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  :مقدمه) 1-1

انگيـزش و مشـاركت بيشـتر    . گوناگون و متنوع در بازار مالي يوجود ابزارهاي مال

تنـوع  . آورد مردم را در تأمين منابع مالي فعاليتهاي اقتصـادي درازمـدت بـه همـراه مـي     

ت در ريسـك  ابزارهاي مالي از نظر تركيب ريسك و بازده و ماهيت سود و شيوه مشـارك 

مطالعـة سـير تـاريخي بـازار مـالي رد      . كشـاند  گروههاي مختلفي را به سوي خـود مـي  

انـد   دهد كه اين كشورها همواره سعي كـرده  كشورهاي پيشرفته و توسعه يافته نشان مي

هـاي بكـارگيري    هـا و زمينـه   كه با انجام نوآوريهاي مالي در زمينة ابزارهاي مـالي گونـه  

. هـاي بيشـتري را جـذب كننـد     رش دهند و از اين طريق سـرمايه ابزارهاي مالي را گست

تواند ما را در توسعه هر چه بهتر بـازار مـالي كشـورمان     شناخت اين ابزارهاي جديد مي

همـانطور  . ياري رساند و بدين ترتيب رشد و توسعة اقتصادي را تسهيل و تسريع بخشـد 

از . گـذاريهاي درازمـدت   مايهكه در فصل اول اشاره گرديد بهترين شكل تأمين مالي سـر 

بـازار  . شود محل پس اندازها و نقدينگي بخش خصوصي و از طريق بازار مالي محقق مي

جـذب پـس انـدازهاي    . گذاريهاي مولـد  مالي در هدايت پس اندازهاي كوچك به سرمايه

افزايش درآمد دولت . افزايش درآمد ملي. اصلاح ساختار بخشهاي اقتصاد. راكد در توليد

دستيابي به اين هدفها مستلزم گسترش بازار مالي از . تواند ايفا كند نقش مهمي مي. ..و 

بـديهي اسـت نخسـتين گـام در     . طريق تنوع بخشيدن به ابزارها و نهادهاي مالي اسـت 

در تحقيـق پـيش   . متنوع ساختن، دستيابي به شناخت كامل و دقيق از انـواع آن اسـت  

ي موجود در بازارهاي مالي جهان اشـاره شـود و   روي سعي شده است انواع ابزارهاي مال

  .تبيين شود... ها، كاربرد، وجوه افتراق و اشتراك ابزارها و  ضمن آن ويژگيها، زمينه
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اند از لحاظ تنوع  هاي ابزاري ايجاد گرديده ابزارهاي مالي جديد كه بواسطة نوآوري

عي خواهـد شـد   و تعداد بسيار وسيع و گسـترده هسـتند بنـابراين در ايـن تحقيـق س ـ     

بدين منظور ابتدا ابزارهـاي  . ابزارهاي اصلي و بيشتر كاربرد پذير معرفي و بررسي گردند

شوند و سپس انواع ابزارهاي مالي منتشـر   نوين معرفي شده در سيستم بانكي معرفي مي

  .گردند شده در بازارهاي اوليه يا ثانويه سيستم مالي بررسي مي

  يستم بانكداريابزارهاي مالي نوين در س) 1-2

 Special checking       :حسابهاي ويژه جاري) 3-2-1

Account  

تا قبل از جنـگ  . رخ داد 1935-60اين نوآوري مالي در سيستمهاي بين سالهاي 

جهاني بانكهاي تجاري فقط براي بنگاههاي تجاري واحدها و مؤسسـات دولتـي و افـراد    

اي از جمعيـت فقيـر    بخـش عمـده   در آن دوره. كردند ثروتمند، حساب جاري فراهم مي

 1930در سـال  (بودند و توانايي پرداخت حداقل مقدار براي باز كردن حسابهاي جـاري  

نداشتند و از سـوي ديگـر   ) دلار امروز بود 000/10حداقل مقدار موجودي تقريباٌ معادل 

بـا   اما پس از جنگ جهاني. دادند افراد عايد بيشتر خريدهايشان را بصورت نقد انجام مي

رشد و افزايش درآمد و خريدهاي افراد، انجام معاملات نقدي با مشكلات مختلف روبـرو  

گرديد و به همين دليل ميل شديدي در بين افراد براي انجام پرداختهاي خـود بوسـيلة   

براي اولـين   1950همين امر باعث گرديد در اواسط دهه . ايجاد گرديد) Check(چك 

جاري كه سقف موجودي نداشت را افتتـاح كننـد و بـدليل     بار برخي از بانكها حسابهاي

استقبال بيش از حد مردم در مدت زمان كوتاهي اين گونـه حسـابها در سراسـر جهـان     

  .گسترش يافت



  ٤

  certificate of deposit: CDsگواهي سپرده ) 1-2-2

اي از  پس از جنگ جهاني دوم بانكها سهم خود را از بازار مالي بطور قابل ملاحظـه 

سهم بانكهـا از وجـوه مؤسسـات مـالي      1946-60ست دادند بطوريكه در بين سالهاي د

درصــد كــاهش يافــت و سهمشــان از بــازار مؤسســات  39درصــد بــه  57خصوصــي از 

دليـل عمـدة كـاهش سـهم     . درصد كاهش پيـدا كـرد   62درصد به  82گذاري از  سپرده

. بـود  demand deposityهـاي ديـداري    بانكها تأكيد بيش از حد آنها بر روي سپرده

كردنـد در طـول دوران جنـگ     ها كه همانند حسابهاي جاري كنوني عمل مي اين سپرده

  .اقلام خريد كمياب بود) 1: توسط مردم مورد استقبال قرار گرفت زيرا در طول جنگ

دادنـد   اكثر بنگاهها از مسير اقتصادي بعد از جنگ نامطمئن بودند و ترجيح مي) 2

  .نندنقدينگي نگهداري ك

  .نرخ بهره در طول جنگ پايين بود) 3

اما با پايان يافتن جنگ و تغييـر شـرايط اقتصـادي ايـن دلايـل منتفـي گرديـد و        

  .هاي ديداري با عدم استقبال شديدي مواجه گرديدند نتيجتاٌ سپرده

هاي بلندمـدت بهـره دار را    بانكها در جستجو راه حل براي اين مشكل ابتدا سپرده

ها نيز با عدم اسـتقبال مواجـه گرديـد زيـرا بنگاههـا       ما اين گونه سپردهمعرفي كردند، ا

توانستند به  دادند كه تراز پولي موقتشان را در اوراق بهادار كوتاه مدت كه مي ترجيح مي

هاي بلندمدت بهره  راحتي در فرصت كوتاهي بفروشند، نگهداري كنند در حاليكه سپرده

گـذاري نگهداشـته    روز از تـاريخ سـپرده   30حـداقل  دار بايستي تا موقع سر رسيد و يـا  

  .شوند، تا بدانها سود تعلق گيرد
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) اولين بانـك ملـي شـهر نيويـورك    ] (City Bank[بانك شهري  1961در سال 

گواهي سپرده اوراق بهاداري هستند كه داراي تاريخ . گواهي سپردة بانكي را منتشر كرد

ها بر اساس نرخ بهـره   ه بازدة اين گواهياز آنجا ك. سر رسيد و نرخ بهرة مشخص هستند

بانكي است معمولا نرخ بهره بيشتر نسبت به ساير اوراق قرضة كوتاه مـدت دارنـد و بـه    

مشـتريان  . همين دليل به سرعت مـورد اسـتقبال عمـوم مـردم و بنگاههـا قـرار گرفـت       

به خـود و   توانستند اين اسناد را تا هر وقت تمايل داشتند نگهدارند و در صورت نياز مي

  .ديگري بفروشند

ها و اسناد به سرعت و در زمان اندكي گسترش يافت و همكنون انـواع   اين گواهي

گذاران بـه   ها سپرده بوسيلة اين گواهي. ها در سطح جهان وجود دارد مختلف اين گواهي

كنند و از سـوي ديگـر بانكهـا نيـز      ابزاري مناسب و با درجة نقدينگي بالا دست پيدا مي

  .وانند منابع مالي مورد نياز خود را بدست آورندت مي

بر اسـاس  . گواهي سپرده بانكي بر اساس معيارهاي مختلف قابل طبقه بندي است

  :توان به چهار نوع گواهي سپردة بانكي اشاره كرد مؤسسات منتشر كنندة اين اسناد مي

  گواهي سپردة منتشر شده توسط بانكهاي داخلي) 1

. ر شده به پول داخلي ولـي خـارج از كشـور تزريـق شـده     گواهي سپردة منتش) 2

كنند و در اروپـا بـه    بعنوان مثال بانكهاي اروپايي نوعي گواهي سپرده به دلار منتشر مي

  )Euro dollar CDsيا  Euro CDs. (رسانند فروش مي

ــال در كشــوري   ) 3 گــواهي ســپردة منتشــر شــده توســط بانكهــاي خــارجي فع

)Yankee CDs (ي همان كشوربه پول داخل  
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گواهي سپردة منتشر شده توسط مؤسسات پس انداز وام و بانكهاي پس انـداز  ) 4

)thrift CDs(  

 Negotiable(ها به دو دسته گواهي سپردة قابل معامله  همچنين گواهي سپرده

CDs(  

. گردند تقسيم مي) Non Negotiable CDs(و گواهي سپردة غير قابل معامله 

هايي هستند كه قابليت فروش در بازارهـاي   قابل معامله، گواهيمنظور از گواهي سپردة 

هـاي   ثانويه را قبل از تاريخ سر رسيدشان دارند و گواهي سپردة غير قابل معامله گـواهي 

هستند كه اين قابليت را ندارند و بايستي از تاريخ سـر رسـيد در دسـت خريـدار اوليـه      

  .باشد

گـواهي  : گردد ز به دو دسته تقسيم ميگواهي سپرده از لحاظ جريان درآمد آن ني

گيرد كه اين بهره بصورت ماهانه يا فصلي يا سالانه  هايي كه به آنها بهره تعلق مي سپرده

اين گونه گواهي . گردد توسط كوپنهاي مجزا و يا در انتهاي سر رسيد اسناد پرداخته مي

 Fixed-coupon Interst Rote[بصـورت نـرخ بهـرة ثابـت      1977سپرده تا سـال  

CDs (شدند، اما از اين سال به بعد با افزايش نرخ بهره و بي ثبات شـدن آن   منتشر مي

ريسك نگهداري اين اسناد افزايش يافت و لذا باعـث كـاهش تمايـل خريـد ايـن اسـناد       

يـا  ] rariable rate CDs[در اين سال نوعي گواهي سپرده با نرخ بهرة متغير . گرديد

]Floating Rate of CDs [در اين نوع اسناد نرخ بهـره بـه شـاخص    . تشر گرديدمن

كند، بعنوان مثـال   ديگري وابسته است و با تغيير شاخص مذكور نرخ بهره نيز تغيير مي
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اي كه بوسيلة بانك مركزي  نرخ بهره به شاخص قيمت مصرف كننده يا حداقل نرخ بهره

  .گردد شود وابسته مي تعيين مي

 Zero[جريان درآمدي گواهي سپردة بدون بهره نوع ديگر گواهي سپرده از لحاظ 

coupon rate CDs [ بـه ايـن گونـه    . منتشر گرديد 1981است كه اولين بار در سال

بـه قيمـت كمتـر از ارزش    (گيرد ولي بـا تخفيـف    اي تعلق نمي اوراق هيچگونه نرخ بهره

 رسد و نرخ بازده آن بسـتگي بـه تفـاوت بـين قيمـت خريـد و ارزش       بفروش مي) اسمي

  .شود، دارد اسمي آن كه در تاريخ دريافت مي

تواند انواع گواهي سپرده را بر اساس مدت سررسيد آنهـا بـه صـورت     در نهايت مي

بازدة گواهي سپرده به سه عامـل  . بلندمدت، ميان مدت و كوتاه مدت تقسيم بندي كرد

  :بستگي دارد

  ميزان اعتبار بانك منتشر كننده) 1

  اي سپردهه تاريخ سررسيد گواهي) 2

  هاي سپرده ميزان عرضه و تقاضاي گواهي) 3

  Bankers acceptancesبراتهاي وعده دار ) 3-2-3

اسنادي هستند كه توسط افراد خـاص در وجـه بانـك كشـيده     . براتهاي وعده دار

پذيرد در سر رسيد نهايي مبلـغ منـدرج در آنـرا بـدون هـيچ قيـد و        شود و بانك مي مي

واردات و صـادرات كـالا از كشـور،    : ا در اثر معـاملاتي از قبيـل  اين براته. شرطي بپردازد

اين براتها در بـازار  . گردند معاوضه كالا بين دو بنگاه در داخل يا خارج از كشور ايجاد مي

  .گردد قابل خريد و فروش است و توسط بانكهاي مختلف منتشر مي) كوتاه مدت(پول 
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  Credit Cards: كارتهاي اعتباري) 1-2-4

هاي ارتباط الكترونيكـي در بخـش بانكـداري، بـراي اولـين بـار در        رد فناوريكارب

شـروع   Fed wireهاي پرداخت بين بانكي و بـا اسـتفاده از سيسـتم پرداخـت      سيستم

هـاي بـانكي خـود را بـا      بانك فدرال رزرو حسـاب  12در آمريكا،  1918در سال . گرديد

ها را  ده و تسويه الكترونيكي حساباي به هم متصل نمو بكارگيري سيستم تلگراف اجاره

  .آغاز كردند

هـاي پيشـرو در    كاربرد اوليه ارتباطات الكترونيكي در امور مـالي، يكـي از ويژگـي   

اين وسيله از آن جهت بـا اهميـت اسـت كـه     . گذارد ارتباطات اينترنتي را به نمايش مي

لگرافـي بـراي   هاي مختصر ت ها شده است، به طوري كه، دستورالعمل باعث كاهش فاصله

ايـن  . تعديل ترازهـاي بانـك مركـزي، جـايگزين ارسـال فيزيكـي پـول و سـكه گرديـد         

بـه  . انـد  هاي گذشـته توسـعه يافتـه    هاي پرداخت الكترونيكي بين بانكي در دهه سيستم

Giroهـاي   هاي تلفن اختصاصي، سيسـتم  عنوان نمونه، در كشورهاي صنعتي از شبكه
1 

بـراي مـديريت كـردن     2ي پردازشگر كامپيوتر مركزيها به شكل الكترونيكي، و سيستم

هاي كـامپيوتري و ارتباطـات    فناوري. شود هايي با حجم و ارزش بالا استفاده مي پرداخت

اي روشـن مكمـل    هـاي پرداختـي مـرتبط گشـته و بـه گونـه       الكترونيكي با اين سيستم

  .ها گرديده است هاي بانك فعاليت

                                              
١- Giro   نوعي حساب رايج در پست بانك هاي دنيا جهت انتقال اعتبار بين شعب مختلف و همچنين، شامل اعمالي بر روي اين حسـاب

  .جايي فيزيكي آن مي باشد و يا جابه جهت جلوگيري از خروج پول از شبكه پست بانك

2- Mainfrance Computer Systems. 
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ي بكار گرفته شده در سيستم بـانكي، اسـتفاده   هاي الكترونيك يكي ديگر از فناوري

 1970براي اولين بار در سال . باشد هاي پلاستيكي به جاي پول در مبادلات مي از كارت

درباره نصـب تراشـه بـر روي     Arimura Kunitakaميلادي يك مخترع ژاپني به نام 

در سـال  . كارت پلاستيكي طرحي را ارائه نمود، ولي اين طرح مورد توجـه قـرار نگرفـت   

ــام    1974 ــه ن ــار فرانســوي ب ــه نگ ــك روزنام ــره سيســتم  Roland Morenoي دراب

وي بيشـتر بـر روي جنبـه    . الكترونيكي حافظه دار مستقل، اختراعي را بـه ثبـت رسـاند   

ايـن اختـراع سـرآغازي بـراي     . هـاي ايـن وسـيله متمركـز شـده بـود       عملياتي و توانايي

  .هوشمند گرديد هاي هاي وسيع بعدي در زمينه كارت فعاليت

كه در زمينه كامپيوتر فعاليـت   Bullو  Honeywell: ، دو شركت1976در سال 

كردند با همكاري شركت موتورولا، اولين كارت الكترونيكي را كه از يك حافظه ساده  مي

، اولـين  1979با ادامـه فعاليـت شـركت فـوق در سـال      . تشكيل شده بود، عرضه نمودند

: اين كارت شـامل دو تراشـه  . ساخته شد) ميكروپروسسوري( كارت هوشمند ريزپردازنده

. هاي مخصوصي با هم ارتبـاط داشـتند   يكي حافظه و ديگري ريزپردازنده بود كه با سيم

هاي رابط بود و به همين دليل فعاليـت بـراي    ها قطع شدن سيم مشكل اصلي اين كارت

  .ساخت كارتي كه داراي يك تراشه باشد، آغاز گرديد

و  Philips: همـراه بـا دو شـركت    Bull، شـركت  1984تـا   1982اي ه طي سال

Schlumberger     كـار   1بر روي پروژه ارائه شده توسط اتحاديـه كـارت بـانكي فرانسـه

. عـدد كـارت شـدند    000/100كرده و سرانجام موفق به اجراي اين پروژه به همراه ارائه 

                                              
1- French Bank Card Association 
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 ـ   تراشه مورد استفاده در اين كارت كيلـو بايـت حافظـه     8ده بـا  ها يـك تراشـه ريزپردازن

اولـين   1986دو سـال بعـد يعنـي در سـال     . ساخته شده توسط شـركت موتـورولا بـود   

  .مطرح شد 1/78116ISO: هاي الكترونيكي به نام استاندارد كارت

  )ميلادي 2000تا پايان سال (وضعيت كارت هاي بانكي در جهان 

  ميليارد قطعه

  مليارد دلار

  ميليارد دلار

  ميليارد دلار

  ميليارد فقره

  ميليارد فقره

  ميليارد فقره

163/1  

3176  

2224  

952  

54/38  

89/31  

65/6  

  هاي اعتباري موجود در جهان كل كارت

  حجم معاملات انجام شده

  ميزان خريد كالا با كارت

  ميزان دريافت وجه نقد

  تعداد معامله انجام شده

  تعداد اسناد خريداري شده با كارت

  تعداد اسناد دريافت وجه
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  انواع كارتهاي بانكي

گردند كه ذيلا به طور  كارتهاي بانكي از ابعاد مختلف به انواع گوناگوني تقسيم مي

  :گردد خلاصه به چند نوع از آنها اشاره مي

  انواع كارت از جهت چگونگي تسويه

  )Debit Cards(كارتهاي بدهكار : الف

مـثلاٌ  (فاصله زماني بسيار كـم  در اين نوع از كارتها، حساب دارنده بلافاصله و يا با 

اين نوع از كارتها در دستگاههاي نقطه فـروش  . گردد بدهكار مي) پايان همان روز معامله

)P.O.S ( و ماشينهاي تحويلداري اتوماتيك)ATM (  اسـتفاده از  . قابل اسـتفاده اسـت

اضـافه بـر موجـودي حسـاب     . باشد اين كارت تنها در حد مانده حساب دارنده كارت مي

  .توان نسبت به خريد كالا و خدمات اقدام نمود ينم

  )Credit Cards(هاي اعتباري  كارت: ب

پـول نقـد را   . شـود  اين نوع كارتها براي خريد كالا و دريافت پول نقد استفاده مـي 

اين امـر نيـز مسـتلزم آن    . توان توسط اين كارتها در خارج از كشور نيز دريافت نمود مي

  .زمينه كارت بين كشورها و بانكهاي آنان وجود داشته باشد است كه ارتباطات لازم در

در پايان هر ماه دارندگان كارت صورت حسابي بابت معاملات انجـام شـده توسـط    

دارند كه كليه خريدها و دريافتهاي نقدي آن را با جزييات كامـل   كارت آنان دريافت مي

نهـا بخشـي از كـل مبلـغ     تواننـد ت  اگر دارندگان كـارت بخواهنـد، مـي   . ذكر نموده است

استفاده شده را بپردازند و مابقي بدهي خود را به صورت قسطي طـي چنـد مـاه تأديـه     

عموماٌ در محاسـبه ايـن   . البته در اين صورت بايد بهره پول را نيز پرداخت كنند. نمايند
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اما در مورد . گردد بهره در مورد پرداختهاي نقدي، بهره از زمان دريافت پول محاسبه مي

گيرند، بـه   اي را براي دارندگان كارت در نظر نمي خريد كالا و خدمات بانكها عموماٌ بهره

) در بانكها و كشورهاي مختلف متفاوت اسـت (روز  30روز يا  25شرط آنكه ظرف مدت 

يكي ديگر از خدماتي . از تاريخ صورتحساب نسبت به باز پرداخت بدهي خود اقدام نمايد

دهنـد، بيمـه مجـاني حـوادث      رندگان كارتهاي اعتباري قـرار مـي  كه بانكها در اختيار دا

اين بيمه شامل حـوادث و مـرگ دارنـده كـارت، همسـر و فرزنـدان وي       . مسافرت است

  .گردد مي

  )Charge Card(كارت هزينه : ج

باشند، بـا ايـن تفـاوت كـه ايـن نـوع        كارتهاي فوق نيز شبيه كارتهاي اعتباري مي

رود كـه بـا    تعيين شده ندارند و از دارنده كـارت انتظـار مـي   كارتها حد اعتباري از پيش 

اي بـه   در اين صورت هيچ گونه بهره. دريافت صورتحساب خود بدهي خود را تأديه نمايد

  .آنان تعلق نخواهد گرفت

مزيت اين نوع كارت امكان خريد كالا و خدمات بدون نياز به حمل حجم عظيمي 

و ) American-Express( اكسـپرس  –آمـريكن  نمونه اين نـوع كارتهـا   . از پول است

  .است) Diners Club(داينرز كلوب 

  انواع كارت از جهت تكنولوژي مورد استفاده

  .كنند كارتهاي بانكي عموما از دو نوع تكنولوژي استفاده مي

  )Magnetic Stripe Card(كارت با نوار مغناطيسي  -الف
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ي جهـان مـورد اسـتفاده قـرار     اين تكنولوژي هـم اكنـون در اكثـر كارتهـاي بـانك     

  .گيرد مي

در اين روش، اطلاعات مربوط به دارندگان كارت به صورت كـدهاي مخصـوص در   

گيـرد كـه بـه ايـن عمـل       نوار مغناطيسي كه در پشت كارت تعبيه شده است قـرار مـي  

اين كار توسط ماشينهاي مخصوص كه براي كـد كـردن اطلاعـات در    . رمزگذاري گويند

انـد انجـام    همچنين حك كردن مشخصات بر روي كارت ساخته شـده  نوار مغناطيسي و

  .شود شده كه به آنها ماشينهاي حك كننده و رمزگذاري كننده گفته مي

نحوه استفاده از اين اطلاعات بدين صورت است كه دارنده كارت به فروشـگاهها و  

) P.O.S(مراكز تجاري مجـاز مراجعـه و كـارت خـود را از دسـتگاههاي نقطـه فـروش        

دستگاههاي نقطه فروش از روي نوار مغناطيسي اطلاعات كارت را خوانـده و  . گذراند مي

نيـز بـه    ATMاين نوع از كارت در دسـتگاههاي  . نمايد آن را به مركز بانك مخابره مي

و  VISAهم اكنون موسسات بزرگ بـين المللـي همچـون    . نمايند همين نحو عمل مي

Master Card نمايند براي كارتهاي خود استفاده مي از اين نوع تكنولوژي.  

  )Chip Card(كارت با تراشه الكترونيكي  -ب

هاي الكترونيكـي جهـت حمـل پـول و انتقـال آن بـه        سالهاست كه بر روي تراشه

بـا پيشـرفت تكنولـوژي و ارزانتـر شـدن ايـن نـوع از        . شود ديگران مطالعه و تحقيق مي

. شـود  به شكل اقتصـادي هـر روز بيشـتر مـي     ها، امكان توليد كارتهاي حافظه دار تراشه

هاي آزمايشي در اين زمينه بـه سـرعت توسـعه يافتـه و چنـد كشـور اسـتفاده از         پروژه

البتـه اسـتفاده از تراشـه جهـت مسـائل ايمنـي       . انـد  كارتهاي حافظه دار را شروع كـرده 
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همچون تأييد صاحب اصلي كارت، سالهاست كه در كشورهايي همچون فرانسه معمـول  

همچنين كارتهاي تلفن كه كارتهاي حافظه دار يكبار مصرف هستند چندين سال . ستا

  .است كه توسط شركتهاي تلفن در اختيار مشتريان قرار گرفته است

  :شوند كارتهاي با تراشه الكترونيكي به چند گروه تقسيم مي

  )Memory Chip Card(كارتهاي حافظه دار ) 1

اند همچون كارتهاي با نوار مغناطيسـي نوشـته و   تو در اين نوع كارت، اطلاعات مي

  .تواند چندين برابر باشد خوانده شود با اين تفاوت كه حجم اطلاعات نوشته شده مي

  )Inteligent memory chip card(كارتهاي با حافظه هوشمند ) 2

اين نوع از كارتها امكـان محافظـت از اطلاعـات در چـد بخـش مختلـف، بررسـي        

 Personal(كـارت، تأييـد هويـت دارنـده كـارت از طريـق بررسـي         فرايندهاي داخلي

Indetification number) PIN وارد شده و امثال آن را دارد.  

  )Processor Chip Card(كارتهاي با تراشه پردازنده ) 3

  :ها موارد زير گنجانده شده است در اين تراشه

ــوژي   - ــا تكنول  ــ 8ميكروپروسســور ب ــت ك ــه حفاظــت و امني ــي ك ــا بيت ارت را ب

  .سازد در بالاترين سطح امكان پذير مي Cryptographicالگوريتمهاي 

تنها نوع سوم از كارتهاي تراشه دار امنيت و حفاظت لازم جهت اسـتفاده در امـور   

  .باشد مالي را دارا مي

هاي زير جهت استفاده از كارتهاي تراشه دار در حال پيـاده شـده    هم اكنون پروژه

  :باشند مي
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  )Electronic Purse(الكترونيكي  كيف -1

از اين نوع كارت جهت خريدهاي كوچك همچون خريد بلـيط اتوبـوس يـا قطـار،     

مزيـت  . شـود  پول تاكسي يا پرداخت صورت حساب رستوران و امثـال آن اسـتفاده مـي   

  .اصلي اين كارت امنيت آن است

در . تواند هـم در سيسـتمهاي بـاز و هـم بسـته عمـل نمايـد        كيف الكترونيكي مي

توانـد بـه حسـاب يـك      شود تنهـا مـي   سيستمهاي بسته مبلغي كه از كارت برداشته مي

موسسه خاص و يا چند مؤسسه كه از نظر قانوني تحت يك پوشش قـرار دارنـد منتقـل    

شوند، در حالي كه در سيستمهاي باز موسسات متعددي كه از نظر قانوني ماهيـت جـدا   

اين سيستم نياز به يك سيسـتم پـردازش   . يرندتوانند طرف اين حساب قرار گ دارند مي

از مزاياي اين كارت آساني در پرداخـت، عـدم نيـاز بـه     . مركزي جهت تسويه اقلام دارد

باشـد، چـرا كـه در كيـف      حمل پول خرد، ريسـك كـم و پرداخـت تضـمين شـده مـي      

بـه دليـل انجـام عمليـات بـه شـكل مسـتقل        . الكترونيكي قبلاٌ پول پرداخت شده است

  .رسد هاي مخابراتي به حداقل مي هزينه

2- Mondex  

 National West(مندكس يك نوع كـارت هوشـمند اسـت كـه توسـط بانـك       

Minister (اين كارت جهت حذف پول كاغـذي و سـكه طراحـي    . معرفي گرديده است

ايـن  . هدف اين كارت ايجاد يك نوع استاندارد براي پـول الكترونيكـي اسـت   . شده است

، تلفنهـاي مخصـوص،   ATMارتهاي هوشمند استفاده كـرده و در  كارت از تكنولوژي ك

  .و كيفهاي مندكس قابل استفاده است) POS(ترمينالهاي نقطه فروش 
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، شعب بانكها و تلفنهاي عمـومي  ATMتوانند مستقيما از  دارندگان اين كارت مي

كـه  تلفنهايي . را دارند جهت باردار كردن كارت خود استفاده نمايند Mondexكه آرم 

توانند جهت خريد از داخل خانه يا اداره مـورد   با سيستم مندكس مجهز شده باشند مي

نوع ارز مختلف در اين كارتها قابل ذخيره شـده اسـت كـه هـر      5تا . استفاده قرار گيرند

با تلفنهاي مندكس امكان انتقـال پـول از يـك شـخص بـه      . نمايد يك جداگانه عمل مي

  .ن پذير استشخص ديگر در سراسر جهان امكا

تفاوت كارت مندكس با ديگر انواع كيفهـاي الكترونيكـي در آن اسـت كـه امكـان      

ايـن امـر ازطريـق    . سـازد  انتقال منابع مالي از شخصي به شخص ديگر را امكان پذير مي

از اين نظر مندكس به هدف جايگزيني پول . پذيرد تلفن و ي كيفهاي مندكس انجام مي

  .بسيار نزديك شده است

اي مندكس بسيار شبيه يك ماشـين حسـاب جيبـي اسـت و غيـر از امكـان       كيفه

  :دهد انتقال پول از كارت به كارت، امكانات ذيل را نيز در اختيار دارنده كارت قرار مي

  .دهد مانده كنوني كارت را  نشان مي -

آخرين ده معامله انجام شـده را بـا نـوع ارز و زمـان آن و طـرف معاملـه نشـان         -

  .دهد مي

رقمي كارت قفل شده و تا زماني كـه مجـدداً ايـن كـد      4با وارد كردن يك كد  -

  .وارد نگردد كارت قابل استفاده نخواهد بود
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متولي كارتهـاي   West Minsterو  Mid Landهم اكنون در انگليس بانكهاي 

در شرق دور متولي اين امـر كشـور هنـگ كنـگ و بانـك شـانگهاي       . باشند مندكس مي

  .باشد مي

باشـند در   دار مـي  بر موارد ذكر شده كارتهاي زير كه از نوع كارتهـاي تراشـه   علاوه

  :اند كشورهاي ذيل الذكر مورد استفاده قرار گرفته

3- Danmount در كشور دانمارك  

4- Ayantcard در كشور فنلاند  

5- Chip card در اتريش  

6- Berlin card در آلمان  

  :ها بيان نمود توان براي اين كارت ا ميكاربردهاي زير ر –در يك طبقه بندي كلي 

  كاربردهاي شناسايي) 1

  كاربردهاي مالي) 2

  كاربردهاي نگهداري اطلاعات) 3

ــابهاي ) 3-2-5  Now :[Negotiable order of with drawelحس

Account]  

گيـرد   اين حسابها، نوعي حسابهاي جاري هستند كه به ماندة آن بهـره تعلـق مـي   

در آمريكا از لحاظ تاريخي فقط بانكهاي تاريخي حق انتقال ) ندازمشابه حسابهاي پس ا(

ها از طريق چك را داشتند و ساير مؤسسات اقتصادي فعال در بازار مـالي آمريكـا    سپرده

ها را از طريق چك را نداشتند، اين در حـالي بـود كـه     از لحاظ قانوني حق انتقال سپرده

تواند بعنـوان   ي جاري به اين موسسات مياين مؤسسات معتقد بودند كه افتتاح حسابها
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دهـي در   يك خدمت مكمل، سودآوريشان را افزايش دهـد و منـابع بيشـتري جهـت وام    

  .اختيار آنها قرار دهد

دادگـاه سـلطنتي بـه بانــك پـس انـدازي در ايالـت ماساچوســت        1972در سـال  

[Massuchusetts] ك اسناد و هاي موجود در اين بان گذاري اجازه داد كه براي سپرده

صادر كند، بعبارت ديگـر ايـن موسسـه    ) كه بسيار شبيه چك بودند( (drafts)براتهايي 

قادر گرديد تا سندي به صاحب حساب بدهد كه با امضاء آن اجـازه نقـل و انتقـال پـول     

اين اسـناد يـا براتهـا بـه     . نقد يا اوراق بهادار از حساب خود به حساب ديگري داده شود

 Nowن و قابل انتقـال و معاملـه بودنـد كـه بعنـوان حسـابهاي       شكل سفارش، بازگشت

هـاي   بجز اتحاديـه (كنگرة آمريكا به تمام موسسات مالي  1980در سال . شناخته شدند

در سراسـر   Nowرا داد و بدين ترتيب حسابهاي   Nowاجازة افتتاح حساب ) اعتباري

  .آمريكا گسترش يافتند

» اسناد حسابهاي سـهام «يشنهاد انتشار گذاري پ شركتهاي سرمايه 1974در سال 

[Share draft accounts] داد كه  اين اسناد به پس اندازكنندگان اجازه مي. را دادند

كه ايـن حسـابها در   (چكهايي بر مبناي حسابهاي پس انداز كوتاه مدت و بلندمدت خود 

از صـادر كننـد و مبـالغ ايـن چكهـا      ) شـود  گذاري سـهام ناميـده مـي    شركتهاي سرمايه

  .گردد گذاري در بانكهاي تجاري پرداخت مي حسابهاي شركت سرمايه

داراي سقف مشخص بـود   1983تا سال  Nowمقدار بهرة پرداختي به حسابهاي 

امـا در سـال   . گرديـد  كه اين سقف متناسب با نرخ بهرة حسابهاي پس انداز تعيـين مـي  

براي خانوارهاي  SNOWيا  Super Nowبا تغيير قوانين و مقررات حسابهاي  1983
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اين حسـابها هيچگونـه محـدوديتي در پرداخـت نـوع بهـره       . مصرف كننده ايجاد گرديد

توانستند هر مقدار بهره به اين حسـابها پرداخـت    نداشت و موسسات بسته به شرايط مي

  .بود دلار مي 500/2اما حداكثر مقدار موجودي اين حسابها بايستي . كنند

و  NOWانين و مقررات تفاوت قانوني بين حسابهاي در سالهاي اخير با اصلاح قو

SNOW امروزه مقـدار  . اند از بين رفته است و كلية اين حسابها به شكل واحد در آمده

  .پذيرد ها از طريق اين حسابها صورت مي زيادي از معاملات مصرفي خانواده

  MIDs :Market Index Depositsسپردة شاخص بازار ) 3-2-6

اي بانكهـاي تجــاري خريــد و فـروش اوراق و اســناد صــندوقهاي   يكـي از فعاليته ــ

اما بر اساس قانون . كردند گذاري بود كه با اين كار همانند دلالان سود كسب مي سرمايه

ــلاس  ــتيگال  –گ ــندوقهاي   Glass-steagall Actاس ــه ص ــروش هرگون ــد و ف خري

عيت بانكها در اين عمل معادل ممنو. گذاري توسط بانكهاي تجاري ممنوع گشت سرمايه

با توسعة عظيم بازارهاي بـورس در طـول   . بود Securitiesخريد و فروش اوراق بهادار 

گذاري سه برابـر   تعداد سهام و اوراق بهادار بلندمدت صندوقهاي سرمايه 1986تا  1982

ايـن بخـش از اقتصـاد بسـيار     . هاي آنها به هفت برابـر توسـعه يافـت    شد و ارزش دارايي

بـانكي   1987در سال . كه بانكهاي تجاري اجازة فعاليت در آن را نداشتندسودآور بودند 

تكنيكي را ارائه داد كه همانند صـندوقهاي   [Chase Manhattan Bank]در منهتن 

اين بانك حساب پس اندازي افتتاح كـرد كـه بـازدة آن    . گذاري سودآور كارا بود سرمايه

 Standard & poor's 500 stock. يافت افزايش مي P&Sوابسته به شاخص سهام 

Indes]   سـهم عـادي قـرار     500شاخصهاي موزون قيمت سهام كه بر اساس ميـانگين
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بر طبق قوانين بانكداري ايالات متحده بانكهـا هـر مقـدار نـرخ بهـره كـه مايلنـد         ]دارد

 MIDsدر اين حساب كه به سـپردة شـاخص بـازار    . هايشان بدهند توانند به سپرده مي

كرد و بـا افـزايش    نك حداقل نرخ بهرة صفر تا چهار درصد را تضمين ميشهرت يافت با

درصد  70تا  50اين تناسب بن . يافت به تناسب نرخ بهره نيز افزايش مي S&Pشاخص 

  .گرديد بود كه بسته به شرايط مكاني و زماني تعيين مي

 Fedral depositدر اين حساب مقدار اصـل مبلـغ و نـرخ بهـره اوليـه توسـط       

Insurance] FDIC corporation  تأسيس شـد   1933يك نهاد دولتي كه در سال

كند در رابطه با ادغام و تلفيق بانكها با يكديگر  هاي بانكهاي عضو را تضمين مي و سپرده

گشـت و ايـن    تضمين مـي  ]و جلوگيري از ورشكستگي آنها هم وظايفي را بر عهده دارد 

  .گذاري بود اي سرمايهيكي از مزاياي اين حساب نسبت به صندوقه

نمودند و انواع  MIDsساير بانكها نيز با سرعت شروع به افتتاح حسابهاي مختلف 

هـا در   بسياري از اين حسـاب . مختلف اين حسابها به پس اندازكنندگان پيشنهاد گرديد

برخي از بانكها نيز ايـن حسـابها را بـر اسـاس     . حداقل نرخ بهره تضميني متفاوت بودند

پيشنهاد دادند و حتـي برخـي از   ... ير شاخصهاي قيمتي همانند قيمت طلا و افزايش سا

توسعة گسترده . بانكها تعهد كردند كه نرخ بهره را با كاهش شاخص سهام افزايش دهند

و متنوع اينگونه حسابها باعث رقابت هر چه بيشتر بـين بانكهـاي تجـاري و صـندوقهاي     

  .گذاري گرديد سرمايه

  Securizationوراق قرضه كردن تبديل به ا) 1-2-7
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هاي مالي در  پاي گرفت و بر نقش واسطه 1980اي كه در دهة  نوآوري مالي عمده

ايـن فرآينـد   . پديدة تبديل به اوراق بها دار كردن اسـت . بازار سرمايه عميقاً اثر گذاشت

شامل يك كاسه كردن يا تجميع وامها و فـروش اوراق بهـاداري بـا ضـمانت و پشـتوانة      

. ها را عوض كـرد  اين نوآوري به كلي نظام سنتي براي تأمين مالي خريد دارايي. استآنه

داد و آنرا در  وام را مي: در نظام سنتي واسطة مالي مثلا نهاد سپرده پذير يا شركت بيمه

پـذيرفت، از   داشت و بدين ترتيـب خطـر اعتبـاري وام را مـي     هايش نگاه مي بدرة دارايي

كرد و به وام گيرنده  آوري مي داد يعني اقساط را جمع ارائه مي سوي ديگر خدمات وام را

هـايش را   گرفت تا با آن دارايـي  داد و از عامة مردم وجوه مي اطلاعات مالياتي و غيره مي

تأمين مالي كند و به عبارت ديگـر كليـة امـور وام دهـي توسـط يـك موسسـه صـورت         

ها بيش از يـك   راق بهادار كردن داراييگرفت اما در نظام جديد با قابليت تبديل به او مي

دهـد و بـا پشـتوانة ايـن وام اوراق      بانك تجاري وام مي. موسسه در وام دهي نقش دارند

بانك تجاري ممكن است روي خطر اعتبار سبد وامها بيمه نامه از . كند بهادار منتشر مي

يعنـي   يك شركت بيمه خصوصي خريداري كند يا ممكن است وظيفه انجام خدمات وام

توانـد   گردآوري اقساط را به شركتديگري كه همين تخصص را دارد واگذار كنـد يـا مـي   

گـذاران   خدمات موسسه اوراق بهادار براي فروش اوراق بهادار منتشره به افراد و سـرمايه 

اين امور بر روي كليه وامهاي رهني، وامهـاي سـاخت مسـكن، وام    . نهادي استفاده بكند

اي كارت اعتباري، فروش نسيه شركتهاي تأمين مالي و شـركتهاي  اتومبيل و قايق، وامه

  .صورت بگيرد... توليدي و 

  ABSتبديل به اوراق قرضه كردن بر اساس دو دسته داراييهاي حقيقي 

(Asset back securitization)  



  ٢٢

  .پذيرد صورت مي MBS (Mortgage Back Securitization)و رهن 

گذاران  كنندگان اوراق، وام گيرندگان و سرمايهاين عمل منافع بسياري براي صادر

  .دارد

  :منافع صادر كنندگان اوراق عبارت است از

  هاي وجوه كمتر هزينه) 1

  بكارگيري كارآمدتر سرمايه) 2

  ادارة رشد سريع بدره) 3

  عملكرد مالي بهتر) 4

  تنوع بخشي به منابع گردآوري وجوه) 5

تـر مبـدل    را بـه اوراق بهـادار نقدشـدني    تبديل به اوراق بهادار كردن وامهاي راكد

يابـد كـه اولاً    خطر اعتباري از آنرو كاهش مي. دهد كند و خطر اعتباري را كاهش مي مي

اوراق پشتوانه محكمي از سبد متنوع وامهاي مختلف دارد و ثانيـاً باعـث تقويـت اعتبـار     

گـذاران   سرمايه .يابد خطر اعتباري وامهاي اعطايي بدين وسيله كاهش مي. شود ناشر مي

يابند و از سـوي ديگـر بـه     گذاري جديد مي اي از فرصتهاي سرمايه بدين ترتيب مجموعه

  .يابد هاي واسطه گري مالي، نرخ بازده نيز بهبود مي دليل كاهش هزينه

  انواع ابزارهاي مالي در بازار دست دوم) 3-3

  اوراق سهام) 3-3-1
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منـافع  . يـك واحـد تجـاري اسـت     به طور كلي سهام نشان دهنده منافع مالك در

زيـرا طلـب و ادعـاي    . شـود  ناشي از مالكيت اغلب به عنوان منفعت باقيمانده ناميده مي

  .سهامداران در مورد دارايي شركت، در مرحله آخر تمام طلبها قرار دارد

  هاي اصلي سهام گونه -الف

ن بيانگر سهام يك واحد تجـاري اسـت كـه طبـق قـانون بـه عنـوا       : سهام عادي -

  .شود شركت ناميده مي

شود كه حق امتياز دارد و نسبت به سهام عادي  گفته مي به سهامي: سهام ممتاز -

شركت از نظر دريافت سود سهام و دريافت هرگونه وجهي در زمـان انحـلال شـركت يـا     

پيش از آنكه سود سهام عادي پرداخـت شـود، سـهام ممتـاز     . توزيع داراييها برتري دارد

  .تعلق يافته به خود را دريافت كند بايد تمام سود

بيانگر مالكيت در يك واحـد تجـاري اسـت كـه بـه عنـوان مشـاركت        : مشاركت -

  .محدود يا كلي تشكيل شده است

نشان دهندة مالكيت واحدهاي تجاري است كه به عنوان مالكيت : اسناد مالكيت -

  .محض تشكيل شده است
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  :1اوراق بهادار وابسته به سهام -ب

بهادار وابسته به سهام، اوراق بهاداري است كه بيانگر ادعا و طلب بـر سـهام   اوراق 

انـواع مختلفـي از ابزارهـاي    . است يا آنكه ارزش آن به طريقي به آن سهام مربوط شـود 

  :وابسته به سهام وجود دارند كه عبارتند از

، حـق  4، حق خريـد اضـافي سـهام   3، اختيار معامله سهام2اسناد بدهي قابل تبديل

، اختيـار  7، قراردادهاي آتي شاخص بندي شـده 6گذاري مشترك ، ابزارهاي سرمايه5تقدم

  .9، گواهيهاي سپرده آمريكايي8معامله شاخص بندي شده

  اسناد بدهي قابل تبديل

شود كه دارنـده آن اوراق   به اوراق بهادار منتشر شده از طرف يك شركت گفته مي

قيمت تبديل از بـدو  . ام شركت تبديل نمايداي مشخص به سه تواند آنها را طي دوره مي

  .امر مشخص است

                                              
1- Equity-Related Instruments  

2- Convertible Security 

3- Equity Warrants 

4- Equitly Warrants 

5- Subscription Rights 
6- Pooled Investment Vehicle 

7- Index Futures 
8- Index Options 
9- American Depository Reeipts 
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  اختيار معامله سهام

ايـن  . اختيار معامله سهام، شامل اختيار معامله خريد و فروش بر سهام عادي است

ابزار از اين جهت جزء ابزارهاي وابسته بـه سـهام اسـت كـه قيمـت آن تـابعي از سـهام        

مورد نظر، اختيار معامله سهام به وسيله منتشـر  به رغم رابطه آن با سهام . مربوطه است

تواند اختيار معامله سهام را بـا فـروش    در واقع هر فرد مي. آيد كننده سهام به وجود نمي

از آنجايي كه استفاده از يك نوع اختيار معامله احتمال خطر زيادي دارد، . آن ايجاد كند

گـي احتمـال خطـر بسـيار كمـي را      تواند ويژ تركيبي از اختيار فروش و اختيار خريد مي

  .داشته باشد

  حق خريد اضافي سهام

به ايـن مفهـوم كـه    . حق خريد اضافي سهام شبيه اختيار معامله خريد سهام است

دارنده آن بدون آنكه تعهدي براي خريد سهام مربوطه از ارائه كننـده آن داشـته باشـد،    

  .آورد حقي بدست مي

  :توان به رد كه از آن جمله ميحق خريد اضافي سهام انواع مختلف دا

، 3، حـق خريـد اضـافي مهلـك    2، حق خريد اضافي پول1خطر حق خريد اضافي بي

، حـق خريـد اضـافي    5، حق خريـد اضـافي عريـان   4بندي شده حق خريد اضافي شاخص

                                              
1-  Hamless Warrant 

2- Carrency Warrant 

3-  killer Warrant 

4-  Index-Liked Warrant 

5-  Naked Warrant 
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، حـق خريـد   3، حق خريد اضـافي درآمـدي  2، حق خريد اضافي بدهي1پوشش داده شده

  .كرد، اشاره 4اضافي به پشتوانه نقد

  حق تقدم

شركتها از نظر قانوني بايد چنان عمل كنند كه انتشار سهام نسبت تضعيف منـافع  

در ايـن شـرايط، شـركت بـه سـهامداران موجـود حـق خريـد         . سهامداران موجود نشود

دهد و  درصدي از سهام خريد به تناسب درصدي از سهام كه در حال حاضر دارند، را مي

براي آنكه خريـد سـهام جديـد    . كند ن جديد عرضه ميسپس سهام جديد را به خريدارا

  .دهد براي سهامداران موجود جالب توجه باشد، شركت حق تقدم انتشار مي

خريد تعدادي از سهام جديد را در قيمـت  ) و نه تعهد(حق تقدم به مالك آن حق 

از اين تعريف كـاملا روشـن اسـت    . دهد گويند مي كه به آن قيمت حق تقدم مي –ثابت 

  .اين حق مبين اختيار معامله است كه

  گذاري مشترك ابزارهاي سرمايه

شود كه در آن داراييهـا انباشـت    گذاري مشترك به ترتيباتي گفته مي ابزار سرمايه

صـندوقهاي مشـترك كـه نمايـانگر     . شـود  شده و سهام آنها به سهامداران فروختـه مـي  

رين واسطه براي بدست آوردن ت معروفترين و رايج. گذاري باز هستند هاي سرمايه شركت

در اين صندوقها ارزش هر سـهم صـندوق بـه تناسـب     . شوند سهام شركتها محسوب مي

. شـود  ارزش بازاري شركت منهـاي بـدهيهاي آن تعيـين مـي     –ارزش خالص دارايي آن 

                                              
1-  Covered Warrant 

2- Debt Warrant 

3- Income Warrant 

4- Money-Back Warrant 
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گذاري مشترك وجود دارنـد كـه شـامل شـركتهاي      شكلهاي ديگري از ابزارهاي سرمايه

  1.واحدهاي تراكمي هستندگذاري بسته و  سرمايه

                                              
1- Accumulation Unit 
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  معاملات آتي شاخص بندي شده

معاملات آتي شاخصي قراردادهاي آتي هستند كه براي شـاخص سـهام، شـاخص    

به بيان ديگر ايـن قراردادهـا، قراردادهـاي    . اند ها نوشته شده اوراق قرضه و ديگر شاخص

  .اند هاي سهام نوشته شده آتي هستند كه برحسب تعدادي از شاخص

  واع اوراق بهادار بر اساس مليتان -ج

  انواع اوراق بهادار بر حسب تقسيم جغرافيايي بازار و ويژگيهاي آنها -1جدول شماره 

گذاري  سرمايه

  اصلي

سنديكاي 

  مربوطه
  نوع پول  ناشر  بازار اصلي

مدل 

  بازار

  ملي  ملي  ملي  ملي  ملي  ملي

  خارجي  ملي  خارجي  ملي  ملي  ملي

  ملي  المللي بين
و المللي  بين

  ملي

فرق 

  كند نمي
  ملي و سبد

الملل بين

  ي

  المللي بين  المللي بين  المللي بين
فرق 

  كند نمي

پول 

  اروپايي
  اروپايي

  المللي بين  المللي بين
المللي و  بين

  ملي

فرق 

  كند نمي

پول 

  اروپايي
  كيهان

  

  ابزارهاي بدهي) 1-3-7

  مباني طبقه بندي اوراق قرضه
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مهمترين مبـاني  . بندي كرد باني گوناگون دستهتوان بر اساس م اوراق قرضه را مي

  :بندي به شرح زير است دسته

بر اسـاس نـوع پـولي كـه     : بر اساس سر رسيد، سوم: بر اساس نرخ بهره، دوم: يكم

بـر اسـاس   : بر اساس ماهيت وام گيرنده، پـنجم : چهارم. ييابد اوراق به آن پول انتشار مي

بر اساس شدت قابليت تبديل و تسـعير،  : هفتمبر اساس نوع وثيقه، : ميزان انتشار، ششم

  .بر اساس هدف ناشر: بر اساس نوع وابستگي وام گيرنده يا بدهي، نهم: هشتم

شـوند   آورند كه سبب مـي  هر يك از اين مباني ويژگيهايي را در اوراق به وجود مي

ه اين اگرچ. آنها را در نظر گروهي خاص و دست اندركاران در بازار سرمايه جذاب نمايند

مباني در اوراق قرضه بسيار با اهميت است، در اين گزارش، انواع اوراق قرضه با در نظـر  

  .اند گرفتن شناخته شدن آنها و همچنين بزرگي گروههاي اين اوراق، ذكر شده

  اوراق بهادار با درآمد ثابت -الف

ي اوراق بهادار با درآمد ثابت اوراقي هستند كه به وسيله بخـش خصوصـي و دولت ـ  

  :شوند و داراي ويژگيهاي زير هستند منتشر مي

  .كنند در هر دوره مبلغ ثابتي را پرداخت مي) 1

  .شود هاي مشخص تعيين مي مبلغ پرداختي با استفاده از رابطه) 2

  .كنند را در سررسيد تضمين مي) يا مبلغي بر اساس فرمول خاص(مبلغ ثابتي ) 3

هاي مناسب مهندسي مـالي اسـت و    ز زمينهبازار اوراق بهادار با درآمد ثابت يكي ا

  .گذشته ابداعات و نوآوريهاي بسيار زيادي در آن ايجاد شده است در دهه
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  1ابزارهاي داراي نرخ بهره ثابت -ب

ابزارهاي داراي نـرخ بهـره ثابـت كوتـاه مـدت شـامل اوراق تجـاري و گواهيهـاي         

شـامل اسـناد و اوراق قرضـه     ابزارهاي داراي نرخ بهره ثابت ميان و درازمـدت . اند سپرده

تا  20سررسيد اسناد در بيشتر موارد يكسال يا كمتر است و اوراق قرضه سررسيد . است

  .ساله دارند 30

اوراق قرضه با بهره ثابت بـر اسـاس بعضـي ويژگيهـا و خصوصـيات دسـته بنـدي        

 ـ . شوند مي ر روي اين ويژگيها شامل منتشركننده، هدف از انتشار، نوع اوراق بهادار كـه ب

  .برگه منعكس شده، روش پرداخت بهره و روش بازپرداخت اصل آن است

شـوند؛ وثيقـه اوراق    اوراق قرضه همچنين بر اساس نوع وثيقه نيز طبقه بندي مـي 

تواند شكل دارايي اصلي يا دارايي شخصي يا تضمين به وسيله واحدي ديگر را  بهادار مي

  :به خود بگيرد

اي است كه بـه وسـيله دارايـي حقيقـي تضـمين       ضهاوراق قر -2اوراق قرضه رهني

در اوراق قرضـه رهنـي ناشـر دارايـي اش را در رهـن دارنـدگان اوراق قرضـه        . شـود  مي

دارندگان اوراق قرضه رهني به هنگام ورشكستگي شركت، نسـبت بـه دارايـي    . گذارد مي

  .همه اوراق قرضه رهني سررسيد يكسان ندارند. رهني ادعاي يكساني دارند

بعضي از اوراق قرضه به وسيله نهـاد ديگـري تضـمين     -3اق قرضه تضمين شدهاور

مثلا شركتي كه سهامش از درجه اعتبار پاييني برخوردار است ممكـن اسـت از   . شود مي

                                              
1- Fixed Rate Security 

2- Collateral Trust Bonds 
3- Subordinated Debentures 
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بـه ايـن   . بنگاهي كه درجه اعتباري بالايي دارد بخواهد كه بـدهي وي را تضـمين كنـد   

توانه اعتباري واحد تضمين كننده تعيـين  ترتيب رتبه سهام از نظر اعتباري به وسيله پش

وقتي هيچ تضميني وجود نداشـته باشـد، اوراق قرضـه بـدون تضـمين ناميـده       . شود مي

  .فروشد بعضي موارد نيز مشتركند و اوراق قرضه تراز دوم را مي. شود مي

به منظـور كـاهش كـوپن ضـروري بـراي فـروش اوراق        –اوراق قرضه قابل تبديل 

اوراق قرضه تراز دوم، ناشران در بيشتر موارد اين ابزارهـا را قابـل    قرضه بدون تضمين و

به ايـن قبيـل اوراق قرضـه، اوراق    . كنند عمدتاً سهام عادي مي –تبديل به ديگر داراييها 

  .گويند قرضه قابل تبديل مي

گـاهي  . نـام باشـند   اوراق قرضه ممكن است اوراق قرضه با نام يـا اوراق قرضـه بـي   

  .گويند نام اوراق قرضه كوپني نيز مي قرضه بي اوقات به اوراق

تواننـد   اوراق قرضه درآمدي نرخ بهره ثابتي دارند، امـا مـي   -اوراق قرضه درآمدي 

تحت شرايط خاصي از پرداخت بهره اجتناب ورزند اين عمل در صورت وقـوع حـوادث و   

غيـر  عدم پرداخت بهره ممكن اسـت تراكمـي يـا    . وجود شرايط خاص امكان پذير است

تراكمي است چنانچـه بهـره در فاصـله زمـاني بعـد        اوراق قرضه درآمدي،. تراكمي باشد

  .گويند در غير اين صورت آن را اوراق قرضه درآمدي غير تراكمي مي. پرداخت شود

شـود   اي است كه به تعدادي سري تقسـيم مـي   اوراق قرضه -اوراق قرضه مسلسل 

  .صي دارندكه هر كدام زمان سر رسيد خاص و بهره خا
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بانكها به منظور كسب درآمـد و افـزايش عايـدي، اوراق قرضـه ميـان و درازمـدت       

را به سرمايه مبتنـي بـر    1مقامات بانكي معمولا سرمايه مبتني بر سهام. كنند منتشر مي

اوراق بدهي كوتاه مدت بانكها و ديگر مؤسسـات سـپرده پـذير،    . دهند ترجيح مي 2بدهي

در حـالي كـه اوراق بـدهي كوتـاه مـدت شـركتها اوراق       . ندشو گواهي سپرده ناميده مي

  .گويند به اين دو ابزار مجموعاً ابزارهاي بازار پول مي. شود تجاري خوانده مي

روز يـا   270اي است كـه سـر رسـيد آن     برگه تعهد بدون پشتوانه –اوراق تجاري 

اسـمي بـه   مدت مديدي اوراق تجاري مانند اسناد خزانـه بـا تنزيـل قيمـت     . كمتر است

اوراق . گيـرد  امروزه به بعضي از اوراق تجاري نرخ بهـره نيـز تعلـق مـي    . رسيد فروش مي

تجاري براي شركتهايي كه در كوتاه مدت به وجه نقـد نيـاز دارنـد، ابـزار مـالي مـؤثري       

تواند به عنوان راهكارهاي تأمين مالي ميـان و   گفتني است كه اوراق تجاري مي. هستند

در اينگونه مواقع، شركت اوراق تجاري جديـد را  . استفاده قرار گيرند دراز مدت نيز مورد

را كـه  ) اوراق قبلـي (كند كه بتواند بدهيهاي بدهيهاي قبلي خود  با اين قصد منتشر مي

مثلا شركتي كه به . مدت آنها به پايان رسيده با به گردش درآوردن اوراق جديد بپردازد

تواند  بجاي اينكه اوراق چهار ساله منتشر كند، ميسال نياز دارد  4وجوه نقد براي مدت 

به عنوان يك استراتژي، انتشار اوراق تجاري شش ماهه را انتخاب نمـوده و سـپس ايـن    

برگه را هفت بار با سر رسيدهاي شش ماهه به گردش درآورده تا اينكـه دوره مـالي وي   

  .به پايان رسد

  Voriable-Rate securitiesابزارهاي مالي با نرخش شناور  -پ

                                              
1-  Equity Capital 
2- Debt Capital 
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ريسـك   1970ثبـاتي نـرخ بهـره در دهـه      همانطور كه قبلاً گفته شد افزايش بـي 

بيشتري براي نگهداري اوراق قرضه بلندمدت با نرخ بهره ثابت را ايجاد نمود و اين سبب 

ــاه مــدت كــه   گــذاران، ميــل در ســرمايه شــد كــه اكثــر ســرمايه  گــذاري در اوراق كوت

گرفت، داشته باشند كه اين امـر باعـث    سانات قرار ميهايشان كمتر تحت تأثير نو قيمت

بـراي كـاهش هزينـه مبـادلات و     . گرديد هزينة دادوستد اوراق بر اقتصاد افـزايش يابـد  

افزايش اطمينان و اعتماد بين طرفين قراردادهاي بلندمدتي كه نـرخ بهـره آن بصـورت    

اقتصـادي تعيـين   كوتاه مدت و منقطع در فواصل زماني مختلف و با توجـه بـه شـرايط    

  .شد، طراحي گرديد مي

كرد و به همين دليـل آنهـا را    نرخ بهره اين اوراق در طول دروة سررسيد تغيير مي

  .اوراق قرضه با نرخ بهرة متغير يا شناور ناميدند

نرخ بهره اين اوراق با توجه بـه شـاخص معينـي و يـا نـرخ بهـره اوراق مرجـع يـا         

جهت تغيير نـدارد و كـاملاً آزاد بـا توجـه بـه      گردد و هيچگونه محدوديتي  مشخص مي

بنابراين قيمت اوراق بستگي دارد به ارزشي كه در تـاريخ  . گردد اوراق شاخص تعيين مي

تعداد (اين گونه اوراق فقط به تعداد تغيير نرخ بهره . شود قيمت گذاري مجدد تعيين مي

تعيـين نـرخ بهـره     محدود هستند كه هر چه تعـدادهاي ) مواردي كه در اوراق ذكر شده

  .گردد كمتر باشد ارزش اوراق به مقدار حقيقي و واقعي اش نزديكتر مي

، اين گونه اوراق در غالب سـند  1970پس از طراحي اينگونه اوراق در اواسط دهه 

بدهي كه بطور كلي شامل اوراق قرضه، اسناد پرداختني، وامهاي رهني و سـاير اوراق يـا   
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هاي بـانكي و از   هي است و همانند وامهاي بانكي، سپردهاسنادي است كه نشاندهندة بد

  .اين قبيل موارد بايستي پرداخته شوند است، مورد استفاده قرار گرفت

ها و نرخ بهـره اسـت و هـر چـه      تقاضا براي اينگونه اوراق تحت تأثير نوسان قيمت

بت بـه اوراق  گذاران اين نوع اوراق را نس ـ نوسانات قيمت و نرخ بهره افزايش يابد سرمايه

ها تقاضا براي اوراق قرضة با نرخ  كنند و در برخي دوره با نرخ بهرة ثابت بيشتر تقاضا مي

  .بهره متغير بسيار بيشتر از اوراق قرضه با نرخ بهرة ثابت بوده است

براي كاهش نااطميناني نرخ بهره متغير در اينگونه اوراق برخي از موسسات مـالي  

ان اين اوراق را با يك نرخ بهره ماكسيمم تضمين بدهنـد كـه   پيشنهاد دادند كه خريدار

  .به آن حداكثر افزايش مجاز نرخ بهره گويند

كند، امـا در هـر گـردش نـرخ      گرچه هر ابزار كوتاه مدت نرخ ثابتي را پرداخت مي

مورد تجديد نظر قرار گرفته و به اين ترتيب اين نوع استراتژي تأمين مالي ويژگـي نـرخ   

راه ديگر تأمين مالي آن است كه ابزار مالي ميان مدت و بلندمدت با نـرخ  . ردشناور را دا

بدهي با نرخ شناور كه گاهي اوقات بنام بدهي با نرخ متغير يا بـدهي  . شناور منتشر شود

شود تعهدي است كه در آن در هر دوره نرخ بهره خود  با نرخ قابل تبديل نيز خوانده مي

 1به طور كلي اين ابزارها اوراق با نـرخ شـناور  . دهد تطبيق ميرا به تغييرات شرايط بازار 

اوراق با نرخ شناور از جمله ابزارهـاي  . معروفند 2خوانده شده و به نام اختصاري شناورها

اند كه نرخ آنها بجاي اينكه ثابـت باشـد شـناور اسـت و بيشـتر       بدهي از نوع اوراق قرضه

بانكها نيز اوراق بهادار با نرخ شـناور  . دهند ابزارهاي بدهي بلندمدت سنتي را تشكيل مي

                                              
1- Floating Rate Notes (FRNs) 
2- Floaters 
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با عرضه اوراق بدهي با . گويند هاي سپرده با نرخ شناور مي منتشر كرده كه به آن گواهي

تواند همان نتايج بكارگيري استراتژي گـردش اوراق تجـاري    نرخ بهره شناور، شركت مي

  .را بدست آورد

  اوراق بهادار با نرخ بهره صفر -ت

ا، اهرم مفيدي براي تحقق اهـداف بـازده پرتفـوي، مصـونيت در مقابـل      اين ابزاره

  .احتمال خطر و ايجاد ابزارهاي تركيبي متنوع هستند

ــفر     -ج ــره ص ــا به ــه ب  Zero-coupon & Original-Issueاوراق قرض

Discount Bonds  

. عرضه شـود ) يعني زير ارزش اسمي(اي كه در زمان انتشار با تخفيف  اوراق قرضه

اوراق قرضـه بـا بهـره    «اي را كه با نرخ بهره صفر و با تخفيف عرضه نماينـد   قرضهاوراق 

لازم به يادآوري است كه چون قوانين ماليـاتي دولـت مركـزي آمريكـا     . (نامند مي» صفر

گـذاري   خواهند در اين اوراق قرضه سـرمايه  كند، بنابراين كسانيكه مي پيوسته تغيير مي

  ).مالياتي مشورت كنندكنند بايستي با متخصصان امور 

باعـث گرديـد كـه نگهـداري اوراق      1981تغييرات شديد نرخ بهره در اوايل سـال  

گـذاران از   قرضه و سهام بلندمدت با نرخ بهرة ثابت زيان ده شوند و بسـياري از سـرمايه  

گذاري در اين نوع اوراق منصرف گردند و اوراق قرضـه و سـهام كوتـاه مـدت يـا       سرمايه

گذاران معتقد بودند كه نرخ بهره  برخي از سرمايه. بهرة متغير را تقاضا كننداوراق با نرخ 

يابد و سعي كردند كه از نرخهاي بهره بالاي كنوني نهايت اسـتفاده را   مجدداً كاهش مي

 ZCBs (zero-coupon bond)اين امر توسط اوراق بـدون بهـره بلندمـدت    . بكنند

  .امكان داشت
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خت داشت و آنهم در انتهاي دورة سر رسيد اوراق بـود  اين اوراق فقط يك باز پردا

رساند و معاملات مجدد بـر روي آن در   و منتشر كنندة وي آنرا در بازار اوليه بفروش مي

  .گرفت بازار ثانويه با استفاده از تنزيل ارزش اسمي آن صورت مي

-Originalاوراق ضد بدون بهره بسيار شبيه اوراق قرضـة تنزيلـي انتشـار يافتـه     

issue discount bonds) OIDs    ايـن اوراق  . بود و تقريباً همـان كـاركرد را داشـت

  .گذاران وجود داشت را از بين برد ريسك دريافت نرخ بهرة كمتر كه قبلاً براي سرمايه

اوراق بدون بهره نسبت به اوراق قرضه تنزيلـي دوام و اعتبـار بيشـتري داشـتند و     

  .تندبنابراين ريسك قيمت كمتري را داش

اوراق خزانة بدون بهره مهمترين اين نوع اوراق بود كه براي مدتي طولاني در بازار 

  .پول تسلط داشت

اين اوراق در ابتدا كمتر توسط بنگاههاي خصوصي مورد توجه قرار گرفت زيرا اين 

بايستي هر سال درآمد اين اوراق را كه از طريق تنزيل كـردن مبلـغ اسـمي آن بدسـت     

ردازند، در حاليكه ايـن درآمـد در بسـياري مـوارد تحقـق نيافتـه بـود و در        آمد، را بپ مي

گـذاران   به همين دليل يـاد شـده در بـالا سـرمايه    . آمد انتهاي سررسيد اوراق بدست مي

خصوصي نيز كمتر مايل به خريد اين اوراق بودنـد و بيشـتر صـندوقهاي بازنشسـتگي و     

اما با . د، به خريد اين اوراق روي آوردندشركتهاي بيمه كه از پرداخت ماليات معاف بودن

تصويب قانون لغو معافيت مالياتي ايالتي از اين اوراق، تقاضاي براي آنها افزايش يافـت و  

گـذاري   گذاري بخش اعظمي از منـابع خـود را در ايـن اوراق سـرمايه     شركتهاي سرمايه
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ــهرداري    ــرة ش ــدون به ــر اوراق ب ــوي ديگ ــد و از س ــا كردن ــا  accrual bonds ه ي

municipial ZCBs نيز كه قابل ماليات گيري در ايالات بود نيز گسترش يافت.  

براي كاهش ريسك نگهداري و افزايش حوزه كاري اين گونه اوراق برخي شـركتها  

تأسيس شدند كه به مجموعة متفـاوتي از ايـن اوراق را انتشـار دادنـد كـه بطـور كامـل        

دار مسـاوي از اوراق خزانـه بـدون بهـره     ضمانت شده بود و در صورت تمايل فرد بـا مق ـ 

 Treasury Investment. شهرت يافـت  TIGRsاينگونه اوراق به . گشت مبادله مي

Growth Receipts   

شد، بـدون ريسـك بودنـد و     اين اوراق كه با پشتوانة اوراق قرضه دولتي منتشر مي

يمـت خريـد و   ها بدون بهره بودند و اين بازده بستگي به تفـاوت بـين ق   ZCBsهمانند 

همچنين براي محاسـبة ارزش آن  . شد داشت ارزش اسمي آن كه سر رسيد پرداخت مي

  .گرديد از قيمت خريد و مدت زماني كه به سر رسيد مانده بود استفاده مي

ــواع اوراق قرضــه بــدون بهــره   Certificate of Accrual on]از ديگــر ان

Treasure CATS Securities] ه هماننـد  تـوان نـام بـرد ك ـ    را ميTIGRs   عمـل

قيمت فـروش ايـن اوراق   . كرد و هدف اصلي آن گسترش اوراق خزانه بدون بهره بود مي

  .تر بود نسبت به اوراق مشابه قبلي پايين

دولت ايالات متحده اوراق بدون بهرة جديد بلندمدتي را انتشار داد  1985در سال 

ختي و كوپنهايي كه در سـر  در اين اوراق اصل مبلغ پردا. شهرت يافت STRIRSكه با 

گردد، بصـورت جداگانـه و مجـزا     رسيدهاي معين سود اوراق را بوسيلة آنها پرداخت مي

توانسـت هـر كـدام از ايـن كوپنهـا را در بـازار بطـور         فرد خريدار مـي . گرديد منتشر مي

  .جداگانه بفروشد
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ن اوراق به طور كلي دارندگان اوراق قرضه با درآمد ثابت و به طور اخـص دارنـدگا  

  :بهادار با نرخ بهره صفر در معرض اشكال مختلف احتمال خطر قرار دارند كه عبارتند از

احتمال خطر كاهش ارزش اوراق بهـادار در واكـنش بـه     –احتمال خطر نرخ بهره 

  نرخ بهره و عايدي آن؛

احتمـال كوتـاهي صـادركننده اوراق بهـادار در      –احتمال خطر قصـور و كوتـاهي   

اي كه دارنده اين ابـزار نتوانـد اصـل و فـرع سـرمايه خـود را        خود به گونهتعهدات مالي 

  دريافت كند؛

يا احتمال خطر پيش پرداخت، احتمال خطـري اسـت كـه     –احتمال خطر خريد 

  گذار، جزيي از اصل وام يا كل آن را قبل از پايان تاريخ مورد انتظار بپردازد؛ سرمايه

در آن قدرت خريد عايدي كمتـر از   خطري است كه –احتمال خطر قدرت خريد 

  .رود، است كه اين امر به لحاظ وجود تورم است آنچه انتظار مي

ابزارهـاي خزانـه    –عليرغم وجود خطرات فوق، هنوز دارندگان اوراق بهادار سنتي 

براي مديريت احتمال خطر نرخ بهره، خطر ورشكستگي و خطـر قـدرت خريـد     –داري 

  :كهبه اين ترتيب . مطلوب هستند

براي مديريت احتمال خطر نوسان نرخ بهره اولين شـيوه آن اسـت كـه سررسـيد     

دومين شيوه، آن است كه صـرفاً در  . گذار منطبق شود گذاري، سرمايه ابزار با افق سرمايه

گـذار داشـته    گذاري شود كه سررسيد كوتاهتري از افق زماني سـرمايه  ابزارهايي سرمايه

گـذاري   تـر از افـق سـرمايه    اري بـا سـر رسـيد طـولاني    شيوه سوم آن است كه ابز. باشد



  ٣٩

آنگاه با استفاده از ابزارهايي نظير معاملات آتي، سلف و ديگـر ابزارهـاي   . خريداري شود

  .مشتقه، در برابر احتمال خطر نرخ بهره ايجاد مصونيت كرد

آسـانترين راه آن  . شـود  مشكل احتمال خطر قصور نيز از چندين راه مديريت مـي 

گذاري شـود كـه بـه طـور انفـرادي كمتـرين ميـزان         در اوراق بهاداري سرمايهاست كه 

اين اوراق مطمئن شامل تعهدات خزانه داري، شهرداريها و . احتمال خطر را داشته باشد

  .راه ديگر آن است كه تركيب متنوعي از سهام انتخاب شود. شركتهاي معتبر است

تـوان ارزش   قـدرت خريـد، مـي   از نظر مهندسي مالي براي مديريت احتمال خطر 

اوراق بهادار با كوپن صفر عـلاوه بـر   . نهايي اوراق قرضه را با نرخ تورم شاخص بندي كرد

  .مديريت احتمال خطرات گوناگون، ويژگيهايي نيز از لحاظ مالياتي دارند

ايجاد اوراق قرضه بـا كـوپن صـفر از     –اوراق بهادار با كوپن صفر و اربيتراژ تبديل 

در آربيتراژ تبديل يك ابزار يا گروهـي  . ي مثال كلاسيك آربيتراژ تبديل استاوراق سنت

اي از ويژگيهاي مفروض، به ابـزار ديگـر يـا گروهـي از ابزارهـا كـه        از ابزارها، با مجموعه

  .شود گذاري متفاوتي دارد، تبديل مي ويژگيهاي سرمايه

يد، به فروش و بازخريـد  قرارداد بازخر – 1بازار باز خريد اوراق بهادار و معكوس آن

 2قرارداد بازخريـد معكـوس  . شود همزمان اوراق بهادار با سررسيدهاي مختلف اطلاق مي

به اين مفهوم كه قرارداد، خريد و فروش همزمان يك . نقطه مقابل قرارداد بازخريد است

گفتني اسـت كـه بازخريـد و معكـوس آن دو     . اوراق بهادار با سررسيدهاي مختلف است

نام آن بستگي به اين دارد كه در اولين قرارداد، فرد خريدار است يـا  . اند معاملهروي يك 

                                              
1- The Repo/Reverse Market 

2- Reverse Repurehase Aggrements 
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گـذاري نقـدي كوتـاه     از اين اوراق براي تأمين مالي وجوه كوتاه مدت، سرمايه. فروشنده

  .شود هاي كوتاه مدت استفاده مي مدت و بدست آوردن اوراق بهادار و فروش

 2كـه بـه آن اوراق قرضـه نـوع پـر خطـر      اوراق قرضه بنجل  – 1اوراق قرضه بنجل

ايـن  . گذاري دارند اي هستند كه درجه و اعتباري كمتر از سرمايه گويند؛ اوراق قرضه مي

  .شوند ناميده مي 3ها سهام اغلب به نام از آسمان افتاده

سهام ممتاز با نرخ شناور، سهامي است كه در آن نرخ  –سهام ممتاز با نرخ شناور 

اين سهام عبارتنـد  . شود اي و بر اساس قانون خاصي تعديل مي ورهسود سهام به شكل د

  :از

سهامي اسـت كـه در آن نسـبت تبـديل ثابـت      -4سهام ممتاز با نرخ قابل تعديل -

  .است

5سهام ممتاز با نرخ قابل تعديل و تبديل -
در اين سهام نسبت تبديل هر فصـل   –

  .شود تا با ارزش اسمي برابر شود تعيين مي

مانند سهام ممتاز قابل تعديل در هـر   – 6اي از با نرخ قابل تبديل نقطهسهام ممت -

 7شود اما نرخ سود سهام با نرخ معيار مثلا اوراق خزانه سه ماهه يا ليپـور  دوره تعديل مي

  .شود سه ماهه تعيين مي

                                              
1- Junk Bond 

2- Speculative Grade 

3- Fallen Angels 
4- ARPs 
5- CAPs 
6- SPARs  
7- LIBOR 
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بـه ايـن اوراق شـناورهاي معكـوس نيـز       – 1اوراق بدهي با نـرخ شـناور معكـوس   

شـود امـا    اي بر اساس نرخ معيار تعيين مي اين اوراق به طور دورهنرخ تعديل . گويند مي

  .در اين مورد، نرخ تعديل بر عكس جهت حركت نرخ معيار است

  :گردد كه به طور كلي به دو دسته تقسيم مي: اوراق قرضه دولتي -د

كــه توســط خزانــه داري : (Treasure security)اوراق قرضــه خزانــه داري  -

گـردد و لـذا ابـزار اصـلي در سياسـت پـولي        ات بازار باز منتشـر مـي  بمنظور انجام عملي

  .گردد اين اوراق از لحاظ چگونگي جريان نقدي به دو دسته تقسيم مي. باشد مي

ــي ) 1 ــه تنزيل ــا (discountl securities اوراق قرض  Treasury zeroي

certificate :(گـردد  ت مـي كه در انتهاي دوره با توجه به نرخ اسمي اوراق سود پرداخ .

  .گيرد در طول دورة نگهداري هيچگونه سودي به آن تعلق نمي

كـه در فواصـل زمـاني مشـخص     : (Coupon security)ي  اوراق قرضة بهره) 2

  .گردد گيرد و به دارندة اوراق پرداخت مي بهرة به آن تعلق مي

  :گردد اوراق خزانه داري از لحاظ مدت سررسيد نيز به سه دسته تقسيم مي

روز تا يك سال است و با تخفيـف   90اي كه تاريخ سررسيد آنها از  وراق قرضها) 1

بـه ايـن اوراق هـيچ نـوع     ). يعني به مبلغي كمتر از ارزش اسمي آنهـا (رسند  بفروش مي

گيرد و دارنده اوراق مزبور، در زمان سررسيد، مبلغي برابر ارزش اسمي  اي تعلق نمي بهره

  (Treasury bill)كند  آنها دريافت مي

                                              
1-  Reverse Floating Rate Delt 
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نــوعي اوراق قرضــة دولتــي كــه تــاريخ : (Treasury Notes)اســناد خزانــه ) 2

سال است و بهرة آنهـا هـر شـش مـاه يكبـار بوسـيلة        10سررسيدشان بين يك سال تا 

  .گردد اي پرداخت مي كوپنهاي جداگانه

اوراق قرضة خزانه داري كه سررسيد آنها بين ده تا سي سال اسـت و بهـرة آن   ) 3

  (Treasure band)گردد  ه محاسبه و هر شش ماه يكبار پرداخت ميبصورت سالان

 (TIPS)دولت آمريكا اوراق خزانه داري تعـديل شـونده بـا تـورم      1996در سال 

(Treasury inflation-protection security)  را انتشــار داد كــه بــا توجــه بــه

فتـه بـه   شاخص قيمت مصرف كننده يا شاخص مصرف كنندة شهري نرخ بهرة تعلق گر

  .گردد آن تعديل مي

  muncipal securities: اوراق قرضه شهرداريها -

اي كه شهرداريها، ايالتها و حكومتهاي محلي يا ساير سازمانهاي دولتي  اوراق قرضه

اين اوراق قرضه براي تهية كالاهاي و خـدمات عمـومي هماننـد آتـش     . كنند منتشر مي

گـردد و معمـولاً بهـرة پرداختـي بـه آنهـا از        منتشر مـي ... نشاني، آب رساني، آموزش و 

  .ماليات معاف هستند

  1ابزارهاي مشتقه) 1-3-3

اوراق بهادار،  –ابزارهاي مشتقه ابزارهايي هستند كه ارزش آنها از داراييهاي ديگر 

مهمتـرين نـوع   . مشـتق شـده اسـت    -نرخ بهره، كالاهاي اساسي و شاخص اوراق بهـادار 

  :ابزارهاي مشتقه عبارتند از

                                              
1- Derivative Instruments  
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) اي اي و چند دوره يك دوره( 3، اختيار معامله2، قراردادهاي سلف1قراردادهاي آتي

  4.و معاوضه

  قراردادهاي آتي و سلف -الف

هاي مورد  قراردادهاي اتي و سلف قراردادهايي هستند كه به منظور تحويل دارايي

ايـن  به همين دليل است كـه گـاهي اوقـات بـه     . شوند نظر در زمانهاي مختلف بسته مي

در اين تعريف، بين قرارداد براي تحويل . گويند قراردادها، قرارداد تحويل تعويقي نيز مي

قرارداد تحويل فوري، شامل . شود تعويقي و قرارداد براي تحويل فوري تمايز گذاشته مي

در حقيقت قراردادهاي آتي و سلف براي افراد اين امكان . قراردادهاي قيمت نقدي است

خـود را   –خطر قيمـت سـهام و كـالا     –آورند كه از احتمال خطر قيمت  را به وجود مي

اين كار نيز از طريق قفل كردن قيمت ابزارهايي كه در معامله مورد استفاده . حفظ كنند

  .شود گيرند انجام مي قرار مي

  معاملات آتي -الف

دار آن و به خري 5نوع معاملات استاندارد است كه در آن، به فروشنده قرارداد كوتاه

نـزد نهـاد    7هر دو طرف، رسيد حسن انجام معامله را بنـام وديعـه  . شود اطلاق مي 6بلند

دارد كـه بيـانگر مـاه    ) به ماه(هر قرارداد آتي يك تاريخ . سپارند مي) نهاد تسويه(پاياپاي 

                                              
1- Futures 
2- Forwards 
3- Options 
4- Swaps 
5- Short 
6- Long 

7- Margin 
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معاملات آتـي مـالي كـه بـر ابزارهـاي بـدهي صـورت        . تحويل قرارداد يا پايان آن است

معـاملات آتـي مـالي بـر ارزهـاي      . شـود  املات آتي بهره دار ناميده مـي گيرد بنام مع مي

معـاملات آتـي بـر    . شـود  خارجي نيز به نام معاملات آتي ارزهـاي خـارجي خوانـده مـي    

ناميـده   1شود كه به نـام معـاملات آتـي شـاخص سـهام      شاخص بازار سهام نيز انجام مي

  .شود مي

  معاملات سلف

توانند قرارداد را به نحو  دارد نيستند، طرفين مياز آنجايي كه معاملات سلف استان

بـه هـر شـكل كـه باشـند       2معاملات معاوضه. دلخواه و با توجه به نياز خود تنظيم كنند

نوع ديگري از معـاملات  . بخشي از معاملات سلف هستند –معاوضه نرخ بهره ارز يا كالا 

در اين . معرفي شده است ،1983است كه اخيراً، سال  3سلف، معاملات آتي دلار اروپايي

اين نوع قرارداد، دو طرف در مورد نرخ بهره پرداختي بر سپرده در موعد معين به توافـق  

  .رسند مي

  معاوضه

در تاريخ بازارهاي مالي، هيچكدام از بازارها به سرعت و وسعت معـاملات معاوضـه   

ن، بانكها، امروزه شركتهاي صنعتي، شركتهاي مالي، پس اندازكنندگا. اند گسترش نيافته

شركتهاي بيمه، سازمانهاي جهـاني و دولتهـاي مقتـدر و مسـتقل از معـاملات معاوضـه       

  .كنند استفاده مي

                                              
١-  Stock Index Futures  : عملكرد شاخص قيمـت سـهام   نوعي پيمان آتي يا قرارداد پيش خريد يا پيش فروش است كه بر مبناي

  .تنظيم مي شود S&Pسهم  ١٠٠بورس نيويورك يا بر مبناي شاخص قيمت 

2- Swap 

3- Forward Rate Aggrement 
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از معاملات معاوضه در جهت كاهش هزينه تأمين سرمايه، مديريت احتمال خطـر،  

استفاده از صرفه جوييهاي مقياس، آربيتراژ بازارهاي جهاني سـرمايه، ورود بـه بازارهـاي    

  .شود ابداع و خلق ابزارهاي تركيبي استفاده ميجديد و 

  ساختار معاملات معاوضه

دو طـرف  . شوند كم و بيش تمام قراردادهاي معاوضه با ساختار مشابهي تنظيم مي

در معاملات معاوضـه بـه تبـادل    . كنند بر تبادل مقادير خاصي از يك دارايي موافقت مي

ود تـا از مبادلـه فيزيكـي در بازارهـاي     ش گفته مي 1مقادير خاص، مقادير فرضي يا ذهني

  .شود تميز داده شوند نقدي كه به آنها مقادير واقعي گفته مي

معامله معاوضه ممكن است حاوي يك يا تعدادي مبـادلات ذهنـي و يـا فاقـد آن     

اي بـه   بر اساس مبادلات فرضي دو طرف براي استفاده از دارايي پرداختهـاي دوره . باشد

ول براي استفاده از دارايي بـه طـرف دوم در قيمـت ثابـت مبلغـي      طرف ا. يكديگر دارند

همزمان طـرف دوم نيـز بـراي    . شود اين قيمت ثابت كوپن معاوضه ناميده مي. پردازد مي

) كنـد  قيمتي كه بازار تعيين مـي (اي در قيمت شناور  استفاده از دارايي پرداختهاي دوره

ها و يـا اضـافه كـردن بنـدهاي خـاص،       گفتني است كه با تعريف مناسب واژه. پردازد مي

توانـد بـراي    اي كـه مـي   كند به گونـه  ساختار ساده معاملات معاوضه تغييرات زيادي مي

  .نيازهاي نهايي طرفين به كار رود

                                              
1- Notional 
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  انواع معاملات معاوضه

  معاملات معاوضه نرخ بهره -1

ورد معامله معاوظه نرخ بهره، اغلب بخاطر تمايل به كاهش هزينه تـأمين مـالي، م ـ  

در اين موارد، يك طرف معامله به منـابع مـالي بـا نـرخ ثابـت نسـبتاً ارزان       . توجه است

در حاليكه . دسترسي دارد؛ اما مايل است كه از نرخ شناور براي تأمين مالي استفاده كند

اما تمايل به تأمين مـالي بـا     طرف ديگر به منابع با نرخ شناور نسبتاُ ارزان دسترسيدارد،

توانند شـكل دلخـواه تـأمين     با ورود به معاملات معاوضه هر دو طرف مي. اردنرخ ثابت د

  .مالي را باز يافته و بطور همزمان از مزاياي نسبي وام گيري بهره مند شوند

  معاملات معاوضه ارز -2

بـه ايـن   . در معامله معاوضه ارز، ارزهايي كه در قرارداد نوشته شده، متفاوت اسـت 

هر گاه يكي از طرفين نسـبت بـه طـرف    . بايد تسعير شوند) يشهو نه هم(دليل، معمولا 

  .شود ديگر دسترسي نسبتاً ارزانتري به ارز داشته باشد، از معاوضه نرخ ارز استفاده مي

  معاملات معاوضه كالا -3

در معامله معاوضه كالا، طرف اول در ازاي استفاده از كـالا، پرداختهـاي ادواري بـا    

رف دوم براي استفاده از كالا با نرخ شناور مبلغي با نرخ شـناور  ط. پردازد قيمت ثابت مي

چنانچـه كالاهـا يكسـان باشـند     . كالاها ممكن است يكسان يا متفاوت باشند. پردازد مي

  .نيازي به مبادله فرضي نيست و چنانچه متفاوت باشند، مبادله فرضي لازم است

  1اختيار معامله -ب

                                              
1- Option  
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شود كه در آن يـك طـرف    بين دو نفر بسته مياختيار معامله، قراردادي است كه 

مفهـوم اختيـار   . حق انجام معامله را دارد اما تعهد و الزامي نسـبت بـه انجـام آن نـدارد    

اختيار خريد بـه  . است 2و اختيار فروش 1و شامل اختيار خريد. معامله مفهومي عام است

  .دهد دارايي خاصي را مي) و نه تعهد خريد(خريدار حق خريد 

دارايـي مـورد نظـر را    ) و نـه تعهـد فـروش   (ر فروش به خريدار حـق فـروش   اختيا

  .دهد مي

بدون تعهـد و الـزام داراي ارزش اسـت، خريـدار اختيـار      ) حق(از آنجائيكه اختيار 

معامله بايد در ازاي خريد اختيار معامله به فروشنده پرداختي داشته باشد، قيمتـي كـه   

  .نام دارد 3مت برگ اختيار خريد و فروششود، قي براي اختيار معامله پرداخت مي

  انواع اختيار معامله

  اختيار معامله يك دوره اي -1

اي است كه يك دوره تعريـف شـده را پوشـش     اختيار معامله يك دوره اي، معامله

. نامنـد  شود را تـاريخ انقضـا مـي    تاريخ دقيقي كه حق اختيار معامله منقضي مي. دهد مي

به فروشنده اختيار معامله بپردازد تا دارايي را خريـداري   قيمتي كه خريدار ممكن است

  .گويند مي 4كند، قيمت توافق شده يا قيمت توافقي

فروشنده برگ اختيار خريد را فروشـنده استقراضـي اختيـار معاملـه و خريـدار را      

  .مالك اختيار معامله گويند

                                              
1- Call Options  
2- Put Option 

3- Premium 

4- Stirck Price – Exercise Price 
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يكـايي و  اختيـار خريـد و فـروش آمر   : دو نوع اختيار خريـد و فـروش وجـود دارد   

اروپايي، اروپايي و آمريكايي بودن اختيار معامله، بيانگر منشأ آن نيست به عبارت ديگـر  

  .از نظر جغرافيايي معني دار نيست

اي است كه فقط در طول يـك دوره كوتـاه    اختيار معامله –اختيار معامله اروپايي 

  .شود نزديك به پايان عمر اختيار معامله انجام مي

اي كـه بـه وجـود     اي از زمان يعني از لحظـه  در هر دوره –امريكايي اختيار معامله 

  .گيرد آمده تا لحظه انقضا انجام مي

براي شناسايي و معرفي كامل اختيار معامله موارد متعددي بايد مشخص شود كه 

  :شامل موارد زير است

قضـا،  ، قيمت توافقي، تاريخ ان)خريد يا فروش(دارايي مورد نظر، نوع اختيار معامله 

  .نام بازار بورس

گفتني است كه بعضي از مهمترين انواع اختيار معامله در بازارهاي خارج از بورس 

ارزش جاري يا قيمت جاري بـرگ اختيـار خريـد و يـا اختيـار فـروش       . شوند معامله مي

، 1توانـد در حـدود   اختيارمعامله مـي . ارزش ذاتي و ارزش زماني: متشكل از دو جزء است

اگر قيمت دارايي مورد نظر بيشتر از قيمت توافقي . باشد 3و خارج از حد 2درست در حد

اگر قيمت دارايي دقيقاً برابـر قيمـت تـوافقي    . باشد، اختيار معامله خريد در حدود است

. گوينـد  شود و دست آخر بـه آن خـارج از حـد مـي     باشد به آن درست در حد گفته مي

                                              
1- In The Money  

2- At The Money 

3- Out of The Money 
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اين رابطـه بـراي اختيـار فروشـها بـر      . اشدچنانچه قيمت دارايي از قيمت توافقي كمتر ب

تفـاوت بـين ارزش كـل اختيـار معاملـه و ارزش ذاتـي را ارزش زمـاني        . شـود  عكس مي

  .گويند مي

  استراتژيهاي تركيبي اختيار معامله

گيرند بـه   انواع استراتژيهاي تركيبي اختيار معامله كه بيشتر مورد استفاده قرار مي

  :قرار زير هستند

  1ان برگ اختيار خريد و برگ اختيار فروش سهام عادي؛خريد همزم -1

خريد يك برگ اختيار خريد سهام و فروش همزمان يك برگ اختيـار خريـد همـان     -2

  سهم كه قيمت توافقي دارد؛

خريد و فروش همزمان تعداد معيني از يك نوع برگ اختيار خريد سـهام بـا قيمـت     -3

  توافقي مشابه و سررسيدهاي متفاوت؛

هـاي   د و فروش همزمان برگ اختيار خريد يا فروش سهام يك شركت با قيمـت خري -4

  توافقي و سررسيدهاي متفاوت؛

خريد دو برگ اختيار خريد سهام و به صورت همزمان فروش دو برگ اختيـار خريـد    -5

  .همان سهام با قيمتهاي توافقي متفاوت

  اختيار معامله چند دوره اي -2

بـا  . محصول جديدي در مهندسي مـالي اسـت   اختيار معامله چند دوره اي،

آنها بـه سـادگي   . اند و ويژگيهاي بارزي دارند اين حال اين ابزارها بسيار موفق بوده

                                              
1- Straddle 
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با ابزارهاي ديگر مانند معاوضه تلفيق و تركيب شده و پاسخهاي تخصصي مناسبي 

  .كنند را براي مشكلات مالي فراهم مي

در اختيار معامله با حداكثر نرخ بهـره،   – 1اختيار معامله با حداكثر نرخ بهره

نرخ بهره مـورد  . پردازد اي مي اي بهره فروشنده در هر زمان به دارنده اختيار معامله

بـه ايـن صـورت در مقابـل     . نظر بيش از نرخ بهره كف در تاريخ عقد قرارداد است

گفتني است كه گرچه اين نوع معامله جـزء  . شود نرخهاي بهره مصونيت ايجاد مي

اي است با اين حال كل حق فروش و حق خريد قـبلا   هاي چند دوره اختيار معامله

التفاوت قيمت  دلالان معمولا آنها را خريد وفروش كرده و از مابه. شود پرداخت مي

دار  مهندسي مالي اغلب اختيار معامله بهره دار را با معاوضه بهـره . برند استفاده مي

اي متكي به سقف  ه اين ترتيب معاملات معاوضهب. كند يا معاوضه ارزي تركيب مي

  .آيد بوجود مي 2نرخ بهره

فروشنده اختيار معامله با حـداقل نـرخ    – 3اختيار معامله با حداقل نرخ بهره

يعني زماني كه نـرخ بهـره معيـار، از نـرخ     . پردازد اي مي بهره، به خريدار نرخ بهره

  .شود اي پرداخته مي هرهشود، ب بهره قرارداد يعني نرخ بهره كف كمتر مي

اين اختيار معامله، تركيبـي از اختيـار معاملـه بـا      – 4اختيار معامله تركيبي

حداكثر نرخ بهره و اختيار معامله با حداقل نرخ بهره است كه در آن خريدار، يـك  

                                              
1- Interest Rate Caps 
2- Rate capped Swaps  
3- Interest Rate Floors 
4- Internet Rate Collars 
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اختيار معامله با حداكثر نرخ بهره را خريده و همزمان يك اختيار معامله با حداقل 

  .فروشد مينرخ بهره را 

توانند اختيار معامله تركيبـي را نيـز بـا     به همين ترتيب، مهندسان مالي مي

  .شود ناميده مي 1حداكثر-اين تركيب بنام معاوضه حداقل. سوآپ تركيب نمايند

انواع ديگر اختيار معاملات بهره دار شامل اختيار معامله با حداكثر نرخ بهره 

  .است 4و سوآپشن 3، كاپشن2مشاركتي

  5اوراق بهادار تركيبي -ج

اوراق بهادار تركيبي اوراقي هستند كه در ساختار خود از بيش از يـك بـازار   

اوراق بهادار اصلي اوراق بهادار هسـتند كـه عملكـرد آنهـا     . كنند اصلي استفاده مي

يعني بازده آنها ممكن است مبتني بر نرخ بهره . گيرد فقط از يك متغير نشأت مي

روش ديگـر تعريـف اوراق بهـادار اصـلي و     . باشـد ... ارز خـارجي   يا كالا يا سهام يا

به طـور  . تركيبي، تمايز قايل شدن بين آن دو بر اساس وجود بازار معامله آنهاست

: ايـن بازارهـا عبارتنـد از   . كلي اوراق بهادار تركيبي در چهـار بـازار اصـلي فعالنـد    

توانـد   ز دو بازار يا بيشتر ميبازارهاي نرخ بهره، ارز خارجي، سهام و كالا، تركيبي ا

  :اوراق بهادار تركيبي را به وجود آورد

  6نرخ ارز –ابزارهاي تركيبي نرخ بهره  -1-4

                                              
1- Min – Max Swaps 

2- Participating Caps 
3- Caption 

4-  Swaption 

5- Hybrid Securities 
6- Interest Rate / Foreign Exchange Hybrid 
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نرخ ارز، اوراق قرضـه بـا ارز    –بهترين مثال براي يك ابزار تركيبي نرخ بهره 

توان گفت يك اوراق قرضه بـا ارز دوگانـه،    ترين شكل آن مي در ساده. دوگانه است

قرضه با نرخ بهره ثابتي است كه در آن نرخ بهره پرداختي بر حسب يك ارز  اوراق

  .و باز خريد اصل آن اوراق در تاريخ سررسيد، بر حسب ارز ديگر است



  ٥٣

  1سهام –ابزار تركيبي نرخ بهره ) 1-4-2

سهام، عامل نرخ بهره را با عامل سـهام در بـازده و    –ابزار تركيبي نرخ بهره 

مهندسـان مـالي در بيشـتر مـوارد از     . كنـد  بهادار، تركيب مـي  عايدي نهايي اوراق

كنند  شاخص اصلي بازار به عنوان مبنايي براي ابزارهاي تركيبي سهام استفاده مي

  .زيرا شاخص، نقدينگي زيادي داشته و مبتني بر سرمايه است

  2كالا –ابزار تركيبي ارز ) 3-4-2

بهـادار تركيبـي، تـابعي از بـازده     كالا كل بـازده اوراق   -در ابزار تركيبي ارز 

  .اصلي نرخ ارز خارجي و بازده اصلي قيمت يك كالا مانند نفت است

  :Interest Rate sweptsنرخ بهره متقابل  -د

در سالهاي اخير بسياري از موسسات و شركتهاي مالي بشـدت تحـت تـأثير    

و مقـدار  نرخ بهره هستند و تغييرات نرخ بهـره بـر روي ارزش بـازاري داراييشـان     

گذارد و با تغيير نرخ بهره، درآمد خالص آنها كه  سپردة آنها به طور متفاوت اثر مي

ايـن  . كـرد  هايشان بـود تغييـر مـي    ناشي از درآمد داراييهايشان و نرخ بهرة سپرده

موسسات براي كاهش ريسك تغيير نرخ بهره دو راه حـل داشـتند، اول نگهـداري    

  .استفاده از بازار آتي در مورد نرخ بهرهداراييشان به شكل پول نقد و يا 

Swap)      اشاره دارد به نوعي معاملة ارز كه در آن يـك معاملـه نقـد و يـك

گيرنـد و هـدف مصـونيت در برابـر نوسـانهاي       معامله سلف همزمـان صـورت مـي   

  ).نامساعد نرخ ارز است

                                              
1- Internet Rate / Equity Hybrid 

2- Currency / Commodity Hybrid 
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در ســالهاي اخيــر موسســات مــالي روش ســومي را جهــت كــاهش ريســك 

  .اند ه گسترش دادهتغييرات نرخ بهر

در اين روش موسسات با مبادلة پرداخت نقدي نرخ بهـرة ناشـي از اوراق يـا    

هاي موسسه ديگـر، عـدم تناسـب     هايشان با پرداخت نقدي اوراق يا سپرده سپرده

  .برند بين نرخ بهره در زمانهاي مختلف را از بين مي

با نرخ ثابـت  اي را فرض كنيد كه در رهنهاي بلندمدت  بعنوان مثال موسسه

هـاي كوتـاه مـدت نـزد      گـذاري سـپرده   كند و منبع اين سرمايه گذاري مي سرمايه

گذاري در رهنهاي به نرخ متغير  موسسه دومي نيز تمايل به سرمايه. موسسه است

. هاي بلندمدت و با نرخ بهره ثابت اسـت  گذاري آن سپرده دارد و منبع اين سرمايه

با عدم تناسب نرخ بهرة دريافتي و پرداختي  هر دوي اين موسسات امكان دارد كه

تواننـد ريسـك    اين موسسات مـي . روبرو شوند و لذا با ريسك بزرگي روبرو هستند

متقابل جريان نقدي نرخ بهره رهنهاي بلندمدت و جريـان    خود را از طريق مبادلة

در ايـن معاملـه بـر خـلاف     . هاي با نرخ متغير كـاهش دهنـد   نقدي نرخ بهره رهن

بـه   swapانجام اين معاملة متقابل . شوند لات عادي، اصل منابع معاوضه نميمعام

هـاي   مثابه اين است كه موسسه اول در رهنهاي با نرخ بهره متغير بوسيله سـپرده 

موسسـه دوم در رهنهـاي بلندمـدت بـا اسـتفاده      . گذاري كـرد  كوتاه مدت سرمايه

  .گذاري كرده است هاي بلندمدت سرمايه سپرده
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مالكيت اوراق قرضة اصلي كه نـرخ بهـره بـه آنهـا      swapلة متقابل در معام

ماند و مالك اين اوراق بر اساس آنها ساير خـدمات را   گيرد ثابت باقي مي تعلق مي

  .برد كند و فقط با انجام معاملة سوآپ ريسك تغيير نرخ بهره را از بين مي ارائه مي

ظهـور پيـدا كـرد امـا     در بـازار مـالي    1980معاملات سوآپ از اواثـل دهـه   

همكنون در بخشهاي مختلف اين بازار كاربرد فراوان دارد و مقـادير زيـادي اوراق   

  .گيرند بهادار تحت اين گونه معاملات در سراسر جهان قرار مي

نـوعي   foreign currency swaps: معـاملات متقابـل بـر روي نـرخ ارز    

هايي  كـه بـا نـرخ ارزهـاي     باشد كه بنگاهها و شـركت  ديگر از اين نوع معاملات مي

براي جلوگيري خطرات ناشي از تغييـرات قيمـت ارزهـاي    . كنند متفاوت عمل مي

  .زنند مختلف به آن دست مي

بين معاملات متقابل و آتي تفاوتهايي وجود دارد كه اين تفاوتها را در جدول 

  .توان نمايش داد زير مي
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  Futuresو  swapsتفاوتهاي اساسي بين 

Swaps  Futures  

  فصل 8تا  2  سال 20يك ماه تا   تاريخ سررسيد

  فصل 2محدود   بيش از ده سال  نقدينگي

بانكهاي / بانكهاي تجاري   نقل و انتقالات

  دلالان/ گذاري  سرمايه

  بازارهاي بورس

با مكانيسم تعيين قيمت   خط اعتبار  روش كنترل ريسك كردن

  بازار

 10هر مقدار بيش از   مقدار مبادله

  لارميليون د

از يك ميليون تا ميزان 

  نقدينگي بازار

  هاي فصلي ثابت دوره  هر وقت  تاريخ مبادله
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  : مدوفصل 

  نوآوري نهادي
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  :مقدمه) 2-1

در اين فصل به بيان نوآوريهاي نهادي صورت گرفته در كشـورهاي مختلـف   

نوآوري نهادي باعث ظهور موسسات و سازمانهاي مختلف . جهان خواهيم پرداخت

ي گرديده است و هدف اصلي از تشكيل اين موسسات تسهيل و سرعت بخشي مال

ــازدة امــور مــالي اســت  ايــن مؤسســات شــكل گرفتــه در . و افــزايش كــارايي و ب

هاي كشورهاي مختلف تا حد زيادي شبيه به همديگر هسـتند و فقـط در    سيستم

شـورهاي  اشان اختلافاتي وجود دارد، بعبارت ديگر در كليـة ك  اجزاء و صور حقوقي

پيشرفته و توسعه يافته نظام و موسسات مـالي مشـابهي وجـود دارد كـه در ايـن      

  .كنيم فصل ما تا حد امكان اين موسسات را معرفي مي

موسسات موجود در نظام مالي از طرق مختلف قابل تقسـيم بنـدي هسـتند    

كه در اينجا به دو دسته كلي موسسات سپرده پذير و موسسات غير سـپرده پـذير   

منظور از موسسات سپرده پذير موسساتي هستند كه منبع . كنيم يم بندي ميتقس

هاي افراد در آنها است و موسسات غير سپرده پذير  اصلي تأمين مالي اشان سپرده

موسساتي هسـتند كـه از طريـق انتشـار اوراق بهـادار وجـوه مـورد نيـاز خـود را          

  .كنند آوري مي جمع
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  :موسسات سپرده پذير) 2-2

، موسسـات  )يا صرفا بانكهـا (سپرده پذير عبارتند از بانكهاي تجاري  نهادهاي

بانكهـاي پـس    Saving and loan associations (S&L)وام و پـس انـداز   

ــداز  ــه (Savings Bank)ان ــا موسســات(هــا  و اتحادي  Credit)اعتبــاري ) ي

unions)  

ايـن  . پذيرنـد  هاي مالي هسـتند كـه سـپرده مـي     اين نهادها جملگي واسطه

نهادهاي سپرده پذير بـا  . ، نهادهاي سپرده پذير است)قرض(ها نشانة بدهي  پردهس

آورنـد هـم وام مسـتقيم بـه      ها و ساير منابع مالي بدست مـي  وجوهي كه از سپرده

گـذاري   پردازنـد و هـم در اوراق بهـادار سـرمايه     بسياري از واحدهاي اقتصادي مي

درآمد حاصل از وامهـايي  . آيد مي درآمد اين نهادها از سه منبع به دست. كنند مي

 fce)خرنـد و درآمـد حاصـل از كارمزدهـا      دهند و اوراق بهاداري كـه مـي   كه مي

income) ،هاي اعتبـاري را   بانكهاي پس انداز و اتحاديه  موسسات وام و پس انداز

» موسسـات پـس انـداز   «بطـور كلـي   . كه نوعي تخصصي از نهادهاي مالي هستند

(thrifts) نامند مي.  

اين نهادها نقش اساسي در نظام مالي هر كشـور دارنـد و بـه همـين دليـل      

تحت نظارت شديد هستند، بخشي از سياستهاي پولي دولت از طريق اين نهادهـا  

  .گردد اعمال مي

هـايي   كوشند كه تفاوتي مثبت ميان دارايي نهادهاي سپرده پذير همواره مي

و هزينــة وجــوه خــود ) بهــادار وام و اوراق(كننــد  گــذاري مــي كــه در آن ســرمايه

 Spread)التفاوت  اين تفاوت را درآمد مابه. بوجود آورند) ها و ديگر منابع سپرده(
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incomey) تفـاوت  د‚يا درآ (margin income)  نامنـد كـه بـه آن نهـاد      مـي

  اي از سـرماية  دهد كه مخارج فعاليت خود را تأمين كند و سـود عادلانـه   امكان مي

  .خود ببرد

ايـن  . روسـت  التفاوت با چند خطر روبه پرده پذير در ايجاد درآمد مابهنهاد س

  ).نرخ بهره(خطر اعتبار، خطر نظارت، خطر تأمين مالي : خطرها عبارتند از

نامنـد، خطـر آن    هـم مـي   (default risk)خطر اعتبار كه آنرا خطر نكول 

خـودداري كنـد   است كه وام گيرنده از اجراي تعهد خود در مورد وام به نهاد مالي 

يا ناشر اوراق بهاداري كه نهاد سپرده پذير خريداري كرده از اجراي تعهدات خـود  

  .سرباز زند

خطر نظارت، خطر آن است كه عـاملان نظـارت مقـررات و قواعـد را چنـان      

  .تغيير دهند كه تأثير نامساعد بر عايدات نهاد سپرده پذير داشته باشند

ين خطر ناشي از تغييـرات نـرخ بهـره    ا (funding risk)خطر تأمين مالي 

اگر نرخ بهره طوري تغيير كنـد كـه ايـن نهادهـا نتواننـد بـه       . در طول زمان است

بند باشند اصطلاحاً با خطر تـأمين مـالي    گذاران پاي تعهدات خود در مقابل سپرده

بـدهي متفـاوت و گونـاگوني وجـود دار كـه      / هاي دارايي  استراتژي. روبرو هستند

همچنـين  . تواننـد از آنهـا اسـتفاده كننـد     ي كنترل خطر نرخ بهره مـي مديران برا

هـاي بـا نـرخ متغيـر،      مثل اوراق قرضه با نرخ شـناور، رهـن  / ابزارهاي مالي جديد 

  .سوآپ يا ابزار معاوضة نرخ بهره براي تقليل اين نوع ريسك كاربرد فراوان دارد
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ستي آماده باشند تـا  علاوه بر ريسكهاي فوق نهادهاي سپرده پذير همواره باي

خواهند پولي از حساب خود بيـرون بكشـند، ايـن پـول در      گذاران مي وقتي سپرده

پاسـخ گـويي بـه    . دسترس باشد و در عين حال بتوانند بـه مشـتريان وام بدهنـد   

  :برداشت پول از حساب و تقاضاي وام راههاي متفاوت دارد

  .دهاي جديد را جذب كنن توانند سپرده اين نهادها مي) 1

توانند اوراق بهادار موجود را وثيقة وام گيري از موسسات مالي ديگـر   مي) 2

  .كند (inrestment bank)نظير سازماني دولتي و يا يك موسسه تأمين مالي 

  .تواند وجوه كوتاه مدت را از بازار پول بدست آورد مي) 3

  .تواند اوراق بهادار خود را بفروشد مي) 4

ها در سـطح چنـان وسـيعي بيـرون كشـيده       پردهاين روشها در صورتيكه س

گـذاران بـراي    اما وقوع بحرانهاي متفاوت و هجوم سپرده. نشود، جوابگو خواهد بود

هـا   هاي خود از بانكها باعث گرديد كه بانكها از عهدة پرداخت سپرده گرفتن سپرده

 براي جلـوگيري از هجـوم   1933مكانيسمي كه دولت ايالات متحده در . بر نيابند

اين بيمه را سازماني جديد بر عهـده داشـت   . ها بود به بانك ابداع كرد بيمه سپرده

سال بعد بيمـة سـپردة فـدرال بـه همـه      . كه شركت بيمة سپرده فدرال نام گرفت

موسسات پس انداز و وام نيز گسترش يافت و شركت بيمه پس انداز و وام فـدرال  

  [Federal saving & loan insurance corporation].  تأسيس شد

  :بانكهاي تجاري) 2-2-1
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بانكهاي تجاري يا بطور كلي بانكهـا بيشـترين سـهم در فعاليتهـاي مـالي را      

دارند و از لحاظ تعداد بيشترين تعداد نهادهـاي مـالي را بـه خـود اختصـاص داده      

ايـن خـدمت را   . كنند بانكهاي تجاري خدمات فراواني در نظام مالي ارايه مي. است

  بانكداري اشخاص) 1: ور كلي چنين تقسيم بندي كردتوان بط مي

  بانكداري جهاني) 3  بانكداري نهادي) 2

بانكداري اشخاص . ها تخصص دارند هر يك از بانكها در برخي از اين فعاليت

دهي مصرفي، وام مسـكن رهنـي، وام اقسـاطي مشـتريان، تـأمين مـالي        شامل وام

دمات كـارگزاري، وام دانشـجويي و   كارت اعتباري، تأمين مالي خريد اتومبيل، خ ـ

اعطاي وام رهنـي و  . شود مي... گذاري مزدي مثل خدمات اماني و  خدمات سرمايه

العمـل   كند و درآمد حق تأمين مالي كارت اعتباري درآمد بهره و كارمزد ايجاد مي

  .آيد گذاري بدست مي از خدمات كارگزاري و خدمات مالي سرمايه

هـاي بيمـه    مثـل شـركت  (مالي، شركتهاي مالي  اعطاء وام به شركتهاي غير

در شـمار  ) دولتهاي ايالتي و محلـي و دولتهـاي خـارجي   (و موسسات دولتي ) عمر

هـاي اجـارة    تأمين مالي مستقلات تجاري و فعاليـت . وظايف بانكداري نهادي است

نيـز در   (factoring)و خريد حسابهاي بدهكاران تجاري  (Leasing)بلندمدت 

در وظايف اجارة بلندمدت، بانك ممكن اسـت  . انكداري نهادي استشمار وظايف ب

وام دهنده به اجاره داران يا خردار مال الاجاره عمل كند، وام و   در مقام اجاره دار،

كند و ساير خدماتي كه بانـك بـه موسسـات مشـتري      اجاره درآمد بهره ايجاد مي

دمات شامل مديريت دارايي اين خ. آورد كند، درآمد كارمزد پديد مي خود ارايه مي



  ٦٣

خـدمات    صندوقهاي بازنشستگي خصوصـي و عمـومي، خـدمات وكالـت و امـاني،     

هاي الكترونيك  مديريت نقدي مثل نگاهداري حساب، واريز و وصول چك و حواله

  .شود مي

بانكداري جهاني، بانكهاي رقابتي رودروي را بـا بنگاههـاي فعـال در تـأمين     

ها  بانكداري جهاني طيف وسيعي از فعاليت. اند غاز كردهآ) اوراق بهادار(مالي عمده 

گيرد كه به تأمين مالي شركتها، محصولات و خدمات بـازار سـرمايه و    را در بر مي

هاي بانكداري جهاني به جاي بهره درآمد  اغلب فعاليت. شود ارز خارجي مربوط مي

  .كنند خدمات ايجاد مي

أمين وجوه براي مشتريان بانك نخست ت. تأمين مالي شركتها دو بخش دارد

كه اين فعاليت ممكن است از وامهاي سـنتي بانـك فراتـر رود و بـه تعهـد پـذيره       

بانكها در كمك به مشـتريان بـراي دسـت يـابي بـه      . نويسي اوراق بهادار نيز برسد

، اعتبـار اسـنادي   (bankers acceptances)وجوه، در عين حال پذيرش بانكي 

(Letter of credit) كننـد  ها را براي مشتريان فـراهم مـي   يگر ضمانت نامهو د .

يعني اگر مشتريان وجوهي قرض كرده و در اين كار متكـي بـه اعتبـار اسـنادي و     

توانـد بـراي اجـراي تعهـدات ايـن       ها بوده، وام دهنده مـي  ديگر انواع ضمانت نامه

ورتها بخش دوم تأمين مالي شركتها شامل اراية مش. مشتري به بانك او رجوع كند

هايي در مواردي چـون اسـتراتژي بـراي كسـب وجـوه، تجديـد سـاختار         و توصيه

  .شود شركت مي (acquisition)شركت، فروش واحدهاي تابعه و تملك 
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محصولات و خدمات بازار سرمايه و ارز خارجي شامل معاملاتي است كـه در  

. كنـد  عمـل مـي   (deader & broker)آنها بانك در مقام معامله گر و كـارگزار  

براي مثال برخي از بانكها معامله كننده اوراق بهادار دولتي و ساير اوراق هسـتند،  

تواننـد بـه باجـة فـروش      خواهند اين اوراق را دادوستد كنند مـي  مشترياني كه مي

به همين ترتيب برخي بانكها در زمينـه  . اوراق بهادار دولتي در بانك مراجعه كنند

  .فروشند خرند و مي ارز خارجي را ميكنند و  ارز خارجي فعاليت مي

  :كنند بانكها در مقام معامله گر به سه طريق درآمد ايجاد مي

  تفاوت قيمت در خواستن و قيمت پيشنهادي) 1

  .شود اي از اوراق بهادار يا ارز خارجي كه دادوستد مي عايدات سرمايه) 2

گاهداري اوراق در مورد اوراق بهادار، تفاوت بين بهرة دريافتي حاصل از ن) 3

  بهادار و هزينة تأمين مالي براي خريد آن اوراق

اند نيز درآمد ايجـاد   محصولات مالي كه بانكها براي كنترل خطر پديد آورده

هـاي مربـوط بـه     ابزار معاوضة نرخ بهره، توافـق : اين محصولات عبارتند از. كند مي

و اختيـار معاملـة نـرخ     نرخ بهره، سوآپ يا ابزار معاوضة نرخ ارز، قراردادهاي آتـي 

  .بهره

سـه منبـع اصـلي    . بانكها ابزارها و روشهاي متفاوتي جهت تأمين مالي دارند

  :مالي براي بانكها عبارت است از

  .سهام عادي و عايدات تقسيم نشده) 3  وام غير سپرده) 2  ها سپرده) 1

  .گردد اي از وجوه مالي بانكها توسط دو منبع اول حاصل مي بخش عمده



  ٦٥

وام گرفتن از بانك مركـزي و از طريـق تسـهيلات    : از وام غير سپرده منظور

و وام گـرفتن از طريـق    1تنزيل، وام گرفتن ذخاير موجـود در بـازار وجـوه فـدرال    

  .انتشار اوراق در بازار پول و اوراق قرضه است

) حسـابهاي جـاري  (هاي ديـداري   سپرده. حسابهاي سپرده بر چند نوع است

خواهـد از آنهـا    تواند هر وقت مي پردازند و صاحب حساب مي اي نمي كه هيچ بهره

گيـرد و ايـن بهـره     هاي پس انداز كه به آنها بهـره تعلـق مـي    سپرده. برداشت كند

ها مشخص نيسـت و معمـولا    بازار است، سر رسيد اين سپرده  معمولا كمتر از بهرة

  .ها برداشت كند تواند هر وقت خواست از آن صاحب حساب مي

شـوند، زمـان سررسـيد     اي مدت كه گواهي سپرده نيز خوانـده مـي  ه سپرده

برخـي از ايـن   . پردازند يا ثابت است و يـا متغيـر   اي كه مي ثابتي دارند و نرخ بهره

گذار نياز به وجـوه نقـد داشـته     توان در صورتي كه سپرده هاي سپرده را مي گواهي

هـاي   سـاير گـواهي  . ساندباشد، بيش از زمان سررسيد آنها در بازار آزاد به فروش ر

گذار بخواهد وجوه خود را پيش از سررسـيد   سپرده فروختني نيستند و اگر سپرده

حسـاب ديـداري بـازار پـول،     . اي بپـردازد  آن از بانك بيرون بكشد، بايستي جريمه

همـانطور كـه قـبلا    . اي بر مبناي نرخ بهرة كوتاه مـدت دارد  حسابي است كه بهره

نامند و ايـن سـپرده نـام     دهي كوتاه مدت را بازار پول ميگفته شد بازار تعهدات ب

  .خود را از آن گرفته است

                                              
بازاري كه در آن ذخـيره  . بانكهايي كه موقتاً دچار كمبود نقدينگي مي شوند مي توانند از بانكهايي كه ذخيره اضافي دارند، وام بگيرند  -١

گيرد نرخ رة وجـوه   اي كه به اين وجوه تعلق مي نرخ ره. نام دارد (Federal fund market)بازار وجوه فدرال . شود وام داده مي
  .فدرال نام دارد
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اول . تـوان بـه دو دسـتة كلـي تقسـيم بنـدي كـرد        ها را مي بنابراين سپرده

هـاي   هاي ديداري و آنچه بـه شـكل سـپرده    هاي معاملاتي كه شامل سپرده سپرده

دوم . شــود يم ـ) Nowاز جملــه حسـابهاي  (قابـل صـدور بـه شــكل چـك باشـد      

دار  هـاي مـدت   هاي غير معاملاتي كه شامل حسابهاي پـس انـداز و سـپرده    سپرده

  .گردد مي

دلار را  500/2هاي فـدرال، حسـابهايي تـا حـد      بيمه سپرده 1933در سال 

 000/100اين مبلغ بعدها افـزايش يافـت و در حـال حاضـر     . داد پوشش بيمه مي

مبلغي كـه بانـك بـراي حـق بيمـه       1989پيش از تصويب قانون . دلار شده است

هـا رسـيده    سـپرده % 15/0ها بود، امروزه اين نسبت به  سپرده% 83/0پرداخت  مي

  .است

اكنون به برسي جداگانه هر يك از موسسـات ايـن بخـش از سيسـتم مـالي      

  .پردازيم مي

گذاري كنند بلكه بايستي  هاي خود را سرمايه توانند تمامي سپرده بانكها نمي

هاي خود را در حسابي بدون بهره در بانك مركزي نگـاه   از سپردهدرصد مشخصي 

گويند و مقدار پولي را كـه بـر اسـاس     اين درصد معين را نسبت ذخيره مي. دارند

اين نسبت بايد بصورت سپرده نزد بانك مركزي نگاهـداري شـود، ذخيـرة قـانوني     

(required reserves) گويند.  

 Bank Holding)گ بـانكي  شركت گـروه بانكـداري يـا شـركت هلـدين     

Company) اين بانك شـركتي  . نوع ديگر از بانك است كه ماهيت شركتي دارد
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است كه در يك يا چند بانك سهم دارد و بنابراين از لحاظ اندازه و ميزان دارايـي  

  .باشد جزء بزرگترين بانكها مي

بانكهايي هستند كه يـك يـا چنـد     (unit banking)بانكهاي تك واحدي 

اندك بيشتر ندارند و در محدودة جغرافيايي كـوچكي عمليـات بانكـداري را      شعبة

  .دهند انجام مي

در هر كشوري بسته به . توان تقسيم بندي نمود بانكها را از طرق مختلف مي

. اجتماعي بانكهاي مختلفي در حال فعاليت هسـتند  –سياسي  –شرايط اقتصادي 

بنـدي   توان به چهار دستة كلـي تقسـيم   يبعنوان مثال در كشور آمريكا بانكها را م

  :نمود

بانكهـاي بســيار  : (money center Bank)بانكهـاي بـزرگ جهـاني    ) 1

آنجلـس، لنـدن، پـاريس،     معتبري كه در شهرهاي مختلف همانند نيويورك، لـوس 

ايـن بانكهـا از منـابع    . آينـد  توكيو شعبه دارند و از مراكز عمدة مالي به حساب مي

مـدت رايـج    كنند و اوراق بهادار اسناد كوتاه ي سپرده پذيري ميداخلي و بين الملل

كننـد و وامهـايي در سـطح جهـاني      در بازارهاي مختلف و معتبر را خريداري مـي 

  .بنابراين منبع اصلي تأمين مالي آنها بازار پول است. دهند مي

بانكهايي هستند كـه نسـبت بـه    :  regional Bankاي  بانكهاي منطقه) 2

زرگ جهاني عملكرد محدودي دارند و دايرة فعاليت آنها به يـك منطقـة   بانكهاي ب

هـاي افـراد وابسـته     اين بانكها بيشتر از هر چيز به سـپرده . گردد خاص محدود مي

  .هستند و براي تأمين وجوه كمتر به بازار پول وابسته هستند
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تــرين و  ايــن نــوع بانكهــا قــوي:  (Jopanese bank)بانكهـاي ژاپنــي  ) 3

هـاي شـهري،    ادترين بانكهاي موجود هستند كه انواع مختلفـي چـون بانـك   پرتعد

هاي اعتباري بلندمدت، بانكهـاي پـس    هاي محلي، بانك هاي منطقه اي، بانك بانك

گذاري معمولاً در اين بانكهـا   گذاري دارند و بيشترين سپرده انداز، بانكهاي سرمايه

  .گيرد صورت مي

  (Yankee bank): بانكهاي يانكي) 4

  .بانكهاي خارجي كه در سيستم بانكداري آمريكا فعاليت دارند را گويند

سه نوآوري مالي صورت گرفته باعث گرديـده اسـت    1980-90هاي  در دهه

همانطور كه در فصـل  . كه سيستم و ساختار سازماني دچار تغييرات اندكي گردند

ختلف سيسـتم  دوم اشاره گرديد دليل اصلي ايجاد نوآوري مالي در زير بخشهاي م

. مالي تطبيق دادن با شرايط جديد و هدف عدم كارايي در زير بخشها بـوده اسـت  

اما وقوع سه نوآوري زير در سيستم مالي باعث شده است كه ديگـر بانكهـا كمتـر    

دچار تغييرات ناشي از عدم كارايي گردند و نوعي تشابه و يكنـواختي در سيسـتم   

  :اين نوآوريهاي مالي عبارتند از. ايجاد گردد 1980و  1990بانكي دهه 

همانطور كه در فصـول قبـل گفتـه    : Money Marketظهور بازار پول ) 1

شد، محدوديتهاي مختلـف قـانوني در سيسـتم بانكـداري هماننـد تعيـين سـقف        

پرداخت نرخ بهره، عدم پرداخت نرخ بهره به حسابهاي خاص، عدم انتقال پـذيري  

وسـعة ابزارهـاي و حسـابهاي جديـدي هماننـد      باعث ايجاد و ت... برخي حسابها و 
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اين ابزارها عموماً قابل معاملـه  . گرديد... و  CDs، گواهي سپرده Nowحسابهاي 

  .بودند و خصوصيت اصلي آنها كوتاه مدت بودن سررسيد آنها بود

) كمتـر از يكسـال  (بازاري است كه در آن اوراق بهادار كوتاه مدت : بازار پول

ن بازار با گسترش انواع اوراق بهادار كوتاه مـدت بـانكي رشـد    اي. گردند معامله مي

پيدا كرد و مكانيسم مناسب و قابل اطميناني براي بانكها جهت تأمين وجوه ايجاد 

ــاهش داد    ــا را ك ــت بانكه ــاتواني در بازپرداخ ــك ن ــادي ريس ــد زي ــا ح ــرد و ت . ك

(Mishkin, 1997)  

همـانطور كـه در   : اوراق قرضه بنجل و گسترش سيسـتم اطـلاع رسـاني   ) 2

فصل قبل اشاره گرديد اوراق قرضة بنجل اوراقي هستند كه توسط بنگاههايي كـه  

شوند و ريسك آنها بالاست و لذا نرخ بهرة تعلق  اعتبار كمي برخوردارند منتشر مي

تفكيـك بـين اوراق قرضـة     1970تا قبل از دهه . گرفته به آنها نيز معمولاً بالاست

رسـاني نسـبت بـه     رضة بنجل مشـكل بـود، زيـرا اطـلاع    معتبر و مشهور و اوراق ق

وضعيت مالي موسسات منتشر كننده اوراق بسيار ضعيف بـود و بـه همـين دليـل     

پرداختنـد، گـاهي مواقـع     گذاري در زمينة اوراق قرضه مـي  بانكهايي كه به سرمايه

كردند كه همين امر باعث  شدند و اوراق قرضة بنجل خريداري مي دچار اشتباه مي

هـاي   گرديد كه بـا گسـترش سيسـتم    وز مشكلات مختلف و متعدد براي آنها ميبر

اطلاع رساني و تكنولوژي ارتباطات و اطلاعـات ايـن مشـكل نيـز تـا حـد زيـادي        

  .برطرف گرديد

  Securitization: تبديل به اوراق قرضه كردن) 3



  ٧٠

اين نوآوري مالي نيز تا حد زيدي سبب تشابه سبد دارايي بانكهاي مختلـف  

  .هاي مختلف بنگاه را كاهش داده است رديده و ريسك داراييگ

البته لازم به ذكر است كه در سـالهاي اخيـر بـا رشـد و گسـترش فنـاوري       

و ظهور اقتصاد جديد شاخة جديد و نويني در بانكداري  ICIارتباطات و اطلاعات 

ايجـاد گرديـده اسـت كـه تفاوتهـاي       (e-banking)بنام بانكـداري الكترونيكـي   

در فصل بعـد مـا بـه بررسـي     . يادين و ساختاري با سيستم بانكداري سنتي داردبن

  .دقيق اين نوع بانكداري خواهيم پرداخت

 Saving and loan (S& LS)موسسـات وام و پــس انــداز  ) 2-2-2

associations  

انگيـزة اصـلي در   . موسسات پس انداز و وام پيشينه و سابقة طـولاني دارنـد  

وثيقة ايـن وام  . ارك وجوه براي تأمين مالي خريد خانه بودايجاد اين مؤسسات تد

  .شد اي بود كه بدين طريق تأمين مالي مي خانه

موسسات پس انداز و وام يا مالكيت مشترك دارند يا مالكيـت آنهـا بصـورت    

مالكيت مشترك بدين معني است كه هيچ سهام وجود ندارد، . سهام شركتي است

بـراي افـزايش تـوان ايـن موسسـات در      . نيز هسـتند گذاران مالك  بنابراين سپرده

شـان، قـانون اجـازة تبـديل      گسترش منـابع مـالي موجـود بـراي تقويـت سـرمايه      

هاي داراي مالكيت مشترك به شركتهايي به شكل سهامي را تسهيل كرده  شركت

  .است

موسسات پس انداز و وام مانند بانكها تابع ضوابط نگاهداري ذخيره هسـتند  

پـيش از تصـويب قـانون    . زي كشورهاي مختلف تعيين كـرده اسـت  كه بانك مرك
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اصلاح و بهبود نهادهاي مالي بيمه سپرده فدرال براي موسسات پس انداز و وام را 

   FSLICشركت بيمه پس انداز دوام فدرال 

(Federal Saving and loan Insurance loporation)     بـر عهـده

ــت ــداز    . داش ــس ان ــات پ ــه موسس ــندوق بيم  Saving Association)ص

Insurance fund) SAIF  ــين ــت FSLICجانش ــده اس ــت  SAIF. ش تح

  .است FDICمديريت 

  )دارايي(

هــايي كــه موسســات پــس انــداز و وام مجــاز بــه  بنــابر ســنت تنهــا دارايــي

اند عبارتند از رهـن، اوراق بهـادار بـا پشـتوانة وامهـاي       گذاري در آنها بوده سرمايه

وامهاي رهني شامل رهن با نـرخ ثابـت، رهـن بـا نـرخ       .رهني و اوراق بهادار دولت

تر وامهاي رهني براي خريـد خانـه    هر چند بيش. شود متغير و ساير انواع رهن مي

  .دهند است، موسسات پس انداز و وام، وام ساخت و ساز نيز مي

از آنجا كه ساختار ترازنامة موسسات پس انداز و وام طوري بود كه بـه نـاهم   

گرديد و آشفتگي بسيار و ناتواني در پاسـخگويي بـه    ا منتهي ميخواني سررسيده

هـايي   گرديد، بازنگري قوانين در سالهاي مختلف، انواع دارايـي  تعهدات را باعث مي

امـروز  . گـذاري در آنهـا بودنـد، افـزايش داد     را كه اين موسسات مجاز بـه سـرمايه  

عميـر مسـكن،   وام بـراي ت (هـا شـامل وام مصـرفي     گـذاري  فهرست مجاز سـرمايه 

، وامهـاي غيـر مصـرفي    )هاي متحـرك و كـارت اعتبـاري    اتوموبيل، تحصيل، خانه

  .شود و اوراق بهادار شهرداريها مي) وامهاي تجاري، شركتي و كشاورزي(
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هر چند موسسـات پـس انـداز و وام از مزيـت نسـبي ارايـة وامهـاي رهنـي         

ي تجـاري و شـركتي   توانستند وامها برخوردار بودند، بعلت نداشتن كارشناس نمي

گذاري براي كسب آن مهارتها روشـي ديگـر    اين موسسات به جاي سرمايه. بدهند

پيش گرفتند و در اوراق قرضة شركتها سرمايه نهادنـد، زيـرا ايـن اوراق در شـمار     

بطور مشخص، موسسـات پـس انـداز و وام از    . شد وامهاي شركتها طبقه بندي مي

قرضـه  «تـر بـه اوراق    شركتها شدند كه بيشخريداران عمده اوراق قرضة نامرغوب 

  .مشهور است Junk or high-yield bonds» بنجل يا اوراق پر بازده

بدليل ريسك بالاي اين اوراق موسسـات پـس انـداز و وام نبايـد تصـريحات      

گـذاري   ديگر اجازه ندارند پـول جديـدي در اوراق نـامرغوب سـرمايه     1989قانون 

  .هاي جاري خود را رد كنند گونه دارايي اين 1994كنند و بايد تا اوت 

موسسات پس انداز و وام براي حفظ نقدينگي و مسائل قانوني فعاليتهايشان 

همه موسسات پـس انـداز و وام   . كنند گذاري مي هاي كوتاه مدت سرمايه در دارايي

كه در پوشش بيمه سپرده فدرل هستند بايد حداقل نقدينگي ضـروري را رعايـت   

  .كند اقل ضروري رامينت فدرال وامهاي مسكن بانكي تعيين مياين حد. كنند

هاي قابل قبول عبارتند از پول نقد، اوراق بهادار كوتاه مدت موسسات  دارايي

دولتي و شركتها، گواهي سپردة بانكهاي تجاري، ساير ابزارهاي بازار پـول و وجـوه   

افي خـود را بـه   در مورد وجوه فدرال، موسسه پس انـداز و وام ذخـاير اض ـ  . فدرال

  .دهد موسسه سپرده پذير ديگري كه كمبود وجوه دارد وام مي

  )تأمين وجوه(
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هاي موسسات پـس انـداز و وام عبـارت     ، مجموعة بدهي1981پيش از سال 

اي  نرخ بهـره . هاي مدت دار هاي حساب پس انداز مشتريان و سپرده بود از دفترچه

موسسه پس انـداز و وام در  . بودگرفت مشخص شده  ها تعلق مي كه به اين سپرده

گذاران بپردازن، تسهيلاتي بهتـر از   توانستند به سپرده اي كه مي مورد حداكثر بهره

بالاتر پرداخت كننـد و بعـدها   % 5/0اي  آنها اجازه داشتند نرخ بهره. بانكها داشتند

با آزادسازي نرخ بهره، بانكهـا و موسسـات   . كاهش يافت% 25/0اين نرخ اضافي به 

آزادسازي در عين . پردازند س انداز و وام امروزه بر سر سپرده گيري به رقابت ميپ

كردنـد را افـزايش    حال انواع حسابهايي را كه موسسات پس انداز و وام عرضه مـي 

  )MMDAو حسابهاي سپرده بازار پول  Nowحسابهاي . (داد

تر  فعال، موسسات پس انداز و وام در كسب وجوه از بازار پول 1980در دهه 

توانستند قرارداد بازخريد را براي بدست آوردن وجوه بـه   براي مثال آنها مي. شدند

برخي موسسات بزرگ پس انداز و وام، اوراق تجاري و نيز اسناد قرضـة  . كار گيرند

توانند از بازار وجوه فدرال و همچنـين   اين موسسات مي. ميان مدت منتشر كردند

  .بگيرندبانكهاي وام مسكن فدرال وام 

اين موسسات همانند بانكها در مـواردي چـون حـداكثر بهـره پرداختـي بـه       

انـواع حسـابها و   (هاي مجـاز   حسابهاي سپرده، محدودة جغرافيايي فعاليت فعاليت

و سرماية ضروري، تحت نظارت بودند كه با قانون آزادسـازي  ) گذاريها انواع سرمايه

يب گرديـد تـا حـد زيـادي ايـن      مقررات نظارت پولي كه در سالهاي مختلف تصـو 

  .محدوديتها از بين رفت
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  Saving Banksبانكهاي پس انداز ) 2-2-3

بانكهاي پس انداز موسساتي مشـابه موسسـات پـس انـداز و وام، امـا بسـي       

مالكيت اين بانكها ممكن است بصورت مالكيت مشـترك  . تر از آنها هستند قديمي

» mutual saving banks«ز باشد كه در آن صورت بانكهاي مشترك پس انـدا 

  .شوند و يا در دست سهامداران باشند ناميده مي

هـاي موجـود در بانكهـاي پـس انـداز كمتـر از موجـودي         اگرچه كل سپرده

موسسات پس انداز و وام است اما بانكهاي پـس انـداز عمومـاً موسسـاتي بزرگتـر      

و دارايي اصـلي  ساختار دارايي آنها، مشابه موسسات پس انداز و وام است . هستند

ايـن بانكهـا قابليـت داشـتن سـبد دارايـي       . اين بانكها، وامهاي رهني مسكن است

را دارند و به همـين دليـل در برابـر     –تر نسبت به موسست پس انداز و وام  متنوع

. دهنـد  خطر تأمين اعتبار بهتر از موسسـات پـس انـداز و وام واكـنش نشـان مـي      

اوراق قرضـة شـركتها،   : ن بانكهـا عبارتنـد از  هاي موجود در سبد دارايي اي ـ دارايي

اوراق قرضه خزانه داري و سازمانهاي دولتي، اوراق بهادار شهرداريها، سهام عـادي  

  .و وامهاي ضروري

بطور كلي سنت سپرده به كل . ها هستند منبع عمدة وجوه اين بانكها سپرده

بانكهـاي  . ام اسـت دارايي براي بانكهاي پس انداز بزرگتر از موسسات پس انداز و و

كنند كه موسسـات پـس انـداز و وام اعطـا      پس انداز همان حسابهايي را عرضه مي

تواند نزد صندوق بيمه بانكهـا و يـا نـزد صـندوق      ها اين بانكها مي سپرده. كنند مي

  .بيمه موسسات پس انداز بيمه گردد
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  Credit unions: هاي اعتباري اتحاديه) 2-2-4

. چكترين و جديـدترين موسسـات سـپرده پذيرنـد    هاي اعتباري كـو  اتحاديه

جنبة منحصر بـه فـرد آنهـا الـزام بـه داشـتن پيونـد مشـترك بـراي عضـويت در           

هـاي اعتبـاري، عضـويت در     بنابر قانون ناظر به اتحاديه. هاي اعتباري است اتحاديه

اي يـا   هـايي اسـت كـه پيونـد مشـترك حرفـه       منحصر به گـروه «اتحادية اعتباري 

در . دارنـد » روهي درون منطقه، اجتماع يا ناحية روسـتايي مشـخص  سازماني يا گ

در ايـن نهادهـا مالكيـت    . اين نهادها يا تعاوني هستند يا مالكيت مشـترك دارنـد  

هـاي اعتبـار    بنابراين، هـدف دو گانـة اتحاديـه   . بصورت سهام شركتها وجود ندارند

  .برآوردن اعضاي خود در پس انداز و وام گرفتن است

هاي اعتبـاري در مالكيـت اعضـا هسـتند،      تي، از آنجا كه اتحاديهاز لحاظ ح

شود  شود بنابراين آنچه ميان اعضاء تقسيم مي سپردة اعضا سهم الشركه ناميده مي

  .بصورت سود سهام است، نه بهره

هـاي اعتبـاري نـزد     اتحاديـه   به بعد سهم الشركه اعضاي همة 1970از سال 

ــهم الشــركه   ــه س ــي بيم ــاي ا صــندوق مل ــهه ــاري  تحادي ــاي اعتب  NCUSIFه

(National Credil Union Share Insurance Fund)    هماننـد سـاير

  .نهادهاي سپرده پذير بيمه گرديد

هـاي اعضـا تـأمين     هاي اعتباري در وهله اول وجوه خود را از سپرده اتحاديه

ه توانند حسابهاي گوناگوني عرض ـ ها مي با آزاد سازي اكنون، اين اتحاديه. كنند مي
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كـه مشـابه حسـابهاي     (sahre drafts)الشـركه   هـاي سـهم   كنند از جمله حواله

  .پردازد است، اما بهره مي) چكي(ديداري 

 CLF (Central Liquidity Facility)تسـهيلات مركـزي نقـدينگي    

هـاي اعتبـاري كـه     بعنوان آخرين مرجع وام دهنده، وامهاي كوتاه مدت به اتحاديه

  .كند ه مينياز نقدينگي دارند، عرض

ها متشكل از وامهاي كوچك مصرفي كه به  هاي اين اتحاديه بيشترين دارايي

  .دهند ها وام در ازاي كارت اعتباري هم مي اين اتحاديه. اند، است اعضاء خود داده
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  : موسسات غير سپرده پذير) 2-3

اين موصصات بر خلاف موسسات سپرده پذير بيشتر از طريق ارائه خـدمات  

موسسات غير سپرده پذير به . كنند اوراق بهادار مختلف تأمين مالي مي و يا فروش

. شـوند  گذاري تقسيم بندي مـي  دو دستة كلي شركتهاي بيمه و موسسات سرمايه

وظيفة اصلي شركتهاي بيمه، تأمين امنيت در مقابل خطرات و ريسكهاي مختلـف  

اد را تسـهيل  است كه با فروش اين خدمات، كاركرد بـازار مـدلي و حقيقـي اقتص ـ   

  .نمايند مي

آوري پـس انـدازهاي افـراد مختلـف و      گذاري نيز به جمـع  موسسات سرمايه

پردازند و از اين طريق رشد بخـش حقيقـي    گذاري آنها در امور مختلف مي سرمايه

  .نمايند اقتصاد را تسهيل و تسريع مي

  insurance companiesاي  شركتهاي بيمه) 2-3-1

بـراي رويـدادهاي     مالي هستند كه بازاي قيمتي، هاي شركتهاي بيمه واسطه

  .كنند مشخص مبلغي پرداخت مي

: كننـد و بـر دو نـوع هسـتند     اين شركتها در مقام پذيرندگان خطر عمل مي

  .شركتهاي بيمه عمر و شركتهاي بيمه حوادث و اموال

كننـد مـرگ    رويداد اصلي كه نوع اول شركتها در برابر آن فرد را بيمـه مـي  

پذيرد كه يا مبلغـي   صورت مرگ دارندة بيمه نامه شركت بيمة عمر مي است و در

پوشش بيمة عمر تنهـا  . نفع بيمه نامه بپردازد كلي و يا يك رشته مبلغ به فرد ذي

اي از فعاليـت شـركتهاي بيمـه     محصول اين شركتها نيست و امروزه بخش عمـده 
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بيمـه حـوادث و   شركتهاي . عمر در عرصه تأمين حقوق تقاعد و بازنشستگي است

بعنـوان مثـال خسـارات    . كنند اموال در برابر رويدادهاي گوناگون خود را بيمه مي

اغلب شركتهاي بيمة بزرگ هر دو نـوع  . توان نام برد وارده بر اتومبيل و خانه را مي

فروشند و معمولاً يك شـركت بيمـة مـادر،     بيمه نامه عمر و حوادث و اموال را مي

  .ر و يك شركت تابعة بيمة حوادث و اموال دارديك شركت تابعه بيمة عم

  Life insuranceشركتهاي بيمه عمر ) 4-3-1-1

در اين شركتها بر خلاف تعهدات موسسات سپرده پذير، هيچ سازمان دولتي 

نيست كه بدهي شركت بيمة عمر را در صورتي كه اين شركت در اجراي تعهـدات  

متي كه شركت بيمة عمر براي بيمـه  در نتيجه، قي. خود ناتوان باشد، تضمين كند

بندي اعتباري آن مربـوط اسـت عملكـرد     كند، مستقيماً به درجه نامه پيشنهاد مي

شركتهاي بيمه بر اساس عامل مهم سودآوري، اهرم مالي و نقدينگي اندازه گيـري  

  .گردد و ارزيابي مي

تغييراتـي اساسـي كـرده     1970ماهيت فعاليت شركتهاي بيمه عمر در دهه 

در اين دهه بـا افـزايش مـداوم نـرخ بهـره و نـرخ تـورم و تغييـر و افـزايش          . تاس

فشارهاي رقابتي داخلي و بين المللي و مقررات مالي در سراسر جهان تغيير يافت 

گـذاران نيـز    افـزايش انتظـارات سـرمايه   . و يك آزادسازي مقرراتي صـورت گرفـت  

آميز بيشـتري   ولات رقابتتر شد و اين شركتهاي بيمه را واداشته كه محص پيچيده

توان به  كنند را مي هايي كه شركتهاي بيمة عمر صادر مي بيمه نامه. را عرضه كنند

  :بندي كرد چهار دستة كلي تقسيم
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  بيمه حمايت صرف در برابر خطر مرگ) 1

  گذاري اي مركب از بيمه حمايتي و ابزار سرمايه مجموعه) 2

كه در اصل بـراي پرداخـت   ) نهمستمري سالا(بيمه در برابر خطر زندگي ) 3

  حق بازنشستگي طراحي شده

  گذاري ابزارهاي صرف سرمايه) 4

ايـن  . هاي شركتهاي بيمـه عمـر در اوراق بهـادار اسـت     گذاري اغلب سرمايه

آنهـا نـه تنهـا در اوراق    . شركتها عمـده خريـداران اوراق قرضـة شـركتها هسـتند     

كنند، بلكه وامهاي تجـاري   ي ميگذار رسد، سرمايه اي كه در بازار بفروش مي قرضه

گـذاري   هاي خصوصي اوراق بهـادار نيـز سـرمايه    دهند و در عرضه مستقيم نيز مي

  .كنند مي

گيـرد،   هاي مالياتي كه بـه شـركتهاي بيمـة عمـر تعلـق مـي       بدليل معافيت

گذاري در اوراق بهادار معاف از ماليات مثل اوراق بهادار شهرداريهاي معاف  سرمايه

  .ها، براي آنها نفع خاصي ندارد شهردارياز ماليات 

  

  

 Property and eausalityشركتهاي بيمه اموال و حـوادث  ) 2-3-1-2

insurance  

شركتهاي بيمه اموال و حوادث انواع گونـاگوني از بيمـه پوشـش را در برابـر     

  :دهند موارد زير ارائه مي

  از دست دادن خسارت يا نابودي اموال) 1
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  لطمه خوردن به توان ايجاد درآمداز دست دادن يا ) 2

  مطالبه خسارت از سوي شخص ثالث به سبب اهمال) 3

  زيان حاصل به سبب صدمات يا مرگ بر اثر حوادث مربوطبه شغل) 4

بيمـه  «و » بيمـه شـخص  «تـوان بـه    محصولات بيمه حوادث و اموال را مـي 

نـه  شـخص شـامل بيمـه اتومبيـل و بيمـه مالكيـت خا        بيمة. تقسيم كرد» تجاري

قيمتي . گردد مي... شود و بيمه تجاري شامل بيمه بدهي، بيمه اموال تجاري و  مي

 (premium)پـردازد را حـق بيمـه     كه بيمه شده براي رفتن در پوشش بيمه مي

توزيـع دارايـي   . گـردد  نامند كه مجموع آنها درآمد اين شركتها را حاصـل مـي   مي

تـر بـه شـكل اوراق     عمر بـيش شركتهاي بيمه حوادث در قياس با شركتهاي بيمة 

  .سهام است تا اوراق بهادار

در بسياري از كشورها شـركتهاي بيمـه هـم اكنـون در زمينـة صـندوقهاي       

شركتهاي بيمه بيش از پيش از قيد و بنـد مرزهـاي   . بازنشستگي نيز فعاليت دارند

. انـد  اند و رفته رفته در دو فعاليت مهم برون از مرز پاي نهـاده  بين المللي رها شده

يكي از اين فعاليتها ادغام يا تملك بخش عمدة سـهام شـركتهاي بيمـه در ديگـر     

دهـد و   كشورهاست و نوع دوم فعاليت برون از مرز كه در برخي كشورها روي مـي 

احتمالا در آينده شتاب بيشتري بگيـرد گسـترش شـعبات از داخـل بـه خـارج از       

دفتـري  ) ز و رعايت قوانينبا گرفتن مجو(تواند  يعني شركت بيمه مي. كشور است

در اروپا كه در جهت يكي كردن بـازار  . در كشور ديگر باز كند و بيمه نامه بفروشد

  .باشند اين فعاليت رواج يافته است مي
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يكي ديگر از تحولات عمده در صنعت بيمه بين المللي برداشته شـدن مـرز   

ول كه در نتيجة اين تح. سنتي قاطع ميان بانكها و شركتهاي بيمة عمر بوده است

بود باعث گرديد بانكها و شـركتهاي   1980بازنگري قوانين و آزادسازي اواخر دهه 

ترين طيف ممكـن از   هاي مالي در آيند كه وسيع بيمه رفته رفته به صورت مجتمع

اين شركتها كه بـه  . كنند گذاران منفرد يا موسسات عرضه مي خدمات را به سرمايه

ــدام    ــترك اق ــالي مش ــت م ــيفعالي ــه   م ــه مجموع ــد ب ــه    كنن ــك بيم ــاي بان ه

(bancassurance) هــاي گونــاگون در بســياري از  شــهرت يافتــه كــه بصــورت

هـا   ترين اين نوع مجموعـه  ساده. كشورهاي صنعتي خاصه در اروپا رواج يافته است

دهند تا  گذاري فرابخشي است كه در آن بانكها فعاليت خود را گسترش مي سرمايه

ها ادغام شـدن   شكل ديگر اين مجموعه. مشتريان عرضه كنندانواع جديد بيمه به 

تواننـد بخـش عمـده از     مـي ) بخصوص در اروپـا (بانكها . بانك و شركت بيمه است

سهام يك بنگاه خارج از صنعت بانكداري و پس انداز را خريـداري كننـد و بـدين    

ك تواند به سادگي شركت بيمة خاصي را خريـداري كنـد و ي ـ   ترتيب بانكداري مي

عكس اين عمل و خريـد بانـك توسـط شـركت     . بيمه ايجاد كند –مجموعة بانك 

بيمـه، قـرار همكـاري     –هاي بانك  شكل سوم مجموعه. بيمه نيز امكان پذير است

ميان شركت بيمه و بانك است كه به موجب آن هر يك از آن دواستقلال خـود را  

  .كنند حفظ مي

  Pension fundsصندوقهاي بازنشستگي ) 2-3-1-3
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صندوقي است كه مزاياي بازنشستگي  (pension plan)طرح بازنشستگي 

صندوقهاي بازنشستگي كه به شكلي در اكثر كشورهاي جهان وجـود  . پردازد را مي

صـندوقهاي  . گذاران نهادي و بازيگران عمدة بازارهاي مـالي هسـتند   دارند، سرمايه

  .گير داشتند بازنشستگي به دلايل زير رشد چشم

د و ثروت طي دورة بعد از جنگ جهاني دوم به تدريج رشد يافـت و  درآم) 1

  .خانوارها پول بيشتري براي پس انداز بلندمدت داشتند

كردنــد و نيازهــاي مــالي بيشــتري در دورة  تــر عمــر مــي مــردم طــولاني) 2

  .بازنشستگي خود داشتند

حق بازنشستگي جبران خدمات كاركنان اسـت كـه بـه همـين دليـل از      ) 3

  .معاف بودند ماليات

تواننـد بنگاههـاي    كنند، مي واحدهايي كه طرحهاي بازنشستگي را ايجاد مي

كننـد يـا    تجاري خصوصي باشند كه به نمايندگي از طرف كاركنان خود عمل مـي 

هـاي   كننـد يـا اتحاديـه    نهادهاي دولتي هستند كه از طرف كاركنانشان اقدام مـي 

ند و يا افرادند كه براي خودشـان  ده كارگري اند كه از طرف اعضاي خود طرح مي

عامل كليدي و اصلي در رشد صندوقهاي بازنشستگي آن است كـه  . كنند اقدام مي

پـردازد و نيـز عايـدات خـود      سهم پرداختي كارفرما و مقدار معيني كه كارمند مي

  .اند صندوق همه معاف از ماليات

  انواع طرح بازنشستگي
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. اند دارند كه بسيار هم رايج شده هاي بازنشستگي عمده وجود دو گروه طرح

و  (defind contribution plans)هاي بازنشستگي با سهم تعريف شـده   طرح

فكـر  . (defined bencfit plans)طرحهاي بازنشسـتگي بـا مزايـاي مشـخص     

جديدي كه طرح تلفيقي است و عطر و بـويي از هـر دو طـرح بـالا را دارد، غالبـاً      

  .شود ه ميناميد» طرح بازنشستگي طراح«

  :طرح بازنشستگي با سهم تعريف شده

هـاي معينـي از طـرف     در اين طرح، مجري طرح صرفاً متعهد است پرداخت

مقـدار سـهم پرداختـي غالبـاً يـا      . افراد واجد شرايط به صندوق بازنشستگي بكنـد 

  .درصدي از حقوق كارمند است و يا درصدي از سود شركت

. كند گام بازنشستگي را ضمانت نميمبتكر طرح، پرداخت مبالغ معين در هن

شـود بـه رشـد     هايي كه به واجـدين شـرايط در هنگـام بازنشسـتگي مـي      پرداخت

هاي صندوق بازنشستگي وابسته است، يعني مبلغ قابل پرداخت به كـاركرد   دارايي

ايـن نـوع   . گذاري كرده اسـت  هايي بستگي دارد كه صندوق در آنها سرمايه دارايي

اشكال مختلف همانند طرحهـاي بازنشسـتگي خريـد پـولي،      طرح از لحاظ قانوني

توضـيح  [. (ESOP)، و طرحهـاي مالكيـت سـهام كارمنـدي     401(K)طرحهاي 

  ]270صفحه » مباني بازارها و نهادهاي مالي«بيشتر در كتاب 

  :طرحهاي بازنشستگي با مزاياي مشخص

مبلغ  پذيرد كه در هنگام بازنشستگي، در اين نوع از طرحها، مجري طرح مي

و پرداختهاي معيني به افـراد ذينفـع، در   (پولي معيني به واجدين شرايط بپردازد 
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پرداختهـاي بازنشسـتگي طبـق    ). صورت فوت كارمند قبل از تـاريخ بازنشسـتگي  

شود كه در بيشتر اوقات، مدت خدمات كارمنـد و ميـزان    دستورالعمل پرداخت مي

حق بازنشستگي در واقـع تعهـدات   تعهدات . دهد دريافتي كارمند را ملاك قرار مي

از نوع بدهي باني طرح است و اوست كه خطر كمبود وجوه براي تعهدات طـرح را  

  .شود تا به مفاد قرارداد پرداخت به كارمندان بازنشسته عمل كند پذيرا مي

  designer pensions: طرحهاي بازنشستگي طراح

را بـا يكـديگر    هاي دو گـروه طرحهـاي بازنشسـتگي بـالا     اين طرحها ويژگي

معرفي شدند و علت رغبت  1985اين طرح براي اولين بار در سال . كند تلفيق مي

: به اين طرح آن است كه در دو گروه بازنشستگي يـاد شـده بـا مشـكل همراهنـد     

طرح بازنشستگي با سهم تعريف شده كارمند را مجبور بـه پـذيرش تمـامي خطـر     

مزاياي مشخص گران اسـت و اجـراي    كند و طرح بازنشستگي با گذاري مي سرمايه

آن دشوار است، مخصوصاً اگر تعداد كمي كارمند طي مدت زمـاني طـولاني فقـط    

  .در يك شركت كار كنند

طرحهاي تلفيقي خود اشكال مختلف دارند كه مثـال خـوبي از آن طرحهـا،    

در ايـن  . اسـت  (Floor-offset plan)» جبران سطح زندگي«طرح بازنشستگي 

پـردازد،   ي، كارفرما همه ساله مبلغ معينـي بـه يـك صـندوق مـي     طرح بازنشستگ

. شـود  درست به همان روش كه در طرح بازنشستگي با سهم تعريف شده عمل مي

كنـد كـه بـه سـنوات      كارفرما پرداخت سطح حداقل مزايا نقدي را هم ضمانت مي

خدمت كارمند مربوط است و اين شبيه به طرح بازنشستگي بـا مزايـاي مشـخص    
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كند و در فواصـل زمـاني معينـي در     كارفرما صندوق بازنشستگي را اداره مي .است

اگـر صـندوق تحـت مـديريت     . دهد مورد ارزش حساب كارمند، به او اطلاعاتي مي

آنقدر رشد نكند كه سطح فعلي مزايا را تأمين كند، كارفرما ملزم به تأديه كسـري  

  .است

ياي مشخص صرف خريـد  از منابع طرحهاي بازنشستگي با مزا% 80بيش از 

در مورد طرحهاي بازنشستگي با سـهم  . شود اوراق بهادار با درآمد ثابت و سهام مي

گـذاري تضـمين    ها صرف قراردادهاي سـرمايه  تعريف شده، بخش بزرگي از دارايي

  (guaranteed inrestment contracts). شود مي GICsشده 

  گذاري موسسات سرمايه) 2-3-2

  inrestment companiesگذاري  رمايهشركتهاي س) 2-3-2-1

مـردم    اي هسـتند كـه بـه عامـة     هاي مـالي  واسطه 1گذاري شركتهاي سرمايه

گـذاري   فروشند و عوايد حاصله را در سبد متنوعي از اوراق بهادار سرمايه سهام مي

شود نماينـدة نسـبت متناسـبي از بـدرة اوراق      هر سهمي كه فروخته مي. كنند مي

گـذاري بـه وكالـت از طـرف سـهامدارانش، اداره       ركت سرمايهبهاداري است كه ش

گذاري شركت بر  شود به هدف سرمايه نوع اوراق بهاداري كه خريداري مي. كند مي

  .گردد مي

  گذاري انواع شركتهاي سرمايه

                                              
1- investment companies 



  ٨٦

، بـا  1هـاي بـا سـرمايه متغيـر     صـندوق : گذاري داريم سه نوع شركت سرمايه

  .3غير فعال گذاري ، و صندوق سرمايه2سرمايه ثابت

  هاي با سرمايه متغير صندوق

اند،  معروف 4گذاري مشترك هاي سرمايه تر به صندوق ها كه بيش اين صندوق

اند كه به عامة مـردم سـهام جديـد بفروشـند، و در صـورت تقاضـاي        همواره آماده

سهامدار، به قيمتي كه برابر نسبت متناسب از ارزش بـدرة آنهاسـت، و در خاتمـة    

  .شود، سهام موجود را باز خريد كنند به ميهر روز محاس

گذاري مشترك متكي به ارزش خـالص دارايـي    قيمت سهام صندوق سرمايه

هـاي صـندوق از ارزش بـازار بـدرة      اين ارزش با كسر كردن بدهي. است 5هر سهم

هاي آن و سپس تقسيم حاصل تفريق بـر تعـداد سـهام موجـود بـه دسـت        دارايي

ميليـون   10گـذاري مشـتركي بـا     نيد صندوق سـرمايه براي مثال، فرض ك. آيد مي

 15هـاي آن   ميليـون دلار و بـدهي   215اي دارد كـه ارزش بـازار آن    سهام، بـدره 

ميليـون دلار   215(دلار است  20ارزش خالص دارايي هر سهم . ميليون دلار است

  ).ميليون سهم 10ميليون دلار و تقسيم بر  15منهاي 

شود، يعني هـم قيمـت خريـد و هـم قيمـت       قيمت سهم دو طرفه اعلام مي

يا قيمت پيشنهادي بـراي فـروش برابـر ارزش     6قيمت فروش. شود فروش داده مي

                                              
1- open-end funds 
2- closed – end funds 
3- unit trust 
4- muntual fund يا   mutual inverstment fund 

5- net asset value per share (NAV) 
6- offer price 
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بـه ايـن نـوع    . خالص دارايي هر سهم به علاوة حق العمـل فـروش صـندوق اسـت    

هـاي بـا كـارمزد معمـولا      صـندوق . گوينـد  مـي  1»با كـارمزد «ها اصطلاحاً  صندوق

هاي بزرگ  روي حساب% 1هاي كوچك تا حتي  سابروي ح% 5/8العملي بين  حق

گذاري مشترك كه حق  آن صندوق سرمايه. طلبند دلار به بالا مي 000/500يعني 

هاي مشـترك   صندوق. شند ناميده مي 2كارمزد گيرد، صندوق بي العمل فروش نمي

كننـد، و خوشـايند    هـاي بـا كـارمزد رقابـت مـي      كارمزد مسـتقيما بـا صـندوق    بي

به ويژه اين كه شواهد . (راني هستند كه مخالف پرداخت حق العمل اندگذا سرمايه

هاي بـا كـارمزد، بعـد از محاسـبة هزينـه كـارمزد، از        دهد صندوق عيني نشان مي

بـه دليـل موفقيـت نسـبي     ). انـد  كار مزد هـم بـازده بـالاتري داده    هاي بي صندوق

به سوي وضـعيت   هاي مشترك به ناچار كارمزد، بسياري از صندوق هاي بي صندوق

را دنبـال  » كـارمزد كـم  «هـا راهبـرد    يعني صندوق. (اند روي آورده» كارمزدي بي«

در مـورد  .) كننـد  درصـد مطالبـه مـي    5/3تا  3اند، يعني كارمزد نسبتاً پايين  كرده

  .كارمزد هم قيمت فروش همان ارزش خالص دارايي هر سهم است هاي بي صندوق

گيـرد، امـا    ريداران سـهام كـارمزد نمـي   گذاري از خ هر چند صندوق سرمايه

هـا   هـايي كـه بـه آن    چنـين صـندوق  . تواند از فروشندة سـهام كـارمزد بگيـرد    مي

. گيرنـد  مـي % 6تا % 4گويند، حق العملي بين  مي 3هاي با كارمزد اختتامي صندوق

اگر سهام طـي دورة  . گيرند هاي با كارمزد اختتامي كارمزد كامل مي برخي صندوق

                                              
1- loan funds 
2- no-lond funds 
3- back end loan fund 
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فروش، مثلا يك سال، بازپرداخت شود، اما اگـر سـهام بـراي مـدتي     معين پس از 

  .يابد بلندتر نگاهداري شود، درصد كارمزد كاهش مي

هاي مشترك نه كـارمزد افتتـاحي و نـه كـارمزد اختتـامي       اي از صندوق پاره

هاي فـروش و بازاريـابي، تـا     ها براي جبران هزينه گيرند؛ به عوض، اين صندوق مي

 b12-1دسـتورالعمل  . دارنـد  هاي متوسط روزانة صندوق را برمي ياز داراي% 25/1

هـاي مشـترك اجـازه     ، بـه صـندوق  1980كميسيون بورس و اوراق بهادار، مصوب 

. دهد براي پوشش هزينة فروش و بازاريابي خود از چنين روشي استفاده كننـد  مي

  .گويند مي 1b12 1هاي  ها اصطلاحاً صندوق به اين صندوق

  مايه ثابتصندوق با سر

هاي با سـرمايه ثابـت    گذاري مشترك، صندوق هاي سرمايه بر خلاف صندوق

فروشند، و معمـولا سـهام خـود را بازخريـد      ديگر سهم مي مثل هر شركت سهامي

هاي با سرمايه ثابت يا در بـورس متشـكلي چـون بـورس      سهام صندوق. كنند نمي

  .رسد ياوراق بهادار و يا در بازار خارج از بورس به فروش م

كنـد و   ثابـت را عرضـه و تقاضـا تعيـين مـي       قيمت سهم صندوق يا سرماية

  .تر يا بيشتر از روش خالص دارايي هر سهم باشد تواند كم قيمت مي

گذار هزينه سـنگين   ويژگي مهم صندوق با سرمايه ثابت آن است كه سرمايه

ر صـندوق  كل وجوهي كه مـدي . كند نويسي انتشار سهام صندوق را تقبل مي پذيره

                                              
1- 12b-1 funds 
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كند برابر است با مجموع وجوهي كه خريـداران سـهام صـندوق     گذاري مي سرمايه

  .هاي انتشار سهام پردازند، منهاي همة هزينه مي

از . انـد  هاي با سرمايه ثابت مقبوليت بيشتري يافته هاي اخير صندوق در سال

 290صـندوق بـه    69هاي با سرمايه ثابـت از   ، تعداد صندوق1991تا  1986سال 

ميليـارد دلار   73ميليـارد دلار بـه    12ها از  هاي آن صندوق افزايش يافت و دارايي

گـذاري روي   ها بر سـرمايه  علت اصلي اين رشد را در تأكيد صندوق. 1افزايش يافت

  .بايد جستجو كرد سبدي از اوراق بهادار بين المللي مي

  2گذاري غير فعال هاي سرمايه صندوق

ــر صــندوق ســرمايه ــا بونيــت تراســت شــبيه صــندوق   گــذاري غي ــال ي فع

اي كـه انتشـار    گذاري با سرمايه ثابت است و تعداد گواهي سهم يـا حصـبه   سرمايه

گذاري غير فعال معمـولا در اوراق قرضـه    هاي سرمايه صندوق. دهد، ثابت است مي

گذاري ثابـت و   هاي سرمايه كنند، و به دلايل چند هم با صندوق گذاري مي سرمايه

انـد، فـرق    هاي بـا سـرماية متغيـري كـه متخصـص در اوراق قرضـه       وقهم با صند

اي كـه در سـبد    اول، خريـد و فـروش دايمـي و فعـال روي اوراق قرضـه     : كنند مي

وقتـي  . گيرد گذاري غير فعال است، صورت نمي هاي صندوق سرمايه گذاري سرمايه

اق قرضـه  كه غالباً موسسه كارگزاري يا پذيره نويس اور(صندوق توسط متولي آن 

                                              
1- Securities and Echange Commission, Protecting Investors: A Hall-Century of Investment 

Company Regulation (New York: Commerce Clearing House, Inc., 1992), p. 432. 
٢- Unit trust نبايد با ، آن چه در اين جا گفته مي شود راunit trust در بريتانيا، يونيـت تراسـت معـادل    . انگليسي اشتباه گرفت

mutual fund خوانيم، در امريكا يونيت تراست  همان طور كه مي. گذاري مشترك با سرماية متغير است امريكايي است و صندوق سرمايه
  .م –. موضوع كاملاً متفاوتي است
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شود، امين همـة اوراق قرضـه را    سپرده مي 1گيرد و به دست امين شكل مي) است

معمـولاً، امـين هنگـامي    . دارد ها به وسـيله ناشـر نگـاه مـي     تا زمان بازپرداخت آن

تواند يكي از اوراق بدرة صـندوق را بفروشـد كـه تغييـر شـگرفي در موقعيـت        مي

آن چـه گفتـيم آن اسـت كـه هزينـة       معنـاي . اعتباري ناشر اوراق رخ داده باشـد 

گـذاري مشـترك و حتـي صـندوق      عملياتي صندوق در مقايسه با صندوق سرمايه

هاي غير فعـال   دوم، صندوق. تر است ثابت، به مراتب نازل  گذاري با سرماية سرمايه

هاي مشترك و با سرماية ثابت طـول   طول عمر معيني دارند، در حالي كه صندوق

گـذاري مشـترك و    هـاي سـرمايه   سـوم، بـر خـلاف صـندوق     .2عمر معيني ندارنـد 

داند كـه   گذار در صندوق غير فعال همواره مي هاي با سرمايه ثابت، سرمايه صندوق

و امـين صـندوق تركيـب بـدره را       بدرة صندوق سبدي از اوراق قرضة معين است،

  .تغيير نخواهد داد

  .دگيرن گذاري غير فعال كارمزد فروش مي هاي سرمايه صندوق

  گذاري هاي سرمايه ها از نظر هدف انواع صندوق

گذاري مختلـف وجـود    گذاري متفاوتي با اهداف سرمايه هاي سرمايه صندوق

هـا   بعضي صـندوق . شود صندوق درج مي 3گذاري در مرام نامه هدف سرمايه. دارند

. كننـد  گذاري مـي  اي فقط در اوراق قرضه سرمايه به طور انحصاري در سهام و پاره

. هـاي متفـاوت وجـود دارد    هايي با هـدف  ها، صندوق در همان گروه از داراي حتي

                                              
1- trustee 

استثنا است، چون آا عمر محـدود   (target term closed-end funds)» دار ي با سرماية ثابت مدتصندوق ها«در اين مورد  -٢

  .شود دارند و در پايان آن صندوق جمع مي

3- prospectus 
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كننـد، ممكـن اسـت     گذاري مي هايي كه فقط در سهام سرمايه براي مثال، صندوق

يا رشد، و يا تركيبي از  1اي هدف كسب درآمد ثابت، دست يابي به عايدات سرمايه

گـذاري خـود را بـه صـنايع      ها، سرمايه بعضي صندوق. درآمد و رشد را دنبال كنند

كنند تا بدين ترتيب مدير صندوق احتمالا بتواند تخصص بيابد و  خاص محدود مي

هـا   برخي صندوق. به مجموعة بهتر و زمان بندي معاملاتي مناسب تري دست يابد

هايي چون الكترونيـك، اقيـانوس نگـاري، و ارتباطـات و      گذاري در رشته با سرمايه

هـاي تحقيقـاتي جديـد بـالقوه پرجاذبـه مشـاركت        ر شـركت مخابرات از راه دور د

كنند،  گذاري نمي هاي كوچك سرمايه هايي هستند كه در شركت صندوق. كنند مي

گذاراني كـه مايـل    براي سرمايه. كنند گذاري مي اي در سهام خارجي سرمايه و پاره

هـاي   اند سبد اوراق بهادارشان تا حد ممكن متنوع باشد، آخـرين ابتكـار صـندوق   

هـا   است كه بـدرة آن   »2هاي شاخص سهام صندوق«گذاري مشترك ايجاد  سرمايه

سـهم   500هاي جامعي چـون شـاخص    شبيه سازي از روي تركيب سهام شاخص

  .است 3استاندارد و پور

هايي كه در اوراق قرضه تخصص دارنـد نيـز فهرسـت بلنـدبالايي از      صندوق

هـاي اوراق قرضـه دولـت     صـندوق . گـذاري دارنـد   هاي سرمايه ها و استراتژي هدف

هـاي   صـندوق . كنند گذاري مي امريكا فقط در اوراق قرضه دولتي آن كشور سرمايه

بعضـي  . گـذاري بسـيار متفـاوتي دارنـد     هـاي سـرمايه   ها هدف اوراق قرضه شركت

                                              
1- capital gain 

2- indexed funds 
3- S&P 500 
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گذارنـد، در   هاي بسيار معتبـر سـرمايه مـي    ها فقط در اوراق قرضه شركت صندوق

اوراق قرضة (هاي كم اعتبار  عمدتاً در اوراق قرضه شركتها  حالي كه ديگر صندوق

هـاي اوراق بهـادار قابـل تبـديل در اوراق      صندوق. كنند گذاري مي سرمايه) 1بنجل

. كننــد گــذاري مــي ســرمايه 3و ســهام ممتــاز قابــل تبــديل 2قرضــة قابــل تبــديل

نـد، بـه   دار 4هـاي رهنـي   گذاراني كه علاقه به اوراق بهـادار بـا پشـتوانة وام    سرمايه

  .ها چنين اوراق بهاداري است آورندكه تخصص آن هايي روي مي صندوق

ــندوق  ــيعي از ص ــف وس ــرمايه  طي ــاي س ــه   ه ــرفا در اوراق قرض ــذاري ص گ

هـاي   كنند كه از ماليات بر درآمد فدرال كـه دولـت   گذاري مي ها سرمايه شهرداري

قرضـه  هـا منحصـرا اوراق    برخـي صـندوق  . انـد  گيرنـد، معـاف   محلي و ايـالتي مـي  

گـذاراني كـه در همـان     خرند تا سرمايه هاي درون يك ايالت خاص را مي شهرداري

كنند، بتواننـد از مزيـت معافيـت ماليـاتي ايالـت برخـوردار        ايالت كسب درآمد مي

ــد در   . شــوند ــا امكــان دارن ــورك و كاليفرني ــت نيوي ــال، شــهروندان ايال ــراي مث ب

ها  هايي در همان ايالت شهرداريگذاري كنند كه اوراق قرضه  هايي سرمايه صندوق

گـذاران از ماليـات معـاف     را در اختيار دارند، و بدين ترتيب درآمد بهره آن سرمايه

  .شود مي

                                              
1- Junk bonds 
2- convertible bonds 
3- mortgage-backed securities (MBS) 

4- money market mutual funds 
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گـذاري   در اوراقـي سـرمايه   1گذاري مشترك بـازار پـول   هاي سرمايه صندوق

ها ابزارهاي بـازار پـول    و به آن  تر است، ها يك سال يا كم كنند كه سررسيد آن مي

هاي بازار پول  صندوق. شناسيم هاي بازار پول مي سه گروه بندي از صندوق. ندگوي

، اوراق قرضـه  2عام كه در ابزارهاي بازار پول مشمول ماليات از قبيل اسـناد خزانـه  

، و گواهي سپرده قابـل خريـد و   3كوتاه مدت مؤسسات دولتي امريكا، اوراق تجاري

راق كوتاه مدت دولت امريكا فقط در هاي او صندوق. كنند گذاري مي فروش سرمايه

نـوع  . كننـد  گـذاري مـي   اسناد خزانه يا اوراق بهادار موسسات دولتي امريكا سرمايه

گذاري مشترك بـازار پـول صـندوق اوراق قرضـة كوتـاه       هاي سرمايه سوم صندوق

  .ها است مدت شهرداري

ــوازن صــندوق ســرمايه ــذاري مت ــه   4گ ــم در اوراق قرض ــهام و ه ــم در س ه

گـذاري مـدير صـندوق در هـر نـوع       اگرچه مقدار سـرمايه . كنند گذاري مي سرمايه

توانـد تركيـب    دارايي قانوناً حد و مرز دارد، با رعايت اين سقف، مدير صندوق مـي 

هاي خاص مـورد نظـر خـود     اي تعديل كند كه از مزيت دارايي ها را به گونه دارايي

  .برخوردار شود

هـاي بـا    نجمـن سراسـري صـندوق   كـه ا  5گذاري هاي سرمايه انجمن شركت

هاي ياد شده در  هاي با هدف سرمايه متغير يا مشترك در امريكاست، همه صندوق

                                              
1- Treasury bills 
2- commercial papers 

3- balanced funds 
4- The Investment Company Institute 

5-  
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هاي ديگر را در بـر   گذاري داراي هدف هاي سرمايه اي از صندوق بالا و نيز مجموعه

  .گيرد مي

اي مالي است، كه وجوه مشاركت كننـدگان در   گذاري واسطه شركت سرمايه

كنـد، و از آن وجـوه بـراي خريـد بـدرة اوراق بهـادار اسـتفاده         ع مـي بازار را تجمي

. هاي مالي در بازارهاي مالي را نيز فراموش نكـرده ايـد   نقش خاص واسطه. كند مي

وسـاطت  ) 1: (گيرند ها حداقل يكي از چهار وظيفه اقتصادي زير را بر عهده مي آن

هاي عقـد   كاهش هزينه )3(كاهش خطر با ايجاد تنوع؛ ) 2(در انطباق سررسيدها؛ 

حال بررسـي كنـيم كـه    . ايجاد مكانيسم پرداخت) 4(قرارداد و پردازش اطلاعات؛ 

  .گذاري كدام يك از تكاليف اقتصادي ياد شده را بر عهده دارد صندوق سرمايه

گـذاري كـه    فـرد سـرمايه  . نخست به وساطت در انطباق سررسيدها بپردازيم

گـذاري در اوراق   و در عين حـال بـه سـرمايه   گذاري كوتاه مدت دارد،  افق سرمايه

گذاري مورد نظرش علاقـه منـد    تر از افق سرمايه قرضه يا سهام با سررسيد طولاني

بايـد هنگـامي بفروشـد كـه      با اين خطر مواجه است كه اوراق بهـادار را مـي    است،

گـذار همـين مشـكل را بـا      سرمايه. ارزش بازار آنها از ارزش خريدشان كمتر است

گذاري مشترك دارد، چرا كه ارزش خالص دارايي هـر سـهم    صندوق سرمايه سهام

گيـريم كـه وسـاطت در انطبـاق      نتيجه مـي . تابع نوسان شرايط عمومي بازار است

  .باشد گذاري نمي هاي سرمايه سررسيدها از وظايف اقتصادي صندوق

گـذاري در   بـا سـرمايه  . حال به وظيفه كاهش خطر با ايجاد تنـوع بپـردازيم  

يابـد؛   گذار در گسترة وسيعي از اوراق بهادار مختلف مالكيـت مـي   ندوق، سرمايهص
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اوراق بهاداري كه با محدود به بخش خاصي از بـازار مـالي اسـت و يـا متعلـق بـه       

هـر چنـد كـه    . دهد چندين بخش بازار است و به هر حال خطر بدره را كاهش مي

گـذاري   در سبد سرمايه ر راگذار تعداد متنوعي اوراق بهادا ممكن است من سرمايه

  خود فراهم آورم، اما ميزان تنوع و گوناگوني به دليل مقدار كم سـرماية يـك نفـر،   

گـذار   گـذاري، سـرمايه   گذاري در يك شـركت سـرمايه   اما، با سرمايه. محدود است

تواند به طور مؤثري از مزاياي تنوع با صرف هزينة اندكي برخوردار شود، حتـي   مي

  .در اختيار دارد ناچيز باشد اگر مقدار وجهي كه

گذار از مزيت كاهش  ها، سرمايه غير از كاهش خطر ناشي از تنوع در صندوق

ــه ــوردار اســت    هزين ــز برخ ــات ني ــردازش اطلاع ــرارداد و پ ــد ق ــاي عق ــا . ه وي ب

گيـرد كـه    اي را به خدمت مي گذاري در صندوق در واقع مشاور مالي خبره سرمايه

ت او برخوردار شود، هزينه بسـيار سـنگين تـري    خواست از خدما اگر مستقيم مي

يابـد، زيـرا    گذاري در صندوق كاهش مي حق المشاوره مالي با سرمايه. پرداخت مي

هـاي جسـتجو بـراي     و هزينه  شود، هاي بيشتري در صندوق اداره مي مقدار دارايي

 گذاري و دست يابي به اطلاعات مربوط به اوراق بهادار كـاهش  يافتن مدير سرمايه

يابـد، چـرا كـه صـندوق      هاي معاملة اوراق بهـادار هـم كـاهش مـي     هزينه. يابد مي

هـاي معـاملاتي دسـت بـالا را دارد، و      گذاري در مذاكره براي تعيين هزينه سرمايه

هاي مشابه براي تك تك افراد  هاي حسابداري و سرپرستي صندوق از هزينه هزينه

  .تر است كم
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هـاي بـازار پـول اغلـب خـدمات       صـندوق  و بالاخره، در مورد وظيفه چهارم،

تواند چك بر عهدة  هايي مي گذار در چنين صندوق سرمايه. كند پرداخت عرضه مي

ها در اين زمينـه محـدود اسـت، و     اما، دامنة عمل اين صندوق. صندوق صادر كند

  .ها در ايجاد مكانيسم پرداخت گسترده نيست نقش آن

  گذاري هاي سرمايه خانواده صندوق

گـذاري را زيـر و رو كـرد و بـه      هـاي سـرمايه   ي كـه صـنعت صـندوق   مفهوم

يـا  » گـذاري  هاي سـرمايه  خانواده صندوق«گذاران بسيار نفع رساند، مفهوم  سرمايه

مجموعــة «تــر رايــج  اصــطلاح كــم«و يــا » گــذاري هــاي ســرمايه گــروه صــندوق«

  .است» گذاري هاي سرمايه صندوق

 ــ ــه  ركتايــن عبــارت بيــانگر آن اســت كــه بســياري از ش هــاي مــديريت ب

گـذاري   گذاري متعـدد بـا اهـداف سـرمايه     هاي سرمايه گذاران خود صندوق سرمايه

نـاچيز و يـا     تواند با هزينـة  گذار مي در موارد بسيار، سرمايه. دهند مختلف ارائه مي

حتي بدون هزينه، و صرفاً با تلفن يا فاكس، سرمايه خود را از يك صندوق بيـرون  

ديگــري كــه تحــت ادارة همــان شــركت مــديريت اســت،  بكشــد، و در صــندوق 

هـاي همـه    هاي مربوط بـه كـارمزد و ديگـر هزينـه     خط مشي. گذاري كند سرمايه

هاي عضو خانواده ممكن است يكسان باشد، اما اين امكان هم وجـود دارد   صندوق

هـاي   گذاري تحت نظارت خود، بافت هاي سرمايه كه شركت مديريت براي صندوق

  .وت طراحي كندكارمزدي متفا
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دهند كه از  گذار حق انتخاب مي هاي عضو خانواده معمولا به سرمايه صندوق

هـاي   و تا صندوق  هاي سهام چندين كشور، هاي بازار پول گرفته تا صندوق صندوق

هاي استخراج طـلا   اختصاصي صنايعي معين هم چون فن آوري پزشكي يا شركت

  .گذاري كنند سرمايهمند باشند،  از معادن، هر كجا كه علاقه

ها حـاكي از اسـتراتژي نيرومنـد ايـن صـنعت بـراي        مفهوم خانواده صندوق

گذاري مشترك بـه نهادهـاي مـالي چنـد      هاي سرمايه تبديل و ديگرگوني صندوق

با اين ديگرگوني، صنعت نشان داده كه قادر است به انبوه نيازهاي . محصولي است

حتي بـا معيارهـاي نـوآوري دو    . جواب دهدگذاران نهادي  مالي خانوارها و سرمايه

نگـر بـه    گـذاري مشـترك نسـبتاً كوتـه     هاي سـرمايه  سه دهة اخير، تبديل صندوق

  .هاي چند محصولي، نوآوري مالي پر اهميتي بوده است خانوادة بزرگي از صندوق

  گذاري مشترك در ساير اقتصادها هاي سرمايه صندوق

صاد مم بريتانيا، آلمان، و ژاپـن  هاي مشترك سه اقت در اين بخش به صندوق

هاي داخلي يا درون كشوري در اين سه اقتصاد  بحث ما به صندوق. كنيم اشاره مي

شـوند كـه دفتـر مركـزي      هايي كه توسط مؤسساتي اداره مي مربوط است؛ صندوق

هر چند جهاني شدن و مقررات زدايي بازارهاي مالي . ها درون اين كشورهاست آن

هاي خود را در كشورهاي مختلف بـه   دهد كه سهام صندوق مي ها اجازه به شركت

پـردازيم كـه موسسـات مـديريت      هايي نمـي  فروش رسانند، اما ما به بحث صندوق

  .گذاران عرضه كنند توانند به سرمايه گذاري خارجي در اين كشورها مي سرمايه

  بريتانيا
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يونيـت  . دارنـد گذاري در بريتانيا يكي از دو شكل زير را  هاي سرمايه صندوق

يونيت تراست مشابه صندوق با سرمايه . گذاري اماني هاي سرمايه تراست و صندوق

هاي بـا سـرمايه    گذاري اماني شبيه صندوق متغير در امريكاست، و صندوق سرمايه

هـم   80در بريتانيـاي اواخيـر دهـة    . شـود  ثابت است و در بورس لندن معامله مي

و تعـداد  % 900هـاي تحـت اداره    دارايـي : ها بسـيار مشـهور شـدند    يونيت تراست

بـر  . هـا نيـز سـه برابـر شـد      رشد كرد؛ تعداد صـندوق % 250هاي مشتريان  حساب

گـذاري امـاني در همـين دوره كـاهش      هاي سـرمايه  عكس، اقبال عموم به صندوق

دليل اصلي . گيرند ها را پي مي گذاران نهادي استفاده از آن تر سرمايه يافت، و بيش

هـاي ماليـاتي    ا بايد در مقررات موجود كه مانع بازاريابي است و نـرخ اين كاهش ر

  .بالا جستجو كرد

هـا از   يونيت تراسـت . ها در بريتانيا ريشه دوانده است مفهوم خانوادة صندوق

  .اند ابزارهاي بازار پول و اوراق قرضه روبرگردانده

كه  اند، ي كردهگذار ها عمدتاً در اوراق سهام سرمايه به جاي آن اوراق، تراست

بـا ايـن همـه،    . هـاي بريتانيـايي اسـت    سهام متعلـق بـه شـركت   % 60از آن ميان 

ها، بـدون حـق    گذاران بريتانيايي براي انتخاب صندوق مناسب با اهداف آن سرمايه

اي ديگر به  كنند، پاره ها هدف رشد را دنبال مي برخي صندوق: انتخاب هم نيستند

هـا روي بازارهـاي خـارجي در     بعضـي صـندوق   دنبال كسب درآمدند، و هم زمـان 

  .سراسر جهان متمركزند
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هـا   گذاري در ساختار يونيت تراست، موسسه مديريتي وجود دارد كه سرمايه

دارد و از طـرف   كند، و يك شركت امين مستقل سـهام را نگـاه مـي    را انتخاب مي

البـاً  شـركت امـين غ  . كنـد  در صندوق، وجوه را دريافت مي 1الشركه صاحبان سهم

و در مقام حفاظت از منافع صاحبان سـهم الشـركه در     بانك يا شركت بيمه است،

اين تكاليف شـامل نظـارت بـر خريـد و     . صندوق، وظايف بسياري را بر عهده دارد

گذاري، حصول اطمينان از انجـام درسـت كـار     فروش سهام توسط شركت سرمايه

است كه شركت مـديريت اعمـال   استفاده از اختياراتي   دفتري، و مباشرت بر نحوة

  .كند مي

                                              
1- unit holders 
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  آلمان

هاي  صندوق: گذاري مشترك آلماني دو شكل كلي دارند هاي سرمايه صندوق

. هاي غير عام كه در اختيار خريداران نهـادي اسـت   خرده فروشي يا عام و صندوق

گذاري با سرمايه ثابت بسياري هم وجود دارد كه روي املاك  هاي سرمايه صندوق(

مـا در ايـن بـاره بحثـي     . گـذاران نهـادي انـد    ند و عمدتاُ مقبول سرمايهكن كار مي

% 50گوينـد كـه بـيش از     مي Spezialfondsهاي نهادي  به صندوق). كنيم نمي

. هاسـت  گـذاري مشـترك در آن   هاي سـرمايه  گذاري شده در صندوق وجوه سرمايه

ق قرضـه  هـاي اورا  صندوق: شوند هاي خرده فروشي به دو گروه تقسيم مي صندوق

(Retentonds) هاي سهام  و صندوق(Aktientonds) .هاي  از اين دو، صندوق

هـاي خـرده فروشـي     وجـوه صـندوق  % 80تر است، چرا كه  اوراق قرضه بسيار رايج

  .شود هاي اوراق قرضه مي گذاري در صندوق صرف سرمايه

يـك  . گذاري مشترك آلمان ويژگي خـاص دارد  هاي سرمايه ساختار صندوق

ــ ــركت م ــي  ش ــبدي از داراي ــراي ادارة س ــمي ب ــرارداد رس ــرف   ديريت ق ــا از ط ه

يـك  . رسـاند  برند، به امضـا مـي   گذاراني كه از آن مجموعة دارايي سهم مي سرمايه

بايد بانكي آلماني  خوانند، و طبق قانون مي مي Depotbankبانك امين كه آن را 

ري معمـول بـه   گذا شركت سرمايه. كند باشد بر فعاليت شركت مديريت نظارت مي

اي دارد كه بر نحـوة   شود و هيئت مديره شكل شركت با مسئوليت محدود ثبت مي

  .كند ها مباشرت مي ادارة دارايي

  ژاپن
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ــزار   ســرمايه ــه اب گــذاراران انفــرادي و نهادهــاي ژاپنــي دسترســي فــوري ب

گـذاري مشـترك    هاي سـرمايه  گذاريي دارند كه به هزاردليل شبيه صندوق سرمايه

گـذاري اوراق بهـادار ناميـده     هـاي سـرمايه   ايـن نهـاد صـندوق   . حد استايالات مت

ها  گذاران اوراقي شبيه به سهام به نام گواهي ذي نفعي از صندوق سرمايه. شود مي

درآمـد صـندوق اگـر    : وضعيت مالياتي صندوق شبيه ساير كشورهاسـت . خرند مي

ماليـاتي و هـم    هم به دليل صرفه جويي. درست توزيع شود، معاف از ماليات است

گذاران ژاپني از سـال   ، سرمايه80به لحاظ افزايش فوق العادة قيمت سهام در دهة 

گـذاري سـوق    هاي سرمايه ، مبالغ انوبهي سرمايه به سمت صندوق1989تا  1986

شـروع شـد و در    90كـه از اول دهـه   ) و امـلاك (هاي سـهام   سقوط قيمت. دادند

هـا را   گـذاري در صـندوق   اشـتهاي سـرمايه   هاي آغازين اين دهه ادامه يافت، سال

مـالي ژاپـن     ها اهميت كانوني در صحنة كاهش داد، هر چند كه امروز هم صندوق

  .دارند

هاي با سرماية متغيرند، چـون   گذاري عملاً صندوق هاي سرمايه همه صندوق

توانند گواهي ذي نفعي خود را به ارزش خالص دارايي صـندوق،   گذاران مي سرمايه

گـذاران   امـا، طبـق دسـتورالعمل وزارت دارايـي، سـرمايه     . د باز پـس بگيرنـد  به نق

گـذاري، پـول خـود را     ها مجاز نيستند تا دو سال بعد از سرمايه بسياري از صندوق

گذاري بـا سـرمايه متغيـر     هاي سرمايه اگر صندوقي از نوع صندوق 1.بازپس بگيرند

بخرنـد، و صـندوق انـدازة     تواننـد از آن گـواهي جديـد    گـذاران مـي   باشد، سرمايه

                                              
  ٧١، صفحة ١٩٩٢اوت  ١٧، The Economistمجلة اكونوميست » بازار سهام منگ ژاپن،«رجوع كنيد به مقالة  -١
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. ها معمولا سررسيد يا تاريخ توقف معيني ندارنـد  اين نوع صندوق. محدودي ندارد

در . هاي بـا سـرمايه ثابـت هـم دارنـد      هاي شبيه به صندوق ها صندوق البته، ژاپني

هاي اخير، پس از صدور گواهي به قيمت تمام شدة ثابـت، گـواهي جديـد     صندوق

صـندوق معمـولا عمـر معينـي     . شود ه تازه گردآوري نميشود، و وجو فروخته نمي

در . رسـد  ها به پايان مي ها، سررسيد آن دارد، و غالبا هر سال پس از انتشار گواهي

شود و بين صاحبان  ها به نقد تبديل مي همة دارايي) يا زمان بازپرداخت(سررسيد 

  1 .شود سرمايه توزيع مي

هـاي   اري از نـوع گـروه صـندوق   گـذ  هاي سرمايه صندوق«ترتيب جذابي كه 

. دهد هاي از نوع سرمايه ثابت و متغير را بسط مي نام گرفته صندوق» شبيه يونيت

دهـد گـواهي ذي نفعـي جديـد در      گـذار امكـان مـي    ها بـه سـرمايه   گروه صندوق

به گـروه  . هاي با سرمايه ثابت موجود و معين خريداري كند اي از صندوق مجموعه

گذاري جديدي كه گواهي را صادر  دهند، و صندوق سرمايه عنوان صندوق مادر مي

صندوق نوزاد بسيار متنوع اسـت، چـرا كـه    . شود كند، صندوق نوزاد ناميده مي مي

صـندوق  . هاي زير مجموعة صندوق مادر، سهم دارد صندوق نوزاد در كلية صندوق

ت و هـاي نـوزاد را درياف ـ   هاي صندوق مادر وجوه و عايدات حاصل از فروش گواهي

هـاي نـوزاد بسـيار     تواند در طول زمان صـندوق  هر صندوق مادر مي. كند اداره مي

گـذاري   هـاي سـرمايه   بزايد؛ نظامي كه پول تازه به داخل صندوق مـادر و صـندوق  

  .ريزد تابعة آن مي

                                              
1- Securtities Markets in Japan 1990 (Tokyo: Japan Securities Research Institute, 1990), p. 

164. 
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گذاري اوراق بهادار بر اساس قـرارداد بـين چهـار طـرف      هاي سرمايه صندوق

خرد؛ شركت مـديريتي كـه    گواهي ذي نفعي ميگذاري كه  سرمايه: گيرد شكل مي

گيـرد؛   گذاري در صندوق تصـميم مـي   كند و در مورد سرمايه ها را صادر مي گواهي

فروشد؛ و اميني كه بانكي تجاري يا پـس   ها را مي شركت اوراق بهاداري كه گواهي

قبـل از صـدور   . كنـد  هـا را اداره مـي   انداز است و طبق نظر مديران صندوق دارايي

اي تهيه كنـد كـه هـدف     اهي ذي نفعي صندوق، شركت مديريت بايد اميد نامهگو

  .صندوق را مشخص كند و همة وجوه قراردادي صندوق را برشمرد

ــده،    ــدارد و كــلا اوراق قرضــه خري ــه ســهام ن ــاي  صــندوق«صــندوقي ك ه

ها البته از صـندوقي   هدف اين صندوق. شود ناميده مي  »گذاري اوراق قرضه سرمايه

هاي داخلي و خارجي،  وق ديگر متفاوت  است، و در طيف وسيعي از بدهيبه صند

. هانـد  گذاري كرد ها سرمايه اوراق قرضة كوتاه و بلندمدت، و اوراق دولتي يا شركت

گذاران ذي  همه ساله، هر صندوق تمام درآمد حاصل از اوراق قرضه را بين سرمايه

  .كند نفع خود تقسيم مي

هـاي   صـندوق «گـذارد،   را در سـهام عـادي مـي   صندوقي كه همة پول خود 

هـا در گذشـته كسـب     هـدف ايـن صـندوق   . شود ناميده مي» گذاري سهام سرمايه

يكي از نتايج سقوط قيمـت سـهام آن اسـت    . اي يا رشد بوده است عايدات سرمايه

انـد كـه هـدف     هايي رو آورده گذاراران به سمت صندوق كه گروه وسيعي از سرمايه

انـد، ويژگـي    هاي جديدي كـه بـه بـازار آمـده     بسياري از صندوق 1 .درآمدي دارند

                                              
1- Anthony Rowley. “A Question of Trusts,” Far Eastern Economic Review (August 1991), 

pp. 33-35. 
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هـاي   هاي شاخص و بـه ويـژه صـندوق    صندوق. هاي با سرماية متغير دارند صندوق

  .اند ها هم خانواده شده منتخب با اين صندوق

  Inrestment Bankingگذاري  بانكداري سرمايه) 4-3-2-2

ا تعهد خريـد اوراق بهـادار از   گذاري عبارت است از خريد ي بانكداري سرمايه

قبيل اوراق قرضه و سـهام از طـرف سـازماني مـالي كـه ايـن اوراق را دوبـاره بـه         

معمولا وقتـي  . رساند كند و به اميد نفع به فروش مي هاي كوچك تقسيم مي دسته

شود كه بخواهند  استفاده مي) گذاري هاي سرمايه بانك(از مؤسسات تأمين سرمايه 

در اين مورد  Bankingبه كارگيري واژة . يد را به فروش برساننداوراق بهادار جد

هايي كه به اين كـار اشـتغال دارنـد، معمـولا      گاه اشتباه برانگيز است، زيرا سازمان

  )1379فرهنگ، . (ها سپرده بپذيرند مجاز نيستند مانند بانك

كنـد كـه    هاي موجود، ايـن واقعيـت را روشـن مـي     بررسي اجمالي در نوشته

گذاري فعـاليتي مـالي غيـر بـانكي اسـت كـه بانكـداري تشـبيه          داري سرمايهبانك

اين واژه عنوان خود را از نقش اصـلي سـنتي خـود در يـافتن، تجهيـز و      . شود مي

هاي نيازمند به سرمايه، بـه منظـور    گذاران براي شركت آوري وجوه از سرمايه جمع

گـذاري اقتبـاس    ههـاي جديـد سـرماي    ها در تأمين مالي طرح كمك به اين شركت

گذاري بايد به وظايفي اطلاق شـود   بنابراين اصطلاح، بانكداري سرمايه. كرده است

  .دهند مه مؤسسات فعال در اين بخش انجام مي

  inretment bankمؤسسات تأمين سرمايه ) 2-3-2-3



  ١٠٥

گـذاري   اي است كه به انجام وظـايف مربـوط بـه بانكـداري سـرمايه      مؤسسه

هاي مختلف داشته  ت ممكن است در كشورهاي مختلف ناماين مؤسسا. پردازد مي

از جمله در كشور انگلستان به . ها معمولاً مشابه يكديگر است باشند، اما وظايف آن

ها مؤسسـات پـذيره نويسـي     ها مؤسسه ناشر و نيز به برخي مؤسسات مشابه آن آن

  .نامند گذاري مي ها را بانك سرمايه گويند و در امريكا آن مي

اي ميـان متقاضـيان    ور كلي مؤسسـه تـأمين سـرمايه هماننـد واسـطه     به ط

برخي ديگر از تعاريف ارائه شده براي اين . كند سرمايه و صاحبان سرمايه عمل مي

  :مؤسسات به شرح زير است

اي اسـت كـه در انجـام امـور مربـوط بـه        مؤسسه تأمين سـرمايه موسسـه  «

ايـن مؤسسـه   . ف تخصـص دارد گذاري و دادوستد روي اوراق بهادار مختل ـ سرمايه

 تـر  زند و سپس اوراق را در واحدهاي كوچك دست به خريد عمدة اوراق بهادار مي

  )1379فرهنگ، (» .رساند به فروش مي

اي مالي است كه وظايف عمده اش در قبـال   موسسه تأمين سرمايه، واسطه«

دمات ها انتخاب ابزارهاي صحيح و مناسب تأمين مالي و هم چنين ارائه خ ـ شركت

مشورتي در مورد خط مشي مالي شركت است، و اين خدمات مشورتي بايد چنان 

هاي مشـتري و اسـتفاده كننـدگان از خـدمات را بـه       باشد كه قيمت سهام شركت

  (feter, 1988)» .حداكثر برساند

در . كننـد  مؤسسات تأمين سرمايه نقش اصلي خود را در بازار اوليه ايفا مـي 

يابد  ، سالانه اوراق جديدي به ارزش ميلياردها دلار انتشار ميبازارهاي اوراق بهادار
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عامل يـا كـارگزاري كـه    . شوند ناميده مي» اوراق بهادار اوليه يا جديدالانتشار«كه 

مسئول يافتن خريداراني براي اين نوع اوراق بهادار است، موسسه تـأمين سـرمايه   

) اوليـه (ا اوراق كاملا جديـد  به طور كلي آن . شود ناميده مي) گذاري بانك سرمايه(

هـا را   خرند و سـپس آن  ها مي ها و دولت را از منتشركنندگان اوراق از قبيل شركت

اي از موسسات تأمين سرمايه،  مجموعه. فروشند گذاران مي مجدداً به عموم سرمايه

براي نمونه در ايالات متحد . دهند را تشكيل مي» گذاري صنعت بانكداري سرمايه«

هـا كوچـك و    كـه اغلـب آن  (ين صنعت از چندين هـزار شـركت مختلـف    امريكا ا

ها علاوه بر اين كـه موسسـات تـأمين     اين شركت. تشكيل شده است) اند ناشناخته

امـروزه  . دهنـد  اند، خدمات دلالي و ديگر وظايف مـالي را نيـز  انجـام مـي     سرمايه

ههاي بـزرگ  بزرگترين مؤسسات تأمين سرمايه كه عملاً خود را به صورت فروشگا

  .اند هاي خود تنوع زيدي پديد آورده اند، در فعاليت و سوپرماركت مالي درآورده

  وظايف و نقش مؤسسات تأمين سرمايه در بازارهاي مالي

براي آگاهي از روش ارتباط مؤسسات تأمين سرمايه بـا بازارهـاي مـالي، بـا     

يت مؤسسات مزبور هاي اوليه پيدايش، فعال يابيم كه در سال مروري تاريخي در مي

هـا بـه بـازار     شد، اما به مرور زمان حوزة فعاليت آن عمدتا به بازار اوليه محدود مي

در حال حاضر مؤسسات تأمين سرمايه با حضـور و فعاليـت   . ثانويه نيز كشيده شد

دائمي خود در بازارهاي مالي، وظايف متعددي بر عهده دارند و به طور مسـتقيم و  

امـروزه  . پردازنـد  هاي مختلف مـالي بـه ارائـه خـدمات مـي      غير مستقيم در زمينه

بازارهـاي اوراق  «موسسات تأمين سرمايه تقريبا در تمامي بازارهاي مالي، از جمله 
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و بـه مقـدار   » بازارهـاي اوليـه و ثانويـه   «، 1»بازارهاي آني و آتي«، »قرضه و سهام

مزبور مشـاركت   محدودتري در بازار پول مشاركت دارند و در اين اواخر، موسسات

هـا افـزايش    هاي خاص مربوط به تأمين مـالي شـركت   و دخالت خود را در فعاليت

  .اند داده

شود كه ارائه برخـي از خـدمات موسسـات تـأمين      بدين ترتيب ملاحظه مي

هــا و  هــا و دولــت گيــرد و شــركت ســرمايه در ســطح اقتصــاد كــلان صــورت مــي

ازارهـاي مـالي از ايـن خـدمات     گذاران حقيقي و حقوقي و سـاير اجـزاي ب   سرمايه

  .شود ها ارائه مي شوند و برخي ديگر از خدمات نيز به شركت منتفع مي

  ها نقش موسسات تأمين سرمايه در تسهيل تأمين مالي شركت

منظور از تأمين مالي، ورود منابع مالي به شـركت از راه صـدور اوراق بهـادار    

تـأمين سـرمايه عبـارت اسـت از     در بازار اوليه، وظيفه اصلي مؤسسات . اولي است

هـاي عمـومي و خصوصـي     پذيره نويسي، خريد و توزيع اوراق بهاداري كه سازمان

اين كار، موسسات تأمين سـرمايه را بـر بازارهـاي اوليـه غالـب و      . كنند منتشر مي

شـود كـه شـركت     اي آغـاز مـي   نقـش موسسـات مزبـور از نقطـه    . كنـد  مسلط مي

هـا   كند و نيز مشخصات آن بهاداري را كه منتشر ميانتشاردهندة اوراق، نوع اوراق 

را از قبيل زمان انتشـار، قيمـت پيشـنهادي، نـرخ بهـره و سررسـيد اوراق، معـين        

بهترين كوشش، (كند، و توزيع اوراق بهادار در قالب يكي از قراردادهاي فروش  مي

  .يابد ادامه مي) تضمين فروش، و يا آماده باش

                                              
1- spot and future markets 
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تقل، اوراق بهادار خاصي را تأييـد و خـود را در   اي معتبر و مس وقتي مؤسسه

كنـد، موجـب جلـب اعتمـاد خريـداران و       پذيره نويسـي و توزيـع آن درگيـر مـي    

شود، فروش اوراق و در نهايت، تأمين مـالي شـركت را تسـهيل     گذاران مي سرمايه

ها قبل از فروش كامـل اوراق، بابـت دسـت يـابي بـه       كند، بدين ترتيب شركت مي

  .مورد نياز نگراني نخواهند داشت منابع مالي

  نقش موسسات تأمين سرمايه در تشكيل سرمايه

به طور كلي، انتقـال سـرمايه از پـس اندازكننـدگان بـه واحـدهاي نيازمنـد        

هاي مـورد نظـر مـا در شـكل      روش. گيرد سرمايه، به سه روش مختلف صورت مي

  .نشان داده شده است 1شماره 

  انتقال مستقيم: حالت اول

  انتقال غير مستقيم از طريق مؤسسات تأمين سرمايه: دوم حالت

  هاي مالي انتقال غير مستقيم از طريق واسطه: حالت سوم
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گيـرد كـه    انتقال مستقيم پول و اوراق بهادار زمـاني صـورت مـي   . حالت اول

شركت، اوراق بهادارش را مستقيما به پس اندازكنندگان بفروشد، بـدين ايـن كـه    

  .اي عبور كند ادار از هيچ واسطهوجوه و اوراق به

هاي كوچـك مفيـد باشـد و     گذاري تواند براي سرمايه چنين روشي اغلب مي

. زماني كه نياز به حجم عظيم منابع مالي باشد، كـاربرد چنـداني نخواهـد داشـت    

گـذاران   گـذاري متوجـه سـرمايه    بديهي است در چنـين حـالتي، ريسـك سـرمايه    

  .شد خواهد) خريداران اوراق بهادار(

از طريـق مؤسسـات تـأمين    ) نيمه مسـتقيم (انتقال غير مستقيم . حالت دوم

. انتقال سرمايه ممكن است از طريق مؤسسه تأمين سرمايه صـورت گيـرد  : سرمايه

كنـد و چـون    اين مؤسسه به مثابه واسطه است و انتشار اوراق بهادار را تسهيل مي

گـذاران بيشـتر    تمـاد سـرمايه  اين اوراق را مؤسسه تأمين سرمايه بررسي كـرده، اع 

در اين حالت، شركت اوراق قرضـة خـود را بـه موسسـه تـأمين سـرمايه       . شود مي

خـود، اوراق را بـه پـس اندازكننـدگان يـا        فروشد و موسسه مزبور نيز به نوبـة  مي

گذاران نهايي ممكن اسـت اشـخاص    فروشد و اين سرمايه گذاران نهايي مي سرمايه

  .اي بازنشستگي و غيره باشنده ها، صندوق حقيقي، شركت

بدين ترتيب اوراق بهادار شركت و وجوه پس اندازكنندگان صـرفاً از طريـق   

گـذاري   در اين حالت نيـز ريسـك سـرمايه   . شود موسسه تأمين سرمايه مبادله مي



  ١١٠

گذاران است كه اوراق بهادار شركت را از طريق مؤسسه تأمين  متوجه خود سرمايه

  .كنند سرمايه خريداري مي

انتقـال  : هـاي مـالي   انتقال غير مستقيم منابع از طريـق واسـطه  . حالت سوم

از قبيـل بانـك، صـندوق    » واسطه مـالي «تواند از طريق يك  سرمايه هم چنين مي

ها وجوه را از پس اندازكنندگان دريافـت   اين واسطه. پس انداز و غيره صورت گيرد

كنند، و از وجوه به دست آمده  و در قبال آن اوراق بهادار خود را به آنان عرضه مي

  .كنند هاي مختلف استفاده مي در جاي ديگر و به شكل

گذاري در حالـت اخيـر    در مقايسه با دو روش قبلي، ريسك مستقيم سرمايه

هــاي مــالي خواهــد بــود و در عــين حــال بــازدة كمتــري نصــيب  متوجــه واســطه

  .گذاران و صاحبان پس انداز خواهد شد سپرده

هاي اقتصـادي بـه بخـش     مين سرمايه در واگذاري فعاليتنقش موسسات تأ

  خصوصي

اي است كـه امـروزه    هاي اقتصادي به بخش خصوصي پديده واگذاري فعاليت

گيرد،  به دلايل متعدد در كشورهاي مختلف جهان و در مقياس وسيعي صورت مي

توان آن را به كشورهاي پيشرفته يا در حـال توسـعه و يـا گـروه      به طوري كه نمي

در شـرايط كنـوني جهـان و در مـوارد متعـددي،      . خاصي از كشورها محدود كـرد 

هاي اقتصـادي و موسسـات دولتـي بـه      كنند واگذاري فعاليت ها احساس مي دولت

هـا، امـري اجتنـاب     بخش خصوصي و مشاركت دادن عامة مـردم در ايـن فعاليـت   

  .ناپذير است
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صـورت فـروش    هاي اقتصادي به بخش خصوصـي بـه   اصولا واگذاري فعاليت

  .گيرد گذاران بخش  خصوصي انجام مي هاي دولتي به سرمايه سهام شركت

مؤسسات تأمين سرمايع عالوه بـر پـذيره نويسـي و تضـمين فـروش سـهام       

هاي مشمول واگذاري، با ارائه ساير خدمات فني و مالي، به طور مسـتقيم و   شركت

هـاي دولتـي بـه     يا غير مستقيم موجب سهولت و تسريع انتقـال مالكيـت شـركت   

هـا تعيـين قيمـت سـهام      از جمله مهمترين اقدامات آن. شوند بخش خصوصي مي

يكـي  . شود هايي است كه براي اولين بار سهام آنها به عموم مردم عرضه مي شركت

هاي دولتي تعيين قيمتـي منصـفانه، واقـع     از نكات اساسي در فروش سهام شركت

اشد تا در جريان معاملات، هـيچ يـك از   ب ها مي بينانه و مناسب براي سهام شركت

طرفين معامله به خاطر قيمت گذاري نامناسب، متضرر نشوند، و همـين احسـاس   

  .رضايت در طرفين موجب تسريع انتقال و تداوم عمليات واگذاري خواهد شد

  كمك به خريداران و فروشندگان اوراق بهادار در مقام دلال و كارگزار

مايه در بازار ثانويه بدين ترتيب است كـه در  نقش اصلي مؤسسات تأمين سر

بورس اوراق بهادار در مقام كارگزار و در بازار خارج از بورس، هم چون معامله گـر  

كنـد، در قبـال    وقتي مؤسسه در مقام كارگزار عمل مي. كنند اوراق بهادار عمل مي

گر، به  دارد و زماني كه در نقش معامله كار انجام شده، حق كميسيون دريافت مي

التفاوت قيمـت خريـد و قيمـت فـروش منتفـع       كند از مابه حساب خود معامله مي

در بازارهاي خارج از بورس، مؤسسات مـذكور نقـش مهـم بازارسـازي را     . گردد مي

انجام وظيفة بازارسازي از طرف مؤسسات تأمين سرمايه به ويـژه در  . برعهده دارند
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س، موجـب افـزايش نقـدينگي ايـن     هاي پذيرفته نشده در بـور  مورد سهام شركت

  .شود بازارها مي

بنابراين، مؤسسات تأمين سرمايه علاوه بر ايفـاي نقـش در بازارهـاي اوليـه،     

  .باشند قادر به ارائه خدمات مفيدي در بازارهاي ثانويه نيز مي

  نقش موسسات تأمين سرمايه در افزايش كارايي اطلاعاتي بازار مالي

ائه خدمات مختلف به مقدار زيادي نقـدينگي و  مؤسسات تأمين سرمايه با ار

هاي مالي  اگرچه، ديگر سازمان. دهند كارايي اطلاعاتي بازارهاي مالي را افزايش مي

توانند برخي از خدمات مشابه را ارائه كنند، با وجود اين، موسسـات تـأمين    نيز مي

ري از ايـن برت ـ . اي دارنـد  هـاي ديگـر مزيـت عمـده     سرمايه در مقايسه با سـازمان 

هـا و توانـايي در جمـع     تخصص و مهارت كافي آنان در زمينة مسايل مالي شركت

اصولا چنين مزيتي لازمة موفقيت . گيرد آوري و پردازش سريع اطلاعات نشأت مي

اي خواسـتار پـذيره نويسـي     هاي مؤسسات مذكور است، زيرا وقتي مؤسسه فعاليت

ت بايـد وضـعيت عمـومي    سهام و ارائه خدمات مختلف مالي به يـك شـركت اس ـ  

در مـورد  . شركت، به ويژه مشخصات مالي و مـديريتي آن را دقيقـاً مطالعـه كنـد    

هـا، تحقيقـات عميقـي در     هاي بزرگ، مخصوصاً به هنگام پذيره نويسي آن شركت

زمينة مديريت، امور حقوقي، مالي و حسابداري، فني و مهندسـي و ديگـر جوانـب    

  .آيد امر به عمل مي
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ز تحقيقــات مربــوط بــه درون شــركت در كنــار اطلاعــات و نتــايج حاصــل ا

هاي راجع به وضعيت صنعت و ساير متغيرهاي كـلان اقتصـادي، مؤسسـه     ارزيابي

  .سازد تا بهتر از سايرين ارزش اوراق بهادار را تعيين كند تأمين سرمايه را قادر مي

ده مؤسسات تأمين سرمايه، اطلاعاتي را كه به دنبال انجام تحقيقـات گسـتر  

آورند، در قالب  هاي مختلف به ويژه بخش مالي شركت به دست مي در مورد قيمت

گـذاران عرضـه    هايي تنظيم و آن را به مراجع رسمي و نيز به عموم سرمايه كتابچه

اين اقدام يكي از وظايف اصلي مؤسسـات تـأمين سـرمايه اسـت كـه در      . كنند مي

شـود و امكـان    شـركت مـي   نهايت سبب افشاي اطلاعات جامع و صحيح در مـورد 

گذاران در مورد معامله روي اوراق بهـادار شـركت را    تصميم گيري آگاهانه سرمايه

  .كند فراهم مي

  خدمات مؤسسات تأمين سرمايه

هـا و   هـا، مكـان   مؤسسات تأمين سرمايه در طول تاريخ حيات خود در زمـان 

. اند رائه كردهشرايط مختلف، وظايف گوناگوني به عهده داشته و خدمات متعددي ا

اين وظايف نخست اندك بوده و به تدريج افـزايش يافتـه اسـت و نيـز از وظـايف      

نسبتاً ساده به سمت عمليات پيچيدة امروزي حركت كرده و همواره رو به تكامـل  

در يك طبقه بندي وسيع و كلي، خدمات ارائه شده توسـط  . و پيشرفت بوده است

  :دو گروه عمده به شرح زير تفكيك كردتوان به  مؤسسات تأمين سرمايه را مي

  خدمات سنتي. الف
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خدمات سنتي اين مؤسسات در واقع همان پذيره نويسي و تضمين فروش و 

. گيـرد  توزيع اوراق بهادار است كه در حـال حاضـر در سـطح وسـيعي انجـام مـي      

مؤسسات تأمين سرمايه با داشتن نقش كليدي در بازار اوليه، مديريت توزيع اوراق 

  .زنند ها را به عهده دارند و با تحمل ريسك، دست به توزيع اوراق مي دار شركتبها

برخي از خدمات مؤسسات تـأمين سـرمايه در قالـب مـديريت انتشـار اوراق      

  :بهادار عبارتند از

  1تهيه و ارائه برنامة انجام كار براي صدور اوراق بهادار. 1

  ه نويسي سهامتهيه كتابچة اطلاعاتي مربوط به اعلامية پذير. 2

انتخاب تضمين كننـدگان بـا پـذيره نويسـيان و فرمـول بنـدي شـرايط        . 3

  سنديكاها

انجام اقدامات ضروري و انجـام مراحـل قـانوني مربـوط بـه انتشـار اوراق       . 4

  بهادار

  شرايط و زمان انتشار اوراق بهادار .راهنمايي و مشاوره در مورد مقدار. 5

  گذاران بالقوه سرمايهتوزيع و فروش اوراق بهادار به . 6

  خدمات متنوع. ب

مؤسسات تأمين سرمايه علاوه بر خدمات سنتي، خدمات متعددي در سـطح  

  :ها عبارتند از دهند كه برخي از آن ها ارائه مي وسيع در بازارهاي مالي به شركت

                                              
1- prospectus 
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قبضـه كــردن  (هـا   خـدمات مشـورتي در زمينـه ادغـام و تملـك شـركت      . 1

  )مالكيت

هـاي داوطلـب بـراي ادغـام و      گروه شناسـايي شـركت  از جمله خدمات اين 

. باشـد  ارزيابي و تشخيص نقاط ضعف و قوت شركت براي اجراي برنامة ادغـام مـي  

هاسـت و بـا توجـه بـه اهميـت       هاي توسعة خارجي شركت ادغام يكي از استراتژي

هاي ادغام با اين هـدف   استراتژي. مزاياي آن، امروزه در سطح وسيعي كاربرد دارد

هاي ديگر را كه  هايي از شركت رود كه مدير يك شركت، تمامي يا بخش ار ميبه ك

بـه  . داند، خريـداري كنـد   براي افزايش اثربخشي فعاليت مؤسسه خود ضروري مي

عبارت ديگر، ادغام، تركيب دو يـا چنـد مؤسسـه اسـت كـه در آن يـك موسسـه        

  .كند ريداري ميهاي مؤسسه ديگر را در مقابل پول يا سهام خ ها و بدهي دارايي

گـردد و آن در حـالتي    در كنار ادغام، معمولاً قبضه كردن مالكيت مطرح مي

آورد كـه بتوانـد    است كه يك شركت آن قدر سهام شركت ديگر را بـه دسـت مـي   

 50هاي بزرگ لازم نيست اين مقـدار   در شركت. عملاً كنترل آن را به دست گيرد

گسترده توزيع شده باشد با درصـدهاي   زيرا وقتي سهام به طور  درصد سهام باشد،

تفـاوت دو واژة ادغـام و قبضـه    . توان شركت را تحـت كنتـرل درآورد   كمتر نيز مي

كردن مالكيت در اين است كه ادغام با نظر موافق هيئت مديره دو شركت صـورت  

گيرد اما در قبضه كردن مالكيت توافق هيئت مـديره شـركت خريـداري شـده      مي

هـا و نيـز قبضـه كـردن      ما بايد توجه داشت كـه ادغـام شـركت   ا 1 .ضرورتي ندارد

                                              
  ١٢٣، ص ١٣٧٢، ١واژگان مالي، تحقيقات مالي، شماره  حسين عبده تبريزي و پرويز صداقت، فرهنگ -١
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مالكيت، به زعم منافع زيادي كه ممكن است براي طرفين داشته باشد، به سادگي 

ها اغلـب   شود كه شركت مسايل مختلفي در اين ميان مطرح مي. انجام پذير نيست

تـأمين   در اين جا است كه مؤسسـات . ها نيستند به تنهايي قادر به حل و فصل آن

  .توانند با دخالت خود عمل ادغام و تملك را تسريع و تسهيل كنند سرمايه مي

  1هاي جديد كمك به ايجاد شركت. 2

ــي       ــالي ط ــاي م ــمتي از نيازه ــأمين قس ــا ت ــرمايه ب ــأمين س ــات ت مؤسس

كنند و با اين  ها را در ايجاد شركت جديد ياري مي گذاري جديد، كارآفرين سرمايه

ها در سـرماية صـنايعي كـه نيـاز بـه فنـون و تكنولـوژي         آنروش تعداد زيادي از 

هـا را بـه دسـت     شوند و بخشي از مالكيت اين نوع شركت پيشرفه دارند، سهيم مي

  .آورند مي

  2مشاورة مالي. 3

مشاورة مالي شامل انجام مطالعات لازم در زمينة شناسايي مشتريان، تغييـر  

هـاي مختلـف تـأمين     و ارزيابي راه و اصلاح ساختار سازماني و ساختار تأمين مالي

  .باشد مالي مي

  3ها مشاوره در مورد طرح. 4

اين مورد ممكن است در بخشي از مشاورة شركتي باشد يا به طور جداگانـه  

ــه شــود  ــار آن ارائ ــه . در كن ــن خــدمت، شناســايي زمين ــا و راه اي ــالقوه  ه ــاي ب ه

                                              
1- venture capital 
2- corporate counselling 

3- project counselling 
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هاي مربوط به تـوان   گذاري، شكل دادن به الگوي تأمين مالي، تهيه گزارش سرمايه

شركت در تداوم فعاليت با اتكا به منابع داخلي و مشاوره در مورد ساختار سـرمايه  

  .شود را شامل مي

  1مشاوره در مورد تأمين مالي از طريق اجاره. 5

ايـن نـوع   . شـود  اي تلقـي مـي   اجاره، نوعي روش تأمين مالي مخارج سرمايه

ي بـه اجـاره كننـدگان و اجـاره     مشاوره مواردي هم چـون ارائـه خـدمات مشـورت    

، فـراهم سـاختن امكـان    )كه قصد استفاده از ايـن روش را دارنـد  (دهندگان بالقوه 

تأمين مالي اجاره با شرايط مطلوب، و كمك به تهية پيشنهادها، اسـناد و غيـره را   

  .گيرد در برمي

  2خدمات مديريت بدره. 6

بهـادار بـه كيفيـت    گـذاري در اوراق   چگونگي اتخاذ تصميم دربـارة سـرمايه  

در ايـن قسـمت، مؤسسـات تـأمين سـرمايه خـدمات       . مديريت بدره بستگي دارد

گذاري، خريـد و فـروش اوراق بهـادار بـه      مفيدي را در مورد تركيب بهينة سرمايه

  .دهند حساب مشتريان، ادارة وجوه اماني و حفاظت از اوراق بهادار ارائه مي

  )سفته و برات( 3تنزيل اسناد. 7

هـاي اصـلي مؤسسـات تـأمين سـرمايه در       اين خدمات يكي از فعاليـت ارائه 

اما ايـن خـدمت بـه    . انگلستان و كشورهايي مانند استراليا، نيوزيلند و مالزي است

                                              
1- lease financing 

2- protfolio managements services 

3- bill discounting services 
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در تنزيـل  . طور مشخص در ايالات متحد امريكا بر عهـدة ايـن مؤسسـات نيسـت    

امكـان  اسناد، دريافت حق الزحمه منبع درآمد بـراي مؤسسـات نـامبرده اسـت و     

بدين ترتيب با توجه به انواع . سازد ها فراهم مي فعاليت در بازار پول را نيز براي آن

كه موسسات تأمين سـرمايه در   تر وظايف و خدمات مذكور و برخي خدمات جزيي

توان به خوبي به اين نكته پي برد كه چـرا   اند، مي مقاطع مختلف زماني ارائه كرده

ها وظايف  آن. هيچ گاه از قبل مشخص نبوده استگويند نقش مؤسسات مزبور  مي

هاي مختلفي را بر اساس مقتضيات زماني به عنوان بخش پويـاي سيسـتم    و نقش

  1 .كنند مالي تقبل مي

  (hedge fund)صندوقهاي پوشش خطر ) 4-3-2-4

  تعريف صندوق پوشش خطر) 2-1

ه رود ك ـ معمولا براي توصيف صندوقهايي به كـار مـي   2صندوق پوشش خطر

صندوق پوشش خطـر  . گذاري قرار ندارند در قالب تعريف سنتي شركتهاي سرمايه

به بيان ديگر، هـر  . گذاري مشترك قلمداد كرد توان از جمله ابزارهاي سرمايه را مي

گـذاري بلندمـدت در اوراق قرضـه،     صندوقي كه از راهبردهايي به غيـر از سـرمايه  

) صندوقهاي بازار پول(زارهاي پول ، و با)گذاري مشترك صندوقهاي سرمايه(سهام 

توان به مـوارد   از جمله اين راهبردها مي. استفاده كند، صندوق پوشش خطر است

  :زير اشاره كرد

                                              
1- Dayanand Arona, op cit., pp. 66-67. 
2- Hedge 
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به معناي فروش سهامي كه در مالكيـت  : پوشش از طريق فروش استقراضي

صندوق نيست به اميد اينكه آنها را در آينده، با قيمت كمتر خريداري كنـد؛ زيـرا   

  .ظار دارد كه قيمت آنها در آينده كاهش يابدانت

صندوقها درصدد استفاده از ناترازي قيمتي موجود بـين  : استفاده از آربيتراژ

  .اوراق بهادار هستند

منظـور از اختيـار معاملـه و    : استفاده از اختيـار معاملـه و ابزارهـاي مشـتق    

رد داراييهـاي  ابزارهاي مشتقه قراردادهايي است كه ارزش آنها بسـتگي بـه عملك ـ  

  .گذاريها دارد مالي مورد نظر، شاخص يا ديگر سرمايه

  .استفاده از استقراض به منظور افزايش بازده: استفاده از اهرم مالي

كه كمتـر از حـد ارزش   ) اوراق بدهي يا سهام(گذاري در اوراق بهادار  سرمايه

  .گذاري شده باشد يا مطلوب همگان نباشد

ياي شكاف بين قيمت جاري بازار و قيمـت نهـايي   تلاش براي استفاده از مزا

خريد در مواقعي مانند ادغام يا خريدن و تحت كنتـرل درآوردن يـك شـركت بـه     

  .روش خصمانه

گذاري مشـترك بـا يكـديگر     هاي سرمايه صندوقهاي پوشش خطر و صندوق

  :پنج تفاوت عمده دارند

يـابي  گذاري مشـترك بـر اسـاس عملكـرد نسـبي ارز      صندوقهاي سرمايه -1

به بيان ديگر عملكرد آنها با برخـي شاخصـهاي مربـوط ماننـد شـاخص      . شوند مي

S&P500 گذاري مشـترك در بخـش خـود مقايسـه      يا ديگر صندوقهاي سرمايه
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. رود كه بـازده مطلقـي را كسـب كننـد     از صندوقهاي تضمين انتظار مي. شوند مي

يط، حتـي در  كنند كه در همـه شـرا   گذاري مشترك تلاش مي صندوقهاي سرمايه

  .مواقعي كه شاخصهاي مربوط پايين باشند، سود كسب كنند

گذاري مشترك بسيار قانونمند هسـتند و اسـتفاده از    صندوقهاي سرمايه -2

ايـن مقـررات دسـت و    . كننـد  فروش استقراضي و ابزارهاي مشتق را محـدود مـي  

بـا    ،شوند كه حمايـت از داراييهـاي صـندوق بـه هنگـام ركـود       پاگيرند و باعث مي

از سوي ديگر، صندوقهاي پوشش خطر قانونمند نيسـتند و در  . مشكل مواجه شود

صندوقهاي پوشش خطـر خريـد و فـروش استقراضـي و     . نتيجه محدوديت ندارند

دانند  راهبردهاي ديگر كاربردپذير براي افزايش توان و عملكرد صندوق را مجاز مي

  .كنند و به همين دليل نوسان پذيري قيمت را محدود مي

گذاري مشترك اغلـب حقـوق مـديران را بـر اسـاس       صندوقهاي سرمايه -3

صندوقهاي پوشش خطر به مديران خود . پردازند درصدي از داراييهاي صندوق مي

. پردازنـد  علاوه بر حقوق ثابت بر اساس نتيجـه  عملكـرد آنهـا نيـز دسـتمزد مـي      

يشـتر مـورد   گذاري بـراي بـازده معـين نسـبت بـه كسـب بـازده نسـبي ب         سرمايه

شـگفتي آور  . دانـش و اسـتعداد بيشـتري نيـاز دارد      اين امر به مهارت،. تقاضاست

نيست كه پرداخت حقوق بر اساس عملكـرد، بسـياري از مـديران بـا اسـتعداد در      

  .گذاري را به سوي صندوقهاي پوشش خطر جذب كرده است سرمايه

اي مـوثر از   گذاري مشترك قادر نيستند كه بـه گونـه   صندوقهاي سرمايه -4

داراييهاي خود در برابر كاهش قيمتها جز به صورت معامله نقدي يـا بـا دادوسـتد    
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از سوي ديگر صـندوقهاي پوشـش خطـر اغلـب     . حفاظت كنند 1قرارداد آتي سهام

قادرند كه با به كارگيري راهبردهـاي پوششـي، از داراييهـاي خـود در برابـر افـت        

بردهاي بـه كـار رفتـه نسـبت بـه ارزش      راه. كسادي بازار حمايت و حفاظت كنند

  .گذاري و نوع صندوق پوشش خطر بسيار متفاوت است سرمايه

گـذاري مشـترك بـه جهـت و مسـير       عملكرد آينده صندوقهاي سـرمايه  -5

توان آن را با حركـت كـاه بـر سـطح اقيـانوس       مي. حركت بازار سهام وابسته است

عملكـرد آتـي بسـياري از    . رود قياس كرد كه بـا حركـت مـوج بـالا و پـايين مـي      

صندوقهاي پوشش خطر تا حدود زيادي قابل پيش بيني است و به جهت و مسـير  

توان با حركت كشـتي قيـاس كـرد كـه      اين پديده را مي. بازار سهام وابسته نيست

  .كند، بدون آنكه تحت تأثير امواج باشد آرام و مستقيم حركت مي

صـلي اقـدام بـه پـذيرش     به طور كلي صندوقهاي پوشش خطر ماهانـه يـا ف  

اي پـول بـراي    چنانچـه فـرد مقـادير قابـل ملاحظـه     . نمايند گذار جديد مي سرمايه

گذاري داشته و از خطرات راهبردهاي متفاوت صندوقهاي پوشش خطر نيز  سرمايه

اي اسـتفاده كنـد يـا در     آگاه باشد، بهترين روش آن است كه يا از خدمات مشاوره

صـندوق پوشـش خطـر    . گـذاري بنمايـد   مايهصندوق پوشش خطر اقـدام بـه سـر   

داراييهاي خود را در بين تركيبـي از صـندوقهاي پوشـش خطـر ديگـر گسـترش       

گيـرد تـا بتوانـد بـازده      دهد؛ و راهبردها و انواع مختلف دارايي را بـه كـار مـي    مي

                                              
1- Stock index future 
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بلندمدت بسيار باثباتي در مقايسه با تك تك صندوقهاي پوشش خطـر بـراي وي   

  .ارائه نمايد

صندوقهاي پوشش خطر به عنوان شركتهايي شـناخته   1990ايل دهه در او

امروزه واژه صـندوقهاي  . كنند شدند كه اقدام به خريد و فروش سريع سهام مي مي

گـذاريها اسـتفاده    شود كه از انـواع سـرمايه   پوشش خطر به صندوقهايي اطلاق مي

. ندهنـد  برخي از اين صندوقها ممكن است حتي خطري را نيـز پوشـش  . كنند مي

تعداد صندوقهاي پوشش خطر به سرعت در حال افزايش است و طي چنـد سـال   

  .اخير، تعداد آنها سالانه بيست درصد افزايش داشته است

هاي پوشش خطر در راهبردهاي پوششي و تركيب بازده و خطـر بـا    صندوق

روشهاي صندوقها نيـز بـا يكـديگر تفاوتهـايي     . يكديگر تفاوتهاي چشمگيري دارند

صندوقهاي كلان جهاني، صـندوقهايي كـه در آربيتـراژ اوراق قرضـه     . اسي دارداس

روند، و صندوقهايي كه به خريد و فروش استقراضـي سـهام    قابل تبديل به كار مي

  .اي دارند اشتغال دارند، با يكديگر تفاوتهاي قابل ملاحظه

ر بر روي هم، استراتژي صندوقهاي پوشش خطر از ديدگاههاي زير با يكديگ

  :تفاوت دارد

  گذاري بازده سرمايه

  نوسان پذيري قيمت

  خطر
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برخي از صندوقهاي پوشش خطر كه به بازارهاي سهام وابسته نيستند، قادر 

به كسب بازده مناسب همراه با خطر بسيار كم هستند؛ حال آنكه برخـي ديگـر از   

گـذاري مشـترك    اندازه صندوقهاي سرمايه صندوقهاي پوشش خطر ممكن است به

  .ا حتي بيشتر از آنها دچار نوسان پذيري قيمت شوندي

بر پايه تفاوتهاي برشمرده، بر روي هم شش نـوع مختلـف صـندوق پوشـش     

صندوقهاي پوشش خطر از نظر نوع راهبرد، نوع دارايي، اسـتفاده  . خطر وجود دارد

از ابزارهاي مشتق و اهرم مالي و بخشها و مناطق مالي مورد اسـتفاده بـا يكـديگر    

به عنوان نمونه صـندوقهاي بازارهـاي نوخاسـته، در سـهام يـا اوراق      . وت دارندتفا

كننـد كـه تـورم و نوسـان      گـذاري مـي   بدهي بازارهاي كم و بيش متوسط سرمايه

فروش استقراضي سـهام در بسـياري از بازارهـاي نوخاسـته مجـاز      . بيشتري دارند

  .شود از اينرو پوشش مؤثر خطر اغلب انجام نمي  نيست،

، صندوقي است كه موفقترين صندوقهاي پوشش خطـر و  1وق صندوقهاصند

گـذاريها را   گذاري مشترك را با يكـديگر تركيـب، و سـرمايه    ديگر ابزارهاي سرمايه

  .كند گذاري مختلف توزيع مي ميان صندوقها و ابزارهاي سرمايه

  :توان به موارد زير اشاره كرد  از مهمترين مزاياي اين صندوق مي

صندوقها پوشش خطـر، خطـر و نوسـانهاي قيمتـي تـا حـد قابـل        با تركيب 

  .شود اي كنترل مي ملاحظه

  .شود حفظ و نگهداشت سرمايه كه اغلب اهميت زيادي دارد، امكان پذير مي

                                              
1- Fund of Funds 
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  .نوسانها به تركيب و نسبت راهبردهاي به كار گرفته شده بستگي دارد

وان آن را ت ـ صندوق صندوقها، تركيبي از راهبردهاي متعددي است كـه مـي  

ــا تركيــب و درهــم آميختگــي . تركيبــي از صــندوقهاي پوشــش خطــر دانســت  ب

گذاري مشترك، آنها راهبردهـاي   صندوقهاي پوشش خطر و ديگر ابزارهاي سرمايه

تـري را در   گيرند تا بازده دراز مـدت بـا ثبـات    مختلف و انواع داراييها را به كار مي

ر و بازده با تركيبي از صـندوقها و  خط. مقايسه با تك تك صندوقها به دست آورند

بـه   –معمولاً هر چه مجموعه انواع داراييهاي صندوق . راهبردها قابل كنترل است

بزرگتر باشد، نوسـانها و تغييرپـذيري قيمـت نيـز بـراي       –يكديگر وابسته نيستند 

  .صندوق كل كمتر خواهد بود

كرده يـا   دار خريداري صندوقهاي پوشش خطر ممكن است اوراق قرضه بهره

اوراق شركتهايي را كه در حال تجديد سازمان يا در حال ورشكسـتگي يـا تجديـد    

هاي خاص مربـوط   بايين ترتيب آنها، بيشتر به پديده. ساختار هستند معامله كنند

ــا رويــدادها و رونــدهاي كــلان  اقتصــادي كــه    ــد ت ــه يــك شــركت توجــه دارن ب

از اين رو، اغلب قادر به كسب بـازده  . دهد گذاري آنها را تحت تأثير قرار مي سرمايه

مناسب همراه با خطر زيان كمتري هستند، اما صندوقهاي ديگر به جريانهاي بازار 

صندوقهاي پوشش خطر بخشي از خطرات بازار را از طريق واگذاري يـا  . اند وابسته

دهند، و به اين ترتيب هنگـام ركـود    فروش استقراضي سهام به ديگران پوشش مي

برند و زيانهـايي را كـه بـه لحـاظ داراييهـاي تحـت        كاهش قيمت، سود ميبازار و 

بنابراين، صندوق پوشش خطر در واقـع يـك   . كنند اند، جبران مي تملك خود ديده
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گـذاري و   گذاري است كه اولويت آن به حداقل رساندن خطر سـرمايه  ابزار سرمايه

  .نيز كسب سود در همه شرايط است

كنند كـه دور از بازارهـاي راكـد فعاليـت      ميصندوقهاي پوشش خطر تلاش 

  .كنند

گـذاري   و سهام صندوقهاي سرمايه S&P، وقتي كه شاخص 1990در سال 

درصد افزايش يافت، صـندوقهاي پوشـش خطـر     82/3و  11/3مشترك به ترتيب 

  .درصد رشد به پايان رساندند 97/0همان سال را با 

گذاري صندوقهاي وجوه  يهرسد كه دليل مشاركت و افزايش سرما به نظر مي

وقفي در صندوقهاي پوشش خطر طي سه تـا پـنج سـال گذشـته همـين مزايـا و       

گـذاري در ايـن نـوع صـندوقها را نـوعي       منافع بوده باشد و اين صندوقها سـرمايه 

  .كنند گذاري محافظه كارانه تلقي مي سرمايه

  راهبردهاي عملياتي صندوقهاي پوشش خطر -3

  رضه قابل تبديلآربيتراژ اوراق ق) 3-1

صندوقهاي پوشش خطر، اسـتفاده از  » عمليات«از جمله راهبردهاي فراگير 

در ايـن روش، بـا خريـد اوراق قرضـه     . شيوه آربيتراژ اوراق قرضه قابل تبديل است

گذاري خود  اي سرمايه تواند به گونه قابل تبديل و فروش استقراضي سهام، فرد مي

چنانچـه قيمـت سـهام    . بازار مصـون بمانـد   را پوشش دهد كه نسبت به نوسانهاي

صـندوقهاي  . شـود  گـذاري حمايـت مـي    كاهش يابد با فروش استقراضي از سرمايه

گـذاري اسـتفاده    تضمين نيز كه بنا بـه تعريـف از يـك يـا چنـد راهبـرد سـرمايه       
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گرچـه تمـام   . گيرنـد  كنند، روش آربيتراژ اوراق قرضه قابل تبديل را به كار مي مي

كننـد، بسـياري از آنهـا     خطر به لزوم فقط پوشش خطـر نمـي   صندوقهاي پوشش

هاي آنها نيـز آربيتـراژ اوراق    نمايند و از جمله موفقترين شيوه اقدام به اين كار مي

  .قرضه قابل تبديل است

، نــرخ بــازده صــندوقهايي كــه اقــدام بــه 1996-1992در طــي پــنج ســال 

ه قابل تبديل، كرده بودند، سالانه فعاليتهاي آربيتراژ، و از جمله آربيتراژ اوراق قرض

گذاراني كه اولويت اول سالانه آنهـا   اين رقم به ويژه براي سرمايه. درصد بود 5/13

  .حفظ سرمايه است، بسيار توجه برانگيز بود

  اوراق بهادار با درآمد ثابت) 3-2

گذاري پر نوسان امـروز كـه در آن گـاهي اوقـات كـاهش       در شرايط سرمايه

گـذاران بـه    ي يك روز بيش از ده درصد اسـت، بسـياري از سـرمايه   قيمت بازار ط

مشـكل آن اسـت كـه    . اي هستند كه بازده آن ثابت باشد دنبال يافتن اوراق قرضه

  .درصد در سال است 7نرخ بهره اغلب اوراق قرضه دلاري معتبر اندكي بيش از 

قرضـه   اگر فرد به دنبال كسب نرخ بهره دو رقمي است، بايد به سـراغ اوراق 

  .بنجل برود كه به طور طبيعي خطرات بيشتري را نيز به دنبال دارد

گذاران خواهان كسـب بـازده بـالاتر     راه ديگري فرا روي آن دسته از سرمايه

گذاري مبتني بـر سـهام و در معـرض نوسـانهاي زيـاده       بدون وابستگي به سرمايه

گـذاري   يي سـرمايه گسترده، آن است كه در اوراق بهادار با درآمـد ثابـت شـركتها   

شركتهاي بـا موقعيـت   . شوند كنند كه به نام شركتهاي با موقعيت ويژه ناميده مي
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اند و  ويژه شركتهايي هستند كه در موقعيت يا در معرض حادثه خاصي قرار گرفته

  .گردد منجر به بروز سوء تفاهماتي نسبت به آنها در بورس مي

علت اين نيست . كنند عرضه مي اين شركتها اغلب اوراق قرضه با عايدي بالا

كه اينگونه شركتها از نظر اعتباري ضعيف هستند، بلكه علت آن حقايقي است كه 

پيرامون اين شركتها را فرا گرفته و بدون تحقيقات گسـترده و مفصـل درك آنهـا    

باشد، سـوء تفـاهم در مـورد آن نيـز      تر هر چه شرايط پيچيده. بسيار مشكل است

شود كه اوراق بـه هنگـام خريـد كمتـر ارزش      منجر به آن مي اين امر. بيشتر است

گـذاراني كـه    گذاري شده و به طور بالقوه بازده بالاتري را براي آن دسته از سرمايه

  .اند، فراهم كند قادر به تبيين صحيح اطلاعات بوده

برخي از مديران صـندوقهاي پوشـش خطـر بـراي كسـب سـود بـه دنبـال         

آنها با خريد اوراق قرضه قابل تبديل اين . ركتها هستندگذاري در اينگنه ش سرمايه

شركتها از بهره پرداختي و هرگونه افزايش قيمت اوراق بهادار يـا خريـد سـهام بـا     

. كنند تخفيف مانند حق خريد اضافي سهام يا اوراق قرضه قابل تبديل استفاده مي

ه بـه سـهام   در صورتي كه ارزش آتي سهام بيش از اوراق قرضه شـود، اوراق قرض ـ 

  .شوند تبديل مي

گذاري صندوقهاي پوشش خطـر آن اسـت    برخي ديگر از موقعيتهاي سرمايه

دهند، مشروط بر آنكه  كه به طور مستقيم به شركتها با نرخ بهره دو رقمي وام مي

هايي از قبيل ارائه سهام يا حق خريد اضافي سهام را به  شركتهاي وامدار نيز گزينه

گذاري ايـن صـندوقها خريـد تخفيـف دار      ديگر روش سرمايه .ازاي وام تقبل كنند
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وامهاي بانكي با عايدي زيـاد و ارائـه آن بـه شـركتها قبـل از عرضـه اوليـه سـهام         

كننـد تـا بـه ازاي آن وام، سـهام بـه آنهـا        اين بار نيز شركتها را وادار مي. آنهاست

  .عرضه كنند

آمد ثابت شـركتهاي بـا   گذاري در اوراق با در به طور كلي دليل اصلي سرمايه

گذاران محتاط امـروزي، بـازده متناسـب آن اسـت كـه       موقعيت ويژه براي سرمايه

  .آيد بدون وابستگي به نوسانهاي فزاينده بازار سهام به دست مي
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  كاهش خطر از راه ادغام و تركيب آربيتراژ) 2-2

بـه دنبـال تصـاحب     SBCزماني كـه شـركت مخـابراتي     1997اوايل سال 

اي  رييس صندوق، ديويد ليپتاك، محاسـبه سـاده  . ابراتي پاسيفيك بودشركت مخ

خريد، ممكن بود سود ببرد كـه   چنانچه او سهام شركت پاسيفيك را مي. انجام داد

اين سود ناشي از افزايش مورد انتظار در سهام پاسيفيك به هنگام تحويـل آن بـه   

و نيـز محافظـت    همزمان، به منظور حفظ تفـاوت قيمـت  . داد رخ مي SBCسهام 

را بـه   SBCتوانسـت سـهام    ، ليپتاك مـي SBCشركت خود از افت قيمت سهام 

بدين ترتيب تا هنگامي كه ادغام به طـور كامـل انجـام    . صورت استقراضي بفروشد

  .شود، ليپتاك توانست براي صندوق سود كسب كند

ه در واقع ليپتاك از نوعي استراتژي تضمين بـه نـام آربيتـراژ ادغـام اسـتفاد     

طرح او به كارگيري نوعي استراتژي بود كه سود را، صرف نظر از جهت بـازار  . كرد

اين استراتژي از نوسانهاي مورد انتظار در قيمـت آربيتـراژ   . كرد سهام، تضمين مي

اين فرصـت پـس از آنكـه ادغـام شـركتها مطـرح و اعـلام        . برد بهره مي –فرصتها 

كنـد؟   اين استراتژي چگونه عمل ميسؤال مهم اين است كه . دهد شود، رخ مي مي

پس از آنكه شركتي اعلام كرد كه قصد تصـاحب شـركت ديگـري را دارد، قيمـت     

  .يابد سهام شركت مورد نظر افزايش مي

. آربيتراژ ادغام، به عنوان آربيتراژ خطر، يك راهبرد جديد پوشش خطر است

اين استراتژي . شود گاهي به آن استراتژي خنثاي پوشش خطر بازار نيز اطلاق مي

شود و بـه كلـي    به تازگي مطرح شده است، هر چند تا حدودي به بازار مربوط مي
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شـود، كسـادي بـازار بـه موافقـت       نسبت به آن خنثي نيست؛ زيرا گاهي ديده مي

  .رساند هاي مربوط به ادغام نيز آسيب مي نامه

ت، كـه  فعاليتهاي مربوط به ادغام در سالهاي اخير بسيار افـزايش يافتـه اس ـ  

بـا  . براي اين نوع تحليل گران و مديران زمينه كاري بسياري را فراهم كرده اسـت 

توجه به افزايش فعاليتهاي مربوط به ادغام شركتها به ويـژه رونـد فزاينـده آن در    

گذاراني كه مايل به دور بودن از بازار پر نوسان سهام  اروپا، و افزايش تعداد سرمايه

ادغام به عنوان يـك راهبـرد پوششـي بـراي آن دسـته از      هستند، امروزه آربيتراژ 

گذاراني كه مايل به كسب بازده مناسب و مستمر هسـتند اهميـت زيـادي     سرمايه

  .يافته است

  گذاري در اوراق بهادر شركتهاي ورشكسته سرمايه) 2-4

رسد، شركتي كه با ورشكسـتگي روبروسـت، موقعيـت مناسـبي      به نظر نمي

اما در بسياري مواقع براي آن دسته از افرادي كه . ته باشدگذاري داش براي سرمايه

گذاري در اوراق بهادار شركتهاي ورشكسته آشنا هستند، موقعيتي بـراي   با سرمايه

اوراق بهـادار ورشكسـته، سـهام، اوراق قرضـه يـا      : شود گذاري محسوب مي سرمايه

ند يـا  ادعاهاي مالي يا تجاري شركتهايي كه يـا در حـال ورشكسـته شـدن هسـت     

هنگامي كه دارندگان ايـن اوراق  . اند يا از نظر مالي مقروض هستند ورشكسته شده

كننـد،   بهادار به فروش سهام اين شركت كه با مشكلات مالي روبروست، اقدام مـي 

اين فروشندگان در مواجهه بـا مسـأله احساسـاتي    . يابد قيمت سهام آن كاهش مي

در اينگونـه مـوارد،   . كننـد  وجهي نمـي كنند و به ارزش واقعي شركت ت برخورد مي
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گذاري كه در يافتن اوراق بهادار ورشكسته متخصص هسـتند و   متخصصان سرمايه

از خطرات و نيز ارزش واقعي آنها آگاه هستند، اين اوراق را بـا تخفيـف خريـداري    

  .كنند مي

  اوراق بهادار با پشتوانه رهني) 2-5

درآمد ثابت و بازده مداوم بيشتر از  گذاريهاي با گذاراني كه به سرمايه سرمايه

منـد باشـند، معمـولا متقاضـي اوراق بهـادار بـا        اسناد و اوراق قرضه تجاري علاقـه 

اوراق بهادار با پشتوانه رهني در واقع نشـاندهنده مالكيـت   . پشتوانه رهني هستند

اي اسـت   اين اوراق، اوراق قرضه. اي از وامهاي رهني است در يك گروه يا مجموعه

در آن اصل و فرع دريافتي از مجموعه وامهاي رهني به دارندگان اوراق قرضـه   كه

درجه اعتباري اين اوراق بالاترين درجـه در ميـان انـواع مشـابه     . شود پرداخت مي

گـذاري، مسـكن    برخي از مؤسسات خصوصي مانند بانكها، بانكهـاي سـرمايه  . است

. باري بسيار بالايي برخوردارنـد سازان و ديگر انواع وامهاي رهني اغلب از درجه اعت

  .شود به اينگونه اوراق، اوراق بهادار با پشتوانه رهني خصوصي گفته مي
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  endowment fundsصندوقهاي وجوه وقفي ) 2-3-2-5

گذاري در بازارهاي مالي پـول   گروه ديگري از نهادهاي مالي كه براي سرمايه

هــا،  س خصوصــي، مــوزهدانشــگاهها، مــدار. دارنــد، صــندوقهاي وجــوه وقفــي انــد

بيمارستانها و بنيادهاي خيره از اين دست موسسـات هسـتند و درآمـد حاصـل از     

گذاري شده براي ادارة آن موسسـات صـرف    گذاري حاصل از وجوه سرمايه سرمايه

گذاري صرف مخارج عملياتي جاري  درآمد سرمايه  مثلا در مورد دانشگاه،. شود مي

لازم براي ساخت ابنيه و تسهيلات ورزشـي جديـد    اي هاي سرمايه و احتمالا هزينه

هاي وقفي دارند، بـراي كاركنـان خـود     بسياري از سازمانهايي كه صندوق. شود مي

  .طرح بازنشستگي را هم دارند

هاي بزرگ مستقل هستند و بـه هـيچ سـركت يـا گـروه دولتـي        بيشتر وقف

ف از ماليـات  اين صندوقها هماننـد صـندوقهاي بازنشسـتگي معـا    . وابسته نيستند

  .هستند

گـذاري   هاي بلندمـدت سـرمايه   هاي وقفي در دارايي معمولا مديران صندوق

از ايـن رو، ايـن   . كنند و هدف اصـلي آنهـا حفـظ ايمنـي اصـل سـرمايه اسـت        مي

دهند كه سود سهم مـداوم دارنـد و تغييـر قيمـت      ها سهامي را ترجيح مي صندوق

اين صندوقها هم در اوراق قرضة دولتـي  بعلاوه . آنها در مقايسه با بقيه كمتر است

هـدف دووم كـه   . كننـد  گـذاري مـي   و هم در اوراق قرضه شركتهاي معتبر سرمايه

دهـد وقـف    بسيار هم مهم است، ايجاد جريان درآمدي مداومي است كه اجازه مي

  .به وظيفة خود كه حمايت مالي از حيات نهادهاي خاصي است، عمل كند
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 Inrestment –bankingبانكـداري   –اري گـذ  بنگاه سـرمايه ) 2-3-2-6

firm  

، ايـن گـواهي در مـدت    CDبا انتشار گـواهي سـپرده بـانكي قابـل معاملـه      

) 1963سـال  (كوتاهي مورد استقبال شديد قرار گرفت بطوريكه كمتر از دو سـال  

درصـد   30ميليون دلار رشد پيدا كرد كه ايـن   10پس از انتشار آن حجم آنها به 

هــاي  برابــر بــرات 8و  Commercial papersراق تجــاري بيشــتر از حجــم او

  .بانكداران بود

ميليـون دلار رسـيد كـه بيشـترين      300مقدار اين اسناد به  1987در سال 

وجود بنگاهي جهت تشكيل بازار . بود سهم را در سايه اوراق كوتاه مدت را دارا مي

روري بنظـر  ثانويه و تسهيل امور خريـد و فـروش ايـن اوراق در عرصـه مـالي ض ـ     

بانكها خود امكان ايجاد يك چنين بازاري را براي اسناد خـود نداشـتند   . رسيد مي

هـاي مـدت دار خـود را قبـل از تـاريخ       زيرا اين معادل آن بود كـه بانكهـا سـپرده   

بدين ترتيب شـركتهاي مختلـف جهـت برقـراري ايـن      . سررسيد خريداري نمايند

وظيفه اصلي آنها در ابتدا ايجاد يـك   ارتباط در سيستم مالي ظهور پيدا كردند كه

بود اما با گذشت زمان اين شركتها بعنـوان   CDsبازار ثانويه جهت خريد و فروش 

پل ارتباطي بين بازار سرمايه و بازار پول درآمدند و به امور ديگر جهت تسـهيل و  

  .كارتر عمل كردن سيستم مالي پرداختند

  Federal credit Agencies  بنگاههاي اعتباري دولتي) 2-3-2-7

دولت در كشورهاي مختلف براي تسهيل و تسريع امـور مـالي بخصـوص در    

مواردي كه طرحهاي عمومي و عام المنفعتي وجود دارد كه اين طرحها بازدة كـم  
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ايـن دخالـت از دو   . و يا دير بازده هستند مجبور به دخالـت در بـازار مـالي اسـت    

ا تأسيس بنگاههاي اعتبـاري دولتـي   دخالت مستقيم كه ب. پذيرد طريق صورت مي

اين بنگاهها معمولا سرماية مورد نياز خود را از بازار رهن بوسـيلة  . گيرد صورت مي

آورد و اين سرمايه را به امور همچون  فروش اوراق بهادار و خريد رهن به دست مي

كشاورزي، دادن وام تحصيلي به دانشـجويان و حمايـت از سـاير بخشـهاي نوپـا و      

كند و از اين طريق بنـوعي حمايـت از ايـن بخشـها      دهي مي ر اقتصاد وامضعيف د

  .دهد صورت مي

طريقة دوم دخالت دولت در بازار مالي، دخالـت غيـر مسـتقيم اسـت كـه از      

در ايـن روش  . پـذيرد  طريق دادن ضمانت به بنگاههاي خصوصي مالي صورت مـي 

گيـرد   بر عهده ميدولت ضمانت شخص وام گيرنده از بنگاههاي خصوصي مالي را 

كه اين ضمانت در برابر ريسك نـاتواني در پرداخـت و يـا عـدم پرداخـت صـورت       

  .پذيرد مي
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  :سومفصل 

  Technology Innorationنوآوري تكنولوژيكي 
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  :مقدمه) 3-1

دهد كه كشـف ابزارهـاي جديـد     مطالعة سير تاريخي زندگاني بشر نشان مي

ث تغييـر سـاختار زنـدگي و اجتمـاع     هاي زماني خاصي باع ـ توسط انسان در برهه

اين نوآوريهاي تكنولوژيكي و كشف ابزارهـاي جديـد جهـت توليـد     . گرديده است

كالاها و خدمات جديد در دو قرن اخير رشد و سرعت بيشـتري بـه خـود گرفتـه     

اسـت، كشـف نيــروي بخـار در قــرن هيجـدهم سـبب وقــوع انقـلاب صــنعتي در       

بـود و  ... نقلاب، شهرنشيني توليد انبـوه و  كشورهاي مختلف گرديد كه نتايج اين ا

در نهايت يك تغيير سـاختاري و بنيـادين بواسـطة ايـن نـوآوري تكنولـوژيكي در       

كشف جريان الكتريسيته در اوايـل قـرن   . صحنة اقتصاد، اجتماع و سياست رخ داد

هاي زنـدگاني بشـر را    نوزدهم نوآوري تكنولوژيكي ديگري بود كه بسياري از جنبه

ثير قرار داد و در نهايـت رشـد و گسـترش فنـاوري ارتباطـات و اطلاعـات       تحت تأ

ICT (Information & lommunication Technology)  نـــوآوري

تكنولوژيكي جديدي است كه در بيست سال اخيـر سـبب تغييـر ماهيـت اقتصـاد      

هـا و   اي از دانـش  مجموعـه «: منظور از فناوري ارتباطات و اطلاعـات . گرديده است

ا و روشهاي جديد كه به منظور ذخيـره سـازي، پـردازش، انتشـار، توزيـع و      ابزاره

است كه اين امور از طريق كانالهـاي زيـر   » شود طبقه بندي اطلاعات بكار برده مي

  .گيرد صورت مي

 world wideهاي مختلف ارتباطي هماننـد شـبكه جهـاني وب     شبكه) 1

web –  پايگاههايon-line كـه  ... پيوتري محلـي و  هـاي كـام   ، اينترنت، شبكه
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توان اطلاعات در قالب اسناد الكترونيكي و يـا در قالـب    بوسيلة آنها به سادگي مي

هـا كانالهـاي    همچنين اين شـبكه . مباحث و كنفرانسهاي الكترونيكي منتقل شوند

  .ارتباطي مناسبي جهت برقراري ارتباط بين افراد و سازمانهاي مختلف است

ف كه جهت توليد، آماده سازي، انتقال و ذخيـره  توليدات و خدمات مختل) 2

سازي اطلاعات كاربرد دارد همانند اجزاء سـخت افـزار و نـرم افـزار در كـامپيوتر،      

  ...تلويزيون، راديو، تله تكست و 

ظهور اين نوآوري تكنولوژيكي در سالهاي اخير باعث تغيير ماهيت اقتصاد و 

  .گرديده است New economyايجاد اقتصاد جديد 

  :اقتصاد جديد) 3-2

واژة اقتصاد جديد به مجموعة تغييرات كمي و كيفي اشاره دار كه در بيست 

اقتصـاد جديـد   . سال اخير ساختار، عملكرد و قواعد اقتصاد را دگرگون نموده است

يك اقتصاد مبتني بردانش است كه براي حل مشكلات اقتصادي و همچنين ارائـه  

. كنـد  هاي تكنولـوژيكي و علمـي اسـتفاده مـي     يخدمات و توليدات جديد از نوآور

 ICTاقتصاد جديد بر مبناي اسـتفاده گسـترده از فنـاوري ارتباطـات و اطلاعـات      

باشد كه اين فناوري ابزارهاي اداره كـردن، سـازماندهي كـردن و انتقـال دادن      مي

كند و همچنين ظرفيـت اطلاعـات    اطلاعات موجود به شكل ديجيتال را فراهم مي

اقتصـاد  «، »اقتصاد شـبكه اي «، »اقتصاد اطلاعات«. دهد س را افزايش ميدر دستر

از ديگـر  » اقتصـاد مجـازي  «و » اقتصاد دانايي محور«، »اقتصاد دانش«، »ديجيتال
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گردد و هر كدام بنوعي سـعي دارنـد    عنوانهايي است كه به اقتصاد جديد اتلاق مي

  .كه تغييرات رخ داده، را بيان كنند

ي بين اقتصاد جديد اقتصاد قديم توسط رابرت اتكيسـنون  مهمترين تفاوتها

  :در جدول زير بيان شده است (Atkinson, 1998)و راندولف ايچ كارت 

  هاي اقتصاد قديم و اقتصاد جديد راه حل

  اقتصاد جديد  اقتصاد قديم  موضوع

هاي وسعت  ويژگي

  :اقتصادي

  بازارها

  محدوده رقابت

  شكل سازماني

  

  ايستا

  ملي

ست و سلسله شكل ريا

  مراتب

  

  پويا

  جهاني

  شبكه اداري ماتريسي

  توليد انعطاف پذير  توليد انبوه  سازمان توليد: صنعت

  دانش- )نوآوري(ابداع   نيروي كار/ سرمايه  كليد پيش برنده رشد

  ديجيتالي كردن  كردن) ماشيني(اتوماسيون   كليد پيش برنده فناوري

ق كاهش دادن هزينه از طري  منبع مزي رقابتي

  مقياس در اقتصاد

موقع بازار و -نوآوري كيفيت

  هزينه

  بالا  ميانه به پايين  نوآوري/اهميت تحقيق

  اتحاد و همبستگي  رفتن به تنهايي  ها ارتباط با ديگر بنگاه
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  :نيروي كار

  هدف سياستي

  

  اشتغال كامل

  

دستمزد و درآمدهاي واقعي 

  بالاتر

وسيع و آموزشي هاي  مهارت  هاي ويژه شغل با مهارت  ها مهارت

  مقطعي

  آموزش مورد نياز

  نيروي كار-رابطه مديريت

  ماهيت اشتغال

  مهارت با درجه

  مدعي

  ايستا

  العمر آموزش مادام

  همبستگي و تشريك مساعي

مشخص شده با ريسك و 

  فرصت

  :دولت

كسب و  –رابطه دولت 

  كار

  )قانون(آيين نامه 

  

  تحليل نيازمنديها

  دستور و كنترل

  

د نمودن تقويت با ايجا

هاي رشد انعطاف پذيري  فرصت

  در ابزارهاي بازار

زمين، : منابع فيزيكي همانند  منبع ثروت دارايي

  ...سرمايه و

  علم و دانش

  مجازي  فيزيكي و قابل لمس  توليدات و خدمات موجود

  

سبب شـده اسـت    (ICT)همگرايي ديجيتالي فناوري اطلاعات و ارتباطات 

ارزانــي . يعنــي تــأخير و دوري راه تضــعيف شــود كــه دو مــانع ديرينــه ارتباطــات
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روزافزون، سـرعت روزافـزون و تنـوع روزافـزون تبـادل انبـوه اطلاعـات از طريـق         

برد كه در آن ميـزان دسترسـي    ها و از جمله اينترنت، جهان را به سويي مي شبكه

اقتصـاد  «توان گفـت كـه از دل اقتصـاد قـديم      آيا مي. به اطلاعات بي سابقه است

فناوري اطلاعـات و  . در حال سر برآوردن است؟ جواب مطمئناً مثبت است »جديد

شـود، افـراد    تـر  »متقـارن «ارتباطات سبب شده است تـا دسترسـي بـه اطلاعـات     

بيشتري به اطلاعات بيشتري دسترسي يابند و محدوديت زماني و مكاني از ميـان  

  .است اين پديده در حال از هم گسيختن روابط پابرجاي اقتصادي. برود

هـا و الگوهـاي    هاي ژرف در ساختار بازارها، سازمان آثار اين پديده، دگرگوني

توجه ما بيشتر به دنياي جديد و سـرزنده اينترنـت   . جاافتاده، رفتار اقتصادي است

در چگونگي متحـول   ICTمعطوف شده است، اما بايد توجه داشت كه توان اصلي 

شود  ي اطلاعات و ارتباطات سبب ميبكارگيري فناور. است» اقتصاد قديم«كردن 

افزايش » اقتصاد قديم«ها كاهش يابد و بهره وري در كل اقتصاد از جمله  تا هزينه

هاي اصلي اقتصاد جديد كه به صـورت مختصـر بررسـي شـده      در ادامه مولفه. يابد

  :است عبارتند از

  :آزادسازي تجارت جهاني -1

بـين المللـي گسـترش پيـدا      بازارهاي آزاد چه در سطح ملي و چه در سطح

شود كـه مشـوق    اين آزادي شامل واردات و صادرات و حركت سرمايه مي. كند مي

بين المللي شدن توليد و بازارهاست، پويايي و انعطاف پذيري خدمات و جريانهاي 

سازد و صحنه را براي ادغام هر چه بيشـتر اقتصـادها    پولي و مالي را دو چندان مي
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نتيجه آن عبارتست از وابستگي هر چـه بيشـتر اقتصـادهاي    . سازد به هم مهيا مي

  .جهاني به يكديگر كه در گذشته سابقه نداشته است

  :فناوري اطلاعات يا ديجيتال -2

هـاي   هـاي كـامپيوتري، شـبكه    اين مولفه شـامل اصـول حـاكم بـر سيسـتم     

دا، هاي چند منظوره، كه تلفيقي از اطلاعات از طريـق ص ـ  مخابرات راه دور و رسانه

براي بدست آوردن اطلاعات، ذخيره سازي آنها، دسـتكاري  . شود متن و تصوير مي

  .گيرند در آنها، تجزيه و تحليل آنها و ارائه اطلاعات مورد استفاده قرار مي

  

  :مديريت دانش -3

به اين بيان كه هر كسب و كار به شدت وابسته به دانش اسـت و دانـش بـه    

لـذا  . آيـد  هاي اقتصادي به حسـاب مـي   فعاليتعنوان يك منبع مزيت نسبي براي 

يـادگيري  . كنـد  مديريت دانش نقش اساسي در انجام هرگونه كسب و كار پيدا مي

العمر براي افراد و يادگيري سازماني هميشگي براي شركت مورد توجـه قـرار    مادام

. كنـد  در اين وضعيت جهان به سمت تبديل دانش به سرمايه حركت مي. گيرد مي

تواند به پيش بـرود كـه مسـاعدترين فضـا و      مغزها هستند و اقتصادي ميسرمايه 

  .شرايط را براي مغزهاي خود فراهم آورد

  :ابداعات -4

در ايـن  . هاي موجود عبارتست از عرضه محصولات جديد و بديع در موقعيت

دانـش، فكـر و انديشـه منبـع     . باشـد  مطرح مي) مالكيت معنوي(جا فكر و انديشه 
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در اينجـا ايـده بـر كـالاي فيزيكـي تـرجيح داده       . باشـد  دمدت مـي اصلي رشد بلن

شود امـا ايـده    چون كالاي فيزيكي با يك بار فروش مالكيت آن عوض مي. شود مي

يعني مالك يك ايده با يكبار فروش از مالكيت آن . باشد قابل فروش مجدد هم مي

كشورهاي جهان در  امروز تقريباً تمام. تواند بفروشد جدا نخواهد شد و چند بار مي

  .وري و بهبود وضعيت اقتصادي در پي خلاقيت و ابداع هستند جهت افزايش بهره

  

  :بازسازي ساختاري -5

اي از صـنايع اهميـت    بازسازي ساختار اقتصاد به اين صورت است كـه پـاره  

. كننـد  كنند و صنايع جديدتر اهميت بيشتر و روند بالنده طي مي كمتري پيدا مي

هاي جديد هسـتند   يد محصولات جديد كه ناشي از ابداعات و نوآوريبه دنبال تول

هـاي خـارجي    كننـد و شـركت   العاده پيـدا مـي   اي از صنايع قدرت رقابتي فوق پاره

بنگاههـاي اقتصـادي منفـرد كوچـك     . توانند وارد چنين بازاري از صنايع شوند مي

د در نتيجه بنگاههـاي  پردازن اي مي شوند و به توليد كالاها و خدمات ويژه ايجاد مي

  .كنند اقتصادي كوچك نقش بسيار بزرگ در اقتصاد پيدا مي

  :بهره وري -6

گيرد، يعني عملياتي كه داراي هزينه كمتر هسـتند   تأكيد بر كارآيي قرار مي

كنند و اين امر از طريـق كاسـتن عمليـات و نيـروي كـار حاصـل        اولويت پيدا مي

. آيـد  هاي كمتر به دسـت مـي   مشابه يا داده هاي لذا محصول بيشتر از داد. شود مي
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شوند و توليدكنندگان از كالاهـاي انبـار شـده     فرايندهاي توليد انعطاف پذيرتر مي

  .آموزند كه به چه ميزان و در چه قيمتي توليد كنند مي

  :تغييرات در محل كار و نيروي كار -7

يـادي  اقتصاد جديد ماهيت كار و اشتغال را دسـتخوش تغييـر و تحـولات ز   

در چنين شـرايطي  . نيروي كار و محيط كار با تصور امروزي متفاوت است. كند مي

تعداد زيدي از كاركنان در مشاغلي كـه محـور آن اطلاعـات و دانـش اسـت كـار       

ها پيچيدگي كارها افزايش يافته اسـت و دانشـگرها    كنند البته در تمامي زمينه مي

دهـد،   ه در عرصه كار و اشـتغال رخ مـي  اند و تغييراتي را ك جاي كارگران را گرفته

  :توان در موارد ذيل دسته بندي نمود كه مي

برخي از مشاغل فعلي شبيه مشاغل مرتبط با كتابداري سنتي و غيـره  ) الف

  .از بين خواهد رفت

بـه عنـوان مثـال    . برخي ديگر از مشاغل با تغييراتي مواجه خواهند بـود ) ب

، آموزشي و غيره با روشـهايي جديـد اجـرا    فعاليتهاي مهندسي، بازرگاني، پزشكي

  .شوند مي

نويس بانك  توسعه و رواج مشاغل جديدي نظير طراح صفحات وب برنامه) ج

اطلاعاتي طراح سايت، كارشناسي امنيت اطلاعات، مـدير شـبكه، مـدير سـايت و     

  .آيند كارشناس فناوري اطلاعات و غيره بوجود مي

اسـتفاده از كــامپيوتر و  «بـه معنـي    ايجـاد پديـده كـار كــردن از راه دور   ) د

كـه  » ارتباطات راه دور براي انجام وظايف شغلي در موقعيتهاي جغرافيايي متفاوت
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اين پديده نه تنها مشاغل خـدماتي و  . بر روش اجراي وظايف تأثير خواهد گذاشت

آلات صـنعتي   دهد، بلكه با سـازگار كـردن ماشـين    اي را تحت تأثير قرار مي رسانه

هـاي   از راه دور به صورت مبتني بر وب يا اينترنت، امكان انجـام فعاليـت   براي كار

و  تـر  بنابراين نقش زمـان و مكـان كـم رنـگ    . شود صنعتي از راه دور نيز ميسر مي

همچنـين مفـاهيم حقـوقي و روابـط كـاري تغييـر       . يابد مفاهيم مجازي معني مي

  .كند مي

خواهـد   تر ذشته تخصصيسطح وظايف واگذار شده به انسانها نسبت به گ -ه

لـذا ايجـاد و ارتقـاي مهارتهـاي     . شود شد و كارهاي فيزيكي به ماشينها واگذار مي

  .كاركنان از اهميت خاصي برخوردار است

شاغلان، نيازمند سواد اطلاعاتي و مهارتهاي مرتبط با فناوري اطلاعـات و   -و

  .ارتباطات هستند

ي و خارجي بـه سـهولت انجـام    اطلاع رساني دقيق و جامع بازار كار داخل -ز

  .پذيرد و همچنين مشاوره شغلي هوشمند بصورت مبتني بر وب ميسر است مي

  :عزيز شدن مصرف كنندگان -8

كنند و مورد توجـه   خريداران كالاها و خدمات حق انتخاب بيشتري پيدا مي

كنـد كـه بخشـي بخـاطر ابـداعات       ها بهبود پيدا مـي  كيفيت. گيرند بيشتر قرار مي

تواننـد از طريـق    مشـتريان مـي  . باشـد  و بخشي بخاطر ارتقاء بهره وري مـي  جديد

اينترنت كالاها و خدمات مورد نياز خود را خريداري كنند و در مخارج مربـوط بـه   

  .شود جويي مي مراجعه به خرده فروشان سرگذر يا بازارچه و بازارها صرفه
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زندگي بسياري  شود تا شكل تغييرات حاصل در كار و محل بازارها سبب مي

شـود تـا سـطح     استفاده از كالاها و خدمات جديـد سـبب مـي   . از مردم تغيير كند

هـاي   استاندارد زندگي بسياري از مردم تغييـر كنـد و شـغل و پيشـه آنهـا جهـت      

  .جديدي پيدا كند

  :كوچك شدن دولت -10

شود و كالاها و خـدمات كمتـري را    دولت از نظر اندازه و مقياس كوچك مي

بسـياري از عمليـات كـه بوسـيله دولـت  انجـام       . كند اد توليد و عرضه ميدر اقتص

شده است مشمول سياست خصوصي سازي خواهد شـد و بـه وسـيله كسـب و      مي

هـاي دولـت بيشـتر از بـازار خـط       برنامـه . شـود  كارهاي بخش خصوصي انجام مي

. شـود  هاي دولت مي يعني اصل عرضه تقاضا و سوددهي حاكم بر فعاليت. گيرد مي

شـود   با كوچك شدن دولت كه با هدف تسريع در رشد و توسعه پايدار انجـام مـي  

چـون هـر چـه دخالـت دولـت در      . يابد ها غير دولتي به شدت افزايش مي سازمان

  .است تر بخش اقتصاد كمتر باشد، رشد اقتصادي سالم

  :كسب و كار و تجارت الكترونيكي -11

هاي كوچك و متوسـط   در شركتبه تقويت و ايجاد كسب و كار الكترونيكي 

تواننـد   هاي خواه كوچك، خواه بزرگ مي شركت. شود اي مبذول مي نيز توجه ويژه

وري را افـزايش و از هزينـه معـاملات     نـوآوري را تقويـت بهـره    ICTبا استفاده از 

هـا در   شود نقش شـركت  هاي ديجيتالي سبب مي در اقتصاد جديد فناوري. بكاهند

ها افزايش و در نتيجه اشتغال، درآمـدها   انش و ارتقاي مهارتكارآفريني، انباشت د
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و تجارت الكترونيكـي عبارتسـت   . و بهره وري افزايش و كيفيت اشتغال بهبود يابد

هـاي   از خريد و فروش كالا، خدمات و اطلاعات مبتني بـر پـردازش و انتقـال داده   

رت الكترونيكـي  هاي كامپيوتري به عبارت ديگر تجـا  اي از طريق شبكه چند رسانه

عبارت از مبادله اطلاعات تجاري بدون استفاده از كاغذ است كه در آن نوآوريهايي 

ها، پست الكترونيكي، تابلو اعلانات الكترونيك، انتقال  مانند مبادله الكترونيكي داده

  .شود الكترونيك وجه و ساير فن آوريهاي مبتني بر شبكه به كار برده مي

(e-finance) ي الكترونيكي از ديگر نوآوريهاي انجام شده بواسـطة  امور مال

كليه تفاوتهاي اساسي بـين اقتصـاد جديـد و قـديم و     . باشد رشد اقتصاد جديد مي

كليه خصوصيات اقتصاد جديد براي مقايسة بـين امـور مـالي قـديم و امـور مـالي       

كـي  در اينجا ما دو بخش اصلي در امور مالي الكتروني. الكترونيكي قابل فرض است

ــا     ــادار ي ــي اوراق به ــروش الكترونيك ــد و ف ــي و خري ــداري الكترونيك ــي بانك يعن

گذاري الكترونيكـي را كـه دو نـوآوري تكنولـوژيكي عمـده در امـور مـالي         سرمايه

  .دهيم هستند را توضيح مي

  

  

  

  

  بانكداري الكترونيكي) 1

  مقدمه
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 توسعه شگفت انگيز فناوري اطلاعـات و گسـترش آن بـه بازارهـاي پـولي و     

هاي جاري بانكـداري را   ها، روش بانكي جهان، علاوه بر تسهيل امور مشتريان بانك

با رشد روزافزون معاملات تجـارت الكترونيـك در   . متحول و دگرگون ساخته است

سطح جهان و نياز تجـارت بـه حضـور بانـك جهـت نقـل و انتقـال منـابع مـالي،          

تجارت الكترونيـك و داراي   بانكداري الكترونيك به عنوان بخشي تفكيك ناپذير از

بـدون بانكـداري   : تـوان گفـت   بـه جـرأت مـي   . نقش اساسي در اجـراي آن اسـت  

سـرعت توسـعه صـنعت    . الكترونيك، تجارت الكترونيك نيز محقـق نخواهـد شـد   

هـاي انتقـال    اي در شـكل پـول و سيسـتم    انفورماتيك، باعث ايجاد تغييرات عمده

م جديدي را به عنوان پول الكترونيـك و  منابع در عرصه بانكداري گرديده و مفاهي

اين دو مفهوم ايجاد كنندة نوع جديدي از . انتقال الكترونيكي آن ارائه نموده است

بـا گسـترش شـبكه    . باشـند  مـي » بانكـداري الكترونيـك  «بانكداري، تحت عنـوان  

هـا   اينترنت و قابل دسترسي بودن براي همگـان، شـيوه عرضـه خـدمات در بانـك     

، Mobile Banking: هـايي ماننـد   يـن تحـولات زمينـه پديـده    متحول شده و ا

Internet Banking ،Cyber Banking  گرديده است... و.  

بـانكي را   On-lineها خدمات  هم اكنون، در اكثر كشورهاي پيشرفته، بانك

اند و مشـتريان بـدون نيـاز بـه      جهت مشتريان خود از طريق اينترنت فراهم آورده

ويـژه   Home pageكارهاي بانكي خـود را بـا اتصـال بـه     حضور در بانك، غالب 

  .دهند ها و با استفاده از رمز مخصوص خود انجام مي بانك
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اي را براي تسهيل انجـام امـور تجـاري و خريـد و فـروش       اين عوامل، زمينه

ايجاد نموده كه منجر به افزايش رقابت بين مؤسسات بانكي و غير بـانكي گرديـده   

  .است

توان به عنـوان فـراهم آورنـدة امكانـاتي      داري الكترونيك را ميبنابراين، بانك

هاي  براي مشتريان، كه بدون نياز به حضور فيزيكي در بانك و با استفاده از واسطه

  .ايمن بتوانند به خدمات بانكي دسترسي يابند، تعريف نمود

از طرفي، پياده سازي بانكداري الكترونيك در كشورها نياز بـه همـاهنگي و   

هاي اجرايي و حقوقي مرتبط با نظام بـانكي دارد كـه بـدون     راهي ساير سازمانهم

ها به تنهايي قادر نخواهند بـود تـا از فنـاوري جديـد بـه طـور كامـل و         آنها، بانك

  .شايسته، در جريان امور خود بهره مند شوند

هاي كشورهاي  با گسترش نفوذ اينترنت، مرزها از ميان خواهند رفت و بانك

ارد صحنة بانكداري داخلي خواهند شد و در اين زمان است كـه مشـتريان   ديگر و

هايي كه خدمات مناسب تري را به آنها ارائه دهند، حركت خواهنـد   به سوي بانك

هـاي نـوين نخواهنـد     هاي سنتي قادر به مقاومت در برابر بانك نمود و ديگر، بانك

  .بود

شـود، كـه مختصـراً بـه      يبانكداري الكترونيك به چند شيوه مختلف انجام م

  :پردازيم ها مي ذكر توضيحي در مورد بعضي از اين شيوه

بسـياري از عمليـات   . باشـد  هـاي عـادي مـي    يك نمونه از آن، از طريق تلفن

دسـتور  ...) پـس انـداز، جـاري و    (بررسي ماندة حسابهاي مختلف : بانكي، همچون
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ال بــين توقــف بــراي پرداخــت چــك، ســفارش دســته چــك جديــد، نقــل و انتقــ

هاي بهره، ارز، قيمـت   ، بررسي نرخ)تحت يك نام(هاي مختلف يك شخص  حساب

هاي مختلف بـر روي خـط    باشند كه بانك طلا، سهام و غيره، از جمله خدماتي مي

  .دهند تلفن بانك ارائه مي

باشـد؛ كـه بـه     يكي از نقاط ضعف اين شيوه، پايين بوده ضريب ايمنـي مـي  

  .شود با محدوديت انجام مي 1لهمين دليل نقل و انتقال پو

در اين شيوه، كليه عمليات از طريق . باشد مي 2شيوه ديگر، بانكداري خانگي

توانـد بـا    اما براي دريافت وجـوه، مشـتري مـي   . پذيرد كامپيوتر در منزل انجام مي

  .تقاضاي چك، وجه مورد نظر خود را از طريق پست دريافت كند

بـا اسـتفاده از   . 3اي انجام امور بـانكي اسـت  شيوه ديگر، استفاده از موبايل بر

بررسـي وجـه مانـده در    : توان بسـياري از عمليـات بـانكي را، همچـون     موبايل مي

هاي مختلف، توقف پرداخت چك، نقل و انتقال پول از حسابي بـه حسـاب    حساب

 تـر  براي انجام امور بانكي، موبايل از تلفن عـادي ايمـن  . ديگر و غيره، را انجام داد

  .است

. باشد شيوه ديگر، استفاده از شبكه تلويزيون كابلي براي انجام امور بانكي مي

و انتخاب كانـال تلويزيـوني مربـوط بـه      Remoteدر اين شيوه، با استفاده از يك 
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توانيد بسياري از عمليات بانكي را كه از طريق تلفـن عـادي انجـام     بانك خود، مي

  .شود، نيز انجام دهيد مي

. اسـت  1انكداري الكترونيك، اسـتفاده از دسـتگاه خـودپرداز   شيوه ديگر در ب

با توجه به آنكـه،  . انجام بسياري از امور بانكي، از طريق خودپرداز امكان پذير است

شخص با در دست داشتن كارت خود و با ورود شماره رمز، بايد در محل دسـتگاه  

  .حضور داشته باشد؛ موارد ايمني آن مورد توجه قرار نگرفته است

باشد كـه بـه    اي مي شيوه ديگر در بانكداري الكترونيك، دستگاه فروش نقطه

در ايـن  . گيـرد  طور وسيع در فروشگاهها و مراكز خدماتي مورد استفاده قـرار مـي  

شيوه، مشتري با استفاده از كارت هوشمند و قرار دادن در دستگاه و بـا ورود رمـز   

ت خود به جاي پـول نقـد از كـارت    تواند براي خريد كليه كالاها و خدما خود، مي

  .استفاده نمايد

شيوه ديگر، استفاده از خدمات بانكي از طريق كامپيوتر و خـط تلفـن يـا از    

باشد كه با استفاده از اين شيوه و با نرم افزارهاي پيشـرفته كـه    طريق اينترنت مي

امكان رمزنگاري را از روي خط تلفن و شبكه اينترنـت فـراهم سـاخته اسـت و بـا      

براي شناسايي فرد تمـاس گيرنـده بـا     2هاي تصديق هويت پيشرفته توجه به شيوه

برداشت از وجـه حسـاب و   : شبكه بانك، امكان بسياري از عمليات بانكي، همچون

هـا بـا ايجـاد     حتي در ايـن شـيوه، بانـك   . باشد هاي ديگر ميسر مي واريز به حساب

ر و يا انتقـال وجـه بـه حسـاب     امكانات لازم، قادر به تبديل وجه به ارز كشور ديگ
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شـيوة  . انـد  بانك در كشور ديگر از طريق كامپيوتر، بدون حضـور در بانـك، گشـته   

است كه در ايـن مقالـه بـه بررسـي اجمـالي آن       1مذكور، همان بانكداري اينترنتي

  .پردازيم مي

  اي از تاريخچه بانكداري اينترنتي خلاصه -3

گاهي، به منظور اشـتراك در  توسط متخصصين دانش 1970اينترنت در سال 

محبوبيت اينترنـت بـراي عمـوم و خصوصـاً      1993ها، توسعه يافت و تا سال  يافته

عـواملي كـه   . تجاري كه اميد به گسترش مشتريانشان داشتند، افزايش پيـدا كـرد  

مواجه شـدن بـا مبـالغ    : بانكداران را به سمت اينترنت متوجه ساخت عبارت بود از

ها شـروع   ، بانك1994در سال . ها ه و رقابت بين غير بانكيهنگفت، مشتريان زياند

به كاوش در اينترنت كردند تا به  عنوان يك سيستم تحويلداري پيشنهادي بـراي  

اين نوع بانـك بـراي   . محصولات و خدماتشان، از بانكداري اينترنتي استفاده كنند

همچنـين بـه    .دار پيشـنهاد كـرد   هاي شعبه هر تراكنشي قيمت كمتري را از بانك

تـا  . دسترسي بازارهاي جهاني و آسايش بيشتر مشتريان توجه بيشتري نشـان داد 

ليكن، به فاصـله  . بانك بر روي شبكه اينترنت وجود داشت 24، فقط 1995ژانويه 

هـاي صـنعتي    بانك اضافه گشتند؛ به طوري كه، كارشناسان بانك 800يك سال، 

شـبكه   1500، حـدود  2000سـال  هاي شـمال آمريكـا تـا     تخمين زدند كه بانك

  .اينترنت تأسيس خواهند كرد
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كـه يـك شـركت بازاريـابي اسـت،       Jupiter Communicationشركت 

 5/4، بـه  1997كند كه تعداد مشتريان بانكداري اينترنتي در سـال   پيش بيني مي

وجود داشت؛ تـا   1996ميليوني كه در سال  5/2ميليون خواهد بود، كه به نسبت 

ميليـون   286ميليـون بـه    155، معاملات بانكداري اينترنتـي از  1997پايان سال 

  .رشد پيدا كرد

امروزه، اينترنت بزرگترين شبكه اختصاصي شبانه روزي بانكي اسـت كـه در   

هـاي كـامپيوتري    كامپيوترهاي شخصـي و شـبكه  : هاي وسيع جهاني از آن، شبكه

از . تشكيل شـده اسـت  ها و خطوط تلفن با سرعت بالا،  متصل شده به وسيله مودم

اند  جمله نخستين موارد وب سايت بانكي بر روي اينترنت، همان مواردي را داشته

توانسـتند بـا پسـت     شان ذكر كرده بودند و مشتريان مـي  كه بروشورهاي تبليغاتي

هاي جديد را كنتـرل   شان و نرخ ارتباط برقرار كنند و اطلاعات حساب 1الكترونيك

  .نمايند

ي، راحتي كار، و كارمزدهاي كم، نقاط مثبت و قـوي بـراي   اطلاعات لحظه ا

هاي بانكـداري خـانگي    اگر مشتري قابليت. كاربران بود تا از اينترنت استفاده كنند

خواسـت، از تلفـن بانـك     هـا را مـي   انتقال پول يا بازپرداخت صورتحسـاب : مثل –

ديريت مـالي  كرد، و يا با كامپيوتر شخصي خود و از طريـق برنامـه م ـ   استفاده مي

، 1995لـيكن تـا اواخـر    . نمود شخصي و به طور مستقيم با بانك ارتباط برقرار مي

هـاي نـرم افـزار     ها از نظر استفاده از بانكداري خانگي و نيز از سوي كارخانـه  بانك

                                              
1- E-Mail 
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هـاي جديـد    بانكـداري بـراي رويـارويي بـا درخواسـت     . كردنـد  احساس فشار مـي 

  .گرفت مشتريان، استراتژي جديدي را در پيش

هـا،   هـا، رهـن   انتقـال منـابع، صورتحسـاب   : هاي خود را بـراي  ها سايت بانك

ايـن  . هاي خودكار، محصولات بيمه، امنيـت تجـارت و غيـره گسـترش دادنـد      وام

ها اجازه داد تا به طور غير مستقيم با مؤسسات غيـر بـانكي رقابـت     مسئله به بانك

  .كنند

SFNB  به منظور  1995اكتبر  18و در كه اولين بانك اينترنتي واقعي بود

. انجام امور تجاري افتتاح گرديد، راه را بر توسعه بانكداري اينترنتي هموار سـاخت 

عقيده بر آن بود كه بانكداري الكترونيك يـك رقابـت بـزرگ را در روابـط بـانكي      

مطرح ساخته و همچنين يك فرصت بزرگ براي محكـم كـردن روابـط مشـتريان     

دهد؛ بلكه آيندة بانكداري  فقط منابع سودآور را تشخيص مي كند و نه پيشنهاد مي

هـاي جديـد    ها، اينترنت راهي به سوي فرصـت  براي بانك. نمايد را نيز تضمين مي

  .بود تا آنها بتوانند ميدان ديد و مشتري مداري شان را توسعه دهند

اينترنت قادر است جهت كمك به مشتريان براي انجام امور بانكي خودشـان  

بـراي  . هاي خودپرداز، مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد     شعب بانكي و يا پاي دستگاه در

باشـد، و بـراي برخـي     ها خدمات اينترنتي تكميل كنندة كار آنهـا مـي   برخي بانك

  .ها، مهمترين راه انجام امور بانكي است ديگر از بانك

  هاي بانكداري اينترنتي مروري بر ويژگي -5
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هاي  با هدف اصلي قبول سپرده، به عنوان بانكهاي صددرصد اينترنتي  بانك

باشند كه با استفاده از وب سايت، مشتريان را  بدون شعبه يا دستگاه خودپرداز مي

براي اولين بـار بـا    SFNBزماني كه بانك . دهند جذب و خدمات خود را ارائه مي

ة هاي سپرده و قبول پرداخت قبوض، خدمات خود را آغـاز نمـود؛ ايـد    ارائه حساب

در حقيقـت، بانـك   . ، اقـدام و حركـت جديـدي بـود    Webبانكداري با استفاده از 

SFNB اي به صورت فيزيكي ايجاد ننمود و به جاي آن، با استفاده از  هرگز شعبه

در آن زمان، اندك بانك عـادي  . هاي جديد دست زد وب سايت به پذيرش حساب

بكه اينترنت بـه مشـتريان   هاي حساب را از طريق ش در آمريكا امكان بررسي مانده

  .نمودند داد و هيچكدام از خدمات پرداخت قبوض را هنوز ارائه نمي مي

هـاي عـادي رشـد     ها، بانكداري از طريق شبكه، همزمان با بانك در اين سال

هـاي اينترنتـي اقـدام بـه تأسـيس شـعبه و خـودپرداز         از آنجايي كـه بانـك  . كرد

هـا و دسـتگاههاي خـودپرداز     تب بر شعبههاي عادي به طور مر نمايند و بانك نمي

هـا   هاي عادي كلية فعاليت افزايند، بعضي ممكن است كه فكر كنند، بانك خود مي

امـا وظيفـه   . دهنـد  دهند را نيز انجام مي هاي اينترنتي ارائه مي و خدماتي كه بانك

 هاي اينترنتي ارائه خدمات به مشتريان با بهتـرين برنامـه بـراي انجـام     اصلي بانك

هـا ارائـه    با اينكه وظيفه اصـلي ايـن بانـك   . باشد تراكنش بر روي خط اينترنت مي

خدمات از طريق اينترنت است، مشتريان محدود به اين شيوه از ارتبـاط نيسـتند؛   

  .توانند تماس برقرار كنند بلكه از طريق تلفن و پست نيز مي
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ارها و شـرايط  هاي عادي، معي ها بايد همچون بانك مهر تأييد اين گونه بانك

  .قانوني لازم را جهت كسب مجوز و پروانه فدرال يا ايالتي دريافت نمايد

  هاي صددرصد اينترنتي مزاياي بانك -1-5

همانند هرگونه تجارت الكترونيكي، مزايا و معـايبي بـراي كـار بـا ايـن نـوع       

  .پردازيم ها وجود دارد كه در اين بخش به طور خلاصه به آن مي بانك

كه شما تصميم به كنار گذاشتن بانك خود و حركـت بـه سـمت    در صورتي 

دنياي جديد بانك صددرصد اينترنتي گرفته ايد؛ چه انتظاري از اين تجربه جديـد  

  توانيد داشته باشيد؟ مي

ها مزاياي  با توجه به قابليت آن در ارائه خدمات در وب سايت، اين نوع بانك

  :مهمي را دربردارند

  هر زمان دستيابي در هر مكان و

تا زماني كه شما يك كامپيوتر و امكان اتصال به اينترنت را داريد؛ بـدون در  

  .توانيد به آن دسترسي داشته باشيد نظر گرفتن ساعات بانكي و تعطيلات، مي

  عدم هرگونه دردسر براي گشايش حساب

هاي صددرصد اينترنتي نه تنها بـراي گشـايش حسـاب، امكـان انجـام       بانك

دهند؛ بلكـه واريـز وجـه بـراي گشـايش       ز طريق خط اينترنت را ميكليه مراحل ا

  .تواند انجام شود حساب نيز مي

هاي سهولت در استفاده و قـدرت عمليـاتي    هايي كه داراي ويژگي وب سايت

  :باشند بيشتري مي
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ايـن گونـه   . شـود  هاي اينترنتي محسـوب مـي   اينترنت تنها شعبه براي بانك

ه طرف مشتري و با ايجاد يك ارتباط از طريق شبكه، گيري بهتر ب ها با جهت بانك

هاي عـادي بـه ارمغـان     تجارت بسيار بهتري را براي كاربرد آن در مقايسه با بانك

  .آورد مي

  پيشنهاد بهتر

هاي صددرصد اينترنتي قادر هستند كه سود  هاي كلي، بانك با كاهش هزينه

هـا   مبالغ زيادي در اين بانـك براي مشترياني كه . خود را به مشتريان انتقال دهند

  .نمايند؛ امكان كاهش و يا حذف كارمزدها وجود دارد گذاري مي سپرده

  سهولت در پرداخت قبوض

هاي اينترنتي در ساده نمـودن مراحـل پرداخـت قبـوض چـه نمـايش        بانك

. انـد  قبوض بر روي صفحه كامپيتر و چه پرداخت قبوض تا حد امكان تلاش نموده

هـاي صددرصـد اينترنتـي     در تجهيز اين گونه خـدمات، بانـك   با تشويق مشتريان

  .نمايند ها مي تلاش در جهت كاهش هزينه

  هاي صددرصد اينترنتي معايب بانك -2-5

جـاري  (هاي خود  شود تا قبل از تصميم به تثبيت وضعيت حساب توصيه مي

  :در يك بانك اينترنتي، به موارد زير نيز توجه فرمائيد) و پس انداز

  .ت حضوري در بانك را فراموش نكنيدملاقا

كنيد؛ اين تنها راهي است كـه شـما    اگر نزديك دفتر مركزي آن، زندگي مي

  .توانيد پياده به سمت شعبه رفته يا از خودپرداز آن استفاده كنيد مي
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  .ها را فراموش كنيد واريز نمودن پول نقد در حساب

از طريق پسـت بـه دفتـر    در صورتي كه پول نقد داريد؛ با استفاده از چك و 

  .مركزي آن ارسال داريد

  نبودن بعضي از خدمات پروژه

توانـد   دهد؛ امـا نمـي   هاي بسياري را در مقابل شما قرار مي اينترنت موقعيت

چـك مسـافراتي و   : همچـون . شود هاي عادي عرضه مي كلية خدماتي كه در بانك

 ـ  . بانكي و غيره را در اختيار شما قرار دهد ه خـدمت بـر روي خـط    ارائـه ايـن گون

  .اينترنت غير ممكن است

  مشاور مالي

اي قـرار نگرفتـه    اينترنت هنوز به عنوان يك ابزار مؤثر در جهت امور مشاوره

ارتباط از طريق پست الكترونيك يا تلفن نيز در حدي نيسـت كـه بتـوان از    . است

  .آن براي سؤالات پيچيده مالي استفاده نمود

  !مواظب هيولاي كارمزد باشيد

هاي صددرصد اينترنتي، بخشي از كارمزدهـاي   در حالي كه بسياري از بانك

نمايد، اين به آن معني نيست كه  هاي ديگر را حذف مي استفاده از خودپرداز بانك

افـرادي  . كننـد  ها براي عمليات خودشان هيچگونه كارمزدي دريافت نمي اين بانك

انـدكي در حسـاب خـود دارنـد،      هدهند و ماند هاي بسياري را انجام مي كه تراكنش

  .بايد به كارمزدها توجه كافي داشته باشند

  ضرورت آشناي با فناوري



  ١٥٨

هــاي اســتفاده از  آشــنايي و تســلط كــافي بــه كــامپيوتر، از جملــه ضــرورت

  .باشد هاي صددرصد اينترنتي مي بانك

  انتظار چه كارمزدهايي را بايد داشته باشيد؟

دهـد و بانـك    بـانكي مـا را تشـكيل مـي    كارمزدها بخشي از زنـدگي روزانـه   

  .اينترنتي نيز از اين قاعده مستثني نيست

گيريد؛ مطمئن باشـيد كـه    هنگامي كه تصميم به انتخاب بانك اينترنتي مي

  .نرخ بالاي بازار پول آنها، تنها دليل تصميم شما نباشد

  كاربري بانكداري اينترنتي -3-5

. ك درجـه اهميـت برخـوردار نيسـت    بانكداري اينترنتي براي همه افراد از ي

شـما بـا   . انـد  هاي اينترني را به چهار گروه تقسيم نمـوده  مشاورين، مشتريان بانك

توانيـد در جهـت    تطبيق خود به گروهي كه بـا شـرايط شـما سـازگاري دارد، مـي     

  :مناسب گام برداريد

  معامله كنندگان اينترنتي

احتياجـات تراكنشـي    اين گروه مشتري مايل به اتوماسيون و سـاده نمـودن  

هـاي   و كـارت ) جـاري (هاي چـك   دستيابي به حساب. باشد خود، تا حد امكان مي

اعتباري از طريق خط اينترنت، به عنوان مزيتي براي اين گروه مشتريان محسوب 

ها، پرداخـت قبـوض بـا كـارمزد كـم بـا ابـزاري بـراي          در اين نوع حساب. شود مي

  .خاصي برخوردار استاتوماتيك نمودن عمليات، از اهميت 

  پس اندازكنندگان
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هـاي خـود    اين دسته از مشتريان به دنبال نتيجه و بـازدهي بـالا از حسـاب   

نماينـد و همچنـين انتظـار     هستند كه اقدام به نگاهداري وجوه و مبـالغ بـالا مـي   

ها بـراي ايـن افـراد اهميـت      انتقال راحت وجوه بين حساب. كارمزد پايين را دارند

  .دارد

  رندگانوام گي

كارت اعتبـاري، انـواع   : از قبيل –اين گروه از مشتريان از چند خط اعتباري 

دسترسـي بـه انـواع مختلـف و وسـيع خـدمات وام،       . كننـد  استفاده مي... ها و  وام

هـاي بهـرة بسـيار     هاي پرداخت اقساط وام به صورت مكانيزه همراه با نرخ مكانيزم

  .خوب، از ضروريات است

  خريداران فوري

خـدمات مـالي جـامع،    : ن گروه از مشتريان بدون دغدغه فكـري خواهـان  اي

سـهولت در  . باشند ها و پرداخت قبوض به طور يكپارچه مي هاي اعتباري، وام كارت

استفاده و گستردگي اين خدمات، مهمترين عامـل بـراي ايـن گـروه از مشـتريان      

  .باشد مي

ت كـارمزد دريافـت   هاي اينترنتي بـراي ارائـه خـدما    در حالي كه همه بانك

كنند و بعضي نيز بر اسـاس وضـعيت حسـاب، بخشـي از كارمزدهـا را حـذف        نمي

نمايند؛ ليكن به هر نحو، بايد انتظار كارمزد را، بـراي حـداقل برخـي از مـوارد      مي

انتقال وجـه از طريـق سـيم،    : هاي سنتي، انتظار كارمزد براي همانند بانك: داشت
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در ايـن نـوع مـوارد، تفـاوتي     . داشته باشـيد هاي برگشتي و چك بي محل را  چك

  .هاي عادي وجود ندارد هاي اينترنتي و بانك ميان بانك

هاي اينترنتي  يكي از مزاياي بانك اينترنتي در اين است كه بسياري از بانك

اگر شما حساب بانكي با ماندة قابل توجـه  . كنند اهميت رابطه مشتري را درك مي

كارمزدهـا در رابطـه بـا بانكـداري روي خـط، حـذف        داشته باشيد، بعضي يا تمام

  .شوند مي

  :راه حلي براي برتري در بانكداري -6

  :شعبه اينترنتي

بر اساس آخرين تحقيقات به عمل آمده، استفاده از اينترنت ظرف سه سـال  

العـاده،   يابد كه از جملـه دلايـل ايـن افـزايش فـوق      درصد افزايش مي 500آينده، 

بودن قيمت كامپيوترهاي شخصـي، آسـودگي بيشـتر و ايمنـي     پايين : توان به مي

اي از  هـاي لحظـه   سابقه، تعداد بانك همگام با اين افزايش بي. اشاره كرد 1اي لحظه

فـراهم  . خواهد رسـيد  2003شعبه در سال  15845به  1998شعبه در سال  150

با ايمني واسطه و مستقيم، كارايي مؤثر، مطمئن و  كردن فرصتي براي بازاريابي بي

  .بالا، از مزاياي ايجاد سيستم الكترونيك بانكداري است

هايي كه به اين كانال جديد توزيع و تبليغ، به عنـوان   اخيراً، بسياري از بانك

نگريسـتند، از ادامـة كـار     ترفندي براي حفظ مشتريان و افزايش تعـداد آنـان مـي   

اي توسـط   نكي لحظـه چرا كه افزايش بي سابقه عرضـه خـدمات بـا   . اند نااميد شده

                                              
1- Security On-line 
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كرده اسـت و شـايد هـم     تر بانكهاي مختلف، عرصه كار و رقابت را براي آنان تنگ

ايجاد يك شعبه اينترنتي، دقيقاً به سـختي احـداث يـك شـعبه     . حق با آنان باشد

مطالعه عميق بروشـورهاي  . باشد بانكي در مركز شهر و تأمين كليه نيازهاي آن مي

هـاي مختلـف    ي فناوري بانكي و آگاه بودن از طرحها تجاري، شركت در كنفرانس

ها و يـا حتـي پيمانكـاري بـراي ايجـاد       ها و تجارتخانه ادغام شركت: تجاري، مانند

هـاي پيشـنهادي، از جملـه مـوارد حـائز       ترين قيمت شعبه اينترنتي از ميان پايين

قيـت  اما اين موارد نه تنها ممكن است تضمين كننده موف. باشد توجه و اهميت مي

گرچـه،  . ها در درازمدت خواهـد شـد   شما نباشد، بلكه احتمالاً باعث افزايش هزينه

هاي بزرگ و سابقه دار جايگاه خاصي در عرصه تجارت الكترونيك  بسياري از بانك

اند، اما بسياري از اطلاعات تكنولوژيك و ماشيني براي آنها، همچنان تعريـف   يافته

  .نشده باقي مانده است

  

  د ارائه شده توسط بانكداري الكترونيكيخدمات جدي

  1چك الكترونيك -1

در ابتـدا، بانكـداران   . هـا، مشـكل آفـرين اسـت     پذيرش  چك از طريق بانك

هاي كاغذي را براي وصل در تاريخ سررسيد چـك، از   دانستند كه چگونه چك نمي

ا ها، تحصيلدارهايشـان ر  آوري اين چك ها جمع آوري كنند و براي جمع ساير بانك

                                              
1- Electronic Check (E-Check) 
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شـد تـا وقـت زيـادي      فرستادند و اين امر نه فقط باعث مـي  هاي ديگر مي به بانك

  .گرفته شود، بلكه از نظر شرايط امنيتي نيز نگران كننده بود

هـا نفـر در جهـان اسـت، بـه       هاي كاغذي كه انتخاب ميليون از اين رو، چك

هـاي كاغـذي    هـاي الكترونيـك از چـك    چـك . سمت الكترونيك شدن سوق يافت

هاي كاغذي براي بازرگانان مشكل آفرين  قبول چك. باشند مي تر رآمدتر و راحتكا

است، و با قبول نكردن يك چك در معامله، بازرگانان بايد ريسـك از دسـت دادن   

هـاي   هايي كـه در چـك   هزينه  هاي الكترونيك، در رابطه با چك. معامله را بپذيرند

هاي قابـل توجـه در    هزينه: ها، شامل اين هزينه. شود، وجود ندارد كاغذي ديده مي

هاي  ها و همچنين، هزينه هاي كاغذي، كنترل تقلب و بازبيني چك بكارگيري چك

  .هاي برگشتي پرداخت نشده به وسيله چك است بازيافت رقم

هاي كاغذي به چك الكترونيـك   در حال حاضر، سيستمي براي تبديل چك

در اين سيسـتم،  . نام دارد I.M.L Payment System اين سيستم،. وجود دارد

چك از طريق يـك دسـتگاه   . كند مشتري چك كاغذي را در مرحله خريد ارائه مي

چك خوان گرفته شده و اطلاعـات حسـاب بـانكي همـراه بـا مبلـغ چـك گرفتـه         

از ايـن طريـق، معاملـه مـورد     . گـردد  شود و به عمليات الكترونيكي تبديل مـي  مي

 Credit Cardايـن عمـل، شـبيه عمـل     . شـود  گيرد و يا رد مـي  موافقت قرار مي

  .رود و به طور الكترونيكي، براي تسويه و پرداخت مشتري بكار مي  است،

  .گويند Electronic Check Conversionبه اين عمل، اصطلاحاً 

  :توان به موارد ذيل اشاره نمود هاي اين سيستم، مي از جمله مشخصه
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  ).هاي برگشتي چك: ملشا(هاي الكترونيك  امكان ارائه مجدد چك

هاي كشـيده شـده    اي كه بازبيني چك هاي الكترونيك، به گونه بازبيني چك

هاي اشـتباهي كـه توسـط مشـتري      در بانك اطلاعاتي، با تقليل يافتن تعداد چك

  .دهد شود، خسارت وارده به آنها را كاهش مي دريافت مي

  

  

  

  1 ها سرويس وصول چك

ساعت،  48س قرار داده و حداكثر ظرف وجوه را با سرعت بيشتري در دستر

 48هاي برگشتي را ظـرف   شود و نيز شناسايي چك به حساب مشتري گذاشته مي

  .دهد ساعت انجام مي

  .دهد هاي وصول و درصد ريسك پذيري را كاهش مي هزينه

اين سيستم قادر است، گزارشاتي هم به صورت ريز و هم به صورت كلـي در  

توانند در هر زمان توليد شوند، خـواه   ن گزارشات مياي. دسترس مشتري قرار دهد

. ها در پايان روز و يا به منظور استعلام و رسيدگي در طول روز براي تسويه حساب

نوع پردازش آن، شماره مجـوز و  : هاي ريز، شرح جزئيات عمليات را با ذكر گزارش

بـازار،   نـرخ : گزارش خلاصه نيـز مـواردي چـون   . دهد موقعيت و مقدار، نمايش مي

  .دهد بدهكاران و بستانكارها را نشان مي

                                              
1- Check Collection 
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 Pay By: هـاي الكترونيكـي، عبـارت از    هـاي چـك   سيستم ديگر در زمينه

Check باشـد و بـه طـور     اين سيستم، پيشـگام در صـنعت اينترنتـي مـي    . است

ايـن  . كنـد  پـردازش مـي   1997را از سـال  ) لحظـه اي (پيوسته عمليات بلادرنـگ  

اي كالاها و خـدمات بـه وسـيله چـك را كـه بيشـتر از       سيستم امكان پرداخت به

دهـد و كليـة    طريق اينترنت، فاكس يا تلفن و به صورت بلادرنگ اسـت ارائـه مـي   

اين سيستم، معاملات شما . هاي بانكداري را دربردارد نامه قوانين محافظتي و آيين

زد و سـا  توانيد در حسابتان قرار دهيـد را محـدود نمـي    و حتي ميزان پولي كه مي

هزينه آن فارغ از نوع معامله فقط يك اجرت بسيار نازل براي هر يك از معـاملات  

  .باشد شما مي

  :شود در اين سيستم، دو نوع حساب پيشنهاد مي

هـاي   بـراي معـاملات كوچـك الـي متوسـط و حسـاب       Basicهـاي   حساب

Professional     هـر دو  . انـد  كه براي معاملات متوسط تـا بـزرگ طراحـي شـده

باشد كه قادر خواهيد بود تا جزئيات حساب  شامل آن سطح دسترسي مي حساب،

  .تان را مشاهده نمائيد

  و پول نقد ديجيتال E-Moneyپول الكترونيكي ) 2

، )امضاي كـور، يـا بينـا   (يك كليد عمومي رمزنگاري و يك امضاي ديجيتال 

ومي، تشريح نحوة كـار رمزنگـاري و كليـد عم ـ   . سازد پول الكترونيك را ممكن مي

هـا كليـدهاي    ولي مفهوم اصلي اين است كه مشتريان و بانك. بسيار طولاني است

توانـد يـك كليـد     مالـك مـي  . اين كليدها جفـت هسـتند  . رمزنگار خواهند داشت
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هـر چـه را كـه كليـد خصوصـي      . داشته باشند خصوصي، و بقيه يك كليد عمومي

كنـد، و  ) ت رمـز برداش ـ(توانـد رمزخـواني    كنـد، كليـد عمـومي مـي     رمزنگاري مي

بانك و مشتري با استفاده از كليـد، مجموعـة اطلاعـات ديجيتـال را كـه      . بالعكس

) بـراي شناسـايي  (و امضـاء  ) براي امنيـت (نشانگر دستورات پولي است، رمزنگاري 

كند و مشتري و  بانك دستورات پولي را با كليد خصوصي خود امضا مي. نمايند مي

عمومي منتشره توسط بانك، امضا را مـورد تأييـد    بازرگان، با استفاده از كليدهاي

مشتريان با استفاده از كليد عمومي مشتري، چك و سپرده را مورد . دهند قرار مي

  .دهند تأييد قرار مي

پــول الكترونيــك : بـه طــور كلــي، پــول الكترونيـك، دو نــوع مشــخص دارد  

پـول  ). يتـال يـا پـول نقـد ديج   (نـام   و پول الكترونيك بـي  1شناسايي شده يا بانام

. الكترونيك با نام، داراي نام فردي است كه در ابتدا پول را از بانـك گرفتـه اسـت   

توانـد بـه مسـير نقـل و      همينطور، به روشي شبيه به كارتهاي اعتباري، بانك مـي 

نام، در واقع ماننـد اسـكناس    پول الكترونيك بي. انتقال پول دسترسي داشته باشد

نام، از بانك اخذ شد، ديگر، مسـير خـرج    ترونيك بيپس از آنكه پول الك. نقد است

بـراي ايجـاد پـول    . گـذارد  آن مشخص نخواهـد بـود و آثـاري از خـود بـاقي نمـي      

  .بايد از امضاي كور استفاده نمود  الكترونيك بي نام در بانك،

پـول الكترونيـك   : تواند دو نوع باشـد  هر يك از انواع پول الكترونيك هم مي

  .Offlineيا  Onlineترونيك غير و پول الك 2اي لحظه

                                              
1- Identified 

2- Online   
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بايد جهت نقل و انتقال به شخص ثالـث،   Onlineدر مورد پول الكترونيك 

هـاي   در ايـن صـورت، حسـاب   (از طريق مودم يا شبكه با بانك تماس حاصل شود 

پـول نقـد   (نـام   و بـي  Onlineپـول الكترونيـك غيـر    ). شود بانكي فوراً به روز مي

  .ين نوع پول الكترونيك استتر ، پيچيده)ديجيتال واقعي

  :ساير خدمات الكترونيكي) 3

كه شامل كليه خدمات ارائه شده توسط بانكداري سـنتي و خـدمات جديـد    

ايـن خـدمات بصـورت    . گـردد  كه در اقتصاد جديد به آن تعريف شـده اسـت مـي   

  .گردد الكترونيكي به مشتريان عرضه مي
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  :خريد و فروش الكترونيكي اوراق بهادار) 2

  مهمقد

هاي مبادله الكترونيكي رايج شـده   امروزه در اكثر بازارهاي مالي جهان روش

 150هاي فناوري در بازارهاي مـالي بـه بـيش از     پيشينة استفاده از نوآوري. است

بـه وسـيله ويـل و     1838يعني زماني كه تلگـراف در سـال   . گردد سال قبل بر مي

عت در بازارهـاي نيويـورك،   هاي ارتبـاطي بـه سـر    اين فناوري. مورس اختراع شد

ها، به جـاي مسـافرت كـردن بـا قطـار و       فيلادلفيا و نيواورلئان، براي مبادلة قيمت

از اين رو، مبادلة اختيار بـازار از يـك هفتـه بـه     . گرفت اسب مورد استفاده قرار مي

كـه در  » هـايي  تلگـراف خانـه  «نصف روز كاهش يافت، همچنين در شهر نيويورك 

هـا نسـب بـه     ور شناخته شده باشد، براي جلب اعتماد واسـطه هاي كش ساير مكان

  .ارتباط تلگرافي ساخته شد

ارتباط تلگرافي بين نيويورك و لندن نيز برقرار شـد و شـيوة    1866در سال 

. مبادله و قيمت گذاري در بازارهاي اوراق قرضه، سهام و ارز را تحت تأثير قرار داد

روزه تبـادل اطلاعـات بـه چنـد      20ا تـأخير  ها باعث شد ت ـ استفاده از اين فناوري

دقيقه كاهش يابد و ميانگين اختلاف قيمت مطلق خريد و فروش اوراق بهـادار در  

، 1867در سـال  . درصد از سطوح قبلي آن كـاهش يابـد   69اين دو شهر به حدود 

تلفــن  1876دســتگاه ضــبط الكترومكــانيكي ســهام تــامس اديســون، و در ســال 

  .نيز به سرعت در بازارهاي مالي مورد استفاده قرار گرفتند الكساندر گراهام بل،
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هاي ارتباطي و اطلاعاتي نقش سرنوشت سـاز خـود را در حمايـت از     فناوري

هاي همزمـان و ابزارهـاي جديـد     هاي بازارهاي مالي از طريق خدمات داده فعاليت

املات، عرضه و ها، نرخ بهره، مع تجزيه و تحليل با استفاده از رايانه در زمينه قيمت

ها كه قلب هر عمل تجاري اسـت،   گذاري و اخبار اقتصادي شركت تقاضاي سرمايه

  .گسترش يافت

  سيستم ارتباط رايانه اي

در روش سنتي معاملات، اوراق بهادار در بازارهاي مالي به صـورت پرداخـت   

را  گرفت و كارگزار فروشنده اوراق بهـادار  پول نقد و تحويل گرفتن اوراق انجام مي

فرستاد و در مقابـل، يـك    به وسيله يك مأمور به دفاتر مؤسسه كارگزار خريدار مي

كرد و روانـه مأموريـت    رسيد مثبتي بر تحويل اوراق از كارگزار خريدار دريافت مي

هـا را بررسـي    كارگزاري كه ايـن اوراق را تحويـل گرفتـه بـود، آن    . شد ديگري مي

انـد   دار اوراق مورد معامله را به او دادهكرد تا مطمئن شود كه درست همان مق مي

سپس يـك چـك بـه نـام كـارگزار      . و بقيه كارهاي لازم هم انجام شده است يا نه

هـا   داد تا آن اوراق بـه نـام صـاحب جديـد آن     كرد و ترتيبي مي فروشنده صادر مي

حدود سه ساعت بعدازظهر همان روز، مـأمور كـارگزار فروشـنده بـه     . منتقل شود

گرفت و آن  داد، چك را مي گشت و رسيد را تحويل مي زار خريدار بر ميدفتر كارگ

مؤسسه مزبور پس از كنترل مبلغ و صحت . برد را به مؤسسه كارگزار فروشنده مي

  .گذاشت چك، آن را به حساب مشتري مي
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در اجراي چنين روشي فرصت چندان زيادي نبود تا بتوان درستي و صـحت  

اي كـه انجـام    همچنين به ازاي هر معاملـه . لاح گرددكارها كنترل و اشتباهات اص

گرفت، از جمله مراجعه يك  بايد مقداري كارهاي دفتري نيز صورت مي شد مي مي

مأموران موسسـه  . مأمور، تحويل دادن اوراق، نوشتن چك و نقل و انتقال آن اوراق

دار زيـادي  كردند تا بتوانند مق ـ بايد با سرعت زياد و به شدت كار مي كارگزاران مي

معامله در يك روز انجام دهند، و در بسياري از موارد هـم اشـتباهات فاحشـي رخ    

  .كاست ها مي داد كه از كارايي كار آن مي

اي با عنوان سيسـتم   براي اولين بار يك سيستم ارتباط رايانه 1971در سال 

يانـه اي،  ايـن شـبكه را  . اندازي شد اي انجمن ملي معامله گران در آمريكا راه رايانه

بـه ايـن ترتيـب كليـه     . بازارسازان، معامله گران و كارگزاران را به هـم ارتبـاط داد  

كارگزاران و معامله گران توانستند از قيمت پيشنهادي بازارسازان و قيمت معاملـه  

اي در رابطـه بـا سـهامي كـه در      اين سيستم ارتبـاط رايانـه  . انجام شده آگاه شوند

  :دهد شود سه نوع اطلاعات ارايه مي مله ميبازارهاي خارج از بورس معا

هاي مؤسسات كارگزاري و  نوع اول، اطلاعاتي است كه مورد استفاده شعبه -

اين پايانه، نشـان دهنـدة بـالاتري قيمـت     . گيرد نمايندگان رسمي انجمن قرار مي

ترين قيمت پيشنهادي فـروش اوراق بهـادار اسـت كـه      پيشنهادي خريدي و پايين

  .حاضر به معامله با آن قيمت باشند معامله گران
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هـاي اوراق بهـادار    نوع دوم، اطلاعاتي است كـه در اختيـار خـرده فـروش     -

اين اطلاعات در برگيرنـدة نـام بازارسـازان و قيمـت پيشـنهادي      . شود گذاشته مي

  .ها است خريد و فروش آن

ايـن  . گيـرد  نوع سوم، اطلاعاتي است كه مورد استفاده بازارسازان قرار مـي  -

اي قيمت پيشنهادي تمام معامله گـران و بازارسـازان يـك سـهم را      سيستم رايانه

  .كند اعلام مي

بنابراين با استفاده از اين سيستم اطلاعاتي، ديگر كارگزاران و معامله گـران  

هـا آخـرين    مجبور نيستند به محل خاصي مثـل تـالار بـورس مراجعـه كننـد، آن     

ترين قيمت فـروش و كـل حجـم     خريد و پاييناطلاعات مربوط به بالاترين قيمت 

همچنين، تمام كارهاي مربوط بـه نقـل و   . گيرند معاملات را به راحتي از رايانه مي

اي انجام  انتقال مالكيت، صدور چك و پرداخت وجه در يك لحظه با سيستم رايانه

از سوي ديگر اين سيسـتم هـر روز، معـاملاتي را كـه بـه ارزش چنـدين       . شود مي

نكتـه جالـب   . كنـد  گيرد، كنتـرل مـي   رد دلار در بازار اوراق بهادار صورت ميميليا

توجه اين است كه اين سيستم تمام كارهاي فوق را با صحت و دقت بسيار زيـد و  

  .دهد با هزينه كم انجام مي

 Electronic Communications)هــاي ارتبــاط الكترونيكــي  شــبكه

Networsk) ECN  

هـاي   ه كار گرفته شده در بازارهاي مـالي، شـبكه  هاي ب يكي ديگر از فناوري

باشد كه موجب تحولي اساسي و عظيم در اين بخش شـده   ارتباط الكترونيكي مي

در بـازار سـهام    1971اي در سال  شروع به كارگير اين سيستم ارتباط رايانه. است
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نسداك نيويورك جهت فراهم ساختن تسهيلات لازم در امر خريد و فروش سـهام  

اي را بـه   هـزار پايانـة رايانـه    218، بـيش از  1991اين سيستم تا سال . استبوده 

هـاي   توان شـبكه  در يك نگاه كلي مي. شبكه مركزي اطلاعات نسداك متصل كرد

را به عنوان سيستم مبادلة الكترونيكي كه بـه طـور    (ECNs)ارتباط الكترونيكي 

سـازد   هماهنگ مي هاي تصريح شده خودكار سفارشات خريد و فروش را در قيمت

  .تعريف كرد

هاي ارتباط الكترونيكي ابتـدا بـه عنـوان يـك وسـيلة مبادلـه كننـدة         شبكه

گـر مـورد اسـتفاده قـرار      گذاري نهادي و كارگزاران معاملـه  خصوصي براي سرمايه

گذار جزيي و نهادي، كـارگزاران، بازارسـازان،    گرفت، ولي امروزه، تقريباً هر سرمايه

  .توانند از اين طريق معامله كنند گزاران معامله گر ميمعامله گران و كار

درصد از كل حجم سهام و اوراق بهـادار در نسـداك    13تنها  1993در سال 

از طريق شبكة الكترونيكي ) پذيرفته شده(درصد از حجم سهام مظنه شده  4/1و 

درصـد از   40درصد از كل حجم سـهام و   30گرفت، اما امروزه بيش از  صورت مي

درصـد از كـل سـهام و     3م دلاري مبادله شده در اوراق بهادار نسداك و نيـز  حج

  .گيرد حجم دلاري اوراق بهادار مظنه شده از طريق اين سيستم صورت مي

در چند سال اخيـر بازارهـاي سـهام زيـادي ماننـد نسـداك بـا اسـتفاده از         

  .ندا در ساير نقاط جهان شكل گرفته (ECNs)هاي ارتباط الكترونيكي  شبكه

هاي بزرگي چون نيويورك،  هاي ارتباط الكترونيكي بورس با اتخاذ اين شبكه

به يكديگر پيوند داده شدند، و بـا ايجـاد چنـين بـازار     ... لندن، فرانكفورت، ژاپن و 
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اند سهام خود را به طور  كم درآمد و ناشناخته توانسته  هاي كوچك، بزرگي شركت

هـاي بـزرگ نيـز     بسـياري از شـركت   همچنـين . مستقيم به مردم عرضـه نماينـد  

. توانستند سهام خود را در سطح جهان در طول شبانه روز عرضه و معاملـه كننـد  

سـهام خـود را از طريـق     1999اي در دسامبر  كره» دايوم«به عنوان مثال كمپاني 

بـه معـرض فـروش گذاشـت، از آن زمـان      ) سـئول ( (Kosdaq)بورس كوسداك 

ميليـون   420يليون دلار افزايش، دارايي بـه ارزش  م 10تاكنون كمپاني مذكور با 

هـاي پيشـرو كـره در     دلار كسب نموده و توانسته است به عنوان يكـي از شـركت  

گـذاران   از سوي ديگـر سـرمايه  . هاي فناوري پيشرفته محسوب شود زمينه فعاليت

بين المللي كه در جستجوي بازارهاي جهاني بودند توانستند از اين طريق هرگنـه  

مي را در هر جاي جهاني بدون اين كه نيازي به حضور فيزيكي در بازار مـورد  سها

  .نظر داشته باشند، معامله كنند

هاي ارتباط الكترونيكي اجـراء سـريع و ارايـه بهتـرين      از ديگر مزاياي شبكه

هاي ارتبـاط   به عبارت ديگر معاملاتي كه با شبكه. پيشنهادات خريد و فروش است

گيرد داراي متوسط اختلاف قيمـت   يسه با بازارسازان صورت ميالكترونيكي در مقا

هاي  خريد و فروش كمتري است و اين اختلاف كم قيمت خريد و فروش در شبكه

هاي كم قيمت خريـد و فـروش مظنـه شـده در      ارتباط الكترونيكي ناشي از تفاوت

د از سوي ديگر، اين اختلاف كم قيمت خريد و فروش موجـو . موقع معاملات است

هـاي ارايـه    مظنـه . شود هاي ارتباط الكترونيكي موجب افزايش رقابت مي در شبكه

هـاي   كاهش هزينه(هاي ارتباط الكترونيكي يك نقش مهم ديگر  شده توسط شبكه
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هـاي ارتبـاط    هـاي بـه روز شـود شـبكه     كننـد زيـرا مظنـه    نيز بـازي مـي  ) معامله

ن داراي اطلاعـات بيشـتري   هـاي بـه روز بازارسـازا    الكترونيكي در مقايسه با مظنه

  .هستند

اكثر معاملات سهام و اوراق بهادار در بازارهاي مالي در روش سنتي محـدود  

به عنوان نمونه اكثر معاملات سهام و اوراق بهادار ايـالات  . به ساعات اداري هستند

امـا امـروزه بـا    . گرفت بعدازظهر انجام مي 4پيش از ظهر تا  30/9متحده از ساعت 

هـاي ارتبـاط الكترونيكـي از قبيـل آرشـيپلاگو، آيلنـد،        ري فناوري شبكهبه كارگي

زمان معاملات سـهام و اوراق بهـادار در طـول شـبانه روز گسـترش      ...) اينستينت 

الكترونيكي مبني بر   هاي ارتباط الكترونيكي، يك سيستم مبادلة شبكه. يافته است

ارشـات خـود را بـه    دفتر سفارش باز است كه مشـتريان و شـركت كننـدگان، سف   

كنند، بنابراين اين معاملات به يـك   صورت بي نام و مستقيم با يكديگر مبادله مي

  .شخص يا واسطه نياز ندارد و به ساعات معاملات اداري محدود نخواهد شد

بارلي بـر نسـداك، در   . هندرشات و م. به عنوان نمونه، بر اساس مطالعات ت

درصـد   4تقريبـاً  (ميليـارد دلار در روز   4/1به طور متوسط  1999نيمه اول سال 

  .بعد از ساعات اداري انجام گرفته است) حجم معاملات روزانه

هاي ارتباط الكترونيكـي بـراي مشـتركين عبـارت      هاي شبكه از ديگر ويژگي

كـه  (هـاي ارتبـاط الكترونيكـي     است از مذاكره، دسترسي به دفتر سفارش شـبكه 

، حجـم معـاملات اوراق   )هـا اسـت   ينـه قيمـت  شامل اطلاعات مهم و به روز در زم

  ... .ها و  بهادار، آدرس مؤسسات كارگزاري و بازارسازان و شماره تلفن آن
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  مزايده همزمان

هاي فناورانة به كار گرفته شده در بازار سهام، مزايده به  يكي ديگر از نوآوري

ايـده  ايـن نـوع مز  . صورت بي درنگ و همزمان يا مزايده از طريـق اينترنـت اسـت   

نســبت بــه مزايــدة ســنتي بــراي شــركت كننــدگان از نظــر جغرافيــايي و زمــاني 

به عنوان نمونه از طريق همزمان، شـركت  . هاي مناسب بيشتري ايجاد كند فرصت

توانند در مزايده از خانه يا محل كـار خودشـان در هـر جـاي جهـان       كنندگان مي

زمــان بــراي از ســوي ديگــر، مزايــدة هم. بــدون حضــور فيزيكــي شــركت كننــد

بـه عنـوان مثـال مزايـده از     . كنـد  هاي مناسبي را ايجاد مي فروشندگان نيز فرصت

تواند گروه نسبتاً بزرگي از شركت كننـدگان همزمـان    طريق اينترنت به آساني مي

  .را با اعلام كوتاه مدت جلب نموده و يك بازار بزرگ را ايجاد كند

ه اسپرينگ استريت بريوري در شروع مزايده همزمان در بازار سهام به مزايد

 6/1نفـر سـهامي بـه ارزش     3500گـردد كـه در آن بـيش از     بـر مـي   1995سال 

. ميليون دلار عرضه شده از طريق مزايد همزمان در اينترنـت را خريـداري كردنـد   

همچنـين در سـال   . اين شيوه در طي چند سال گذشته نيـز موفـق نبـوده اسـت    

گـذار   كه قابل دسترسي توسـط هـر سـرمايه   هامبوشست يك مزايده  .آر. ، و1999

  .باشد را ايجاد كرد) شخصي يا حقوقي(فردي يا سازماني 

در مجموع مزايده همزمان در بازارهاي مـالي موجـب آسـانتر شـدن توزيـع      

گـذاران بيشـتري بـه     گردد، و روزانه سرمايه سهام و عرضه عمومي اوراق بهادار مي

ين فناوري موجب كاهش خطر ورشكسـتگي  از سوي ديگر ا. كنند بازار مراجعه مي
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ها بـه جـاي ايـن كـه چنـد روز طـول        گذاران خواهد شد، زيرا معاملات آن سرمايه

  .بكشد به سرعت تسويه خواهد شد

  كارگزاران شبكه اي

هاي اطلاعات و ارتباطات در بازارهاي سهام ايجاد  يكي ديگر از نتايج فناوري

ميليـون حسـاب    5/1فقـط   1996 در سـال . اي همزمـان اسـت   كارگزاران شـبكه 

داد  درصد كل خريد معاملات را تشكيل مـي  25ها، فقط  اين حساب. افزياش يافت

ميليـون حسـاب و موجـودي     4/14ها به حدود  اين حساب 2002و در پايان سال 

  .ميليارد دلار رسيد 688ها به  آن

ان سـنتي  اي در مقايسه با كارگزار يكي ديگر از نتايج ايجاد كارگزاران شبكه

بازارهاي سهام، افزايش تعـداد معـاملاتي اسـت كـه بـراي مشـتريان خـود انجـام         

اي همزمان به  بر اساس آمار منتشر شده، طي يك سال كارگزاران شبكه. دهند مي

دهنـد امـا در روش سـنتي     مبادلـه انجـام مـي    25طور متوسط براي مشتريانشان 

بـار در سـال معاملـه انجـام      6تـا   4كارگزاران براي مشتريانشان به طور متوسـط  

اي نيز بسيار كاهش يافته، بـه   از سوي ديگر، حق العمل كارگزاران شبكه. دهند مي

دلار به ازاي هر معاملـه   53نحوي كه به طور متوسط حق العمل كارگزاران از رقم 

  .دلار براي هر معامله كاهش يافته است 16به  1996در سال 

  بازارهاي ارز خارجي

 5/1(با رونق تجـارت جهـاني، بـه طـور متوسـط حجـم عظيمـي        به موازات 

از ارزهاي خـارجي بـه روش سـنتي مبـادلات ارزي بـانكي صـورت       ) تريليون دلار
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باشد و بـه گفتـه    بازار ارز خارجي به طور سنتي يك بازار چند دلاري مي. گيرد مي

 ـ  ) 2001( (Lyons)لايونز  ين فاكتورهايي، از قبيل حجم عظيم مبادلـه، مبادلـه ب

توان به عنوان مشخصات اين بازار معرفـي   ها و شفافيت كم در مبادله را مي واسطه

هـا اسـت و    بـين واسـطه  ) 3/2حـدود  (در اين بازار، بخش بزرگي از مبادلات . كرد

شـده   براي ساليان متمادي در اين بازار از تلفن براي مبـادلات ارزي اسـتفاده مـي   

 Electromics) (EBSI)بـي اس  . در ايـن بـازار دو سيسـتم اصـلي اي    . است

Broker system)    در سـال  . و رويترز براي ارايه مظنه معرفـي و شـكل گرفـت

ها را  ها بانك هاي نرخ ارز خارجي واسطه كه مظنه (Reuter)مانيتور رويتر  1973

 000/177در سرتاسر جهـان درحـدود    1990و در سال . داد معرفي شد نشان مي

هـاي   صفحه از قيمت 73000تواند دايماً به  ر پايانه ميه. پايانة رويتر نصب گرديد

رويتـر،   1981همچنـين در سـال   . بازار و اخبار مالي به روز دسترسي داشته باشد

هايشـان   اي را ارايه نمود كه مشتركين از طريق پايانه سيستم معامله ارزي محاوره

  .قادر به مذاكره و اجراي سريع معاملات ارز خارجي شوند

درصـد   30تـا   20،  1995هـاكپنز و آلـن در سـال     هاي سـاتو،  سيطبق برر

بـه   1998مبادلات ارزي به صورت الكترونيكي انجام شده بود و اين رقم در سـال  

درصـد   90به بـالاي   2003رود در پايان سال  درصد افزايش يافته و انتظار مي 50

ارز سـريعاً از يـك    هاي ارتباطات و اطلاعات، بازارهاي با به كارگيري فناوري. برسد

هـا ارز   بازار تلفن به يك بازار الكترونيكي در حـال گـذر هسـتند و اكنـون واسـطه     
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هاي خريد و فروش ارز را به دست آورده و به بـازار پيشـنهاد    قادرند بهترين قيمت

  .كنند و رقابت و شفافيت در اين بازار را افزايش دهند

هـاي ارتبـاط و اطلاعـات در     يتوان منابع به كارگيري فناور به طور كلي مي

  :بازارهاي مالي را به شرح زير خلاصه كرد

يك پارچه و رقابتي كردن بازارها، به طوريكه اطلاعات در زمينه قيمـت،  ) 1

در بازارهـاي مختلـف در آن واحـد در اختيـار همگـان قـرار       ... حجم معـاملات و  

شـود و   اران مـي گذ شود و در نتيجه موجب افزايش وسعت ديد سرمايه گذاشته مي

  .ها را در كنترل بازار و زمان اجراء سريع راهبردهاي مبادله ياري كند آن

هـا   در بازارهاي خودكار شده با افزايش حجم معـاملات، مجمـوع هزينـه   ) 2

  .هاي هر معامله پايين خواهد آمد يابد، ولي هزينه افزايش جزيي مي

ب كـاهش اطلاعـات   هاي ارتباطات و اطلاعـات موج ـ  به كارگيري فناوري) 3

نامتقارن بين فروشندگان و خريداران خواهد شد، زيرا هزينة ارتباطات، محاسـبات  

هـاي   بنابراين خريداران و فروشندگان دارايي. يابد كاهش مي... ها و  و پردازش داده

مالي به طور مساوي به اطلاعات بيشتري دسترسـي خواهنـد يافـت، و در نتيجـه     

  .هاي مالي افزايش خواهد يافتشفافيت و رقابت در بازار

هاي مبادله كننده الكترونيكـي اوراق بهـادار يـك سيسـتم      اغلب سيستم) 4

ها غالبـا بـه اخـتلاف كـم قيمـت خريـد و        اي است، رقابت بين واسطه چند واسطه

گـذاران خواهـد    هاي بهتري براي سـرمايه  شود و زمينه ساز قيمت فروش منجر مي

  .شد
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هي بـه مقيـاس نيـز در بازارهـاي مـالي افـزايش       سرعت، نقدينگي و بازد) 5

  .يابد مي

هـاي نهـايي و    هاي جديد به طور معني داري هزينـه  به كارگيري فناوري) 6

كند و با ثابت بـودن   هد و يك كار و كسب سودمندي ايجاد مي ثابت را كاهش مي

 يابد تا سود ورود و خروج به صنعت تسريع و ادامه مي) ها محدوديت(ساير شرايط 

  .برابر هزينه فرصت گردد و صنعت زودتر به تعادل برسد

گـذاري   هاي الكترونيكي خريد اوراق بهادار و سرمايه مزاياي استفاده از شبكه

  :توان بصورت زير نام برد اينترنتي را مي

گـذار آمـاتور، بـا     يك سـرمايه : استقلال و آزادي در دستيابي به بازارها) الف

گذارها در اتاقهاي گفتگو به  و تبادل نظر با ساير سرمايهاتصال به اينترنت و گفتگو 

اطلاعــات و تحليلهــاي وســيع اقتصــادي، اطلاعــات قيمتــي كنــوني اوراق بهــادار، 

. يابـد  روندهاي تاريخي قيمت اوراق بهادار و تحقيق در مـورد شـركتها دسـت مـي    

ه امــا علاقمنــد بــ(گــذار كــاملا آمــاتور  توانــد از يــك ســرمايه چنــين امكــاني مــي

  .گذار قدرتمند و دانشمند بوجود آورد يك سرمايه) گذاري سرمايه

گذاري اينترنتي اين احسـاس را بـه    سرمايه): شخص سوم(حذف واسطه ) ب

بعبارت ديگر براي انجام خريـد  . دهد كه ثروت خود را كنترل كند گذار مي سرمايه

گـذاري   و فروش سهام به فرد ديگـري نيـاز نيسـت، بعنـوان مثـال وقتـي سـرمايه       

دهد با مسايلي مانند اشغال خط تلفـن، نبـودن    خواهد معامله مهمي، انجام مي مي
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گـذاري اينترنتـي معـاملات در هـر زمـان و       در سـرمايه . روبرو نيست... كارگزار و 

  .شود و نياز به واسطه نيست گذار انجام مي مكاني توسط خود سرمايه

كارگزاران با كميسيونها  اغلب: حذف زيانهاي ناشي از حسابگري كارگزار) ج

دهند، بنابراين روشها و سياستهايي كه توسط كـارگزاران   به فعاليت خود ادامه مي

باشـد و   رود، در ابتدا به نفع خود كارگزار، سپس موسسه كارگزاري مـي  به كار مي

كارگزاريهـاي اينترنتـي بـه مشـاورين     . كند در نهايت منافع مشتري را حمايت مي

به اين ترتيب امكان انجام معـاملات غيـر   . كنند بت پرداخت ميمالي يك حقوق ثا

  .ضروري و تنها براي حفظ منافع كارگزار و موسسه كارگزاري از بين خواهد رفت

حق كميسيون معاملات اينترنتي بسيار كمتر از زماني : كارمزدهاي ارزان) د

 شـود، در روش  است كه معاملات توسط موسسـات كـارگزاري سـنتي انجـام مـي     

پردازنـد، مبـالغي را بـه شـكل      سنتي كارگزارهايي كـه بـه هـدايت مشـتريان مـي     

دارند، اين مبالغ در معاملات كلان بسيار گـران تمـام    كميسيون از آن دريافت مي

كارگزارها از چرخـه معـاملات حـذف    ) به كمك اينترنت(در روش جديد . شود مي

  .يابد شوند و بنابراين هزينه معاملات كاهش مي مي

اطلاعات مربوط بـه سـهام،   : اينترنت به عنوان يك شاهراه عظيم اطلاعات )ه

هاي داراي مجـوز قابـل دسترسـي     شركتها و غيره كه زماني تنها توسط كارگزاري

  .بود، هم اكنون در دسترسي هر كسي قرار دارد

  .گذار و بازار دارند كارگزاران اينترنتي سعي در برداشتن شكاف بين سرمايه
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تواند در سهام،  گذار مي سرمايه: گذاري سيع انتخاب شقوق سرمايهدامنه و) و

گذاري، اوراق رهني، بيمه، اوراق مشتقه، قراردادهـاي   اوراق قرضه، صندوق سرمايه

آتي، اختيارات معامله و غيـره از طريـق يـك يـا چنـد وب سـايت از خانـه خـود         

  .ك رويا بودگذاري اينترنتي ي گذاري كند، چيزي كه قبل از سرمايه سرمايه

تجـارت اينترنـي در كنـار دسترسـي سـريع بـه       : سرعت انجام معـاملات ) ز

كارگزاري اينترنتي زمان انجام . شود گذاري، بسيار سريع انجام مي اطلاعات سرمايه

  .معاملات را از سه روز به چند دقيقه كاهش داده است

عـاملات  با وجود همه مزاياي فوق، مشـتريان در انجـام م  : مسايل امنيتي) ح

امروز، اين نگرانيهـا بـا   . بصورت اينترنتي تنها به خاطر دلايل امنيتي شكاك بودند

  .از بين رفته است 26استفاده از تكنولوژي پنهان سازي 

  گذاري اينترنتي هاي سرمايه هزينه

بزرگترين عيب معاملات اينترنتي نـاتواني يـك شـبكه در    : اعتماد فني) الف

  .ايجاد امنيت كامل است

مپيوترها علي رغم پيشرفتهاي تكنولوژيكي به مفهوم واقعي، كامل و عالي كا

ايجـاد  : مشكلات بسياري در رابطه با كار كامپيوترها وجـود دارد از جملـه  . نيستند

اشكال در اتصال در شبكه، ترافيك متقاضيان براي ورود به يك سايت كـه منجـر   

  .شود به توقف فعاليت آن سايت مي

گذار امكان اداره  گذاري اينترنتي سرمايه در سرمايه: نهاستگذار ت سرمايه) ب

آيـد كـه قـبلاً در يـدگاه      وجوه خود را دارد و احساس استقلال در وي بوجود مـي 
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گذار را فراهم  تواند موجبات شكست سرمايه اما همين امر مي. سنتي وجود نداشت

گـذار بدهنـد،    كارگزاران ممكن است كه پيشنهادي نامطلوب به فرد سـرمايه . آورد

اما با وجود اين كارگزاران، كارشناساني هستند كه سهامي را بدون تجربه پيشنهاد 

  .دهند نمي

گـذارها در معـاملات    تجربـه سـرمايه  : عدم وجود استانداردهاي خـدمات ) ج

تواند از رضايت كامـل تـا عـدم رضـايت      اينترنتي بسيار متفاوت است بطوريكه مي

  .كامل در نوسان باشد

ك واقعيت تلخ است كه كارگزاريهاي اينترنتي مانند ساير كـارگزاران و  اين ي

گـذارها بتواننـد    اي از استاندارد را كه به كمك آن سـرمايه  مشاوران مالي، مجموعه

  .انتخاب درستي داشته باشند، در دسترس ندارند

  گذاري اينترنتي دلايل پيشرفت سرمايه

ده اسـت كـه دلايـل پيشـرفت     جلوليوگومز از گروه مشاوران گومز نشـان دا 

كميسيون پايينتر موسست كارگزاري اينترنتـي  : معاملات اينترنتي عبارت است از

  .در مقايسه با موسسات كارگزاري تمام عيار، سهولت انجام معاملات اينترنتي

درصد كاهش يافته  70كارمزد معامله اينترنتي  1998و  1997طي سالهاي 

. دلار براي هر معامله كاهش يافتـه اسـت   16له به دلار براي هر معام 53است و از

دلار بـراي هـر    500تـا   300در مقابل هزينه موسسات كارگزاري تمام عيار بـين  

  .معامله بوده است
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گـذاران فـردي    نتايج گومز به مقدار زيادي با نتايج بررسي موسسـه سـرمايه  

  .آمريكا توافق دارد

در  1998در دسـامبر سـال    گـذاري اينترنتـي را   اين موسسه دلايل سـرمايه 

اين بررسي . كنند بررسي كرد گذاري مي مورد اعضايي كه بصورت اينترنتي سرمايه

گذاران اينترنتـي كـارگزار اينترنتـي     درصد از سرمايه 50دهد كه نزديك  نشان مي

گذاران كـارگزار   درصد سرمايه 23. كنند خود را به خاطر هزينه كارمزد انتخاب مي

درصد به دليل سهولت  16دليل خدمات ارايه شده توسط كارگزار و اينترنتي را به 

  .كنند و سادگي استفاده، معامله با كارگزار اينترنتي را انتخاب مي

  گذاري اينترنتي زمينه سازي و آمادگي براي سرمايه

گــذاري اينترنتــي كــه بــه وســيله پيشــرفت تكنولــوژي اينترنــت و  ســرمايه

گـذاران   و فروش اوراق بهادار را بـراي سـرمايه   كامپيوتري ميسر شده است، خريد

  .خيلي ارزانتر و راحتتر ساخته است

گـذاري اينترنتـي    اما، نكته مهم اين است كه درك كنيم استفاده از سـرمايه 

فـردي  . گـذاري اسـت   تنها ابزاري به منظور افزايش كارايي استراتژي كلان سرمايه

گـذاري   نوعي استراتژي سرمايه گذاري خود است، كه درصدد تحقق اهداف سرمايه

شود، بـدون   كند كه لزوماً با خريد و فروش واقعي اوراق بهادار دنبال مي تدوين مي

توجه به اينكه اين معاملات با استفاده از كارگزار اينترنتي يـا كـارگزار تمـام عيـار     

  .صورت گيرد



  ١٨٣

ردي گذاري فرد بايستي بر پايه عواملي از قبيـل اهـداف ف ـ   استراتژي سرمايه

  .گذاري، سطح تحمل ريسك و افق زماني باشد سرمايه

گذاري را تـدوين كـرد، بـا     گذار اينترنتي استراتژي سرمايه هنگاميكه سرمايه

و ارزانتر از كـارگزار تمـام    تر گذاري اينترنتي، استراتژي را راحت استفاده از سرمايه

گـذار   ر اينترنتي، سرمايهبه منظور استفاده كارا و موثر از كارگزا. كند اجرا مي. عيار

گـذاري اينترنتـي آشـنا باشـد كـه       هاي مهـم سـرمايه   فردي بايد با بعضي از جنبه

  انتخاب كارگزار اينترنتي مناسب) 1: عبارتند از

  گذاري اينترنتي تعيين تجهيزات كامپيوتري لازم به منظور انجام موثر سرمايه) 2

  ي انتخاب شدهآشنايي با روشها و نيازهاي كارگزار اينترنت) 3

يادآوري اين نكته كه معاملـه اينترنتـي تنهـا ابـزاري بـراي اجـراي اسـتراتژي        ) 4

  .گذاري است سرمايه
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