     . اده کنندسهام استف

  .انجامد که بتواند کاهش ارزش بازار سبد سهام را جبران کند قراردادهاي آتی می
  اي بر نوسانات سهام تأثیر معامله برنامه

دلیل اصلی حجم . شود یاد می اي اغلب به عنوان دلیلی براي فراز و نشیب بازار از معاملات برنامه
گـذاران حقـوقی، سـهام زیـادي ارزان یـا گـران        اي این است که به باور سـرمایه  بالاي معامله برنامه
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تواند موجب شود که قیمـت سـهام سـریعاً بـه یـک       اي می اگرچه معامله برنامه. اند گذاري شده قیمت
. شـود  بیشتري را در بازار سهام موجـب   تعادل جدید برسد، اما لزوماً به معناي این نیست که نوسان

ثبـاتی قیمـت سـهام     اي و بی در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین شدت معامله برنامه 1فرباشدین 
را طی یک هفتـه   آتیهاي  هاي شاخص سهام و قیمت اي قیمت هاي پنج دقیقه فرباش وقفه. پرداخت

او متوجه شد که کاهش بیشتر در قیمـت  . ادمورد ارزیابی قرار د 1987در دوره  بحران یعنی اکتبر 
در تحقیقی تأثیر  2لور ریچارد .ندارد اياي رابطه سهام به طور منظم با افزایش شدت معاملات برنامه

اي را با بازار سـایر کشـورها مقایسـه     در بازارهاي استفاده کننده از معامله برنامه 1987بحران اکتبر 
اي اسـتفاده   قیمت سـهام در بازارهـایی کـه از معاملـه برنامـه     کرد و متوجه شد که میانگین کاهش 

رسـد کـه در    بنابراین به نظر نمـی . است% 28و براي کشورهاي دیگر % 21کنند، به طور متوسط  می
برخی از منتقدین عنوان . اي باعث ایجاد زیانهاي چشمگیري شده باشند طول بحران، معاملات برنامه

با این حال رل به این نتیجه رسید که در . ي بحران را تشدید کرده استا اند که معاملات برنامه کرده
اي وجـود نداشـت، چنـد سـاعت قبـل از       بسیاري از بازارهاي سهام آسیا که در آنجا معاملات برنامه

  .قیمت سهام به مقدار زیادي کاهش یافت) 1987اکتبر  19(گشایش بازار ایالات متحده در دوشنبه سیاه 

  
  اي ها در معاملات برنامه تاعمال محدودی

تواند باعث تغییـرات ناگهـانی قیمـت     اي می از آنجایی که این نگرانی وجود دارد معاملات برنامه
هایی را وضع کـرده اسـت    محدودیت بورس نیویوركثباتی بیشتري را در بازار ایجاد کند،  شود و بی

                                                   
1. Dean Furbush 
2. Richard Roll 
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درصد تغییر در شاخص صـنعتی داو   که در صورت دو) گویند می 1ها ها دیواره که به این محدودیت(
زمانی این  ،به خصوص. کند اي را محدود می جونز نسبت به آخرین شاخص روز قبل، معاملات برنامه

گـاه معـاملات    آن. شوند که آخـرین تغییـر در قیمـت سـهام افزایشـی اسـت       ها اعمال می محدودیت
نها زمانی مجاز است که آخـرین  سفارش خرید ت. اي که بازتاب سفارش فروش هستند، مجازند برنامه

  اند کـه وقتـی قیمـت    ها بدین منظور اعمال شده این محدودیت. تغییر در قیمت سهام کاهشی باشد
اي تغییـرات   سهام به میزان زیادي نسبت به سطح قبلی تغییر کند، اجـازه ندهنـد معـاملات برنامـه    

دهـد معـاملات    ا امکـان مـی  ه ـ ایـن محـدودیت  . روزانه قیمت سهام را در همان جهت تشدید کنند
اي زمانی انجام شود که آخرین نوسان قیمت در جهت معکوس تغییـر کنـد تـا تـأثیر تثبیـت       برنامه

  .بر بازار بگذارند اي کننده
  

  مقررات معاملات سهام
بـدون مقـررات،   . گذاران ضروري است مقررات بازار سهام براي اطمینان از رفتار منصفانه سرمایه

گذاران  زیادي در معاملات وجود خواهد داشت که مانع مشارکت بسیاري از سرمایه هاي سوء استفاده
قـانون  . ها تحت کنترل قـرار دارنـد   و خود بورس SECمعاملات بورس از طریق . در بازار خواهد شد
بـراي جلـوگیري از روشـهاي غیـر      1934و قانون بورس اوراق بهادار سـال   1933اوراق بهادار سال 

، بورس 1934در نتیجه وضع قانون . منصفانه دادوستد در بازار اوراق بهادار اعمال شد اخلاقی یا غیر
کنند، مجـازات   ها و افرادي که از مقررات بازار تخطی می رود که شرکت سهام تقویت شد و انتظار می

بـورس  . کند که هر معاملـه انجـام شـده در بـازار را تحـت نظـر دارد       ادعا می بورس نیویورك. شوند

                                                   
1. Curbs 
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کنـد؛ همچنـین    اي براي شناسایی معاملات غیر عادي بازار استفاده مـی  از یک نظام رایانه ویوركنی
کند تا قیمت یا حجم معاملات غیر عادي سهم خاص یا معاملات غیر متعارف  افرادي را استخدام می

  .اشخاص حقیقی را رسیدگی کنند
بایسـت اکثـر مـدیران     آن مـی مقرراتی را وضع کرد که براساس  بورس نیویورك، 2002در سال 

هـدف از ایـن   ). کارمند شـرکت نباشـند  (هاي بورسی در هیأت مدیره شرکت، مستقل باشند  شرکت
کند که مدیریت شرکت بر حـداکثر   لذا این مقررات تضمین می. الزام، کاهش تضاد منافع مدیران بود

  .سازي ارزش سهام تمرکز دارد
هـاي   دلیل عـدم پیـروي از برخـی دسـتورالعمل     به 2003در سال  بورس نیویوركعجیب آنکه 

با این حال در آگوست سـال  . هاي دیگر تحمیل شده بود، مورد انتقاد قرار گرفت دولتی که به شرکت
میلیـون دلار   140، بورس نیویوركرئیس  -هاي مالی گزارش دادند که ریچارد گراسو  رسانه 2003

هیأت مـدیره کـه در تعیـین میـزان دسـتمزد       اعضاي. بابت دستمزد معوقه خود دریافت کرده است
حقوق و . هاي بورسی مورد انتقاد قرار گرفتند گراسو دخیل بودند، ایجاد الگویی نامناسب براي شرکت

. ها در صنعت خـدمات مـالی بـود    مزایاي سالانه در گراسو بسیار بیشتر از مدیران عامل سایر شرکت
هـاي   شدند و درخواست اجراي کامل دسـتورالعمل  گذاران حقوقی خشمگین تعداد زیادي از سرمایه

توان این درس  از آن حادثه می. استعفا داد 2003گراسو در دسامبر . حاکمیتی نسبت به خود شدند
صورت گرفت، تضاد منافع  را گرفت که گرچه حرکتی براي بهبود حاکمیت شرکتی در بازارهاي مالی

  .داران همچنان وجود داردبین سهام
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  1ها جریان شکن
هـا،   جریـان شـکن  . هـا را در بـازار اعمـال کننـد     توانند جریـان شـکن   هاي اوراق بهادار می بازار

رسـد، اعمـال    هایی هستند که وقتی قیمت سهام یا یک شاخص بـه آسـتانه خاصـی مـی     محدودیت
 ها آزمون با انواع جریان شکن بورس نیویوركتاکنون،  1987از سقوط بازار سهام در اکتبر . شوند می

هاي رایج براي یک تغییر روزانـه در شـاخص صـنعت داو جـونز نسـبت بـه        جریان شکن. شده است
. اسـت % 30و سطح سوم % 20، سطح دوم %10سطح اول، . آخرین قیمت روز قبل، سه آستانه دارند

اجـرا   در معـاملات بـه  ) اي دقیقـه  60تـا   30(اي کوتـاه   در صورتی که بازار به سطح اول برسد، وقفـه 
در معـاملات روي  ) سـاعت  2تـا   1(در صورتی که به سطح دوم برسد، یک وقفه طـولانی  . یدآ درمی

بـازار نـزدك و سـایر    . دهد و در صورتی که به سطح سوم برسد، بازار در آن روز بسته خواهد شد می
اطلاعـات بیشـتر در مـورد تغییـرات     . کننـد  هاي مشابهی اعمال می بازارهاي محلی نیز جریان شکن

  .ها در سایت زیر موجود است نجریان شک
 

http://www.nasdaqtrader.com/trader/help/circuitbreaker.stm 

  
  

  هاي معاملاتی وقفه
کنند فعالان و عناصر  بازار براي جذب اطلاعات مالی مـؤثر بـر ارزش    ها فکر می زمانی که بورس

ها  آنها این وقفه. کنند اي معاملاتی را بر آن سهم اعمال میه یک سهم زمان بیشتري نیاز دارند، وقفه

                                                   
1. Circuit Breakers 
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زیان، دعاوي حقوقی و خبرهاي  سود وهاي  ها، گزارش کنند که به اخبار ادغام را بر سهامی وضع می
یک وقفه معاملاتی از اینکه سهمی در واکـنش بـه اخبـار دچـار زیـان شـود،       . دیگر وابسته هستند

هاي معاملاتی این است که اطمینان حاصل شود بازار قبل از معامله  ههدف از وقف. کند جلوگیري نمی
توانـد تنهـا چنـد دقیقـه یـا       یک وقفه معاملاتی مـی . براساس اخبار، اطلاعات کاملی در اختیار دارد

شود بازار داراي اطلاعـات   زمانی که بورس مطمئن . چندین ساعت و یا حتی چندین روز طول بکشد
کنندگان براسـاس دیـدگاه خـود     در آن زمان معامله. دهد معاملات آغاز شوند کاملی است، اجازه می

  .خرید و فروش را اعلام خواهند کرد  درباره شرایط عرضه و تقاضاي سهام، قیمت
زیـرا قیمـت بـازار توسـط     . ثباتی در قیمـت سـهام اسـت    هاي معاملاتی، کاهش بی هدف از وقفه

که اخبار  بنابراین با محدودکردن معاملات تا زمانی. شود مینیروهاي بازار در واکنش به اخبار تعدیل 
بینـی   توانند از خـوش  ها می درباره شرکت به طور کامل و به صورتی وسیع در بازار منتشر شود، وقفه

در عین حال برخی از منتقدین بر ایـن باورنـد   . یا بدبینی افراطی در مورد یک سهم جلوگیري کنند
بـه طـور کلـی    . کننـد  ناپذیر قیمت براساس اخبار را کند می دیلات اجتنابهاي معاملاتی تع که وقفه

ثباتی در چند  ثباتی سهام پس از اعمال وقفه نسبتاً بالاست، اما این بی اند که بی تحقیقات نشان داده
  .یابد روز آینده کاهش می

  )SEC(کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
بـه کمیسـیون بـورس و     1934رس اوراق بهادار سـال  و قانون بو 1933قانون اوراق بهادار سال 

هاي بورسی را ملزم نماید تـا اظهارنامـه و    اوراق بهادار اختیار داد تا معاملات را نظارت کند و شرکت
کند تا با اطمینان از  تلاش می SECطور کلی  به. ثبت کنند ها و بورس SECهاي مالی را نزد  صورت
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بـه ویـژه   . گذاران حمایـت کنـد   ر بر ارزش اوراق بهادار، از سرمایهافشاي کامل اطلاعات مربوط و مؤث
  :عبارتند از SECبرخی از مقررات 

 .ها باید همه اطلاعات مؤثر بر ارزش اوراق بهادار را به عموم افشاء کنند شرکت •

توانند اوراق بهادار شرکت خود را معامله کننـد کـه پـیش از     ها تنها زمانی می کارمندان شرکت •
 .عمومی اطلاعات، از اطلاعات درون سازمانی مؤثر بر ارزش شرکت آگاه نباشندافشاي 

کنند، باید به صورت منصفانه  آن دسته از فعالان  بازار اوراق بهاداري که معاملات را تسهیل می •
 .و منظم کار خود را انجام دهند

گـذاران   ر سـرمایه هایی که موجب برتري غیر منصفانه کسی بـر سـای   این مقررات از سوء استفاده
این امکـان را   SECمقررات . کند دهد، جلوگیري می گذاري را کاهش می شود و تمایل به سرمایه می

کند تا به صورت یکسان به اطلاعـات عمـومی دسترسـی داشـته      گذاران فراهم می براي همه سرمایه
یـرا حسابرسـان دقـت    ز. بیشتر بر افشاي اطلاعات کافی تأکید دارد تا بر دقت اطلاعات SEC. باشند

  .کنند اظهارات مالی را تأیید می
  

  SECساختار 
SEC      متشکل از پنج عضو کمیسیون است که توسط رئیس جمهـور ایـالات متحـده منصـوب و

. شـوند  هر یک از این اعضاء براي یک دوره پنج ساله منصوب مـی . شوند توسط مجلس سنا تأیید می
یابـد و فـرد    دوره یکی از اعضـاي کمیسـیون خاتمـه مـی     لذا در هر سال،. ها متناوب است این دوره

عضو را به عنـوان رئـیس کمیسـیون     5همچنین رئیس جمهور یک نفر از . شود جدیدي منصوب می
دهند تا موفقیت مقررات فعلی را در جلـوگیري   اعضاي کمیسیون تشکیل جلسه می. کند انتخاب می
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موظف  SECبرخی از اعضاء . مقررات را اصلاح کنند ها  ارزیابی کرده و در صورت نیاز از سوء استفاده
هاي خاصی که در حال انجام است، مقررات جدیدي پیشنهاد  هستند براي جلوگیري از سوء استفاده

کند، آنها را پیش از تایید نهـایی بـه عمـوم اعـلام      مقررات جدیدي تنظیم می SECوقتی که . کنند
شوند، قبل  ررات پیشنهادي که با انتقادات فراوان مواجه میمق. کند تا بازخوردها را دریافت نماید می

  .گردند از تایید نهایی، دوباره در کمیسیون بررسی می
  

  SECواحدهاي کلیدي 
SEC اداره . وجود آورند اي به کنند تا بازار منظم و منصفانه واحدهاي مختلفی دارد که تلاش می

، 2اداره مقررات بـازار . کند دگی شرکتها را بررسی می، اظهارنامه و اعلامیه نماین1تامین مالی شرکتی
. کند تا به صورت منظم، اطلاعات معاملات اوراق بهادار را منتشر کنند سازمانهاي مختلف را ملزم می

توان علیه افراد یا شـرکتها اقـدام    کند و می را بررسی می SEC، امکان نقض مقررات 3اداره اجراییات
وقتـی  . ق احظاریه قانونی از اشخاص حقیقی و حقوقی کسب اطـلاع کنـد  تواند از طری می SEC. کرد

SEC       به این نتیجه برسد که اقدام قانونی ضروري است، ممکن است از طریـق مـذاکره بـا افـراد یـا
اي علیه آنهـا تشـکیل    شرکتهاي متخلف، درصدد حل و فصل موضوع برآید، در دادگاه فدرال پرونده

هـدف از  . اي انجام شده باشد، از قوه قهریه اسـتفاده کنـد   کارانه جنایتدهد و یا در صورتیکه اعمال 
  .چنین اقداماتی، جلوگیري از تداوم نقض قوانین است

                                                   
1. Division of corporate finance 
2. Division of market regulation 
3. Division of enforcement 
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8، قیمت سهام به صورت 1991در اواخر سال  :توضیح با مثال
8مثل : شد اعلام می 1

یـا   132

8رید و فروش سهام به ندرت مضرب فردي ازدر عین حال قیمت خ. 125/32
8مثل  1

1 ،8
3 ،8

یا  5

8
8بود و بازارسازان نزدك معمولا قیمت خرید و فروش را به صـورت مضـرب زوجـی از     7

ین تعی ـ 1

8مثلا . کردند می
8دلار قیمت خرید و 232

بدین ترتیب شکاف قیمت در هـر  . دلار قیمت فروش432

این در حالی بود که در اوایل همین سال از مضـرب اعـداد فـرد هـم     . دلار بود 25/0معامله حداقل 
یعنی در عرض چند مـاه شـکاف   . باشد 125/0توانست  شد و شکاف قیمت در معاملات می استفاده 

انجمـن ملـی    SEC، 1996این وضعیت ادامـه داشـت تـا اینکـه در سـال      . قیمت دو برابر شده بود
که وظیفه تنظیم مقررات نزدك را به عهده داشت، متهم ساخت  NASD(1(گران اوراق بهادار  معامله

در آگوسـت  . دهد، جلوگیري کند اهش میهاي بازارسازان که رقابت را ک که نتوانسته از برخی فعالیت
میلیون دلار هزینه کرد تا نظارت خود بر بازارسازان 100گران اوراق بهادار  ، انجمن ملی معامله1996

  . نزدك را بهبود بخشد
  

  بر افشاي اطلاعات شرکتها SECنظارت 
ها را ملـزم  این قانون شرکت. را منتشر ساخت 2قانون افشاي منصفانه SEC، 2000در اکتبر سال 

همـانطور کـه در   . گذاران ارائه دهنـد  کرد تا اطلاعات مربوط را به طور وسیع و همزمان به سرمایه می
گفته شد، یکی از مهمترین نتایج قانون افشاي منصفانه این است که دیگر شرکتها اطلاعـات   7فصل 

                                                   
1. National Association of Securities Dealers  
2. Fair Disclosure 
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ن، برخـی شـرکتها مخفیانـه بـه     قبل از این قانو. را قبل از بازار در اختیار تحلیلگران قرار نمی دادند
لـذا  . بینـی شـده بـود    بیش از آن چیزي است کـه پـیش   سود شرکتدادند که  تحلیلگران اطلاع می

گـذاران و افـزایش    کردند تا قبل از اطلاع سایر سـرمایه  تحلیلگران به مشتریان خوب خود توصیه می
  .قیمت، این سهام را خریداري کنند

خـود را همزمـان بـه همـه      سـود نه، شـرکتها بایـد افـزایش    پس از ابلاغ قـانون افشـاي منصـفا   
تواند اطلاعات را از  شرکت می. اطلاع دهند) مثل تحلیلگران(نفع  گذاران و دیگر اشخاص ذي سرمایه

تواننـد   ها مـی  شرکت. ها منتشر کند یا اخبار در جراید و رسانه SECطریق وب سایت خود، ثبت در 
جلسه تشکیل دهند، اما باید همه اطلاعات در اخبـار اعـلام شـده     پس از انتشار اخبار با تحلیلگران

چـون اطلاعـات   . اي براي تحلیلگران داشـته باشـد   تواند هیچ مزیت غیرمنصفانه لذا جلسه نمی. باشد
تحلیلگرانی که به قدرت تحلیل خود متکی بودند، طبق معمول بـه کـار   . اند کلیدي قبلا منتشر شده

کردند، مجبورنـد   حلیلگرانی که بر اطلاعات درون سازمانی شرکتها تکیه میاما ت. دهند خود ادامه می
  . روش خود را تغییر دهند

برخی تحلیلگران معتقدند که این قانون موجب شده تا شرکتها نسبت به قبل اطلاعـات کمتـري   
لـذا  . هاي جمعی براي شرکتهاي کوچک گران اسـت  براي مثال انتشار اخبار در رسانه. به آنها بدهند

SEC  جریـان   کـه را تغییـر دهـد    قـانون  در حال بررسی قانون افشاء منصفانه است تا به نحـوي آن
گـذاران اطلاعـات را    افشاي اطلاعات شرکتها را تسهیل کند و در عین حال اطمینان دهد که سرمایه

  .آورند همزمان با تحلیلگران به دست می
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  هاي تحلیلگران بر توصیه SECنظارت 
گذاران براي خرید و فروش سهام خود به تجزیـه و   قبلا گفته شد، بسیاري از سرمایه همانطور که

نگـران تحلیلهـاي بسـیار     SECدر سـالهاي اخیـر   . کنند هاي تحلیلگران تکیه می ها و توصیه تحلیل
  .شود گذاران می خوشبینانه تحلیلگران است که موجب زیان سرمایه

  
  کاهش یافت؟ المللی سهام چگونه موانع معاملات بین

المللی سهام افزایش یافت، اما تا مدتی قبل، این معاملات با توجه بـه   اگرچه زمانی معاملات بین
اما اکنـون ایـن   . هاي اطلاعات و ریسک نرخ ارز محدود شده بود سه مانع یعنی هزینه معامله، هزینه

  .اند موانع آنچنانکه در ادامه خواهیم گفت، کاهش یافته
  

  املاتکاهش هزینه مع
در . شـوند  اغلب کشورها داراي بورس هستند که سهام شرکتهاي آن کشور در آنجا معاملـه مـی  

. ها را کاهش و کارایی را افزایش دهند خود را ادغام کردند تا هزینه هاي سالهاي اخیر کشورها بورس
ایـن  . ن باشـد در سراسر جها ها تواند به دلیل کارایی بالا، الگویی براي سایر بورس بورس سوئیس می

سـفارش  . اي شده است و لذا نیازي بـه تـالار بـورس نـدارد     بورس در حال حاضر به طور کامل رایانه
ایـن نهادهـا   . شود گذاران براي خرید یا فروش مستقیما به نهادهاي مالی عضو بورس ارائه می سرمایه

یـد یـا فـروش وارد    جزییات سفارش مثل نام سهم، تعداد سهام و قیمت خر. لزوماً سوییسی نیستند
رایانه خریداران و فروشندگان را تطبیق داده و سپس تایید معامله را بـه نهـاد مـالی    . شود رایانه می

وقتـی  . دهد که معامله انجام شده اسـت  گذار اطلاع می در نهایت نهاد مالی به سرمایه. کند ارسال می
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شود، رایانه نمی تواند  تر میتعداد سفارش خرید براي یک سهم مشخص از تعداد سفارش فروش بیش
بنـابراین برخـی از خریـداران، قیمـت پیشـنهادي خـود را افـزایش        . همه سفارشات را تطبیق دهد

در تالار بورس نیز همین فرآیند . شود در نتیجه قیمت با توجه به عرضه و تقاضا تعدیل می. دهند می
گران  که معامله بندي دارد، در حالی و اولویتشود، اما رایانه معیار مشخصی براي انجام معاملات  انجام می

  .گذاران انجام دهند در تالار ممکن است برخی از معاملات را به نفع خود و به ضرر سرمایه
 ECNs(1(هـاي ارتبـاط الکترونیکـی     نیز سیستم مشابهی همچون شبکه ها در آینده سایر بورس

ران را قادر ساخته تا از رایانه خـود بـراي ارائـه    گذا علاوه بر این، اینترنت سرمایه. ایجاد خواهند کرد
لذا تمامی مراحل انجـام معاملـه از   . سفارش از طریق وب سایت یکی از اعضاي بورس استفاده کنند
بـدون شـک، سـهولت ارائـه     . گیـرد  ارائه سفارش گرفته تا تایید انجام معامله توسط رایانه صورت می

المللـی سـهام را در    گذار و بورس، حجم معاملات بـین  هسفارش بدون توجه به موقعیت مکانی سرمای
  .آینده افزایش خواهد داد

  
  کاهش هزینه اطلاعات

توانند  گذاران می لذا سرمایه. اکنون اطلاعات در مورد سهام خارجی در اینترنت فراهم شده است
گـذاران   یجه سرمایهدر نت. تري بگیرند اي بابت اطلاعات بپردازند، تصمیمات آگاهانه بدون اینکه هزینه

تفاوت در مقررات حسابداري ممکـن اسـت   . گذاري کنند توانند در سهام خارجی سرمایه تر می راحت
پیشرفتهایی در زمینـه استانداردسـازي روشـهاي    . هاي شرکتها را دشوار سازد تفسیر و مقایسه داده

  .حسابداري در کشورهاي مختلف به وجود آمده است

                                                   
1. Electronic Communication Networks  
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  کاهش ریسک نرخ ارز

احتمـال  . گذاران هنگام خرید سهام خارجی در معرض ریسک کاهش نرخ ارز قرار دارنـد  ایهسرم
کاهش عمده در ارزش سهام به دلیل کاهش نـرخ ارز، در بازارهـاي نوظهـوري همچـون انـدونزي و      

  . موجب کاهش ریسک نرخ ارز شده است) یورو(ایجاد پول واحد اروپایی . روسیه بیشتر است
  

  خلاصه
توانند سفارش خود را از طریق  آنها می. کنند ران در انواع مختلف بازارها مشارکت میگذا سرمایه •

توانند به قیمت جـاري معاملـه کننـد و یـا اینکـه       آنها می. تلفن یا به صورت پیوسته ارائه کنند
تواننـد   آنهـا مـی  . تنها وقتی معامله صورت گیرد که قیمت به حد مشخصی برسـد . تقاضا دهند

خریـد کننـد و نیـز     تواننـد سـهام را پـیش    آنها مـی . م را با استفاده از وام بخرندبخشی از سها
  .گذاري کنند توانند در شاخصهاي سهام سرمایه می

فعـالان بـورس،   . شـود  سازمان یافته براي تسهیل معاملات بازار ثانویه استفاده می هاي از بورس •
معاملات توسط کارگزاران تـالار  . ندکن سهام را به حساب خود و یا براي مشتري خود معامله می

هاي مخابراتی  بورس و متخصصان انجام و در بازار خارج از بورس معاملات سهام از طریق شبکه
  . شود انجام می

هاي ارتباط الکترونیک، سیسـتمهاي خودکـاري بـراي انتشـار اطلاعـات و گـاهی انجـام         شبکه •
کنند و معمولا در خـدمت اشـخاص    می آنها انجام سفارشات را تسهیل. معاملات بورس هستند

سازند تا بـدون نیـاز بـه     گذاران را قادر می هاي ارتباط الکترونیک سرمایه شبکه. حقوقی هستند
  . کارگزار، سهام را معامله کنند
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. گـذاران را تضـمین کنـد    شود تـا رفتـاري منصـفانه بـا سـرمایه      مقرراتی اعمال می ها در بورس •
بسـیاري از مقـررات بـه منظـور     . شـود  تنظیم مـی  SECافراد و معاملات سهام توسط معاملات 

 SECهـا و   بـورس . شـوند  جلوگیري از معاملات غیراخلاقی و غیرمنصفانه در بورس اعمال مـی 
 .گذاران از اطلاعات نهانی شوند کنند تا مانع استفاده سرمایه تلاش می

از پیش در سـطح جهـانی    گذاران خارجی، بیش ها براي سرمایه ها با برداشتن محدودیت بورس •
هزینه معاملات، هزینه اطلاعات و ریسک نرخ ارز کاهش یافتـه و فعالیـت در   . اند یکپارچه شده
 .تر کرده است گذاران آسان المللی را براي سرمایه بازارهاي بین

  
  دیدگاه موافق و مخالف 

  آیا به تحلیلگر و بازارساز نیازي وجود دارد؟
بدون وجـود آنهـا   . کنند لیلگر با ایفاي نقش طرف معامله، بازارسازي میبازارساز و تح. بله: موافق

  .ها کاهش یابد وجود آید و ثبات قیمت ممکن است مازاد عرضه یا تقاضاي بسیار زیاد به
قیمـت سـهامی   . شود هاي بورس نمی هیچ تحلیلگر یا بازارسازي مانع کاهش قیمت. خیر: مخالف

توانند به عنـوان   هاي ارتباطات الکترونیکی می شبکه. یابد می که عرضه آن بیش از تقاضاست، کاهش
  .واسطه میان خریدار و فروشنده عمل کنند

هاي جستجوي مورد علاقـه خـود بـراي درك بهتـر موضـوع       گوید؟ از روش چه کسی درست می
  .باره بنویسید  دیدگاه خود را در این. استفاده کنید
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  تمرین جریان وجوه
  پایش فدرال 

طر داشته باشید که اگر اقتصاد به عملکرد قوي خود ادامه دهد، شرکت کارسون بایـد بـراي   خا به
ایـن  . افـزایش دهـد  % 50پاسخگویی به تقاضا، طی چند سال آینده ظرفیت تولید خود را تا حـدود  

به خاطر داشته باشـید کـه منحنـی    . شرکت براي پیشرفت و افزایش تولید نیازمند تامین مالی است
همچنین به خاطر داشته باشید که کارسون نگران کنـدي  . حال حاضر شیبی صعودي دارد بازده در

کارسون انتشار سهام یا اوراق قرضه براي تـامین مـالی   . احتمالی اقتصاد فدرال براي کاهش تورم بود
  .در سال آینده را مد نظر قرار داد

شـرکت کـه   اطلاعـات  (در برخـی مـوارد قیمـت سـهام بـه دلیـل اطلاعـات نامتقـارن          -1
توانـد   کارسون چگونه می. بسیار بالا یا بسیار پایین است) خبرند گذاران از آن بی سرمایه

  اطلاعات نامتقارن را به حداقل برساند؟
کارسـون  . کارسون نگران است که اگر سهام جدید منتشر کند، قیمت آن کـاهش یابـد   -2

مشی چه خطراتی  خطتواند استفاده کند؟ این  براي حل این مشکل از چه راهکاري می
  دارد؟
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  پیوست مترجم
  

  گذاري در ایران هاي سرمایه مقررات فعالیت و تأسیس صندوق
  :هاي قابل معامله در بورس ایران آمده است در دستورالعمل ایجاد و فعالیت صندوق

صندوق قابل معامله در بورس صندوقی است که هدف آن کسب بازدهی برابر با بازدهی یـک   -
گذاري بر روي تمام یا بخشی از اوراق بهادار تشکیل دهنده آن  طریق سرمایهشاخص معین از 

 .شاخص است

دهـی مـدیریت و    شرکت سهامی است که با مجوز سازمان و بـراي سـازمان   :شرکت مدیریت -
 .شود گذاري تأسیس می هاي سرمایه انجام امور اجرایی صندوق

مجوز از بانک مرکزي ایران یا شـرکت   بانک یا مؤسسه مالی و اعتباري غیربانکی داراي: امین -
ــدگان واحــدهاي      ــه نماینـدگی از دارن تـأمین ســرمایه داراي مجـوز از ســازمان اســت کـه ب

گذاري و به منظور حفظ منافع آنان در چارچوب قرارداد صندوق و ایـن دسـتورالعمل    سرمایه
 .مسئولیت نظارت بر صندوق و فعالیت شرکت مدیریت را بر عهده دارد

هاي آن تقسیم  هاي صندوق منهاي بدهی ارزش روز دارایی: گذاري ش واحد سرمایهخالص ارز -
 .گذاري منتشر شده است بر تعداد واحدهاي سرمایه

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      گذاري در سهام شرکت موضوع فعالیت صندوق سرمایه -
بـه کـل    تواند مربـوط  این شاخص می. بهادار تهران در چارچوب یک شاخص مشخصی است

 .بازار، یک صنعت خاص یا تعداد معینی شرکت باشد
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  :گذاري مشترك در سهام آمده است هاي سرمایه در اساسنامه نمونه صندوق
گذاران و اختصاص آنها بـه خریـد    آوري وجوه از سرمایه هدف از تشکیل صندوق جمع: 3ماده 

ــه منظـور کـاهش ریســک سـرمایه    4انـواع اوراق بهـادار موضــوع مـاده     گیــري از  گــذاري، بهـره  ب
  .گذاران است هاي ناشی از مقیاس و تأمین منافع براي سرمایه جویی صرفه

  .باشد ترین جزء سرمایه صندوق می کوچک: گذاري واحد سرمایه: 6ماده 
سندي است که مطابق اساسنامه از طرف صندوق به نـام یـک   : گذاري گواهی سرمایه: 10ماده 

  .گذار است گذاري در تملک آن سرمایه رف تعداد واحدهاي سرمایهشود و مع گذار صادر می سرمایه
  

  :گذاري مشترك در سهام آمده است هاي سرمایه در امیدنامه نمونه صندوق
هـا و مـدیریت    گذاران و تشکیل سبدي از دارایـی  آوري سرمایه هدف از تشکیل صندوق جمع -

رین بازدهی ممکـن نصـیب   شود بیشت با توجه به ریسک مورد قبول تلاش می. این سبد است
هـاي متعـددي نسـبت بـه      انباشته شـدن سـرمایه در صـندوق مزیـت    . گذاران گردد سرمایه
گیـري نیروهـاي متخصـص،     کـار  اولاً هزینـه بـه  : گـذاران دارد  گذاري انفرادي سـرمایه  سرمایه

گذاران تقسیم  گردآوري و تحلیل اطلاعات و گزینش سبد بهینه اوراق بهادار بین همه سرمایه
گـذاران   ثانیاً صندوق از جانب سـرمایه . یابد گذار کاهش می شود و سرانه هزینه هر سرمایه می

کلیه حقوق اجرایی مربوط به صندوق از قبیل دریافـت سـود سـهام و کـوپن اوراق بهـادار را      
گـذاري کـاهش    گذار بـراي انجـام سـرمایه    دهد و در نتیجه سرانه هزینه هر سرمایه انجام می

ها فراهم شده و در نتیجه ریسک  تر دارایی گذاري مناسب و متنوع ثاً امکان سرمایهثال. یابد می
 .یابد گذاري کاهش می سرمایه
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 گـذاري  گـذاري کنـد و سـرمایه    هاي ریالی داخل کشور سـرمایه  تواند در دارایی صندوق فقط می
هـایی   دارایـی توانـد در   صندوق به شرح زیـر مـی  . به هر نوع و شکلی غیرمجاز است) ارزي(خارجی 

  :گذاري کند سرمایه
 سهام پذیرفته شده در بورس تهران -

 حق تقدم خرید سهام پذیرفته شده در بورس تهران -

کوك و اوراق بهادار رهنی و سایر اوراق بهاداري که همه شرایط زیـر  صاوراق مشارکت، اوراق  -
 :را داشته باشد

  .سود حداقلی براي آنها تضمین و مشخص شده باشد  -الف
مدیر، یکی از مؤسسات معتبر، بازخرید آنها را قبل از سررسید تعهـد   به تشخیص -ب

  .کرده باشد یا از امکان تبدیل به نقد آنها در بازار ثانویه مطمئن باشد
ها یا مؤسسات مـالی و اعتبـاري داراي    هاي سپرده منتشر شده توسط بانک گواهی -ج

 مجوز از بانک مرکزي ایران 

ا و مؤسسات مالی و اعتباري داراي مجوز از بانـک  ه گذاري نزد بانک هر نوع سپرده -د
 مرکزي ایران

این صندوق براي دستیابی به بازدهی بیشتر از بـازدهی متوسـط بـورس اوراق بهـادار تهـران      
معیـار محاسـبه نـرخ    ) TEDPIX(تغییرات شاخص قیمـت و بـازدهی نقـدي    . طراحی شده است

  .متوسط بازدهی بورس تهران است
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  :نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران آیین 1طبق ماده 
درخواست خرید و یا فروش اوراق بهادار است که توسط مشـتري بـه کـارگزار ارائـه     : سفارش -

 .شود می

نرخی است که براي هر واحد اوراق بهـادار از طـرف کـارگزار وارد سـامانه     : قیمت پیشنهادي -
 .شود معاملات می

 .شود تعیین آن از طرف مشتري به کارگزار واگذار می نرخی است که اختیار: قیمت باز -

نرخی است که حداکثر یـا حـداقل آن از طـرف مشـتري بـه کـارگزار اعـلام        : قیمت محدود -
 .شود می

 .شود نرخ ثابتی است که توسط مشتري براي انجام معامله به کارگزار اعلام می: قیمت معین -

  

  کارمزد معاملات
  :شرح زیر است  جام شده از هر طرف معامله بهکارمزد دریافتی از معاملات ان

در هزار مبلـغ معاملـه بـه     4در معاملات سهام، هر یک از طرفین معامله کارمزدي معادل  -1
حداکثر کـارمزد  . کارگزاري پرداخت خواهد کرد که معامله را از طرف آنها انجام داده است

 .استمیلیون ریال  100معاملات دریافتی کارگزاران در یک معامله 

درصـد   60میلیـون ریـال کـه     200در هزار ارزش معامله تاسـقف   4/1در معاملات سهام  -2
 .شود درصد توسط خریدار به عنوان کارمزد بورس پرداخت می 40توسط فروشنده و 

درصـد   60میلیـون ریـال کـه     200در معاملات سهام یک در هزار ارزش معامله تا سقف  -3
 .شود به سازمان پرداخت می درصد توسط خریدار 40توسط فروشنده و 
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درصد توسط فروشـنده و   60میلیون ریال که  200یک در ده هزار ارزش معامله تا سقف  -4
 .شود گذاري و تسویه وجوه پرداخت می درصد توسط کارگزار شرکت سپرده 40

  .در هزار ارزش معامله که توسط فروشنده پرداخت خواهد شد 5مالیات معامله به صورت  -5
  

  ستد اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهراني دادو نحوه
هاي رسمی جهان که دادوسـتد اوراق بهـادار    همانند سایر بورس –در بورس اوراق بهادار تهران 

دادوستد ابزارهاي پذیرفته شده تنها از طریق  –شود  هاي رسمی داراي مجوز انجام می توسط واسطه
اران که در معاملات نقش نمایندة خریدار و یا فروشـنده  این کارگز. پذیر است کارگزاران بورس امکان

  .کنند، داراي پروانۀ کارگزاري از طرف مقامات ذیصلاح هستند را ایفا می
اگر چه همۀ کارگزاران موظف به انجـام وظـایف خـود در چـارچوب قـوانین و مقـررات موجـود        

گزار معینی را با توجه به معیارهایی تواند براي دادوستد اوراق بهادار خود کار گذار می هستند، سرمایه
ترین قیمت براي مشتري و نحوة برخورد بـا   از قبیل انجام به موقع سفارش، دادوستد سهام با مناسب

در بـورس اوراق بهـادار تهـران، کـارگزاران در قبـال انجـام دادوسـتد بـراي         . مشتري انتخاب نماید
کننـد؛   ارزش معامله را از وي دریافت می) درصد4/0 (در هزار  4گذار، کارمزد معینی معادل  سرمایه

هاي دنیا میزان کارمزد براسـاس توافـق بـین مشـتري و کـارگزار تعیـین        اگر چه در بعضی از بورس
  .گردد می
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  .دهد ، چرخه خرید سهام در بورس اوراق بهادار تهران را نشان می8-1نمودار 

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  1چرخۀ خرید سهام: 8–1نمودار 

                                                   
  87ص  1386مدیریت تحقیق و توسعه بورس : منبع. ١

ارسال مشخصـات خریـدار   
ــط     ــوال توس ــت اح ــه ثب ب

آوري  شرکت مـدیریت فـن  
بورس به منظور تأییـد کـد   

 ملی خریدار

ثبت مشخصات خریدار در 
سـامانۀ فعالیـت بـه منظــور    

ــ ــاملاتی وي  تعی ــد مع ین ک
 توسط کارگزار

 

مراجعه متقاضی خرید سهام 
تکمیـل بـرگ   / به کـارگزار 

واریز وجه / سفارش خرید 
به حساب کارگزار و ارائـۀ  
 یک نسخه فتوکپی شناسنامه

دریافت مشخصـات تأییـد   
شده از ثبت احوال و تعیین 
ــدار در  کــد معــاملاتی خری
ــرکت  ســـامانه توســـط شـ

آوري بورس و  مدیریت فن
 اعلام به کارگزار

ــه   ــد ب ــفارش خری ورود س
کــارگزار بــا رایانــه توســط 

 حفظ نوبت و سایر شرایط

انجام معامله توسط رایانه و 
ــهام   ــی سـ ــزایش دارایـ افـ
ــزان حجــم   ــه می ــدار ب خری

 معامله

ۀ مانــدة نام ـ تحویـل گـواهی  
سـهام معاملــه نشـده بــراي   
ــارگزار  فروشــنده توســط ک

 فروشنده

تســویۀ وجــوه و پرداخــت 
وجه حاصل از خرید سهام 
 به حساب کارگزار فروشنده

ــواهی ــل گ ــۀ  تحوی نام
ســهام بــه مشـــتري   
ــارگزار   ــط کــ توســ

 خریدار

 )پایاپاي اوراق(
 )تسویۀ وجوه(
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 عدم مغایرت

  . دهد ، چرخه فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران را نشان می8-2نمودار 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  1چرخۀ فروش سهام: 8–2نمودار 

                                                   
  91ص  1386مدیریت تحقیق و توسعه بورس : منبع .١

 مغایرت وجود

تطبیــق مشخصــات منــدرج در 
برگ سفارش فـروش و اصـل   
سهام بـا اطلاعـات موجـود در    
سامانۀ معاملات توسـط واحـد   

 گذاري سپرده

ــخه از بــرگ     ــۀ یــک نس ارائ
سفارش فروش و اصـل بـرگ   

گـذاري   سهام به واحـد سـپرده  
توسط کارگزار به منظور سپرده 

 نمودن

به  مراجعه متقاضی فروش سهام
تکمیل برگ سـفارش  / کارگزار
 ارائه اصل برگ سهام/ فروش

تحویل بـرگ سـهام بـه واحـد     
خزانه و تعیـین کـد معـاملاتی    

 گذاري توسط واحد سپرده

/ مشخص نمودن نوع مغـایرت 
عودت اصل برگ سهام و برگ 
سفارش فروش توسـط واحـد   

ــپرده ــارگزار    س ــه ک ــذاري ب گ
 فروشنده

/ ضیح نوع مغایرت به مشتريتو
تحویـل اصـل بـرگ سـهام بـه      
ــارگزار    ــط کـ ــتري توسـ مشـ

 )به منظور رفع آن(فروشنده 

ورود سفارش فروش به رایانـه  
توسط کارگزار با حفظ نوبت و 

 سایر شرایط

انجـام معاملـه توسـط رایانـه و     
کاهش دارایی سـهام فروشـنده   

 به میزان حجم معامله

 )پایاپاي اوراق(
 )تسویۀ وجوه(

تسویۀ وجوه و پرداخت وجـه  
ــه   ــروش ســهام ب حاصــل از ف

 حساب کارگزار فروشنده

نامۀ مانـده سـهام    تحویل گواهی
معاملـه نشــده بــراي فروشــنده  

 توسط کارگزار فروشنده

نامـۀ سـهام بـه     اهیتحویـل گـو  
 مشتري توسط کارگزار خریدار
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  گذاران در بورس اوراق بهادار هایی براي سرمایه توصیه
فیت کامل اطلاعات درون شرکتی و عدم اطلاع کامل با توجه به ناکارایی اطلاعاتی بازار، عدم شفا

  :گذاران غیر خبره رعایت کنند گذاران لازم است موارد احتیاطی زیر را سرمایه همه سرمایه
دلایـل  % 3اگر افزایش مستمر قیمت سهام شرکتی در حد مجاز حجم مبنا مثلاً روزانه  -1

زیـرا  . ق بالا خواهـد بـود  اقتصادي و مالی مطمئنی نداشته باشد، ریسک خرید این اورا
ریزي شـده گروهـی از سـهامداران و     ها، شایعات و اقدامات برنامه ممکن است جوسازي

هـاي   هاي کاذب دلیل افـزایش  گذاران عمده به قصد فروش سهام بعد از افزایش سرمایه
 .اخیر سهام باشد

را افزایش گذار  استفاده از اهرم مالی و استقراض براي خرید سهام درجه ریسک سرمایه -2
گذاران ریسک گریز که فاقد سرمایه کـافی هسـتند، نبایـد بـا      بنابراین سرمایه. دهد می

 .استقراض اقدام به خرید سهام نمایند

هـاي واقعـی ماننـد امـلاك خـود را       گذاران عاقل در اقتصاد ایران نباید دارایـی  سرمایه -3
 .گذاري کنند بفروشند و آن را در سهام سرمایه

انداز کننـد تـا مسـکن خریـداري کننـد و نبایـد        مستأجرین باید پسفاقدین مسکن و  -4
 .گذاري کنند تا زمانی که فاقد مسکن هستند انداز خود را در سهام سرمایه پس

گذارانی که اطلاع از بازار و یا شرکت خاصی ندارند و خبره مالی نیستند، حتمـاً   سرمایه -5
هاي مشـترك   اي از صندوق شرکهیعنی سهم ال. گذاري غیر مستقیم انجام دهند سرمایه
 .گذاري نمایند گذاري را خریداري کنند و یا در سبدي از اوراق بهادار سرمایه سرمایه
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هـاي   هاي بورسی هستند، ترجیحاً سهام شرکت کسانی که فاقد اطلاعات مالی از شرکت -6
زیـرا امکـان دسـتکاري قیمـت سـهام      . کوچک با مالکیت متمرکز را خریـداري نکننـد  

 .هاي بزرگ است ي کوچک بیشتر از شرکتها شرکت

هـاي تولیـدي و صـنعتی بهتـر از سـهام       در زمان رکود بـورس، خریـد سـهام شـرکت     -7
هایی کـه سـبد سـهام خـوبی      گذاري است؛ البته به استثناي شرکت هاي سرمایه شرکت

 .دارند

گذاري خوب و متنوع باشد، احتمـالاً   هاي سرمایه در زمان رونق بورس، اگر سبد شرکت -8
 .هاي تولیدي حاصل خواهد شد ازدهی بیشتري نسبت به شرکتب

 .تر است هاي بزرگ کم ریسک اي، خرید سهام شرکت براي افراد غیرحرفه -9

زیـرا  . کنند اي بهتر است سهام با درصد شناوري آزاد بالایی را خریداري  افراد غیرحرفه - 10
 .یابد احتمال دستکاري قیمت در آن کاهش می

 .رید اوراق مشارکت بهتر از خرید یک سهم استدر زمان رکود بورس، خ - 11

مـدت و   ماه در نظر بگیرید و نگران نوسانات کوتـاه  3گذاري خود را حداقل  افق سرمایه - 12
  . روزانه نباشید

  
  

  

  



    راهبردها و ساختار خرد بازار/ فصل هشتم
 

 

475

  

  

  

  فارسی ابعــمن

  
  مجلس شوراي اسلامی 2/9/1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران، مصوب . 1
  هیئت وزیران 1386ایی قانون بازار اوراق بهادار، مصوب نامه اجر آیین. 2
  بازارهاي مالی و کارکردهاي آن جزوه آموزشی).  1386(مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران . 3
هاي انتشار سهام و قیمت بازار، انتشارات علمی و  ها و نظریه روش). 1383(عباسی، ابراهیم . 4

  فرهنگی
هاي اقتصاد،  هاي بازار سرمایه اولیه اوراق بهادار ایران، مجله تازه کاستی). 1384(عباسی،ابراهیم . 5

  3-17انتشارات پژوهشکده پولی و بانکی ص 
هاي بازار سرمایه ایران از دیدگاه و چارچوب قانونی و نهادهاي  کاستی). 1383(عباسی، ابراهیم . 6 

  و بانکیمالی مورد نیاز، پروژه تحقیقاتی، انتشارات پژوهشکده پولی 
آزمون شکل ضعیف نظریه بازار کارایی سرمایه در بورس ). 1374(نژاد، محمداسماعیل  فدایی. 7

اوراق بهادار مجله تحقیقات مالی، انتشارات دانشکده علوم اداري و مدیریت بازرگانی دانشگاه تهران، 
  6-26سال دوم ص  5و  6شماره 



  
 

 

475 اـبع   منــــ

ی کـارایی بـازار بـورس اوراق بهـادار ایـران،      بررس ـ). 1374(نمازي، محمد و شوشـتریان ذکیـه   . 8
ــالی، انتشــارات دانشــکده علــوم اداري و مــدیریت بازرگــانی، دانشــگاه تهــران،   مجلــه تحقیقــات م

  82-104سال دوم ص  7و  8شماره 
سنجش کارایی در بورس اوراق بهادار تهران، مجله تحقیقات مالی، ). 1373(سینایی حسنعلی . 9

  46-70سال اول ص  2اداري و مدیریت دانشگاه تهران، شماره انتشارات دانشکده علوم 
مختصات بازارهاي مالی رسمی کشور در پرتو قانون عملیات ). 1381(باز محمدي، حسین . 10

  36-43ص  27بانکی بدون ربا، مجله بانک و اقتصاد شماره 
هاي  بانکی، سیاستبازار پول و سرمایه، مؤسسات اعتباري غیر). 1373(عقیلی کرمانی، پرویز . 11

  116- 128انتشارات پژوهشکده پولی و ص بانکی  2پولی 
نویس لایحه قانونی بازار اوراق بهادار  تشکیل بازار سرمایه ارائه پیش). 1379(امیراصلانی، اسداله . 12
  32- 36ص  84هاي اقتصاد، پژوهشکده پولی و بانکی، شماره  تازه
ــه عملکــرد و چــالشدســتاوردهاي ). 1385(کمیجـانی، اکبــر  . 13 ــا نگــاهی ب هــاي  نظــام پــولی ب

هـاي پـولی و ارزي، انتشــارات    مجموعـه مقـالات شـانزدهمین کنفـرانس سیاسـت     . پـولی در ایـران  
  33-88پژوهشکده پولی و بانکی ص 

نقش نهادهاي تعیین کننده درجه ریسک اوراق بهادار در بازار سرمایه، ). 1382(آرانی، شاهین . 14
  11ص  4/5/1382روزنامه همشهري 

گذاري و ارزیابی اوراق بهادار  مدیریت سرمایه). 1376(جهانخانی، علی و پارساییان، علی . 15
  انتشارات دانشکده مدیریت دانشگاه تهران



  
 

 

476 اـبع   منــــ

انتشارات پژوهشکده . پول و بانکداري و نهادهاي مالی). 1384(مجتهد، احمد و حسن زاده، علی . 16
  پولی و بانکی

  18/4/1351نکی کشور مصوب قانون پولی و با. 17
  ریزي کشور ، انتشارات سازمان مدیریت و برنامه)1384-88(ساله چهارم  5قانون برنامه . 18
  www.cbi.irسایت بانک مرکزي ایران . 19
مقالات  چالش کاهش تورم مجموعه: سیاست پولی در ایران). 1385(بتاتو، لئو وجبلی عبدالعلی . 20

هاي پولی و مالی مناسب در  هاي پولی و ارزي، همایش نقش سیاست شانزدهمین کنفرانس سیاست
  367-87تحقق اهداف کلان اقتصادي برنامه چهارم، انتشارات پژوهشکده پولی و بانکی ص 

 www.ipo.irسایت سازمان خصوصی سازي ایران . 21

ها و چگونگی  هاي دولتی، تخفیف ه دولت و شرکتگذاري سهام متعلق ب نامه اجرایی قیمت آیین. 22
  2/2/1387پرداخت قیمت توسط خریداران، مصوب وزیران کمیسیون اقتصاد دولت مورخ 

هیئت مدیره  1/10/1386دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، مصوب . 23
  سازمان بورس و اوراق بهادار

  شرکت بورس اوراق بهادار تهراننامه معاملات در  آیین. 24
گذاري در بورس اوراق  طراحی مدلی براي مدیریت ریسک سرمایه). 1384(نیا، محمد  اقبال. 25

نامه کارشناسی ارشد،دانشکده  پایان. بهادار تهران با استفاده از مفهوم ارزش در معرض ریسک
  حسابداري دانشگاه شهید بهشتی

تعیین سبد سهام بهینه در بازار بورس ایران بر اساس ). 1385( خالوزاده، حمید و نسیه امیري. 26
  211- 231ص  73مجله تحقیقات اقتصادي شماره . نظریه ارزش در معرض ریسک

http://www.cbi.ir
http://www.ipo.ir


  
 

 

477 اـبع   منــــ

هاي مختلف محاسبه ارزش در معرض  ارزیابی و مقایسه عملکرد روش). 1386(اکبر  عباسی، علی. 27
  شد دانشکده مدیریت دانشگاه صنعتی شریفنامه کارشناسی ار ریسک در بازار ارز ایران، پایان

استفاده از معیار ارزش در معرض خطر براي محاسبه ریسک سبد ). 1384(لطفعلیاي، بابک . 28
نامه  هاي عضو بورس تهران، پایان هاي زیرمجموعه و شرکت سهام بانک صنعت و معدن، شرکت

  کارشناسی ارشد دانشکده مدیریت دانشگاه صنعتی شریف
سازي تلاطم در شاخص قیمت بورس تهران با استفاده از  مدل). 1386(گمچی، باقر صمدي . 29

نامه  و معرفی الگوي مناسب براي تعیین ارزش در معرض خطر پایان GARCHهاي  مدل
  کارشناسی ارشد دانشکده مدیریت دانشگاه صنعتی شریف

  گذاري در سهام سرمایه هاي امیدنامه  نمونه صندوق) 1387(سازمان بورس و اوراق بهادار . 30
هاي  دستورالعمل پیشنهادي ایجاد و فعالیت صندوق). 1387(مدیریت تحقیق و توسعه بورس . 31

  قابل معامله در بورس
گذاري مشترك در  هاي سرمایه اساسنامه نمونه صندوق). 1387(سازمان بورس و اوراق بهادار . 32

  )براي اندازه کوچک(سهام 



  
 

 

478 اـبع   منــــ

  منابع انگلیسی
 

1. IMF, (1984). A guide to money and Banking, International Financial 

statistics, International monetary fund (IMF), Washington D.C  

2. Kramarenko, V. (2004). Islamic Republic of Iran Inflation Determinants 

Revisited. Washington D.C, IMF unpublished manuscript 

3. Kham, M.S and A.S senhadji (2000). Threshold effects in the relationship 

Between Inflation and Growth. IMF working paper, 00/110 

4. Bailen, j. (2004). Economic Growth in the Islamic Republic of Iran. Islamic 

Republic of Iran: Selected Issues.IMF country Report, 04/308    

  
 

 



  

 



  

 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

 

  گیشوندعوامل تاثیرگذار بر نقد
  در بازارهاي نوظهور 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 گزارش کمیته بازارهاي نوظهور
هاي اوراق بهادار المللی کمیسیونسازمان بین   

2007دسامبر   

 

  .تهران می باشدترجمه متعلق به بورس اوراق بهادار / کلیه حقوق مادي اثر 
 .استفاده از مطالب این کتاب با ذکر منبع بلامانع است



  

 

  گفتار پیش

 از این مقوله برخوردار است و تري بیش نقدشوندگی از که آورند می روي بازارهایی به ذارانگسرمایه

 در بـازار  توانـایی  معنـاي  به نقدشوندگی. شود می محسوب بازارها توسعه و رشد در مهمی عوامل

 بـا  اي بازارهـاي هویژگی از. است قیمت در شدید نوسانات ایجاد بدون معاملات زیاد حجم جذب

 آن تبـع  به که است فروش و خرید پیشنهادي هاي قیمت بین فاصله بودن اندك بالا، نقدشوندگی

 هزینـه  دوم، دسـت  بازارهـاي  در نقدشـوندگی . شوند می اجرا اي صرفه به روش مقرون به معاملات

 امکـان  و دهـد  مـی  کـاهش  معاملاتی هاي و هزینه نوسان دامنه کاهش طریق از را گذاران سرمایه

  .آورد فراهم می را متنوع معاملاتی هاي استراتژي با مختلف گذاران سرمایه به دسترسی

 هاي کمیسیون المللی بین سازمان. پذیرد می تاثیر متعددي عوامل از مالی بازارهاي در وندگینقدش

 کشـور  21 در نوظهـور  بازارهاي در نقدشوندگی تأثیرگذار بر عوامل مورد در پژوهشی بهادار اوراق

  . شد منتشر 2007 در دسامبر آن نتایج که است داده انجام

افـزایش آگـاهی عمـومی و بـا توجـه بـه اهمیتـی کـه موضـوع          هـدف   تهران با بهادار اوراق بورس
 بینش تواند می متن این مطالب. کند می منتشر را سند نقدشوندگی در بازار سرمایه ایران دارد، این

اوراق  صـنعت  مدیران و کارشناسان براي دیگر کشورهاي ي سرمایه بازار تجارب بر مبناي مناسبی
 و است بوده عینعلی سودابه خانم ي عهده به سند این ي ترجمه مسؤولیت. کند فراهم ایران بهادار

 و گـزاري  سپاس ایشان زحمات از که اند داشته همکاري نیز کریمی عباس علی آقاي انجام آن در
ترجمـه   نباید و نیست تهران بهادار اوراق بورس هاي دیدگاه کننده بیان سند این. شود قدردانی می

 .شود تلقی رسمی

  اصلحسن قالیباف                                                                                 
  مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران                                                                              

  )شرکت سهامی عام(                                                                              
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3  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

  هدف و رویکرد تحقیق: فصل اول

  مقدمه
بررسی عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی در بازارهاي نوظهور را در  ،1ظهوربازارهاي نو ي کمیته

اجراي این  شرایط لازم براي .قرار داداین کمیته  ي کارگروه مقررات بازارهاي ثانویه کار دستور
  . به تصویب رسید 2006در فوریه کمیته  مشاورین ارشدجلسه کار در دستور

عوامل تاثیرگذار بر و نقدشوندگی بازار بین ارتباط بررسی دقیق  ،گزارش اینتهیه از  اصلی هدف
هاي معاملاتی، میزان ، زیرساختمقرراتیهاي مالی، ساختارهاي آن نظیر ساختارهاي بازار، سیاست

هاي بازارهاي نوظهور نوآورياین تحقیق  در. گذاران استرمایهسدر بین تنوع وجود نوآوري مالی و 
 ها در دستیابی به اهدافشانمیزان موفقیت این نوآورينیز نقدشوندگی و براي افزایش  مختلف

  . اندشده تعیین و شناسایی
عوامل از دیگر اهداف تدوین این گزارش، افزایش آگاهی مقامات ناظر بازارهاي نوظهور درباره 

را کاهش هاي معاملاتی عواملی که هزینهیعنی . است یرگذار بر نقدشوندگی در بازارهاي نوظهورتاث
با کنند که معاملات و تضمین می نمایندمیهنگام را تسهیل  به ي و تسویه همعاملانجام ، دهندمی

تجارب  انداز وچشمچنین در این گزارش هم .هاي بازار دارنداثرات محدودي بر قیمت زیاد حجم
افزایش نقدشوندگی در  برايهاي اجرا شده ها و نوآوريدر تدوین سیاستمقامات ناظر دیگر 
  . شودمی بررسی یشانبازارها

  
  

  دهندگانو پاسختحقیق  يمحدوده
                                                             

1 . Emerging Market Committee (EMC) 



  

 

4  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

 ي بین اعضاي کمیته 2006تحقیقاتی که در جولاي  اينامهاز پرسشبا استفاده اطلاعات این گزارش 
  . است گردآوري شدههاي اوراق بهادار توزیع شده، المللی کمیسیونمان بینبازارهاي نوظهور ساز

 ،نقدشوندگی، ساختار خرد بازارتاثیرگذار بر کلان عوامل  ي دربارهپرسش  19 شاملنامه پرسش
   . استمحصولات و خدمات و اصلاح قوانین و مقررات 

اثرات عوامل مختلف بر نقدشوندگی بتوان بر اساس آن شده است که  طراحیاي ه گونهنامه بپرسش
  :هستندموارد زیر شامل این عوامل . کردتعیین را بازارهاي نوظهور در 

عوامل کلان تلاش شده است که  تحقیق در: نقدشوندگیتاثیرگذار بر  کلانعوامل  •

در بازارهاي نقدشوندگی افزایش و کاهش عواملی که موجب یا تاثیرگذار بر نقدشوندگی 
هاي  ساختارها و طراحی سیستمتمرکز بر جا این در .شناسایی قرارگیرند مورد ند،شومی نوظهور

 .است در بازارهاي نوظهورمرتبط با نقدشوندگی مالی 

هاي اجراي معاملات، عناصري نظیر سیستمبه  ،ساختار خرد بازاردر  :ساختار خرد بازار •

آن ملات و انتشار عمومی شفافیت اطلاعات معاهاي معاملات و مکانیسم کشف قیمت، ههزین
و اداره کنندگان بازار مشارکترفتار  موضوعات مورد بحث در این حیطه،. شودپرداخته می

 .تواند بر نقدشوندگی تاثیرگذار باشدمی ها توسط آنان است کهبنگاه

از مقامات ناظر بازارهاي آوري اطلاعات جمع تحقیق هدف دیگر: تمقررااصلاح قوانین و  •

مدیریت فرآیندافزایش نقدشوندگی  طی امکان دارد کهاست  مقرراتی مسائل مورددر نوظهور
 مقرراتیهاي چالش چنین سعی شده است کههم .ایجاد شودهاي مختلف بازار در بخش

که با هدف افزایش نقدشوندگی صورت  و ساختارهاي بازار یموازین مقرراتدر  تغییر ناشی از
 . شوندشناسایی  گیرد،می

مورد محصولات و خدمات مختلف بر نقدشوندگی نیز در تحقیق  اثر: ت و خدماتمحصولا •

مختلف انواع  ریاثت ،نامهپرسش دردر این زمینه تلاش شده است . قرار گرفته استبررسی 



  

 

5  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

. تعیین شود بر نقدشوندگی انهاي آنگذاريسرمایه هايو سبک هابازار و استراتژيبازیگران 
بر  تاثیر قابل توجهی هاي پوشش ریسکاستراتژيکاربرد ت که مشاهده شده اس براي مثال

 .ردنقدشوندگی بازار دا

 استصورت این به  دهندگانپاسخ جغرافیاییپراکندگی . اندآوري شدهجمع 1کشور 21ها از پاسخ
ز دهنده اپاسخ 5دهنده از آمریکاي جنوبی، پاسخ 5دهنده از اروپا، پاسخ 6دهنده از آسیا،  پاسخ 3 که

  . اندانتخاب شده دهنده از آسیاي میانه پاسخ 2آفریقا و 

                                                             
کاستاریکا، السالوادور، تایپه، هاي اوراق بهادار، از کشورهاي بوسنی هرزگوین، برزیل،چینالمللی کمیسیونسازمان بین اصلیها از اعضاي پاسخ.  1

اوگاندا دریافت شده اسرائیل، لیتوانی، مقدونیه، مالزي، مراکش، نیجریه، عمان، پاناما، پرو، لهستان، رومانی، آفریقاي جنوبی، تانزانیا، تایلند، ترکیه و 
  . است
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  نقدشوندگی بازار: فصل دوم
توانایی بازار براي  ،نقدشوندگیطور کلی  بهنیست، اما آسان گیري نقدشوندگی تعریف و اندازه

 ،علاوه بر این. شودقیمت تعریف میدر نوسان بیش از اندازه معاملات بدون ایجاد عظیم  جذب حجم
هاي پیشنهادي بین قیمت ي ، اندك بودن فاصله)داراي نقدشوندگی بالا( 1بازارهاي نقدویژگی اصلی 

  . دنشومی اجرا ايبه صرفهمقرون که معاملات به روش بدین معنا . خرید و فروش است
 رد واي داکنندهاي عمومی نقش تعیینهفقیت عرضهودر بازارهاي ثانویه در م نقدشوندگی

گذاران سرمایه ي چنین هزینههم. شودمی ناو بازارساز 2اننویسهزینه و ریسک پذیرهش کاه موجب
 ،بنابراین از دیدگاه کلان. یابدکاهش می، معاملاتیهاي هزینهو  نانوسي  از طریق کاهش دامنه

سرمایه  ي هزینهامر این  .استتخصیص کاراي سرمایه ضروري  برايوجود بازارهاي سرمایه نقد 
گذاران دسترسی به سرمایهامکان از دیدگاه خرد، بازار سرمایه نقد . دهدکاهش مینیز را  انناشر

  . آورد می فراهم  نیز هاي معاملاتی متنوع رامختلف با استراتژي
چنین و هم پذیريانعطاف، )گستره(عرض توان گفت که نقدشوندگی به عمق، کلی می به طور

  :رددا بستگیسرعت معاملات در بازار 
  بر قیمت؛زیاد  حجممعاملات با تاثیر : عمق بازار

به . صعودي یا نزولی بازار مشارکت داردقیمتی  حرکتدر که  است از کل بازارنسبتی : ربازا عرض

تغییر موقعیت هزینه نشانگر و بنابراین بستگی دارد  میزان استحکام بازار به عیاراین م عبارت دیگر
هاي پیشنهادي خرید و بین قیمت ي فاصلهبازار،  عرضگیري ندازهشاخص متداول ا. است در بازار
باید فاصله ، قیمت شدیدغییرات به منظور جلوگیري از ت ،در یک بازار نقد عبارت دیگر به .استفروش 

  . مزبور به اندازه کافی کم باشد

                                                             
1 . Liquid Market 
2 . Underwriters 
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ازار به تا ب شدید قیمت باید طی شودپس از نوسان که است مدت زمانی : ربازا پذیريانعطاف

معاملات یا ) اخبار منفی معمولاً(این نوسانات در اثر انتشار اخبار به طور معمول . برسدحالت تعادل 
ها در مدت زمان بازار توانمندي است که در آن قیمت ،پذیرانعطاف بازار. دندهرخ می بزرگحجم با 

  . گردندمی خود باز مقدار منطقیکوتاهی به میانگین یا 
 کمتریندر یک بازار نقد، معاملات با . شوندکه در آن معاملات توسط بازار جذب می سرعتی :زمان

  .شونداجرا می ممکن وقفه زمانی
هاي پیشنهادي خرید و بین قیمت ي فاصله، گردش بازار، )همعاملدفعات یا تعداد ( هحجم معامل

بسیاري از  وندگی بهنقدش. از معیارهاي سنتی نقدشوندگی بازار هستندو سرعت معاملات  فروش
یکرد مالی کشور، رو هايشامل سیاست این اصول. بستگی دارد نیزبازار اصول اصول اقتصاد کلان و 

گذار نیز در بهبود اد حاکم بر بازار و اطمینان سرمایهماعت. محیط نظارتی است نیزحاکم بر نرخ ارز و 
رهاي مورد معامله، ماهیت ابزانیز  کلان سطح در. دارد اساسیشرایط نقدشوندگی تاثیر 

  . دنبر نقدشوندگی بازار دار زیاديچنین ساختار بازار اثر کنندگان بازار و هم مشارکت
توسط  دهد، ابتداتحت تاثیر قرار میرا عامل مهمی که کارایی بازار به عنوان نقدشوندگی بازار 

قیمت در مورد  اطمینانیبیبراي مثال . شودمیتعیین کارایی و اثربخشی کارکرد کشف قیمت بازار 
هاي توسط قیمتما قیمت اجرا ببرابري مستلزم امر  این. تر است معامله در بازارهاي نقد کم ياجرا

بینی و قابل پیشباید ن معناست که انحراف بین این دو ، بلکه بدینیستپیشنهادي خرید و فروش 
هاي عرضه و تقاضا همراه بین قیمت ه کم و باثباتلدر عمل این امر با فاص. باشد در حداقل ممکن

  . است
یعنی  ،شودایجاد  یاي که کمترین اخلالبه گونهرا ورود و خروج امکان باید بازارهاي نقد بنابراین 

هر چه . فراهم کنند مدتکوتاههاي معاملاتی اندك و در اسمی، هزینه هايارزشکاهش در حداقل  با
 استتر  بیشانجام نشده  هايسفارشهاي متقابل براي فارشباشد، تعداد س تر بیشنقدشوندگی بازار 
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گذاران به بازارهایی روي سرمایه. یابدها افزایش میانطباق مطلوب سفارشو بنابراین احتمال 
نقدشوندگی عامل مهمی در رشد و توسعه بنابراین . ندبرخوردار ترينقدشوندگی بالااز که آورند  می

  .شودبازارها محسوب می
توانند ر به سزایی دارد، زیرا بازارهاي نقد مییاثتهاي مالی نیز ندگی بازار در ثبات سیستمنقدشو

قیمتی ناشی از  هاينوسان فشارتواند براي مثال بازار نقد می. هاي سیستمیک را جذب کنندشوك
ات تبع را کاهش دهد و بنابراین به کاهشگذار سرمایه پذیريریسکدر میزان ناگهانی  تغییرات

  . کمک کندچنین کل اقتصاد سیستم مالی و هماجزاي  دیگر درنامطلوب آن 
قابل  آن، فزاینده اهمیت توجه بهبا  ،بهبود نقدشوندگیبر مقامات ناظر بازارها تاکید از این رو 

انجام و بازار  ي  وسعهمقررات، تتنظیم  ي  زمینهدر  اقداماتبسیاري از  اصلیهدف  واقعدر . درك است
  اعتماد ،وجود بازارهاي نقد. است ایجاد بازارهاي عمیق و نقد، حات در بازارهاي نوظهوراصلا

   .به دنبال دارد بازار راپذیري  افزایش انعطافو بنابراین  دهدافزایش میگذار و کارایی بازار را سرمایه
  

  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی در بازارهاي نوظهور
 که يتهدید. اهمیت نقدشوندگی را افزایش داده استزار سرمایه بادر  ايتوسعههاي نوآوري

ینگی در ، کاهش نقداستبازارهاي کوچک و کمتر توسعه یافته همگام با جهانی شدن بازارها متوجه 
  . منطقه استبزرگ به بازارهاي  آنبازارهاي محلی و انتقال 

است ان مالی آسیا، برزیل و روسیه هاي مالی نظیر بحر، تاثیر منفی بحراندیگر قابل توجه ي نکته
شده در بازارهاي نوظهور  ايعمدهموجب اصلاحات  هااین بحرانوقوع . نداهرخ داد در پی همکه 

ساختار در بازارهاي نوظهور  درآمیختگی، گذشته ي در دهه صورت گرفتهبا اقدامات مهم . است
پذیرش  در جهتتري  با سرعت بیش، بازارهاي نوظهور ازبرخی . افزایش یافته استاقتصاد جهانی 

افزایش اطمینان  این امر باعث .دارندگام بر می نظارتیساختارهاي پیچیده بازار و استانداردهاي 
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پیامد آشکار و مشخص . تر در این بازارها شده است و ثبات بیش مستمررشد و در نتیجه گذار سرمایه
  . استرهاي مزبور در بازا شوندگیاین اقدامات، اثر مثبت آن بر نقد

 ، فشار نقدینگیندقرار گرفت 1997-98کشورهایی که بیش از همه تحت تاثیر بحران سال 
هاي مالی در کارکردهاي سیستم در مورد جدي هايپرسش ایجادباعث شدیدي را تجربه کردند که 

 منظور پس از آن اقداماتی به .شد هانهادي این سیستمهاي چنین کفایت زیرساختهم و اقتصاد
 به بازار اعتمادبازگرداندن  ،این اقداماتگرفت که هدف از  صورتط ومربنقاط ضعف رفع شناسایی و 

عوامل منفی تاثیرگذار بر حذف براي  ساختارهاي بازارپذیري  انعطاف کفایتنیز اطمینان از و 
 وارد بلندمدتدر برخی مآنی و تاثیرات  ،ي مذکورهابحران یکی از نکات آموزنده. نقدشوندگی بود

تقریباً همواره با کاهش شدید  کاهش اعتماد این .است گذار به بازارسرمایه کاهش اعتماد
  . گی بازار و تبعات منفی بر سیستم مالی و کل اقتصاد همراه استشوندنقد

را عواملی بلندمدت  ي هایی هستند که توسعهنوآوري ي ارائه در پیبنابراین مقامات ناظر فعالانه 
در  باثباتدستیابی به درجه نقدشوندگی . ، تقویت کنددنمطلوبی دار اتبازارها اثر تعمیقر که ب

به عبارت دیگر، . این مقامات استمدنظر نیز هاي معاملاتی فعالیت و در عین حال افزایشبازارها 
هاي  نجذب و تحمل تبعات منفی بحرابازار در توانایی  دنبال کسب اطمینان در مورد بهمقامات ناظر 

با هدف پشتیبانی از توسعه نیز تنظیم مقررات  زمینه هاي صورت گرفته درتلاش. هستندمالی 
  . کندرا تضمین میگسترده و عمیق هاي ساختاري است که وجود بازاري توانمند، چارچوب
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  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی : فصل سوم
  مقدمه
. دهندرا تحت تاثیر قرار میدشوندگی بازار که نق شودبحث میاین فصل در مورد عواملی در 

به دیگري است که  هايبررسیو  تحقیق هاينامهرسشآوري شده از پبحث بر اساس اطلاعات جمع
  . این گزارش انجام شده است ي تهیهمنظور 

با عنوان معیار به تولید ناخالص داخلی ارزش بازار  ي ساله 5متوسط نسبت با در نظر گرفتن 
 گاندهند ترین پاسخ کوچک و تانزانیا ، اوگاندا، مقدونیه)جهانی هاي بانک داده :منبع(کشورها  ي مقایسه

را  ترین بازارهاي نوظهور در نمونه انتخابی بزرگتایپه آفریقاي جنوبی، مالزي و چینو تحقیق 
  .دهندتشکیل می

  :کردچند نکته توجه  باید به هاي تحقیقپاسخ مورددر 
 دهنده است؛پاسخ کشورمنحصر به بینش کیفی ها بر اساس اطلاعات و بسیاري از پاسخ  -

به محیط  هاي به اجرا درآمده توسط مقامات ناظر در بسیاري از مواردفقیت نوآوريوم  -
 بستگی دارد؛آنها  فعالیت

آن است که سطح نقدشوندگی به جاي وابستگی به یک عامل تاثیرگذار  نشانگرها پاسخ  -
 . پذیردعوامل متعددي تاثیر می، از ترکیب عمده

وندگی رابطه نقدشسطح گذار و حمایت از سرمایه هاي مربوط بهنوآوريبین با وجود آنکه   -
در بهبود سطح نقدشوندگی تاثیر به مذکور  عامل، گردیدستگی مستقیمی مشاهده نهمب

 . سزایی دارد

 یافتگی توسعهاندازه و میزان با در نظر گرفتن این موضوع که بازارهاي مورد مطالعه از نظر   -
یافتگی هاي اساسی دارند، عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی با توجه به سطح توسعهتفاوت
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 است عامل شناسایی شده 25بیش از  ،ر این اساسب .متفاوت هستند ،در بازارهاي مختلف
  .گیرندمورد بحث قرار میاین گزارش که در 

  
 تمرکز مالکیت .1

دعاي ا رکه بنا بنحوي  به زیاد است سهام مالکیتدر تمرکز میزان رهاي نوظهور، در بسیاري از بازا
 تمرکز مالکیت ،هاي تحقیقیافتهاساس بر  .رسدنیز می% 70تا  میزان تمرکز مالکیت کشورهایکی از 

توان  میرا  شده براي زیادبودن تمرکز مالکیت اعلامدلایل . دارد شناور آزادمیزان سهام  ارتباط زیادي با
  :برشمرد زیر صورت هب

عام  یهاي سهامبسیاري از شرکت(ها اکثریت سهام شرکتچنان هم، کشورها در بسیاري از •
با وجود  .کننده یا مؤسس قرار دارددر اختیار سهامداران کنترل) پذیرفته شده در بورس

 حجم دارندمایل نت ،کنندهسهامداران کنترلبسیاري از ، عمومی سهام ي عرضه براي الزامات
یکی از دلایلی که براي این موضوع . به صورت آزادانه مبادله شود سهام شرکتشانزیادي از 
  . است 1پذیري آنها در تصاحبشود، آسیباعلام می

 به منظور مادر بازار سهکافی مستلزم وجود سهام شناور آزاد افزایش نقدشوندگی  به طور کلی
سهام میزان استفاده از . است - گذاران نهاديسرمایه ویژه هب -رانگذامعامله فعالانه آن توسط سرمایه

  . آن است ي اهمیت فزاینده بیانگرشناور آزاد در تعیین وزن یک سهم در شاخص، 
به طوري  تر مورد توجه بوده است، در مالزي نسبت به سایر کشورها بیش سهام شناور آزادمیزان 

بسیاري . دهدرا تشکیل می 2پرداخت شدهدرصد سرمایه  30که متوسط سهام شناور آزاد آن تقریباً 
و توسط مدیران  رنداي وابسته قرار داگروه کوچکی از شرک هاي مالزیایی تحت کنترلاز شرکت

                                                             
1 . Takeover 
2 . Paid-up Capital 
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توسط دولت و مقام ناظر بازار  قرراتم اي ازمجموعهبا وضع  به هر حال .شونداداره می 1مالک
کنترلی  قرراتریجی مدت کاهش. بازار افزایش یافته استبراي بهبود نقدشوندگی در  تلاشسرمایه، 

و حذف سیاست محدودیت  افزایش سهام شناوري آزاد به منظوردرصد مالکیت دولت بورس، کاهش 
صورت  اقداماتاز هایی نمونههاي جدید، گذاري در سرمایهخارجی توسط اشخاص سهام مالکیت 

  .گرفته است
هاي بازار "هاي استراتژیکبخش"ي، به ویژه در ها نقش مهمی در توسعه اقتصاددولت •

از طریق کاهش مالکیت دولت  ،در اکثر کشورهاي نوظهور به هر حال .کنند می ایفا ،نوظهور
 . کندروند محسوسی را طی می ،ترهاي اساسینقشدر بخش خصوصی امکان حضور 

معکوسی بر حجم معاملات  هاي دولت اثرافزایش داراییکه  داددر عمان نشان  انجام شده تحقیق
 تحقیقچنین هم. استدولت بلندمدت  هايگذاريسرمایهافق که است  کید کردهتأعمان . دارد

. ه استبازار، بر نقدشوندگی اثر منفی داشتدر شناور آزاد میزان سهام کاهش شدید نشان داد مذکور 
کنگ انجام کشور هنگدر ر مداخله دولت در بازا ي بارهدر1998 در سال  که تحقیق مشابه دیگري

اثر  3سنگهنگ شاخص سهام مندرج در دولت بر نقدشوندگی ي مداخلهنشان داد که ، 2شده است
  . داشته است منفی

 انگذارسرمایهدر بین تنوع نبود . داردتاثیر بازار نقدشوندگی گذاران نیز بر ترکیب سرمایه •
برخی . نباشند ل در معاملاتهاي متقابموقعیتشود آنها قادر به اتخاذ موجب می

تواند باعث تنوع مشارکت خارجی می د،موار ایندر  اند کهاظهار داشته دهندگان پاسخ
 . شودگذاران  سرمایه

                                                             
1 . Owner-Manager 
2 . Free Float and Market Liquidity: Evidence from Hong Kong Government’s Intervention, Kalok Chan,  
Yue Cheong Chan & Wai-Ming Fong, 1 March 2002.   
3 . Hang Seng Index  
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قابل ملاحظه با حضور  "گذاران منفعلسرمایه"هاي بازنشستگی به عنوان صندوق در نهایت •

گذاري  سرمایه هاياستراتژياز غلب ، زیرا ادارند آنبر اي تاثیرات عمدهدر بازار سرمایه، 
تواند بر سطح تمرکز مالکیت و نقدشوندگی کل بازار میوضوع این م. کنندپیروي میبلندمدت 

در راستاي بهبود نقدشوندگی بازار سرمایه، صندوق بازنشستگی  .داشته باشدتاثیر منفی 
 از خارجگذاري رمایهسمدیران تري از وجوه خود را در اختیار  مقدار بیشکارکنان مالزي 

 . اده استقرار دصندوق 

 

  میزان سهام شناور آزاد . 2
. استشناور آزاد بر نقدشوندگی تاثیرگذار  معتقدند که میزان سهام دهندگانپاسختقریباً عموم 

مبتنی بر سرمایه شناور آزاد را به صورت درصدي از سهام  ،1المللی مورگان استانلیبین ي مؤسسه
، تعریف المللی قرار داردگذاران بینخرید در دسترس سرمایهه منظور ازار سرمایه بسهام که در ب

 برايسهام در بازار  به واقعی از این معیار براي تعیین قابلیت دسترسی 2فوتسی. کندمی
شناور آزاد به بخشی از کل سهام منتشر سهام به طور کلی . کندگذاري عمومی استفاده می سرمایه

. قرار داردعموم اکنون به منظور معامله در بازار در دسترس که هماشاره دارد کت شده توسط شر
نگهداري سهام توسط  جملهآن از  که نقش دارندبازار  آزاد شناورسهام سطح در تعیین عوامل زیادي 

 خارجی و مالکیت اشخاصه خواهان مبادله سهام خود نیستند، محدودیت سهامداران استراتژیک ک
  . ندثیرگذارمالکیت سهام بیش از همه تأمربوط به میزان ي اهدیتمحدو نیز

تري نیز  شناوري آزاد بیشتر، از نقدشوندگی بیش میزان سهامهاي با شرکت به طور کلی
اقل میزان حد از این رو. ح در لهستان و رومانی مشاهده شده استواین مسئله به وض. برخوردارند

                                                             
1 . Morgan Stanley Capital International (MSCI) 

2  .FTSE :هاي مختلـف در بـازار سـرمایه    ك فاینانشال تایمز و بورس لندن قرار دارد و فعالیت اصلی آن ارائه شاخصشرکتی که تحت مالکیت مشتر
  .است
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مختلف، متفاوت  کشورهايه شده است که البته این رقم در نظر گرفت در% 25شناور آزاد سهام 
میزان رعایت حداقل هدف از لزوم  اند کهدهندگان تحقیق عنوان کردهپاسخاز % 50حدود. است

ریزي هاي برنامهدر بازار تایلند تلاش. استکارایی کارکردهاي بازار  ،آنان کشورشناور آزاد در  سهام
در حال  - ها آن بخشیهچنین انگیزهاي پذیرفته شده و همیم با شرکتاز طریق تعامل مستق - ايشده

میزان سهام هاي با کارمزد پذیرش شرکت بورس تایلندرود که براي مثال، احتمال می(انجام است 
  ). تر را کاهش دهد شناور آزاد بیش

 شاخصیک ، شناور آزادحداقل میزان سهام ها به رعایت با هدف تشویق شرکت بورس مالزي
هاي خصوصی و تشویق شرکتچنین به منظور هم. ارائه کرده استشناور آزاد  مبتنی بر سهام

پیگیري را  اقدامات هدفمنديشناور آزاد، میزان سهام براي افزایش  1هاي وابسته به دولتشرکت
 به منظور افزایشاخیراً  )گذاري دولت مالزيسرمایه بازوي( 2ملیبراي مثال، خزانه . کندمی

قابل  دولتتحت مالکیت ی هاي بورسشرکت با سهام که منتشر کرد اياوراق قرضه ،بازار نقدشوندگی
مبنی بر کاهش تدریجی مالکیت خود در  دولتبه عنوان بخشی از تعهد  اقداممبادله است و این 

    .شده استها انجام شرکت
 کارگیري هد از طریق بننتوایمکه هایی نوآوري گیري از  بهرهبه ي پذیرفته شده نیز هاشرکت

موجب  هاي قابل معامله در بورسصندوقنیز و  3سهامحق خرید  نظیر ،مرتبط با سهام محصولات

 مشارکت افزایش، از این تدابیر هدف .اند آزاد شود، ترغیب شده شناورسهام افزایش سطح 

گذاري وابسته به سرمایه هايشرکت منافعکاهش  در بازار سهام و در عین حالگذاران جزء  سرمایه

هاي قابل معامله در بورس، بدون واحدهاي صندوقدریافت  در قبال ،یهاي دولتشرکتدولت در 

                                                             
1 . Government-Linked Companies (GLCs) 
2 . Khazaneh Nasional  
3 . Warrant  
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شناور آزاد و میزان سهام افزایش  امر بهاین . مذکور و کل بازار استبه سهام فروش اعمال فشار 

  .کندکمک میهاي مربوط نقدشوندگی شرکت

  

   هاي خارجیواسطه .3
یگران خارجی، بازبه در بازار  فعالیتاعطاي مجوز از طریق  مالی يگرواسطه صنعتزي آزادسا

 مداپیگران خارجی و حضور واسطه. اثر مثبت داردنقدشوندگی بازار بر که عامل مهم دیگري است 
نیاز احتمالی به  .شودمی بازار سرعترقابت و  افزایش، موجب است افزایش تعداد بازیگرانکه  آن
مالزي . استبوده  در مالزي گريآزادسازي خدمات واسطهاصلی  عاملبت با بازیگران جهانی، رقا

. شودمیافزایش نقدشوندگی بازار  ي موجبگري کارآمد تا حددریافته است که وجود صنعت واسطه
  . المللی خواهد شدگران موجب دسترسی به منابع نقدي بینافزایش ارتباط جهانی واسطهچنین هم

به آزادسازي به منظور افزایش بازیگران خارجی  بازارها مقامات ناظردهندگان، پاسخا بر اظهار بن
گران خارجی که واسطه اندادعا کردهدهندگان پاسخ تقریباً تمامی. اندآوردهنظام اعطاي مجوز روي 

یا لیت محلی اندازي فعاراهمجوزدهی و به لحاظ  اگر چهمجاز به مشارکت در بازارهایشان هستند، 
  .   وجود داردهایی الزامات مشارکت تفاوت

ها را فعالیت اندازي و تغییر مکانآزادي راه، نیز تحت مقررات اتحادیه اروپا اروپایی کشورهاي
  به. انداعطاي مجوز در نظر گرفته درتري را  هاي بیشآزادي کشورهاچنین برخی هم. دندانمجاز می

هاي گذاري و صندوقسرمایه هاي مدیریت مشاورهیل به شرکتمثال کشور اسرائ  عنوان
گذاري مشترك اجازه داده است که بدون اخذ مجوز محلی به ارائه محصولات و خدمات خود  سرمایه

  . بپردازند
هاي خارجی و نقدشوندگی قوي مبنی بر وجود ارتباط روشن بین تاسیس شرکتاگرچه شواهد 
استانداردها و  يارتقاتواند به کی از آن است که مشارکت خارجی میهاي کلی حاوجود ندارد، پاسخ
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انتقال  ، موجبحضور بازیگران خارجی اعتقاد بر این است که چنینهم. بازار کمک کند مجموعه
هاي مذکور در پیشرفت در حوزه. ودشتجربه و نوآوري در توسعه محصولات و خدمات شرکتی می

در بلندمدت موجب افزایش دسترسی  امراین . مؤثر است داخلیاي بازاره بیشتر ضمین رشد و بلوغ
  . خواهد شد داخلیبازارهاي نوظهور  بهو اعتماد  انگذارسرمایه

  
  بازاربه دسترسی  .4

همگام با رشد بازارهاي نوظهور، بسیاري از این بازارها به منظور افزایش کارایی و دسترسی 
 ،اقداماتهدف اکثر این  .هستند فنی 1هايحلراه در جستجويگذاران به بازار سرمایه سرمایه
گذاران نهادي و معمولاً به سرمایه. است داخلی گذاري جهانی به بازارسرمایه هايورود جریانتسهیل 

این امر مستلزم . شودبر معاملات خود هستند، توجه خاصی می يکنترل بیشتر خواستاراي که حرفه
فراتر از سیستم مجدداً  ،را کنندگانمشارکتارائه شده به هاي سیدسترامکانات ها آن است که بورس

   .سازماندهی کنند ،گرمعامله- سنتی کارگزار
 گذاري ها باید در کنار جذب سفارش از جوامع سرمایهبا جهانی شدن بازارها و افزایش رقابت، بورس

 مسیريایجاد ور نیاز مبرمی به هاي بازارهاي نوظهبورس. را نیز تثبیت کنندالمللی، موقعیت خود  بین
، توسعه تکنولوژي 2دسترسی مستقیم به بازار. دارند ه بازارهایشانگذاران بدسترسی سرمایهکارا براي 
  . از جمله ساز و کارهاي مورد استفاده هستنددسترسی از راه دور امکان و  3باز پیوندافزار

ستقیم به بازار و دسترسی از راه هاي دسترسی مروش کشورهاي چین تایپه، لهستان و مالزي
هاي مالزي و تایلند دسترسی مستقیم به بازار در حال حاضر توسط بورس. انددانستهرا مؤثر  دور

دو ویژگی برجسته این  معاملات ناشناخته ماندننیز و  )سرعت( عدم اجراي دستی. شده است فراهم

                                                             
1 . Solution  
2 . Direct Market Access (DMA)  
3 . Open Interface Technology (API) 
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ي پوشش خطر و مؤسساتی که از هاگذارانی نظیر صندوقکه براي سرمایه نوع دسترسی است
رود انتظار می. آید، ضرورت به حساب می1کننداستراتژي خرید و نگهداري اوراق بهادار پیروي می

گذاري مختلف، شامل هاي سرمایهروش دسترسی مستقیم به بازار به دلیل امکان پذیرش استراتژي
گذاران فراهم سرمایهاز تري  انواع بیشي معاملات مبتنی بر الگوریتم و برنامه، امکان دسترسی را برا

تري به نحو مطلوبدهد تا گذاران اجازه میمعاملات مبتنی بر الگوریتم و برنامه به سرمایه. آورد
اجراي معاملات را با اهداف مشتریان تطبیق دهند، در عین حال امکان کنترل مستقیم بهترین 

  . وردآبراي مشتریان فراهم مینیز اجراي معامله را 
که از روش دسترسی از راه دور  اي استدهندهاسرائیل که تنها پاسخ به جز ،تحقیقبنا بر نتایج 

داشته باشد، این روش  تواند بر نقدشوندگی تاثیر مثبتییاد کرده است که م روشیعنوان  به
  .تر توسعه یافته است کم ،دسترسی در بازارهاي نوظهور

  
  اینترنتی ي معامله. 5

اینترنتی را  ي امکان معامله کشورهاگذاران جزء، برخی ر افزایش دسترسی محلی سرمایهبه منظو

ترونیکی هاي ارتباطی الکگذاران از طریق کانالسرمایه ،اینترنتی ي در معامله. اندنیز فراهم آورده

به صورت فرآیند  ،آن ي در نوع پیشرفته. کنندخود می ي ید نتایج معاملهاقدام به ثبت سفارش و تای

 در کره در حال اجراست که در آن کل این نوع معاملات ي برجسته ي نمونه. شودتکمیل می خودکار

و  است خودکارید معامله کاملاً یفرآیند از ثبت سفارش گرفته و پیگیري آن، اجراي سفارش تا تا

 لازمتوسعه یافته تر  هاي کمدر مدل. استترین زمان ممکن فراهم بنابراین امکان معامله در کوتاه

  . گذار را وارد سیستم کندهاي برخط سرمایهاست کارگزار مجدداً به صورت دستی سفارش

                                                             
1 . Long-only 
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این فقیت وبه طور کلی م. مختلف، متفاوت است کشورهايفقیت معاملات اینترنتی در وممیزان 
ذ اینترنتی نفوبا پهناي باند قوي و سطوح بالاي  مخابراتی هايزیرساختبه میزان دسترسی به روش 

هاي معاملاتی غیر اینترنتی عامل اي این روش با روشهاي هزینهچنین تفاوتهم. بستگی دارد
به منظور تشویق گسترش  معاملات اینترنتی ي مالزي اظهار داشته است که هزینه. است یمهم

  . بینانه، مناسب نیست ، حتی در حالت خوشمعاملات اینترنتی
اي بر معاملات اینترنتی تاثیر عمده گیري از بهره، هاي مورد بررسیکشوردر مقابل در برخی از 

  .افزایش نقدشوندگی بازار به خصوص بازارهاي ابزارهاي مشتق داشته است
تجارب . آوردارمغان میکه معاملات برخط منافع زیادي براي بازار به  مشاهده شده است

که معاملات برخط موجب افزایش  دهدمیتایپه و کره نشان بازارهاي مختلف نظیر آمریکا، چین
تحقیقات انجام شده در کشور  بر اساس .شودحجم و سرعت معاملات و سهولت ایجاد سفارش می

مدت و تمایل به نگهداري کوتاه هستندپذیرتر گذاران برخط ریسکسرمایهنیز کنگ و آمریکا هنگ
  . سهام دارند

د، نآورترکیب کارکردهاي مختلف بازار را فراهم میکه معاملات برخط امکان تر این از همه مهم
  . دهدگذاران را براي معامله افزایش میاین امر انگیزه سرمایه. یابددر نتیجه هزینه معامله کاهش می

% 50ي که معاملات برخط رگیر بوده است، به طوتاثیر معاملات اینترنتی به ویژه در کره چشم
هاي معاملات و اي بر هزینهگسترش معاملات برخط تاثیر عمده. دهدکل معاملات بازار را تشکیل می

باعث شده است که هاي معاملاتی کاهش هزینه. گذاران داشته استالگوهاي معاملاتی سرمایه
در تشویق شوند و تر  انجام معاملات بیشه بمدت به منظور دستیابی به سودهاي کوتاهگذاران سرمایه

کل معاملات % 30،طی روز اکنون معاملاتهم. یابدافزایش  1طی یک روز نتیجه خرید و فروش سهام
  . دهدانجام شده در بورس کره را تشکیل می

                                                             
1 . Day Trading  
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ها و وجود زیرساختبا فرض اول اینکه . قابل بررسی است  ثیر معاملات برخط از دو جنبهتأ

این روش . شودیجاد میراه ارتباطی پرتحرك و سریعی براي معاملات و توزیع اسطوح نفوذ اینترنتی، 

رقابت معاملات برخط با  ،در عین حال. را به بازار دارد جزء گذاران سرمایهبسیاري از جذب  توان

هاي به عنوان مثال شرکت. هاي معاملاتی را در پی داردهاي سنتی معاملات کاهش هزینهروش

. اندملات برخط کاهش دادهسنتی کارگزاري در کره، کارمزدهاي کارگزاري خود را در رقابت با معا

  . گذاران استکاهش هزینه معاملات سرمایه ،نتیجه نهاییپس 

که فعالانه به انجام  آنهاییو  - از طریق اینترنت  جزءگذاران دسترسی به گروه زیادي از سرمایه

  . در افزایش سطوح نقدشوندگی بازار نیز تاثیرگذار است -پردازندمعامله در بازار می

  

  دسازي حساب سرمایهآزا. 6
اي به وضوح بر نقدشوندگی اثر هاي سرمایهاي یا وضع محدودیتهاي سرمایهکنترلافزایش 

مالزي در واکنش به بحران مالی آسیا در سپتامبر دولت کنترل سرمایه که توسط . معکوس دارد

در  ه تدریجب ،پس از این رخداد. شدکشور  از این خروج سریع وجوهباعث ، درآمدبه اجرا  1998

اقدامات اصلاحی متنوعی در راستاي طرح و شد  حذف ايهاي سرمایههاي کنترلمحدودیتمالزي 

هاي حذف شده، برخی از محدودیت. آغاز گردید 2بازار سرمایه و طرح جامع 1بخش مالیجامع 

اقدامات ذا لگذاران خارجی قرار داشتند، موانعی بودند که قبل از بحران مالی آسیا پیش روي سرمایه

   گذاران قرار گرفتهسرمایهشدید این مورد استقبال  ،آزادسازيافزایش اخیر در ارتباط با گرفته  انجام

   .است

                                                             
.1 Financial Sector Master Plan (FSMP)  : تحت نظارت بانک ناگارا مالزي  
2  .Capital Market Master Plan (CMP) :تحت نظارت کمیسیون اوراق بهادار مالزي  
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می، موجب افزایش نقدشوندگی بازار ارزي هايکه حذف محدودیتداد  تجربه اسرائیل نشان
و موجب نوآوري بیشتر  دهدمیگذاران خارجی قرار هاي بیشماري را پیش روي سرمایه فرصت، شود

  . گرددمی داخلیدر طراحی ابزارهاي 
 اي بر نقدشوندگیدو جانبه اتاي اثرهاي کنترل سرمایهشایان توجه است که حذف محدودیت

باعث ممکن است این اقدام مدت در کوتاهبلندمدت مثبت، ثیرات تأ همراه با. دارد داخلیبازار  در
ل تغییر بازیگران بازار پرتفوي خود را در واکنش به شرایط در حازیرا . شود از بازار سرمایهخروج 

    المللی کشور وبه میزان رقابت بین ،خروجی هايحجم جریان. دهند بازار مورد بازبینی قرار می
  . گی زیادي دارددرجه حساسیت ذاتی بازار بستچنین هم

با بازارهاي جهانی افزایش  را داخلیبازار  یکپارچگی ،ايهاي کنترل سرمایهحذف محدودیت
 داخلی بازارهاي جهانی و  يبالا یکپارچگی اغلب منجر به سرمایه هايافزایش جریان. خواهد داد

گردش این . شوندمیتر بازارهاي جهانی حساس ي به توسعه داخلیهاي سهام  قیمتیعنی  .شودمی
. داشته باشدتاثیر منفی  نرخ ارزهاي سیاستکلان و پیچیده هاي سیاستبر ممکن است  سریع

در عین حال، . شودمی داخلیهاي شرکتهاي بلندمدت گذاريسرمایه افزایش نوسان نرخ ارز مانع
گران واسطهبراي مثال . باشد داخلیبازارهاي تر  بیش ي تواند عامل محرك توسعهیکپارچگی بالا می

یا اینکه ارتقاء داده خود را  هاي معاملاتیسیستمگذاران سرمایهممکن است تحت فشار  داخلی
 ساختارهاي قانونی موجود را به منظور پشتیبانی از ابزارهاي مالی مجبور شوند داخلیمقامات ناظر 

  . تغییر دهند ترتنوعم
سازي یکپارچه رايب 1آسیا جنوب شرقاتحادیه کشورهاي  کی از موانع پیش روي نوآوريی

موجب  ،ايهاي سرمایهحرکت به سمت آزادسازي کنترل. دسترسی محدود به سرمایه است ،ايمنطقه
  .  تر خواهد کردالزامات نظارتی را سادهدر نتیجه و  شودمی طقامنسرمایه بین  هاي جریان تسهیل

                                                             
1 . Association of South East Asian Nations (ASEAN) 
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  معاملههاي هزینه. 7
 به نسبت حجمدر مقایسه با بازارهاي توسعه یافته و کامل، بازارهاي نوظهور به طور کلی 

در مقایسه با کشورهایی که در برخی بازارها چنین هم. ي دارندتر بیش یمعاملاتي ها هزینه ،معاملات
   . کندها مداخله میمالیات در کارمزدها ومقام ناظر کند، نرخ را بازار تعیین می

هاي رایج شامل نرخ( هاتاثیر منفی ساختار کلی هزینه ،یکی از موضوعات مورد بررسی در تحقیق
  . و در نتیجه نقدشوندگی استبر معاملات ) و مالیات معاملات هزینه تمبرایی نظیر هکارمزد و مالیات
تایپه و رومانی وجود ارتباط بین نقدشوندگی و ساختار کلی دهنده از جمله چینچندین پاسخ

هاي معاملات، است که با کاهش هزینهمشاهده شده تایپه چیندر . اندید کردهها را تایهزینه
آن است که تقویت  دهندهنشان زمینه، رومانی در این ي تجربه. یابدفزایش مییز انقدشوندگی ن

  . هاي معاملاتی متعاقب آن، باعث افزایش ناگهانی نقدشوندگی شده استبورس و کاهش هزینه
اثري بر هاي معاملات اند که کاهش هزینهپاسخ داده نظیر تایلندکشورهایی از طرف دیگر، 

 عایديکه مالیات بر کشورهایی در . اندمالزي و لهستان نیز تجارب مشابهی داشته. نقدشوندگی ندارد
  . استمعاملات نیز بیشتر  انتظار حجم مطابقوجود ندارد،  اي سرمایه

هاي ها به منظور افزایش نقدشوندگی به کاهش هزینهاین نکته قابل توجه است که امروزه بورس
، تعیین دارندافزایش نقدشوندگی  نیاز بهکه مشخصی را  هايزهحوها بورس. اندمعاملات روي آورده

بورس توان به در این زمینه می. دهندهاي معاملاتی مربوط را کاهش میو به تناسب هزینه کنندمی
چنین هم. است ا کاهش دادهردر بازار ابزارهاي مشتق  عاملاتهاي مهزینهاشاره کرد که اخیراً مالزي 

گري و حذف واسطهمعاملات برخط منجر به از طریق ارائه دسترسی مستقیم  در برخی بازارها،
هاي ها و کارمزدها و هزینهالزحمههاي سنتی کارگزاري شده و کاهش حقافزایش رقابت با بنگاه

     تایپه، سطح نقدشوندگی به طور در بازارهایی نظیر کره و چین. نهایی را در پی داشته است
شود آزادسازي صنعت کارگزاري از طریق  می بینیپیش چنین،هم .یافته استگیري افزایش چشم
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هدف این امر هر چند شود،  هاي معاملاتکارگزاران خارجی منجر به کاهش هزینه مجوز بهاعطاي 
   .نبوده است آزادسازي صنعت کارگزارياولیه 

توانایی اطمینان در مورد ایجاد ، کرداتخاذ  افزایش تحرك بازاربه منظور توان می راهبردي که
ت در گزینش سهام هاي معاملاهزینه. گذاریشان استگذاران در حداکثرسازي بازدهی سرمایهسرمایه

 سایربرابري با فرض  .شودمهمی محسوب می عاملگیري وي گذار و فرآیند تصمیمتوسط سرمایه
 ي ترین هزینه که کم کنندگذاري سرمایه هایی بورسدهند در یح میگذاران ترجشرایط، سرمایه
  .شود هاي معاملات به افزایش نقدشوندگی منجر می بنابراین کاهش هزینه. معامله را دارند

  
  هاي معاملاتیزیرساخت. 8

هاي معاملاتی اثر اند که توسعه تکنولوژیکی سیستمتاکید کرده گان دهندبه طور کلی اکثر پاسخ
شناخته مشخصات  با این پیشرفتهمدرن و معاملاتی هاي تزیرساخ. مثبتی بر نقدشوندگی بازار دارد

  :شوندمی
امر به نوبه خود  این. کندتر را فراهم میپذیرهاي معاملاتی انعطافسیستمامکان استفاده از  •

ا روشی مقرون به که محصولات و خدمات جدید را ب کندکمک میبازار فعال  مؤسسات به
 ؛ارائه کنند صرفه و کاراتر

ها اجراي سفارش تر سریع فرآینداین امر به  .کندایجاد میمعاملاتی کاراتري را ساز و کار  •
تطبیق پیوسته یا حالت تواند هر دو می 1موتور معاملاتی مثلاً بدین ترتیب که شود،منجر می

  ؛ارائه کند، شودمیکشف قیمت بهبود فرآیند موجب حراج را که 

                                                             
1 . Trading Engine  
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به ها سایر بورسبا آتی  ارتباط مستقیم امکان که الکترونیک رسانیپیامپیشرفته هاي سیستم •
را خارجی  هايدسترسی مستقیم به بازار توسط واسطهاستراتژیک یا  هايهمکاريمنظور 

 آورد؛فراهم می

بازار و  هايتغییرات آتی در نوسانبراي سازگاري با  آنکاررفته در  به سیستم و تکنولوژي •
چنین هم. پذیر استازه کافی پیشرفته، قابل اعتماد و انعطاف، به اندهاي معاملاتیحجم

 قابلیت تطبیق با افزایش ساعات معاملاتی را دارد؛

طور بالقوه باعث افزایش  که به "1پایانیبه قیمت معاملات "نظیر ی سیستمهاي از کارکرد •
کرد به با افزودن این کار 2براي مثال یورونکست. ، برخوردار استشودحجم معاملات می

هاي چنین سیستمهم. افزایش دهد% 10سیستم توانسته است حجم معاملات خود را تا 
 هاي معاملاتی تعریف شده توسط کاربرو استراتژي هاي متنوع پیشرفته امکان ثبت سفارش

اما با توجه به استراتژي نخواهند بود،  هایی که دیگر توسط بورس قابل تعیینانواع سفارش(
 ؛ آورندفراهم می را) گذار قابل تعریف هستندمایهسر معاملاتی

امکان همگرایی بازارهاي ابزارهاي  ، در نهایتهادر برخی بورسسیستم معاملاتی جدید  •
دسترسی به  با استفاده از آنمشتق و سهام را در یک سیستم واحد ایجاد خواهد کرد که 

 . تري از بازیگران بازار میسر خواهد شد گروه بزرگ

هاي معاملاتی مدل فراهم کردنبهبود دسترسی بازار و  ،تکنولوژیکی بازار ثانویه توسعه ازهدف 
ساختارهاي بازار نظیر ظرفیت  ي توسعهعامل  ،جدید هايتکنولوژيدر عین حال . مختلف است

و غیره  3تر از واحد پایه معاملاتی کممعاملات هاي پیچیده معاملات خرد سهام یا مدلبازارسازي، 
  . شوندتمامی این عوامل در نهایت باعث افزایش نقدشوندگی بازار می. تاس

                                                             
1 . Trading at last 
2 . Euronext 
3 . Odd lot 



  

 

25  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

به آن اشاره شده دهندگان تحقیق توسط پاسختکنولوژیکی که بیش از همه  هايپیشرفتاز 
در بازارهاي نوظهور، . ذکر شداست، امکان دسترسی مستقیم به بازار و معامله اینترنتی است که قبلاً 

تر  کم 1ز راه دور، شبکه ارتباطات الکترونیکی یا سیستم معاملاتی جایگزینساز و کار دسترسی ا
  . متداول است

روي هاي خودکار دستی، به سیستمحراج هاي مشاهده شده است که بازارهایی که از سیستم
 معاملات 2005براي مثال از سال . اندبودهبر نقدشوندگی آن و روشن تاثیرات مثبت شاهد ، اندآورده

با . شود و معاملات در تالار کاملاً حذف شده استالکترونیکی انجام می به روشفقط س برزیل بور
چنین هم. وجود داردامکان ثبت بیش از پنج میلیون سفارش در طی روز  ،استفاده از این روش

وارد  یاز مسیرهاي مشخص هاي خود را به طور مستقیمسفارش توانندمیسفارش  واردکنندگان
          ي گیر تعداد معاملات، کاهش دامنهاین امر موجب افزایش چشم. کنند عاملاتسیستم م

سیستم شده  روان شدن فرآیند معاملات درو ) هاچنین افزایش پیوستگی قیمتهم(ها نوسان قیمت
  .است

در لهستان، تاثیر زیادي ) نظیر یورونکست( 2الکترونیک مبتنی بر مظنهاجراي سیستم معاملات 
و  در این سیستم امکان معامله پیوسته سهام و ابزارهاي مشتق. نقدشوندگی بازار داشته استبر 
از طریق ( اینترنتی ي معامله. فراهم است 3آي.پی.از طریق واسط اي چنین معامله اینترنتی هم

 بر نقدشوندگی در بازارهاي ابزارهاي مشتق )دهدمعاملات طی یک روز که در قراردادهاي آتی رخ می
  . تاثیر مثبتی داشته است

  
  

                                                             
1 . Alternative Trading System 
2 . Quote-Driven Trading System 
3 . API (Application Programming Interface) 
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  محصولات. 9
در نظر عامل مهمی است که جذابیت بازار را گذاري موجود در بازار ابزارهاي سرمایه

محصولات  یافته، وجودتوسعه هايهاي بازارترین مشخصهیکی از مهم. دهدگذاران افزایش می سرمایه
هاي ابزارهاي متنوع و پیشرفته، گزینه. زار استویژه ابزارهاي مشتق در آن با گذاري متنوع، بهسرمایه

چنین هم. دندهپذیري متفاوت قرار میریسک درجهگذاران با  سرمایهانواع  مختلفی را پیش روي
 اندازها به بازار سرمایهتجهیز پس کمک بهدر گذاري در دسترس،  سرمایه ايمیزان جذابیت ابزاره

  . کندنقش مهمی ایفا می
محصولات در جذب  پیچیدگیو میزان تنوع ، گستردگیاند که ید کردهأکت گاندهندپاسخ

در افزایش نقدشوندگی بازار نیز  الذکرفوق چنین بنا به دلایلهم. اهمیت زیادي دارندگذاران سرمایه
  . تاثیرگذار است

به و  قرار داردبازارهاي نوظهور گذاران اکنون در دسترس سرمایهانواع مختلف محصولاتی که هم
  : ، به شرح زیر استکندافزایش نقدشوندگی بازار کمک می

 دارند؛ قیمی بر نقدشوندگی اوراق بهادار مندرج در آنهاابزارهاي مشتق که اثر مست •

 به عنوان ابزارهاي پوشش ریسک؛ 1سهامحق خرید ابزارهاي ساختار یافته و  •

معاملات % 50حدود ( ندا آمیزي داشته عملکرد موفقیتکه در هند  2قراردادهاي آتی سهام •

به نظر . است را افزایش نداده این ابزار در بورس مالزي نقدشوندگی ،البته). ابزارهاي مشتق

به بستگی زیادي و آمیز نخواهد بود  الزاماً موفقیت چنین ابزارهایی کارگیري بهرسد که می

 .بازار داردهر گذاران سرمایه وضعیتمحیط عملیاتی و 

                                                             
1 . Structured & Call Warrant  
2 . Single Stock futures (SSF)  
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 عامله در بورس؛ و هاي قابل مصندوق •

 .گذاري دیگرسرمایه ي هاي پوشش ریسک به عنوان یک گزینهصندوق •

. بود در گزارش قبلی کمیته بازارهاي نوظهور، اهمیت بازارهاي مشتق نقد مورد تاکید قرار گرفته

از همه از  این بود که کشورهایی که بیش ،سیا آشکار شدآ 90دهه مالی  بحران در کهاي سئلهم

این که ها از نقدشوندگی کافی برخوردار نبوده است  آنبازارهاي قرارداد آتی ه بودند، لطمه دید بحران

شناخت نادرست . شده بود کنندگان براي پوشش فشارهاي ریسک توانایی مشارکتباعث کاهش امر 

 ايکشورهاز آن زمان به بعد، در . مسئله افزوداین از موارد کاربرد ابزارهاي مشتق نیز بر شدت 

  . ه استانجام شدمتعددي  تر بازار ابزارهاي مشتق اقدامات مختلف به منظور توسعه و رشد بیش

منظور توسعه ابزارها  هاي مقرراتی خود را بهکه چارچوباند دهندگان خاطر نشان کردهاکثر پاسخ

ابزارهاي در منظور افزایش تنوع و تعداد  بهبراي مثال تایلند . اندبهبود بخشیده و محصولات جدید

  . روي آورده استابزارهاي جدید پیوسته انتشار دسترس بازار سرمایه، به 

. سال اخیر افزایش یافته است 6گذاري پیشرفته نیز طی به محصولات سرمایهاسرائیل تمایل بازار 

ه گذاران بورس تلاویو ببراي مثال سرمایه. این امر به نوبه خود موجب افزایش گردش بازار شده است

، نزدك 1005 فوتسی، 5004پی  اند ، اس3، نیکی2، یورو استاکس1المللی نظیر داوجونز هاي بینشاخص
مذکور محصولات  هر چند تاثیر. انددسترسی پیدا کرده 9چین فوتسیو  8سنگ، هنگ7، داکس6100

 را تشکیل  متوسط گردش روزانه% 20معاملات آنها بالغ بر ،استبررسی نشده بر نقدشوندگی 

  .دهد می

                                                             
1 . Dow Jones     6 . Nasdaq 100 
2 . Euro-stoxx     7 . DAX 
3 .Nikkei                            8 . Hang Seng 
4 . S&P 500     9 . FTSE China 
5 . FTSE 100 
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  پذیرش متقابل. 10

مندي از  نیز بهرهها و  به آنگذاران منظور افزایش دسترسی سرمایه بهها  طور معمول، شرکت به
المللی به سهام  گذاران بین تري از سرمایه دلیل دسترسی تعداد بیش به( تر ي کم با هزینه  سرمایه

رسد نظر می به. اندنیز بودهخارجی  ايهدر بورسبه دنبال پذیرش  داخلیپذیرش در کنار  )ها آن
طور داوطلبانه خود را به  به، تر بیشبهتر و استانداردهاي  در بورسی با وضعیتپذیرش  با هاشرکت
گذارانی  سرمایهباعث تشویق  ترتیب دینبو  کنند میمتعهد شرکتی  بالاتر راهبرياستانداردهاي  رعایت

  . ري ندارندگذاکه تمایل چندانی به سرمایه شوند می
از آنجایی که این . اندشدهپذیرفته در بورس تایوان اکنون پنج شرکت خارجی همتایپه در چین

تواند نقدشوندگی سهم را در ، امکان معاملات آربیتراژي میشوندمیمعامله  بازارچند سهام در 

  .افزایش دهد مذکور بازارهاي

اند، از ار ایالات متحده آمریکا نیز پذیرفته شدهدر بورس اوراق بهاد یهاي اسرائیلبرخی از شرکت

انجام داده است که از  هاشرکتاین  سهام منظور تسهیل معاملات س تلاویو اقداماتی را بهاین رو بور

برخی از محصولات . اشاره کرد 1گذاريسپرده امین در شرکت یتوان به افتتاح حسابآن جمله می

 هاي اروپایی نظیر زوریخ،نیز در بورس 2اسرائیل 25 -اي.یافته مرتبط با شاخص تی ساختار

  .شوندفرانکفورت، اشتوتگارت و میلان معامله می

  
  جزءگذاران مشارکت سرمایه .11

                                                             
1 . Depository Trust Company (DTC) 
2 .TA-25 Index 
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 تاثیر مشارکتافزایش نقدشوندگی بازار هستند،  اصلیاندازهاي خرد منابع این که پسبه  توجهبا 
 کشورهايگزارش برخی اساس این بر . قرار گرفت سیبر نقدشوندگی نیز مورد برر جزءگذاران  سرمایه

بازاریابی گذاري و تبلیغات و گزاري سمینارهاي سرمایهبر مانندهاي آموزشی برنامهاز طریق  ،خاص
هایی را براي نیز شبکه کشورهابرخی . اندرا افزایش دادهگذاران خرد مشارکت سرمایه 1اوراق بهادار

عنوان نماینده  بهکه  گرانمعامله نمایندگانازطریق  زءجگذاران تسهیل مشارکت سرمایه
تایپه در کشورهایی نظیر تایلند، مالزي و چین. انددازي کردهان راه کنند،گذاران عمل می سرمایه

گذاران  مشارکت سرمایهها در این حوزه. است بیش از همه محسوس بوده جزء گذارانمشارکت سرمایه
گذاران تاثیر مشارکت سرمایهنباید طور کلی  به. آید می گی به حسابیکی از دلایل اصلی نقدشوند

  .را نادیده گرفتبر نقدشوندگی  جزء
که - نهاديگذاران سرمایه بر خلافحائز اهمیت است که  جهتاز آن  جزءگذاران مشارکت سرمایه

حضور . شودباعث ایجاد تعادل در بازار می - تمایل به خرید و نگهداري اوراق بهادار دارند
گذاري متفاوت اثر مثبتی بر پذیري و افق سرمایهکنندگان مختلف با نیازها، درجات ریسک مشارکت

گذاران تایپه و کره که مشارکت سرمایهاین اثر به ویژه در بازارهایی نظیر چین. نقدشوندگی بازار دارد
  . ، قابل توجه استرا به دنبال داشته معاملات بازار افزایش حجم جزء

عامل مهمی در جذب  نیز منظور انجام معامله از طریق معاملات برخط افزایش امکان دسترسی به
ها نوسان قیمت متعاقب این اقدام،برخی بازارها در  اگرچه. شودمحسوب می جزءگذاران  سرمایه

  .افزایش یافته است
روي  جزءاران گذبه تشویق مشارکت سرمایهمقامات ناظر اکثر دهندگان، نظر پاسخ بر اساس

سرمایه گذارانی که از ، یعنی است "آگاه"گذاران جذب سرمایه هاتلاشتمرکز اصلی این و اند آورده

                                                             
1 . Road Show 
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 منظور دستیابی به این هدف اکثر به. اري خود به خوبی اطلاع دارندگذ سرمایههاي مزایا و ریسک
  . اندکردهگذاران رمایهبراي سهاي آموزشی سمینارها و برنامه گزاريبراقدام به  مقامات ناظر

  
  1گذاري جمعیهاي سرمایههاي بازنشستگی و توسعه طرحصندوقدر اصلاحات . 12

جمعی باعث گذاري هاي سرمایهزنشستگی و طرحهاي باصندوقدر در برخی بازارها، اصلاحات  
ایی تمرکززدبراي تضمین اصلاحات این . شده است داخلینقدینگی به بازارهاي عظیم ورود حجم 

انجام شده اغلب شامل  اتاصلاح. ضروري استگذاري در بازار سرمایه هاي قابل سرمایهدارایی
تحت  هاي بازنشستگیخصوصی است که بر خلاف صندوقهاي بازنشستگی اندازي صنعت صندوق راه

  . کندگیرانه پیروي نمیکارانه و سختگذاري محافظه سرمایههاي کنترل دولت، از سیاست
به نتایج مثبتی دست پس از اجراي اصلاحات  کشورهااند که برخی هندگان اظهار داشتهدپاسخ

و در  است شده گذاريهاي سرمایهاستراتژيپذیري موجب انعطاف اصلاحات ،در برخی موارد. اندیافته

یکی از موضوعات مورد . استداخلی به آسانی انجام گرفته نتیجه تخصیص مجدد وجوه در بازار 

این امر . است از صندوق گران خارجها به مدیران و واسطهنسبت خاصی از صندوق اختصاص ،کیدتأ

رقابت، و  گذاري موجود شدهي مدیریت سرمایههادر اغلب موارد باعث تعمیق و گسترش مهارت

  .تحرك و نقدشوندگی بازار را نیز افزایش داده است

هاي هاي بازنشستگی و طرحت صندوقاصلاحا از کشورها،در برخی دهد که شواهد نشان می
کمیسیون اوراق بهادار لیتوانی اعلام کرده . نتایج مطلوبی را در بر نداشته استگذاري جمعی سرمایه

گذاري جمعی باعث ورود حجم هاي سرمایههاي بازنشستگی و طرحاست که اصلاحات صندوق

                                                             
1 . Collective Investment Schemes 
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ي هاشده این است که اکثریت صندوق یکی از دلایل ذکر. نشده است داخلینقدینگی زیادي به بازار 
  . اندگذاري کردهدر اوراق بهادار خارجی سرمایه%) 75حدود ( آن

گذاري بلندمدت دارند و تعداد هاي سرمایهگذاران نهادي تمایل به استراتژيطور کلی، سرمایه به
هاي بزرگ در حجم گذاران نهاديسرمایه مقابلدر . است جزءگذاران سرمایهتر از  کمها  معاملات آن

در . کنند، به نحوي که تعداد معاملات آنها براي افزایش نقدشوندگی بازار کافی نیستمعامله می
 راصلاحات ب ها،هاي مدیریت داراي مجوز صندوقنظیر توزیع وجوه بین شرکت ،برخی موارد

  .شودکه باعث افزایش تعداد معاملات میاست  متمرکز شده هایی روش
  

  هاساختار بورس تجدید. 13
کند تا ها را ملزم می که آن اندمواجهمحیط بسیار رقابتی یک بازارهاي نوظهور در حال حاضر با 

حضور از طرف دیگر . تري از خود نشان دهند المللی اشتیاق بیشهاي بینبراي جذب سفارش
ا به نوبه خود، ب این امر. تواند باعث تقسیم نقدینگی شود، میکشوردر یک  چندمنظورههاي  بورس

 ،هاي معاملاتی واسط کاربر و الزامات تطبیقگران، سیستمواسطه هاي متعددگروه حضورتوجه به 
  .شودمنجر به عدم کارایی اقتصادي می

را تغییر  هابورس کسب و کاریا شرکتی شدن، راهبردي است که مدل   /ها وتجدید ساختار بورس
 میزان قابل توجهیبه هاي جهانی جذب جریان سفارشدر ها را  توانایی آن اي که گونه دهد به می

موردنظر مورد بازشناسی  کشوردر  هاي بورستا فعالیت آیدمیچنین فرصتی فراهم  هم. افزایش دهد
که از حالت عضویت به مالکیت (بورس شرکتی . و در نتیجه نقدشوندگی بازار افزایش یابد یردقرار گ

تغییرات گویی سریع به  هاي لازم براي پاسخظرفیتتلاش خود را بر ایجاد  تواندمی) تبدیل شده است
  . متمرکز کند داخلیالمللی و گذاران بین تقاضاي سرمایه
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هاي انتشار فعالیت. المللی در محیط بسیار رقابتی و پویایی در حال فعالیت هستندمؤسسات بین
نیازهاي مین تأبه  ایت خواهد شد که قادرهد یهایبورسسمت به گذاري اوراق بهادار و سرمایه

    .باشندهزینه و  اساسی مختلف، از نقدشوندگی، دسترسی و تنوع محصولات گرفته تا سرعت
اند که دهنده اظهار داشتهپاسخ 5داراي بورس شرکتی هستند،  کشور 6دهنده، پاسخ 21از بین 

اند که بورس ید کردهیأمقامات ناظر ت .هستند مطالعه امکان شرکتی شدن /بورس آنها در حال بررسی
تري را جذب نماید و در نتیجه  معاملات بیش و حجم دهدتواند عملکرد خود را بهبود شرکتی می

که تبدیل به شرکت شده و خود نیز در (بورس  ،در یکی از کشورها. نقدشوندگی بازار افزایش یابد
معطوف افزایش نقدشوندگی بازار را د هاي خو، بخش عظیمی از تلاش)بورس پذیرفته شده است

      براي . است کردهاي از اقدامات لازم را براي دستیابی به این هدف آغاز کرده است و مجموعه
  افزایش نقدشوندگی، طرحی تحقیقاتی براي  خود براياقدامات ، در راستاي مثال بورس مالزي

ارائه کرده گذاران با سرمایه کم، یژه سرمایهسهام، به وگذاري در سرمایهگذاران به تشویق سرمایه
  . است

  

  شرکتی راهبري. 14
شرکتی و استانداردهاي افشاي اطلاعات بر  راهبريتاثیر  ،یکی از عوامل مورد بررسی در تحقیق

شرکتی و نقدشوندگی ارتباط  راهبريدهندگان بین اگر چه پاسخ .گذاران استجذب سرمایه
هاي ر شرکتشرکتی مناسب د راهبرياند که وجود امات ناظر دریافته، مقاند نشدهقائل مستقیمی 

و در نتیجه باعث افزایش درجه مشارکت  دهدمیگذاران را افزایش سرمایهپذیرفته شده، اطمینان 
 راهبريگزارش شده است که پس از تدوین مقررات  کشوردر یک . شودگذاران در بازار میسرمایه

اگر چه شواهدي مبنی بر . گذاران در بازار افزایش یافته استت سرمایهشرکتی جدید، میزان مشارک
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رشد ارزش بازار وجود ندارد، اما نظیر عوامل دیگر شرکتی و  راهبري اعمال نظام ارتباط مستقیم
  . بازار شود کلیتواند منجر به رشد می

 درنقش مهمی  شراننا ي اطلاعات توسطاند که میزان افشااظهار کرده چنینهم گاندهندپاسخ
این امکان را براي  ،اطلاعات افشاي مناسب ، میزانطور کلی به. کندبازار ایفاء مینقدشوندگی 

، ها افشاي گزینشی اطلاعات توسط شرکت که بدون داشتن دغدغه کند میگذار فراهم سرمایه
گذاري مشترك به  سرمایههاي صندوق الزام مدیراندر اسرائیل . اي را اتخاذ کندتصمیم آگاهانه

این هاي گذاريسرمایه انتقالباعث ، دهد را افزایش میمنافع سهامداران  انتخاب اوراق بهاداري که
هاي  نقدشوندگی زیاد شرکتسهام با  هاي کوچک به وندگی کم شرکتنقدشاز سهام با  هاصندوق

  . بزرگ شده است
  

  ارتباطات بین بازارها. 15
ارتباطات تاثیر . صورت گرفته استبه اشکال مختلفی ن بازارها ارتباطات بیهاي اخیر طی سال
اعتقاد این است برقراري ارتباط . مشخص نشده است قطعطور  تاکنون به ،نقدشوندگی بربین بازارها 

   گذارانی که سرمایه- شودها میو دسترسی بازارهاي مختلف به یکدیگر باعث کاهش هزینه
هاي بازار جدیدي را پیش روي کنند، فرصتي مختلف اتخاذ میهاهاي متقابلی در حوزهموقعیت

خود باعث افزایش حجم  ي این امر به نوبه. یابدگشایند و گردش کلی بازار افزایش میخود می
براي مثال پیوستن بورس لیتوانی به . دهد می ها شده و در نتیجه نقدشوندگی را نیز بهبودسفارش

دیگر گشایش دروازه باعث  ،)اکس.ام.گروه اُ( اق بهادار در شمال اروپابزرگترین ائتلاف بازارهاي اور
المللی افزایش گذاران محلی و بین سرمایهگذاران شده و جذابیت بازار را نزد بازارها به روي سرمایه

  . اثر مثبتی بر نقدشوندگی بازار داشته است این اقدام. داده است
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گذاري، به دنبال برقراري هاي سرمایهگذاران و فرصتیهبورس مالزي به منظور افزایش تنوع سرما
اگر چه تجربه ارتباط بین بورس سنگاپور و بورس . است ،ارتباط با همسایه خود، بورس سنگاپور

  . یابداسترالیا نشان داد که نقدشوندگی بازار لزوماً بدین طریق افزایش نمی
. دارد هاي منطقهارتباط بین بورس برقراري، سعی در آسیا جنوب شرق کشورهاي ي اتحادیه

است که با هدف ارائه در این اتحادیه  هاي قابل معامله در بورسصندوق اندازيراهنخستین اقدام 
. استانتشار یافته گذاران خارجی براي سرمایه اتحادیههاي این گذاريیک گروه دارایی از سرمایه

استانداردهاي  اجرايتضمین  به منظور مقرراتسازي قوانین و منظور هماهنگ هایی نیز بهتلاش
  .مشابه در منطقه در حال پیگیري است

مرکز همین منظور  به. ها استشناخت متقابل نیز راهکار دیگري براي برقراري ارتباط بین بورس
ر اي با مالزي امضاء کرده است که بازاریابی و توزیع وجوه اسلامی را دنامهالمللی دبی توافق بین مالی

گذاران و تشویق به نوآوري نامه افزایش تنوع سرمایههدف از عقد این توافق. کنددو حوزه تسهیل می
  . اسلامی است یدر محصولات و خدمات مال

  
  هاي پذیرفته شده در بورسکیفیت شرکت. 16

هاي با کیفیت پذیرفته شده در بورس، یکی دیگر از ساز و کارهاي افزایش افزایش تعداد شرکت
به رسمیت شناختن ارزش خواهان  امروزه ،گذارانسرمایه زیرا است، قدشوندگی در بازارن

 ،کسب بازده کهوجه به این با ت -خواسته این . هستند پذیرهاي سرمایهشرکت درسهامداریشان 
مهمی نقش گذاري پرتفوي در تصمیمات سرمایه -گذاري در یک شرکت استدلیل اصلی سرمایه

  . کندایفاء می
شوندگی  کنند، عدم نقد بازارها به آن اشاره میاز برخی  مدیران صندوق یکی از مشکلاتی که

که از مدیریت مناسبی  ییهاشرکتتعداد به عبارت دیگر ( پذیر است هاي سرمایه سهام شرکت
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 انتشار اوراق موضوع این). ها بازدهی قابل توجهی دارد بر روي سهام آنگذاري  سرمایهو  نددارربرخو
آن نقدشوندگی  وجذابیت کلی بازار  نهایتدهد و در بهادار جذاب را در بازار تحت تاثیر قرار می

در حاشیه قرار  داخلیهاي سرمایه به نسبتالمللی هاي بیناز آنجایی که سرمایه. یابدکاهش می
ا در وهله اول ه ، زیرا اتکاي آنیابدکاهش می داخلیظرفیت افزایش وجوه در بین ناشران  لذادارند، 

  . است داخلیتر  به وجوه کوچک
 ي سرمایه ي دلیل هزینه بهبازارهایی که از نقدشوندگی مناسبی برخوردار هستند، رود احتمال می

هاي خود توانند کیفیت شرکتمقامات ناظر می. تري را به سوي خود جذب کنند ناشران بیشتر  کم
هاي گذاران در پذیرش و لغو پذیرش شرکتز سرمایهتر ا حمایت بیش نظیر ،هاي مختلفرا به روش

تاسیس  ،هاي شرکتیبازار فعال در زمینه کنترلوجود یک . بهبود دهند با عملکرد نامطلوب،
شفاف،  1شرکتی بخشایجاد  نهایی،هدف . کندهاي بزرگ با کیفیت بالا را تسهیل میشرکت
     را پیش روي محوري را و ارزشگذاري کا هاي سرمایهصتست که فرگراگو و عملکرد پاسخ

هاي خود در این زمینه آگاه مسئولیت کنندگان بازار نیز باید ازمشارکت. دهدگذاران قرار میسرمایه
د را مطالبه شرکتی خوب، حقوق خو راهبريباشند، براي مثال سهامداران باید به منظور تضمین 

  . ارزش سهامداران باشند سازيسا نیز به دنبال حداکثرنمایند و مدیران و رؤ
  

  موارد دیگر. 17
اند که در زیر به آنها اشاره شده ثیرگذار دانستهرا بر نقدشوندگی تأدهندگان عوامل دیگري پاسخ

  :است

                                                             
1 . Corporate Sector 
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براي مثال شرکت بورس تایلند توانسته است با افزایش ساعات  .افزایش ساعات معاملات •

 ، نقدشوندگی بازار را افزایش دهد؛معاملاتی

 .آیدفراهم میسهام  فروش استقراضیبا مجاز شمردن که ت معاملات آربیتراژ فرص •
منظور فراهم آوردن امکان فروش  ح مقررات خود بهر در حال اصلابراي مثال السالوادو

اگر چه تجربه کمیسیون اوراق بهادار تایوان حاکی از آن است . استقراضی سهام در بازار است
ساختار مقرراتی . شوداً منجر به افزایش نقدشوندگی بازار نمیکه فروش استقراضی سهام لزوم

گذاران داده است، اما در اجازه فروش استقراضی سهام را به سرمایه 1997تایوان از سال 
. مانده است مشخصانجام نشده و در نتیجه اثر آن بر نقدشوندگی نا تیعمل چنین معاملا

گزارش  2007سال  جدد فروش استقراضی درنتایج مشابهی نیز در مالزي پس از اجازه م
 ؛شده است

ي کشورهایی که از فعالیت بازارسازها براي  بر اساس تجربه .بازارسازهافعالیت  •
کنند،  استفاده میتر  ویژه براي سهام با نقدشوندگی کم به افزایش داد و ستد،

فداران طر .کنندبازارسازها در اغلب موارد به افزایش نقدشوندگی بازار کمک می

معتقدند که بازارسازها با اتخاذ موقعیت متقابل در معاملات  رسمیهاي بازارسازي سیستم
عرضه  حفظاین موضوع . دهنددر مواقع لزوم نقدشوندگی را افزایش می) خرید و نیز فروش(

لازم  ي بدین ترتیب بازارسازها سرمایه. کندتضمین میرا  قابل قبول ي و تقاضا در محدوده
 ؛آورند نقدشوندگی سهام را فراهم میبراي 

سیاست تقسیم سود عامل دیگري است که در ارزیابی نقدشوندگی سهام باید مورد  •
گذاران خریداري و سهامی که سود تقسیمی بالایی دارند، توسط سرمایه. توجه قرار گیرد

 ؛ها اندك است شوند، بنابراین معاملات آننگهداري می
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اجراي  با این امر .گذاري خارجیتشویق مشارکت سرمایه ساختار قانونی کارا براي •

نظیر استانداردهاي حسابداري محقق  ،گذارحداقل استانداردهاي لازم براي حمایت از سرمایه
 شود؛ می

مستقیم  ي اگر چه شواهدي مبنی بر رابطه. تصویب انتشار اوراق بهادارقانونی فرآیند  •

ان نظیر گدهندی وجود ندارد، برخی از پاسخنقدشوندگبا فرآیند تصویب انتشار اوراق بهادار 
اند اصلاحاتی که در جهت تسریع فرآیند تصویب انجام کید کردهمالزي، اسرائیل و عمان تأ

نیز عرضه را  میزاندر نتیجه  و را افزایش دادهاوراق بهادار  سرعت ورود به بازارشده است، 
اثر مثبت اصلاحات مذکور بر . استبرده  بالاگذاران گویی به نیاز سرمایه براي پاسخ

 .به ویژه در اسرائیل محسوس بوده استنقدشوندگی 

چنان بر موضوعات مهمی نظیر افزایش تعداد همتر توسعه یافته، تمرکز اصلی  در بازارهاي کم •
در این بازارها، اثر هاي پذیرفته شده در بورس کمبود شرکت. هاي پذیرفته شده استشرکت

هاي خصوصی از مزایاي پذیرفته شدن در کاستاریکا شرکتدر . داردقدشوندگی منفی بر ن
گذاري و بازده ابزارهاي سرمایههاي ریسک از ویژگینیز  گذارانسرمایهو  بورس آگاه نیستند

اکثر . کنندمناسبی ارائه نمی ي گران خدمات مشاورهاز آن گذشته واسطه. خود اطلاع ندارند
هاي دارند و این امر موجب افزایش استراتژي انفعالیگذاري ماهیت هاي سرمایهاستراتژي

  . خرید و نگهداري اوراق بهادار شده است
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  گیريخلاصه و نتیجه: فصل چهارم

 کم بودن ،نخست. از اهمیت روز افزونی برخوردار است نقدشوندگی در بازارهاي نوظهورموضوع 
گیري و کشف بر شکلاثرات نامطلوبی  ،ي بازار است توسعه عناصر اصلییکی از  کهنقدشوندگی 

خود  ي بازار کارا به نوبه. خواهد داشت)  هاي اصلی بازارهاي کاراخصهمشعنوان یکی از  به( قیمت
گذاران و سرمایه) ي اندك مین وجوه با هزینهدلیل فراهم بودن امکان تأ به(موجب جذب ناشران 

تر این که نقدشوندگی بازار عامل از همه مهم. شودمی) ودگذاري موجهاي سرمایهدلیل فرصت به(
هاي یک بازار نقد قادر به جذب و تحمل شوك. شودبازار محسوب می ثباتمهمی در استحکام و 

  .خارجی منفی است
هاي جهانی به خصوص در بازارهاي بسیار توسعه یافته به که، رقابت براي جذب سفارش دوم آن

چنین بازار و هم روشنی از اندازوجود چشمدر مورد سایر بازارها، . تشدت در حال افزایش اس
 ،این بازارهادر اکنون هماز این رو . پذیرفته شده یک نیاز اساسی استهاي  تر شرکت بیش شناخت

 تنوعچنین هاي بازار و همات لازم براي افزایش نقدشوندگی که باعث بهبود زیرساختاقدام
  .ود، در حال انجام استشمحصولات در دسترس می

اي که توسط بازارهاي نوظهور در راستاي افزایش نقدشوندگی و در این مقاله اقدامات همه جانبه
المللی کمیسیون اوراق بهادار بر آن حاکم است، در محیط مقرراتی که استانداردهاي سازمان بین

این . شده است ذکرشود، می عوامل اصلی افزایش نقدشوندگی بازار محسوبعنوان  بهانجام شده و 
  :انداقدامات بدین شرح

باعث که  شناور آزادمیزان سهام هاي پذیرفته شده و افزایش کاهش تمرکز مالکیت شرکت •
 شود؛سهام قابل معامله در بازار می ي افزایش عرضه
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که باعث  امکان مشارکت خارجی در بازارفراهم کردن ظور من گري بهآزادسازي بخش واسطه •
المللی به منابع نقدي بین چنین دسترسی بازار شود و هم می داخلیایش رقابت بازیگران افز
 ؛دهد میافزایش را 

فراهم آوردن و  گرمعامله -هاي سنتی کارگزارافزایش دسترسی به بازار، در کنار سیستم •
 هايگذاران و استراتژيباعث افزایش تنوع سرمایه که امکان دسترسی مستقیم به بازار

باعث افزایش مشارکت در بورس،  معاملات اینترنتیامکان انجام . شود میها  آنمعاملاتی 
، در عین حال نقدشوندگی بازار را شودمیگذاران فعال خصوص سرمایه به جزءگذاران سرمایه

 ؛بخشدمینیز بهبود 

و  هاي متداول کارمزدخشامل کاهش نر هاي معاملات کههاي کاهش هزینهروش ي ارائه •
 منظور افزایش تعداد دفعات معامله است؛ مالیات به

 هاي معاملاتی؛هاي تکنولوژیکی سیستمهاي بازار، از طریق پیشرفتبهبود زیرساخت •

تنوع و تعداد . شتقویژه ابزارهاي م گذاري در دسترس بازار، بهسرمایهافزایش محصولات  •
هاي معاملاتی، ا استراتژيگذاران بهاي مختلفی را پیش روي سرمایه محصولات گزینه

سمت   گذاران بهسرمایه که تر آنمهم. دهدگذاري متفاوت قرار میپذیري و افق سرمایهریسک
منظور کاهش ریسک  گذاري متنوعی را به سرمایهشوند که محصولات بازارهایی جذب می

 دهد؛گذاري در اختیارشان قرار میسرمایه

و افزایش کیفیت  متقابل دوگانه وهاي پذیرش از طریق امراین  ،اوراق بهادار ي افزایش عرضه •
شرکتی، انجام  راهبريگیري از نظام  بهرهنظارت و از راه مناسب،  هاي داراي طرحهاي  شرکت

و افزایش  شود میچنین ناشران به بازار گذاران و هماین اقدامات باعث جذب سرمایه ؛شود می
باعث  دوگانه چنین امکان پذیرشهم. خواهد داشت عرضه و تقاضاي اوراق بهادار را در پی



  

 

41  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

المللی، نظیر استانداردهاي بین استانداردهاي لی به پذیرش بهترینداخ هاي شرکتتشویق 
 شود؛حسابداري و افشاي اطلاعات می

در گذاران کلی سرمایه ترکیبمنظور ایجاد تعادل در  به جزءگذاران افزایش مشارکت سرمایه •
وجود تنوع . اشتیاق زیادي براي معامله دارند جزءگذاران در بازارهایی که سرمایهویژه  ازار، بهب

گذاري پذیري و افق سرمایهکنندگان بازار به لحاظ نیازهاي معاملاتی، ریسکدر مشارکت
 تواند باعث افزایش نقدشوندگی بازار شود؛می

جمعی گذاري ي سرمایههاطرحچنین توسعه هاي بازنشستگی و همصندوقدر نظام اصلاحات  •
 تواند باعث ورود حجم نقدینگی عظیمی به بازار شود؛ این اقدام می. بازار

ایجاد ارتباط با بازارهاي دیگر این . هاایجاد ارتباط با سایر بازارها و تجدید ساختار بورس •
 هايجذب جریان منظور بهو  انتفاعی عمل کنندآورد تا فراهم می هاامکان را براي بورس

 .رقابت کنندبا یکدیگر المللی سفارش بین

مستقیم، نظیر هاي اقدامات انجام شده چه به شکل تلاش دهندگان،بنا بر اظهار نظر پاسخ
اجرا و غیر مستقیم نظیر تقویت هاي یا تلاشمعاملاتی و  هايسیستمهاي برتر در تکنولوژي پذیرش
 ها در حالاگر چه در برخی بازارها تلاش. ، بر نقدشوندگی اثر مثبتی داشته استشرکتی راهبري
با این حال با انجام تحقیق . است و زمان زیادي براي ارزیابی اثربخشی آنها لازم است پیگیري

شود، هایی که باعث افزایش نقدشوندگی بازار میروش جستجويبه بازارهاي نوظهور  مشخص شد که
  .اندروي آورده
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  1 پیوست
بازارهاي نوظهور  ي یق کارگروه مقررات بازارهاي ثانویه در کمیتهتحقبه  دهندگانپاسخ

  هاي اوراق بهادارالمللی کمیسیونسازمان بین
 کمیسیون اوراق بهادار بوسنی و هرزگوین -1

 کمیسیون بورس و اوراق بهادار برزیل -2

 تایپهکمیسیون نظارت مالی چین -3

 کمیسیون نظارت مالی کاستاریکا -4

 لوادورکمیسیون نظارت مالی السا -5

 مقام ناظر اوراق بهادار اسرائیل -6

 کمیسیون اوراق بهادار لیتوانی -7

 کمیسیون بورس اوراق بهادار مقدونیه -8

 کمیسیون اوراق بهادار مالزي -9

  کمیسیون اوراق بهادار مراکش - 10
  کمیسیون بورس و اوراق بهادار نیجریه - 11
  مقام ناظر بازار سرمایه عمان - 12
  کمسیون اوراق بهادار پاناما - 13
  اق بهادار پروکمیسیون اور - 14
  مقام ناظر مالی لهستان - 15
  کمیسیون ملی اوراق بهادار رومانی -16
  هیأت رئیسه خدمات مالی آفریقاي جنوبی - 17
  مقام ناظر بازارهاي سرمایه و اوراق بهادار تانزانیا - 18
  کمیسیون اوراق بهادار و بورس تایلند - 19
  هیأت رئیسه بازارهاي سرمایه ترکیه - 20
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  مقام ناظر بازارهاي سرمایه اوگاندا - 21
  2 پیوست

  آمارهاي مهم

  بازار بزرگ نوظهور در مقایسه با بازارهاي 10ارزش بازار  ي متوسط ده ساله: 1 نمودار

  )2006- 1996(توسعه یافته 

 

  

  
  
  
  
  
  
  

  هافدراسیون جهانی بورس: منبع
  
طور که  همان. دهدبورس برتر دنیا را در ده سال گذشته نشان می 30بالا متوسط ارزش بازار  نمودار

 ی در سطحهایداراي بورس ،داخلیاقتصاد  ي اندازه ه نسبتب 1بسیاري از بازارهاي نوظهورشود شاهده میم
  . یافته استهاي اقتصادهاي توسعهبورس

                                                             
  . المللی پول است، صندوق بین"انداز اقتصادي جهانچشم"ر اساس گزارش بندي بازارهاي نوظهور بگروه.  1



  

 

45  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

یافتگی که اندازه، نقدشوندگی و میزان توسعه طوري به انداقتصادي بسیار متنوع از حیثبازارهاي نوظهور 
است، کید قرار گرفته مورد تأنامه تحقیق در پرسشطور که  همان. دارد با هم زیادي هايها تفاوت آن

هاي تسویه و و زیرساخت ی پیشرفتهمعاملاتهاي سیستماز بازارهاي بسیار نقد، با بازارهاي نوظهور  ي گستره
  . شودگذاري، تا ساختارهاي نوپا و جدید را شامل میسرمایهجامعه متنوع پایاپاي با 

  
 

  توسط ارزش بازار به صورت درصدي از تولید ناخالص داخلی م: 2 نمودار
  )دهندهپاسخ کشورهاي(

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بانک جهانی: منبع
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  سرعت گردش بازار در بازارهاي نوظهور و کشورهاي توسعه یافته: 3 نمودار
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هاي پذیرفته شده در بازارهاي نوظهور در شرکتمتوسط ارزش بازار به ازاي : 4 نمودار
  2006در پایان سال یافته،  مقایسه با بازارهاي توسعه

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هافدراسیون جهانی بورس: منبع
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یافته در هاي پذیرفته شده در بازارهاي نوظهور و بازارهاي توسعهتعداد شرکت: 5 نمودار
  2006پایان سال 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  
  هافدراسیون جهانی بورس :منبع
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  3پیوست 

  

  منابع

Angel. James. J “How Best to Supply Liquidity to a Small-Capitalisation Securities 
Market” 
 
Bortolotti, Bernado, Frank de Jong, Giovanna Nicodano, Ibolya Schindele,(2006) 
“Privatisation and Stock Market Liquidity” 
 
Deutsche Bundesbank (2006) “Securities Market Regulation: International Approaches”, 
monthly report 
 
Economides, Nicholas (1993) “How to Enhance Market Liquidity”, paper presented at 
the Conference on Global Equity Markets: Technological, Competitive, and Regulatory 
Challenges  
 
Giridhar (2004) “Market Microstructure” 
 
Lipsky, John (2007) “Developing Deeper Capital Markets in Emerging Market 
Economies”, remarks at the US Department of the Treasury. 
 
Malaysian Securities Commission, 2001, Capital Market Masterplan 
 
Mares, Arnaud (2001) “Market liquidity and the role of public policy”, paper presented 
for the Autumn Meeting for Central Bank Economists hosted by the Bank for 
International Settlements. 
 
Muranaga, Jun and Tokiko Shimizu (1999) “Market microstructure and market 
liquidity” 
 



  

 

50  عوامل تاثیرگذار بر نقدشوندگی بازارهاي نوظهور

Ranaldo, Angelo (2005) “Market Liquidity” 
 
Shah, Ajay (1997) “Liquidity in the computerized market” 
 
State Street White Paper (2001) “Securities Lending, Liquidity and Capital Market-
Based Finance” 
 
UBS Investment Bank (2006) “The Development of Direct Execution in Stock 
Exchanges”, paper presented to the IOSCO Emerging Markets Committee, Working 
group on the Regulation of Secondary Markets held in Shanghai 
 
Warsh, Kevin (2007) “Market Liquidity: Definitions and Implications”, remarks at the 
Institute of International Bankers Annual Washington 
Conference held in Washington D.C. 

  
  
  
  
  


