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  :مقدمه) 1-1

انگيـزش و مشـاركت بيشـتر    . گوناگون و متنـوع در بـازار مـالي    يوجود ابزارهاي مال

تنوع ابزارهاي . آورد قتصادي درازمدت به همراه ميمردم را در تأمين منابع مالي فعاليتهاي ا

مالي از نظر تركيب ريسك و بازده و ماهيت سود و شيوه مشاركت در ريسـك گروههـاي   

كشورهاي پيشـرفته و   رمطالعة سير تاريخي بازار مالي د. كشاند مختلفي را به سوي خود مي

نـد كـه بـا انجـام نوآوريهـاي      ا دهد كه اين كشورها همواره سعي كرده توسعه يافته نشان مي

هـاي بكـارگيري ابزارهـاي مـالي را گسـترش       هـا و زمينـه   مالي در زمينة ابزارهاي مالي گونه

شـناخت ايـن ابزارهـاي جديـد     . هـاي بيشـتري را جـذب كننـد     دهند و از اين طريق سـرمايه 

رشد و  تواند ما را در توسعه هر چه بهتر بازار مالي كشورمان ياري رساند و بدين ترتيب مي

همانطور كه در فصل اول اشـاره گرديـد بهتـرين    . توسعة اقتصادي را تسهيل و تسريع بخشد

از محـل پـس انـدازها و نقـدينگي بخـش      . گـذاريهاي درازمـدت   شكل تأمين مالي سـرمايه 

بـازار مـالي در هـدايت پـس انـدازهاي      . شـود  خصوصي و از طريق بـازار مـالي محقـق مـي    

اصـلاح سـاختار   . جذب پس اندازهاي راكـد در توليـد  . دگذاريهاي مول كوچك به سرمايه

توانـد ايفـا    نقش مهمي مـي ... افزايش درآمد دولت و . افزايش درآمد ملي. بخشهاي اقتصاد

دستيابي به اين هدفها مستلزم گسترش بازار مالي از طريق تنوع بخشـيدن بـه ابزارهـا و    . كند

ع ساختن، دستيابي به شـناخت كامـل   بديهي است نخستين گام در متنو. نهادهاي مالي است

در تحقيق پيش روي سعي شده است انواع ابزارهاي مالي موجود . و دقيق از انواع آن است



  ٤

ها، كـاربرد، وجـوه افتـراق و     در بازارهاي مالي جهان اشاره شود و ضمن آن ويژگيها، زمينه

  .تبيين شود... اشتراك ابزارها و 

اند از لحاظ تنـوع   هاي ابزاري ايجاد گرديده وريابزارهاي مالي جديد كه بواسطة نوآ

و تعداد بسيار وسيع و گسترده هستند بنـابراين در ايـن تحقيـق سـعي خواهـد شـد ابزارهـاي        

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

هاي مالي منتشر شده در بازارهـاي  شوند و سپس انواع ابزار شده در سيستم بانكي معرفي مي

  .گردند اوليه يا ثانويه سيستم مالي بررسي مي

  ابزارهاي مالي نوين در سيستم بانكداري) 1-2

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

تـا قبـل از جنـگ    . رخ داد 1935-60اين نوآوري مـالي در سيسـتمهاي بـين سـالهاي     

ري فقط براي بنگاههـاي تجـاري واحـدها و مؤسسـات دولتـي و افـراد       جهاني بانكهاي تجا

اي از جمعيـت فقيـر    در آن دوره بخـش عمـده  . كردنـد  ثروتمند، حساب جـاري فـراهم مـي   

 1930در سـال  (بودند و توانايي پرداخت حداقل مقدار بـراي بـاز كـردن حسـابهاي جـاري      

نداشـتند و از سـوي ديگـر    ) وددلار امـروز ب ـ  000/10حداقل مقدار موجودي تقريباٌ معـادل  

امـا پـس از جنـگ جهـاني بـا      . دادند افراد عايد بيشتر خريدهايشان را بصورت نقد انجام مي

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

لة چـك  گرديد و به همين دليل ميل شديدي در بين افراد براي انجام پرداختهاي خود بوسـي 
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)Check( براي اولين بار برخـي   1950همين امر باعث گرديد در اواسط دهه . ايجاد گرديد

از بانكها حسابهاي جاري كه سقف موجودي نداشت را افتتاح كنند و بدليل اسـتقبال بـيش   

  .از حد مردم در مدت زمان كوتاهي اين گونه حسابها در سراسر جهان گسترش يافت

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

اي از  پس از جنگ جهاني دوم بانكها سهم خود را از بازار مالي بطـور قابـل ملاحظـه   

سـهم بانكهـا از وجـوه مؤسسـات مـالي       1946-60دست دادنـد بطوريكـه در بـين سـالهاي     

ــي از  ــه   57خصوص ــد ب ــات      39درص ــازار مؤسس ــان از ب ــت و سهمش ــاهش ياف ــد ك درص

دليل عمدة كاهش سـهم بانكهـا   . درصد كاهش پيدا كرد 62د به درص 82گذاري از  سپرده

هـا   اين سـپرده . بود demand deposityهاي ديداري  تأكيد بيش از حد آنها بر روي سپرده

كردند در طول دوران جنگ توسط مردم مورد  كه همانند حسابهاي جاري كنوني عمل مي

  .كمياب بوداقلام خريد ) 1: استقبال قرار گرفت زيرا در طول جنگ

دادنـد   اكثر بنگاهها از مسير اقتصادي بعد از جنـگ نـامطمئن بودنـد و تـرجيح مـي     ) 2

  .نقدينگي نگهداري كنند

  .نرخ بهره در طول جنگ پايين بود) 3

اما با پايان يافتن جنگ و تغيير شرايط اقتصـادي ايـن دلايـل منتفـي گرديـد و نتيجتـاٌ       

  .مواجه گرديدندهاي ديداري با عدم استقبال شديدي  سپرده
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هـاي بلندمـدت بهـره دار را     بانكها در جستجو راه حل براي ايـن مشـكل ابتـدا سـپرده    

ها نيز با عدم استقبال مواجه گرديد زيرا بنگاههـا تـرجيح    معرفي كردند، اما اين گونه سپرده

توانسـتند بـه راحتـي     دادند كه تراز پولي موقتشان را در اوراق بهادار كوتاه مدت كه مـي  مي

هـاي بلندمـدت بهـره دار     در فرصت كوتاهي بفروشند، نگهـداري كننـد در حاليكـه سـپرده    

گـذاري نگهداشـته شـوند، تـا      روز از تاريخ سـپرده  30بايستي تا موقع سر رسيد و يا حداقل 

  .بدانها سود تعلق گيرد

گـواهي  ) اولين بانك ملي شهر نيويورك( ]City Bank[بانك شهري  1961در سال 

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

ها بر اساس نرخ بهره بـانكي اسـت    از آنجا كه بازدة اين گواهي. و نرخ بهرة مشخص هستند

معمولا نرخ بهره بيشتر نسبت به ساير اوراق قرضة كوتاه مـدت دارنـد و بـه همـين دليـل بـه       

توانستند اين اسناد را تا  مشتريان مي. م و بنگاهها قرار گرفتسرعت مورد استقبال عموم مرد

  .هر وقت تمايل داشتند نگهدارند و در صورت نياز به خود و ديگري بفروشند

ها و اسناد به سرعت و در زمان اندكي گسـترش يافـت و همكنـون انـواع      اين گواهي

گـذاران بـه    هـا سـپرده   بوسيلة اين گواهي. ها در سطح جهان وجود دارد مختلف اين گواهي

كننـد و از سـوي ديگـر بانكهـا نيـز       ابزاري مناسب و با درجة نقدينگي بـالا دسـت پيـدا مـي    

  .توانند منابع مالي مورد نياز خود را بدست آورند مي
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بـر اسـاس   . گواهي سپرده بانكي بر اساس معيارهاي مختلف قابـل طبقـه بنـدي اسـت    

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

  گواهي سپردة منتشر شده توسط بانكهاي داخلي) 1

بعنـوان  . گواهي سپردة منتشر شده به پول داخلي ولي خارج از كشور تزريق شـده ) 2

كننـد و در اروپـا بـه فـروش      مثال بانكهاي اروپايي نوعي گواهي سپرده بـه دلار منتشـر مـي   

  )Euro dollar CDsيا  Euro CDs. (رسانند مي

 Yankee(گواهي سپردة منتشر شده توسط بانكهاي خـارجي فعـال در كشـوري    ) 3

CDs( به پول داخلي همان كشور  

گواهي سپردة منتشر شده توسط مؤسسـات پـس انـداز وام و بانكهـاي پـس انـداز       ) 4

)thrift CDs(  

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

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

هايي هستند كه قابليت فـروش در بازارهـاي ثانويـه را     از گواهي سپردة قابل معامله، گواهي

هـاي هسـتند كـه     قبل از تاريخ سر رسيدشان دارند و گواهي سپردة غير قابل معامله گـواهي 

  .يت را ندارند و بايستي از تاريخ سر رسيد در دست خريدار اوليه باشداين قابل

گـواهي  : گـردد  گواهي سپرده از لحاظ جريان درآمد آن نيز به دو دسـته تقسـيم مـي   

گيرد كه اين بهره بصورت ماهانـه يـا فصـلي يـا سـالانه       هايي كه به آنها بهره تعلق مي سپرده
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ايـن گونـه گـواهي    . گـردد  سيد اسناد پرداخته ميتوسط كوپنهاي مجزا و يا در انتهاي سر ر

منتشر  )Fixed-coupon Interst Rote CDs[بصورت نرخ بهرة ثابت  1977سپرده تا سال 

شدند، اما از اين سال به بعد با افزايش نرخ بهره و بي ثبات شـدن آن ريسـك نگهـداري     مي

در ايـن سـال   . گرديـد  اين اسناد افزايش يافت و لذا باعث كاهش تمايـل خريـد ايـن اسـناد    

 Floating Rate of[يـا   ]rariable rate CDs[نوعي گـواهي سـپرده بـا نـرخ بهـرة متغيـر       

CDs[ در اين نوع اسناد نرخ بهره به شاخص ديگري وابسته اسـت و بـا تغييـر    . منتشر گرديد

كند، بعنوان مثال نرخ بهره به شاخص قيمت مصـرف   شاخص مذكور نرخ بهره نيز تغيير مي

  .گردد شود وابسته مي اي كه بوسيلة بانك مركزي تعيين مي ه يا حداقل نرخ بهرهكنند

 Zero[نوع ديگر گواهي سپرده از لحاظ جريان درآمدي گواهي سپردة بـدون بهـره   

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

) بـه قيمـت كمتـر از ارزش اسـمي    (ي بـا تخفيـف   گيـرد ول ـ  اي تعلق نمي هيچگونه نرخ بهره

رسد و نرخ بازده آن بستگي به تفاوت بين قيمت خريـد و ارزش اسـمي آن كـه     بفروش مي

  .شود، دارد در تاريخ دريافت مي

تواند انواع گواهي سپرده را بر اساس مـدت سررسـيد آنهـا بـه صـورت       در نهايت مي

بـازدة گـواهي سـپرده بـه سـه عامـل       . كردبلندمدت، ميان مدت و كوتاه مدت تقسيم بندي 

  :بستگي دارد

  ميزان اعتبار بانك منتشر كننده) 1



  ٩

  هاي سپرده تاريخ سررسيد گواهي) 2

  هاي سپرده ميزان عرضه و تقاضاي گواهي) 3

  Bankers acceptancesبراتهاي وعده دار ) 3-2-3

شـيده  اسـنادي هسـتند كـه توسـط افـراد خـاص در وجـه بانـك ك        . براتهاي وعده دار

پذيرد در سر رسيد نهايي مبلغ مندرج در آنرا بدون هـيچ قيـد و شـرطي     شود و بانك مي مي

واردات و صـادرات كـالا از كشـور، معاوضـه     : اين براتها در اثر معـاملاتي از قبيـل  . بپردازد

ايـن براتهـا در بـازار پـول     . گردنـد  كالا بين دو بنگاه در داخل يا خارج از كشور ايجـاد مـي  

  .گردد قابل خريد و فروش است و توسط بانكهاي مختلف منتشر مي) دتكوتاه م(

  Credit Cards: كارتهاي اعتباري) 1-2-4

هـاي ارتبـاط الكترونيكـي در بخـش بانكـداري، بـراي اولـين بـار در          كاربرد فنـاوري 

. شـروع گرديـد   Fed wireهاي پرداخت بين بانكي و با استفاده از سيسـتم پرداخـت    سيستم

هاي بـانكي خـود را بـا بكـارگيري      بانك فدرال رزرو حساب 12در آمريكا،  1918در سال 

  .ها را آغاز كردند اي به هم متصل نموده و تسويه الكترونيكي حساب سيستم تلگراف اجاره

هـاي پيشـرو در    كاربرد اوليه ارتباطات الكترونيكـي در امـور مـالي، يكـي از ويژگـي     

اين وسيله از آن جهت با اهميت است كـه باعـث   . ردگذا ارتباطات اينترنتي را به نمايش مي

هاي مختصر تلگرافـي بـراي تعـديل     ها شده است، به طوري كه، دستورالعمل كاهش فاصله

هـاي   ايـن سيسـتم  . ترازهاي بانك مركزي، جايگزين ارسـال فيزيكـي پـول و سـكه گرديـد     
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عنـوان نمونـه، در    بـه . انـد  هاي گذشته توسـعه يافتـه   پرداخت الكترونيكي بين بانكي در دهه

Giroهاي  هاي تلفن اختصاصي، سيستم كشورهاي صنعتي از شبكه
به شـكل الكترونيكـي،    1

هـايي بـا حجـم و     براي مديريت كردن پرداخـت  2هاي پردازشگر كامپيوتر مركزي و سيستم

هــاي كــامپيوتري و ارتباطــات الكترونيكــي بــا ايــن   فنــاوري. شــود ارزش بــالا اســتفاده مــي

هـا گرديـده    هاي بانك اي روشن مكمل فعاليت اختي مرتبط گشته و به گونههاي پرد سيستم

  .است

هاي الكترونيكي بكار گرفته شده در سيستم بـانكي، اسـتفاده از    يكي ديگر از فناوري

 1970بـراي اولـين بـار در سـال     . باشـد  هاي پلاستيكي به جاي پـول در مبـادلات مـي    كارت

درباره نصب تراشه بر روي كـارت   Arimura Kunitakaميلادي يك مخترع ژاپني به نام 

يك  1974در سال . پلاستيكي طرحي را ارائه نمود، ولي اين طرح مورد توجه قرار نگرفت

درابـره سيسـتم الكترونيكـي حافظـه دار      Roland Morenoروزنامه نگار فرانسـوي بـه نـام    

هاي اين وسيله  و تواناييوي بيشتر بر روي جنبه عملياتي . مستقل، اختراعي را به ثبت رساند

هـاي   هاي وسيع بعدي در زمينه كـارت  اين اختراع سرآغازي براي فعاليت. متمركز شده بود

  .هوشمند گرديد

ــت   Bullو  Honeywell: ، دو شــركت1976در ســال  ــه كــامپيوتر فعالي كــه در زمين

ه كردند با همكاري شركت موتورولا، اولـين كـارت الكترونيكـي را كـه از يـك حافظ ـ      مي

                                              
1- Giro     نوعي حساب رايج در پست بانك هاي دنيا جهت انتقال اعتبار بين شعب مختلف و همچنين، شامل اعمـالي بـر روي ايـن

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

2- Mainfrance Computer Systems. 
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، اولـين  1979با ادامه فعاليـت شـركت فـوق در سـال     . ساده تشكيل شده بود، عرضه نمودند

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

. هـاي مخصوصـي بـا هـم ارتبـاط داشـتند       يكي حافظه و ديگري ريزپردازنده بود كه با سيم

هـاي رابـط بـود و بـه همـين دليـل فعاليـت بـراي          دن سيمها قطع ش مشكل اصلي اين كارت

  .ساخت كارتي كه داراي يك تراشه باشد، آغاز گرديد

ــال  ــي س ــاي  ط ــا  1982ه ــركت 1984ت ــركت  Bull، ش ــا دو ش ــراه ب و  Philips: هم

Schlumberger كار كرده و  1بر روي پروژه ارائه شده توسط اتحاديه كارت بانكي فرانسه

تراشـه مـورد   . عدد كارت شدند 000/100ي اين پروژه به همراه ارائه سرانجام موفق به اجرا

كيلو بايت حافظه سـاخته شـده توسـط     8ها يك تراشه ريزپردازنده با  استفاده در اين كارت

هــاي  اولــين اســتاندارد كــارت 1986دو ســال بعــد يعنــي در ســال . شــركت موتــورولا بــود

  .مطرح شد 1/78116ISO: الكترونيكي به نام

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

  ميليارد قطعه

  مليارد دلار

  ميليارد دلار

  ميليارد دلار

163/1  

3176  

2224  

952  

  هاي اعتباري موجود در جهان كل كارت

  حجم معاملات انجام شده

  رتميزان خريد كالا با كا

  ميزان دريافت وجه نقد

                                              
1- French Bank Card Association 
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  ميليارد فقره

  ميليارد فقره

  ميليارد فقره

54/38  

89/31  

65/6  

  تعداد معامله انجام شده

  تعداد اسناد خريداري شده با كارت

  تعداد اسناد دريافت وجه

  

  انواع كارتهاي بانكي

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

  :گردد خلاصه به چند نوع از آنها اشاره مي

  هت چگونگي تسويهانواع كارت از ج

  )Debit Cards(كارتهاي بدهكار : الف

مـثلاٌ  (در اين نوع از كارتها، حساب دارنده بلافاصله و يا با فاصـله زمـاني بسـيار كـم     

اين نوع از كارتهـا در دسـتگاههاي نقطـه فـروش     . گردد بدهكار مي) پايان همان روز معامله

)P.O.S(  و ماشينهاي تحويلداري اتوماتيك)ATM( اسـتفاده از ايـن   . ل اسـتفاده اسـت  قاب ـ

اضـافه بـر موجـودي حسـاب     . باشـد  كارت تنها در حـد مانـده حسـاب دارنـده كـارت مـي      

  .توان نسبت به خريد كالا و خدمات اقدام نمود نمي

  )Credit Cards(هاي اعتباري  كارت: ب
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پـول نقـد را   . شـود  اين نوع كارتها براي خريد كالا و دريافت پـول نقـد اسـتفاده مـي    

ايـن امـر نيـز مسـتلزم آن     . توان توسط اين كارتها در خارج از كشور نيـز دريافـت نمـود    يم

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

در پايان هر ماه دارندگان كارت صورت حسابي بابـت معـاملات انجـام شـده توسـط      

يه خريدها و دريافتهاي نقدي آن را بـا جزييـات كامـل    دارند كه كل كارت آنان دريافت مي

توانند تنها بخشي از كل مبلـغ اسـتفاده    اگر دارندگان كارت بخواهند، مي. ذكر نموده است

البتـه در  . شده را بپردازند و مابقي بدهي خود را به صورت قسطي طي چند ماه تأديه نماينـد 

مومـاٌ در محاسـبه ايـن بهـره در مـورد      ع. اين صورت بايد بهـره پـول را نيـز پرداخـت كننـد     

امـا در مـورد خريـد كـالا و     . گردد پرداختهاي نقدي، بهره از زمان دريافت پول محاسبه مي

گيرنـد، بـه شـرط آنكـه      اي را براي دارندگان كارت در نظر نمي خدمات بانكها عموماٌ بهره

از تـاريخ   )در بانكها و كشـورهاي مختلـف متفـاوت اسـت    (روز  30روز يا  25ظرف مدت 

يكـي ديگـر از خـدماتي كـه     . صورتحساب نسبت به باز پرداخت بـدهي خـود اقـدام نمايـد    

دهند، بيمـه مجـاني حـوادث مسـافرت      بانكها در اختيار دارندگان كارتهاي اعتباري قرار مي

  .گردد اين بيمه شامل حوادث و مرگ دارنده كارت، همسر و فرزندان وي مي. است

  )Charge Card(كارت هزينه : ج

باشند، با اين تفاوت كه اين نـوع كارتهـا    كارتهاي فوق نيز شبيه كارتهاي اعتباري مي

رود كـه بـا دريافـت     حد اعتباري از پيش تعيين شده ندارند و از دارنـده كـارت انتظـار مـي    
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اي بـه آنـان    در اين صـورت هـيچ گونـه بهـره    . صورتحساب خود بدهي خود را تأديه نمايد

  .تعلق نخواهد گرفت

زيت اين نوع كارت امكان خريد كالا و خدمات بدون نياز به حمل حجـم عظيمـي   م

و داينـرز   )American-Express(اكسپرس  –نمونه اين نوع كارتها آمريكن . از پول است

  .است )Diners Club(كلوب 

  انواع كارت از جهت تكنولوژي مورد استفاده

  .كنند ميكارتهاي بانكي عموما از دو نوع تكنولوژي استفاده 

  )Magnetic Stripe Card(كارت با نوار مغناطيسي  -الف

  .گيرد اين تكنولوژي هم اكنون در اكثر كارتهاي بانكي جهان مورد استفاده قرار مي

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

كـه بـه ايـن عمـل      گيـرد  نوار مغناطيسـي كـه در پشـت كـارت تعبيـه شـده اسـت قـرار مـي         

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

اند انجام شـده   نوار مغناطيسي و همچنين حك كردن مشخصات بر روي كارت ساخته شده

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

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

ــروش      )P.O.S(مراكــز تجــاري مجــاز مراجعــه و كــارت خــود را از دســتگاههاي نقطــه ف

دستگاههاي نقطه فروش از روي نوار مغناطيسي اطلاعـات كـارت را خوانـده و    . گذراند مي
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همين  نيز به ATMاين نوع از كارت در دستگاههاي . نمايد آن را به مركز بانك مخابره مي

 Masterو  VISAهم اكنون موسسـات بـزرگ بـين المللـي همچـون      . نمايند نحو عمل مي

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

  )Chip Card(كارت با تراشه الكترونيكي  -ب

هاي الكترونيكي جهت حمل پول و انتقال آن به ديگـران   سالهاست كه بر روي تراشه

هـا، امكـان    با پيشرفت تكنولوژي و ارزانتر شدن اين نوع از تراشـه . شود ه و تحقيق ميمطالع

هاي آزمايشـي در   پروژه. شود توليد كارتهاي حافظه دار به شكل اقتصادي هر روز بيشتر مي

اين زمينه به سرعت توسعه يافتـه و چنـد كشـور اسـتفاده از كارتهـاي حافظـه دار را شـروع        

فاده از تراشه جهت مسائل ايمني همچـون تأييـد صـاحب اصـلي كـارت،      البته است. اند كرده

همچنـين كارتهـاي تلفـن كـه     . سالهاست كه در كشورهايي همچون فرانسـه معمـول اسـت   

كارتهاي حافظه دار يكبار مصرف هستند چندين سال است كه توسـط شـركتهاي تلفـن در    

  .اختيار مشتريان قرار گرفته است

  :شوند يكي به چند گروه تقسيم ميكارتهاي با تراشه الكترون

  )Memory Chip Card(كارتهاي حافظه دار ) 1

تواند همچون كارتهاي بـا نـوار مغناطيسـي نوشـته و      در اين نوع كارت، اطلاعات مي

  .تواند چندين برابر باشد خوانده شود با اين تفاوت كه حجم اطلاعات نوشته شده مي
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  )Inteligent memory chip card(كارتهاي با حافظه هوشمند ) 2

ايـن نــوع از كارتهـا امكــان محافظـت از اطلاعــات در چـد بخــش مختلـف، بررســي      

 Personal(فراينــدهاي داخلــي كــارت، تأييــد هويــت دارنــده كــارت از طريــق بررســي  

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

بيتي كه حفاظت و امنيت كارت را با الگوريتمهاي  8ميكروپروسسور با تكنولوژي  -

Cryptographic سازد در بالاترين سطح امكان پذير مي.  

تنها نوع سوم از كارتهاي تراشه دار امنيـت و حفاظـت لازم جهـت اسـتفاده در امـور      

  .باشد ارا ميمالي را د

هاي زير جهت اسـتفاده از كارتهـاي تراشـه دار در حـال پيـاده شـده        هم اكنون پروژه

  :باشند مي

  )Electronic Purse(كيف الكترونيكي  -1

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

مزيـت اصـلي   . شود يپول تاكسي يا پرداخت صورت حساب رستوران و امثال آن استفاده م

  .اين كارت امنيت آن است
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در . توانــد هــم در سيســتمهاي بــاز و هــم بســته عمــل نمايــد  كيــف الكترونيكــي مــي

تواند بـه حسـاب يـك موسسـه      شود تنها مي سيستمهاي بسته مبلغي كه از كارت برداشته مي

ر خاص و يا چند مؤسسه كه از نظر قانوني تحت يك پوشـش قـرار دارنـد منتقـل شـوند، د     

توانند  حالي كه در سيستمهاي باز موسسات متعددي كه از نظر قانوني ماهيت جدا دارند مي

اين سيستم نياز به يك سيستم پردازش مركزي جهت تسـويه  . طرف اين حساب قرار گيرند

از مزاياي اين كارت آساني در پرداخت، عدم نياز به حمل پـول خـرد، ريسـك    . اقلام دارد

باشد، چرا كه در كيف الكترونيكي قبلاٌ پول پرداخت شـده   ه ميكم و پرداخت تضمين شد

  .رسد هاي مخابراتي به حداقل مي به دليل انجام عمليات به شكل مستقل هزينه. است

2- Mondex  

 National West(منـدكس يـك نـوع كـارت هوشـمند اسـت كـه توسـط بانـك          

Minister( سـكه طراحـي   اين كارت جهت حـذف پـول كاغـذي و    . معرفي گرديده است

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

، تلفنهـاي مخصـوص،   ATMكارت از تكنولوژي كارتهـاي هوشـمند اسـتفاده كـرده و در     

  .و كيفهاي مندكس قابل استفاده است )POS(ترمينالهاي نقطه فروش 

، شـعب بانكهـا و تلفنهـاي عمـومي     ATMتوانند مسـتقيما از   دارندگان اين كارت مي

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

توانند جهت خريد از داخل خانه يا اداره مورد استفاده  سيستم مندكس مجهز شده باشند مي
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هر يك جداگانه نوع ارز مختلف در اين كارتها قابل ذخيره شده است كه  5تا . قرار گيرند

با تلفنهاي مندكس امكان انتقال پول از يـك شـخص بـه شـخص ديگـر در      . نمايد عمل مي

  .سراسر جهان امكان پذير است

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

ق تلفن و اين امر ازطري. سازد انتقال منابع مالي از شخصي به شخص ديگر را امكان پذير مي

از اين نظر منـدكس بـه هـدف جـايگزيني پـول بسـيار       . پذيرد ي كيفهاي مندكس انجام مي

  .نزديك شده است

كيفهاي مندكس بسيار شبيه يك ماشين حساب جيبـي اسـت و غيـر از امكـان انتقـال      

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

  .دهد كارت را  نشان ميمانده كنوني  -

  .دهد آخرين ده معامله انجام شده را با نوع ارز و زمان آن و طرف معامله نشان مي -

رقمي كارت قفل شده و تا زماني كه مجدداً اين كد وارد  4با وارد كردن يك كد  -

  .نگردد كارت قابل استفاده نخواهد بود

ــيس بانكهــاي   ــون در انگل ــولي كارتهــاي  West Minsterو  Mid Landهــم اكن مت

در شـرق دور متـولي ايـن امـر كشـور هنـگ كنـگ و بانـك شـانگهاي          . باشند مندكس مي

  .باشد مي
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باشـند در   دار مـي  علاوه بر موارد ذكر شده كارتهاي زير كه از نـوع كارتهـاي تراشـه   

  :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 كاربردهاي زير را مي –در يك طبقه بندي كلي 

  كاربردهاي شناسايي) 1

  كاربردهاي مالي) 2

  كاربردهاي نگهداري اطلاعات) 3

  Now :[Negotiable order of with drawel Account]حسابهاي ) 3-2-5

مشـابه  (گيـرد   اين حسابها، نوعي حسابهاي جاري هستند كه به ماندة آن بهره تعلق مي

هـا   در آمريكا از لحاظ تاريخي فقط بانكهاي تاريخي حق انتقال سپرده) حسابهاي پس انداز

از طريق چك را داشتند و ساير مؤسسات اقتصـادي فعـال در بـازار مـالي آمريكـا از لحـاظ       

ها را از طريق چك را نداشتند، اين در حالي بود كه اين مؤسسـات   ق انتقال سپردهقانوني ح

توانـد بعنـوان يـك خـدمت      معتقد بودند كه افتتاح حسابهاي جـاري بـه ايـن موسسـات مـي     
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دهـي در اختيـار آنهـا قـرار      مكمل، سودآوريشان را افزايش دهد و منابع بيشتري جهـت وام 

  .دهد

ــال  ــلطنتي   1972در س ــاه س ــت     دادگ ــت ماساچوس ــدازي در ايال ــس ان ــك پ ــه بان ب

[Massuchusetts]  هـاي موجـود در ايـن بانـك اسـناد و       گـذاري  اجازه داد كه براي سـپرده

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

ل پـول نقـد يـا    گرديد تا سندي به صاحب حساب بدهد كه با امضاء آن اجـازه نقـل و انتقـا   

ايـن اسـناد يـا براتهـا بـه شـكل       . اوراق بهادار از حساب خود به حسـاب ديگـري داده شـود   

در . شناخته شدند Nowسفارش، بازگشتن و قابل انتقال و معامله بودند كه بعنوان حسابهاي 

اجـازة افتتـاح   ) هاي اعتبـاري  بجز اتحاديه(كنگرة آمريكا به تمام موسسات مالي  1980سال 

  .در سراسر آمريكا گسترش يافتند Nowرا داد و بدين ترتيب حسابهاي   Now حساب

» اســناد حســابهاي ســهام«گــذاري پيشــنهاد انتشــار  شــركتهاي ســرمايه 1974در ســال 

[Share draft accounts] داد كــه  ايـن اسـناد بــه پـس اندازكننـدگان اجــازه مـي     . را دادنــد

كـه ايـن حسـابها در    (ت و بلندمـدت خـود   چكهايي بر مبناي حسابهاي پس انداز كوتاه مد

صادر كنند و مبالغ ايـن چكهـا از حسـابهاي    ) شود گذاري سهام ناميده مي شركتهاي سرمايه

  .گردد گذاري در بانكهاي تجاري پرداخت مي شركت سرمايه

داراي سقف مشـخص بـود كـه     1983تا سال  Nowمقدار بهرة پرداختي به حسابهاي 

بـا   1983امـا در سـال   . گرديـد  رة حسابهاي پس انداز تعيين مـي اين سقف متناسب با نرخ به
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براي خانوارهـاي مصـرف كننـده     SNOWيا  Super Nowتغيير قوانين و مقررات حسابهاي 

اين حسابها هيچگونه محدوديتي در پرداخت نوع بهـره نداشـت و موسسـات    . ايجاد گرديد

امـا حـداكثر مقـدار    . ا پرداخت كنندتوانستند هر مقدار بهره به اين حسابه بسته به شرايط مي

  .بود دلار مي 500/2موجودي اين حسابها بايستي 

و  NOWدر سالهاي اخير با اصلاح قوانين و مقـررات تفـاوت قـانوني بـين حسـابهاي      

SNOW     امـروزه مقـدار   . انـد  از بين رفته است و كلية اين حسابها بـه شـكل واحـد در آمـده

  .پذيرد ا از طريق اين حسابها صورت ميه زيادي از معاملات مصرفي خانواده

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

ــندوقهاي      ــناد ص ــروش اوراق و اس ــد و ف ــاري خري ــاي تج ــاي بانكه ــي از فعاليته يك

اما بـر اسـاس قـانون    . كردند گذاري بود كه با اين كار همانند دلالان سود كسب مي سرمايه

گـذاري   خريد و فروش هرگونه صندوقهاي سرمايه Glass-steagall Actاستيگال  –گلاس 

اين عمل معادل ممنوعيت بانكها در خريـد و فـروش   . توسط بانكهاي تجاري ممنوع گشت

تعداد  1986تا  1982با توسعة عظيم بازارهاي بورس در طول . بود Securitiesاوراق بهادار 

هـاي   ذاري سه برابر شد و ارزش داراييگ سهام و اوراق بهادار بلندمدت صندوقهاي سرمايه

ايـن بخـش از اقتصـاد بسـيار سـودآور بودنـد كـه بانكهـاي         . آنها به هفت برابر توسعه يافت

 Chase]بــانكي در منهــتن   1987در ســال . تجــاري اجــازة فعاليــت در آن را نداشــتند   

Manhattan Bank]    ور گـذاري سـودآ   تكنيكي را ارائه داد كه هماننـد صـندوقهاي سـرمايه
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اين بانك حساب پس اندازي افتتاح كرد كه بـازدة آن وابسـته بـه شـاخص سـهام      . كارا بود

P&S يافت افزايش مي .Standard & poor's 500 stock Indes]    شاخصهاي مـوزون قيمـت

بـر طبـق قـوانين بانكـداري ايـالات       ]سهم عـادي قـرار دارد   500سهام كه بر اساس ميانگين 

در اين حساب . هايشان بدهند توانند به سپرده خ بهره كه مايلند ميمتحده بانكها هر مقدار نر

شهرت يافت بانك حداقل نرخ بهرة صفر تا چهار درصد  MIDsكه به سپردة شاخص بازار 

ايـن  . يافـت  به تناسب نرخ بهره نيز افزايش مي S&Pكرد و با افزايش شاخص  را تضمين مي

  .گرديد ايط مكاني و زماني تعيين ميدرصد بود كه بسته به شر 70تا  50تناسب بن 

 [Fedral deposit Insuranceدر اين حساب مقدار اصل مبلغ و نرخ بهره اوليه توسط 

FDIC corporation  هـاي بانكهـاي    تأسيس شد و سـپرده  1933يك نهاد دولتي كه در سال

از  كنـد در رابطـه بـا ادغـام و تلفيـق بانكهـا بـا يكـديگر و جلـوگيري          عضو را تضـمين مـي  

گشت و اين يكي از مزاياي اين  تضمين مي ]ورشكستگي آنها هم وظايفي را بر عهده دارد 

  .گذاري بود حساب نسبت به صندوقهاي سرمايه

نمودنـد و انـواع    MIDsساير بانكها نيز با سرعت شروع به افتتـاح حسـابهاي مختلـف    

هـا در   ايـن حسـاب   بسـياري از . مختلف اين حسابها به پـس اندازكننـدگان پيشـنهاد گرديـد    

برخي از بانكها نيز اين حسابها را بر اساس افزايش . حداقل نرخ بهره تضميني متفاوت بودند

پيشنهاد دادند و حتي برخـي از بانكهـا تعهـد    ... ساير شاخصهاي قيمتي همانند قيمت طلا و 

توسـعة گسـترده و متنـوع    . كردند كه نرخ بهره را با كـاهش شـاخص سـهام افـزايش دهنـد     
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گـذاري   نگونه حسابها باعث رقابت هر چه بيشتر بين بانكهاي تجاري و صندوقهاي سرمايهاي

  .گرديد

  Securizationتبديل به اوراق قرضه كردن ) 1-2-7

هـاي مـالي در    پاي گرفت و بر نقش واسـطه  1980اي كه در دهة  نوآوري مالي عمده

ايـن فرآينـد   . دار كـردن اسـت   پديدة تبـديل بـه اوراق بهـا   . بازار سرمايه عميقاً اثر گذاشت

شامل يك كاسـه كـردن يـا تجميـع وامهـا و فـروش اوراق بهـاداري بـا ضـمانت و پشـتوانة           

. هـا را عـوض كـرد    اين نوآوري به كلي نظام سنتي براي تأمين مالي خريد دارايي. آنهاست

ا در داد و آنـر  وام را مـي : در نظام سنتي واسطة مالي مثلا نهاد سپرده پـذير يـا شـركت بيمـه    

پـذيرفت، از سـوي    داشت و بدين ترتيب خطر اعتباري وام را مي هايش نگاه مي بدرة دارايي

كـرد و بـه وام گيرنـده     آوري مـي  داد يعنـي اقسـاط را جمـع    ديگر خدمات وام را ارائـه مـي  

هـايش را   گرفـت تـا بـا آن دارايـي     داد و از عامة مردم وجوه مي اطلاعات مالياتي و غيره مي

نـد و بـه عبـارت ديگـر كليـة امـور وام دهـي توسـط يـك موسسـه صـورت            تأمين مـالي ك 

هـا بـيش از يـك     گرفت اما در نظام جديد با قابليت تبديل به اوراق بهادار كردن دارايـي  مي

دهد و با پشتوانة اين وام اوراق بهادار  بانك تجاري وام مي. موسسه در وام دهي نقش دارند

روي خطـر اعتبـار سـبد وامهـا بيمـه نامـه از يـك        بانك تجاري ممكن است . كند منتشر مي

شركت بيمه خصوصي خريـداري كنـد يـا ممكـن اسـت وظيفـه انجـام خـدمات وام يعنـي          

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



  ٢٤

ذاران گ ـ خدمات موسسه اوراق بهادار براي فروش اوراق بهـادار منتشـره بـه افـراد و سـرمايه     

اين امور بـر روي كليـه وامهـاي رهنـي، وامهـاي سـاخت مسـكن، وام        . نهادي استفاده بكند

اتومبيل و قايق، وامهاي كارت اعتباري، فـروش نسـيه شـركتهاي تـأمين مـالي و شـركتهاي       

  .صورت بگيرد... توليدي و 

  ABSتبديل به اوراق قرضه كردن بر اساس دو دسته داراييهاي حقيقي 

(Asset back securitization)  

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

گـذاران   اين عمل منافع بسياري براي صادركنندگان اوراق، وام گيرنـدگان و سـرمايه  

  .دارد

  :منافع صادر كنندگان اوراق عبارت است از

  هاي وجوه كمتر هزينه) 1

  بكارگيري كارآمدتر سرمايه) 2

  ريع بدرهادارة رشد س) 3

  عملكرد مالي بهتر) 4

  تنوع بخشي به منابع گردآوري وجوه) 5

تـر مبـدل    تبديل به اوراق بهـادار كـردن وامهـاي راكـد را بـه اوراق بهـادار نقدشـدني       

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

مختلف دارد و ثانياً باعث تقويت اعتبـار ناشـر    اوراق پشتوانه محكمي از سبد متنوع وامهاي
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گـذاران بـدين    سـرمايه . يابـد  خطر اعتباري وامهاي اعطايي بدين وسيله كاهش مـي . شود مي

يابنـد و از سـوي ديگـر بـه دليـل       گذاري جديـد مـي   اي از فرصتهاي سرمايه ترتيب مجموعه

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

  انواع ابزارهاي مالي در بازار دست دوم) 3-3

  اوراق سهام) 3-3-1

منافع ناشي از . به طور كلي سهام نشان دهنده منافع مالك در يك واحد تجاري است

زيرا طلب و ادعـاي سـهامداران در   . شود مالكيت اغلب به عنوان منفعت باقيمانده ناميده مي

  .بها قرار داردمورد دارايي شركت، در مرحله آخر تمام طل

  هاي اصلي سهام گونه -الف

بيانگر سهام يك واحد تجاري است كه طبق قانون بـه عنـوان شـركت    : سهام عادي -

  .شود ناميده مي

شود كـه حـق امتيـاز دارد و نسـبت بـه سـهام عـادي         گفته مي به سهامي: سهام ممتاز -

حـلال شـركت يـا    شركت از نظر دريافت سود سهام و دريافت هرگونـه وجهـي در زمـان ان   

پيش از آنكه سود سهام عادي پرداخت شود، سـهام ممتـاز بايـد    . توزيع داراييها برتري دارد

  .تمام سود تعلق يافته به خود را دريافت كند

بيانگر مالكيـت در يـك واحـد تجـاري اسـت كـه بـه عنـوان مشـاركت          : مشاركت -

  .محدود يا كلي تشكيل شده است
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الكيت واحدهاي تجاري است كه بـه عنـوان مالكيـت    نشان دهندة م: اسناد مالكيت -

  .محض تشكيل شده است

  :1اوراق بهادار وابسته به سهام -ب

اوراق بهادار وابسته به سهام، اوراق بهاداري است كـه بيـانگر ادعـا و طلـب بـر سـهام       

انـواع مختلفـي از ابزارهـاي    . است يا آنكه ارزش آن به طريقـي بـه آن سـهام مربـوط شـود     

  :سهام وجود دارند كه عبارتند از وابسته به

، 5، حـق تقـدم  4، حق خريد اضافي سهام3، اختيار معامله سهام2اسناد بدهي قابل تبديل

، اختيـار معاملـه   7، قراردادهاي آتـي شـاخص بنـدي شـده    6گذاري مشترك ابزارهاي سرمايه

  .9، گواهيهاي سپرده آمريكايي8شاخص بندي شده

  اسناد بدهي قابل تبديل

شود كـه دارنـده آن اوراق    بهادار منتشر شده از طرف يك شركت گفته ميبه اوراق 

قيمت تبديل از بدو امـر  . اي مشخص به سهام شركت تبديل نمايد تواند آنها را طي دوره مي

  .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

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

. ين جهت جزء ابزارهاي وابسته به سهام است كه قيمت آن تابعي از سهام مربوطه اسـت از ا

به رغم رابطه آن با سهام مورد نظر، اختيار معامله سهام به وسيله منتشر كننده سهام به وجود 

از آنجـايي  . تواند اختيار معامله سهام را با فروش آن ايجاد كند در واقع هر فرد مي. آيد نمي

فاده از يك نوع اختيار معامله احتمال خطر زيادي دارد، تركيبي از اختيـار فـروش و   كه است

  .تواند ويژگي احتمال خطر بسيار كمي را داشته باشد اختيار خريد مي

  حق خريد اضافي سهام

به اين مفهوم كه دارنـده  . حق خريد اضافي سهام شبيه اختيار معامله خريد سهام است

ي خريد سهام مربوطه از ارائه كننده آن داشته باشد، حقي بدست آن بدون آنكه تعهدي برا

  .آورد مي

  :توان به حق خريد اضافي سهام انواع مختلف دارد كه از آن جمله مي

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

في پوشـش  ، حق خريد اضا5، حق خريد اضافي عريان4بندي 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، حـق خريـد اضـافي درآمـدي    2، حق خريد اضافي بـدهي 1پوشش داده شده

  .، اشاره كرد4اضافي به پشتوانه نقد

  حق تقدم

شركتها از نظر قانوني بايد چنان عمل كننـد كـه انتشـار سـهام نسـبت تضـعيف منـافع        

دي در اين شرايط، شركت به سهامداران موجود حق خريد درص ـ. سهامداران موجود نشود

دهـد و سـپس    از سهام خريد به تناسب درصدي از سهام كه در حـال حاضـر دارنـد، را مـي    

بـراي آنكـه خريـد سـهام جديـد بـراي       . كنـد  سهام جديد را به خريداران جديد عرضه مـي 

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

از سـهام جديـد را در قيمـت    خريـد تعـدادي   ) و نه تعهد(حق تقدم به مالك آن حق 

از اين تعريف كاملا روشن اسـت كـه   . دهد گويند مي كه به آن قيمت حق تقدم مي –ثابت 

  .اين حق مبين اختيار معامله است

  گذاري مشترك ابزارهاي سرمايه

شود كه در آن داراييها انباشت شده  گذاري مشترك به ترتيباتي گفته مي ابزار سرمايه

هـاي   صندوقهاي مشترك كـه نمايـانگر شـركت   . شود مداران فروخته ميو سهام آنها به سها

ترين واسطه براي بدست آوردن سهام شـركتها   معروفترين و رايج. گذاري باز هستند سرمايه

                                              
1-  Covered Warrant 

2- Debt Warrant 

3- Income Warrant 

4- Money-Back Warrant 
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در ايـن صـندوقها ارزش هـر سـهم صـندوق بـه تناسـب ارزش خـالص         . شـوند  محسوب مي

شـكلهاي ديگـري از   . شود مي ارزش بازاري شركت منهاي بدهيهاي آن تعيين –دارايي آن 

گـذاري بسـته و    گذاري مشترك وجود دارند كه شامل شـركتهاي سـرمايه   ابزارهاي سرمايه

  1.واحدهاي تراكمي هستند

  معاملات آتي شاخص بندي شده

معاملات آتي شاخصي قراردادهاي آتي هسـتند كـه بـراي شـاخص سـهام، شـاخص       

بيان ديگر اين قراردادها، قراردادهاي آتي به . اند ها نوشته شده اوراق قرضه و ديگر شاخص

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

  انواع اوراق بهادار بر اساس مليت -ج

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

  مدل بازار  نوع پول  ناشر  بازار اصلي  سنديكاي مربوطه  گذاري اصلي سرمايه

  ملي  ملي  ملي  ملي  ملي  ملي

  خارجي  ملي  خارجي  ملي  ملي  ملي

  المللي بين  ملي و سبد  كند فرق نمي  المللي و ملي بين  ملي  المللي بين

  اروپايي  پول اروپايي  كند فرق نمي  المللي بين  المللي بين  المللي بين

  كيهان  پول اروپايي  كند فرق نمي  المللي و ملي بين  المللي بين  المللي بين

  

                                              
1- Accumulation Unit 
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  ابزارهاي بدهي) 1-3-7

  مباني طبقه بندي اوراق قرضه

مهمتـرين مبـاني   . بنـدي كـرد   توان بر اساس مباني گونـاگون دسـته   اوراق قرضه را مي

  :بندي به شرح زير است دسته

بر اساس نوع پولي كه اوراق : بر اساس سر رسيد، سوم: بر اساس نرخ بهره، دوم: يكم

بـر اسـاس ميـزان    : بـر اسـاس ماهيـت وام گيرنـده، پـنجم     : چهارم. ييابد شار ميبه آن پول انت

بـر  : بر اساس شدت قابليت تبـديل و تسـعير، هشـتم   : بر اساس نوع وثيقه، هفتم: انتشار، ششم

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

شـوند   آورند كـه سـبب مـي    مي هر يك از اين مباني ويژگيهايي را در اوراق به وجود

اگرچه اين . 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، انـواع اوراق قرضـه بـا در نظـر     

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

  اوراق بهادار با درآمد ثابت -لفا

اوراق بهادار با درآمد ثابت اوراقي هستند كـه بـه وسـيله بخـش خصوصـي و دولتـي       

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

هاي مناسب مهندسي مالي اسـت و در   بازار اوراق بهادار با درآمد ثابت يكي از زمينه

  .گذشته ابداعات و نوآوريهاي بسيار زيادي در آن ايجاد شده است دهه

  1ابزارهاي داراي نرخ بهره ثابت -ب

ه ثابــت كوتــاه مــدت شــامل اوراق تجــاري و گواهيهــاي  ابزارهــاي داراي نــرخ بهــر

ابزارهاي داراي نـرخ بهـره ثابـت ميـان و درازمـدت شـامل اسـناد و اوراق قرضـه         . اند سپرده

 30تـا   20سررسيد اسناد در بيشتر موارد يكسال يا كمتر است و اوراق قرضه سررسيد . است

  .ساله دارند

گيهــا و خصوصــيات دســته بنــدي اوراق قرضــه بــا بهــره ثابــت بــر اســاس بعضــي ويژ

اين ويژگيها شامل منتشركننده، هـدف از انتشـار، نـوع اوراق بهـادار كـه بـر روي       . شوند مي

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

شوند؛ وثيقه اوراق بهـادار   اوراق قرضه همچنين بر اساس نوع وثيقه نيز طبقه بندي مي

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

  :بگيرد

اي اسـت كـه بـه وسـيله دارايـي حقيقـي تضـمين         اوراق قرضـه  -2اوراق قرضه رهنـي 

ــي ــدگان اوراق قرضــه   . شــود م ــن دارن ــي اش را در ره ــي ناشــر داراي در اوراق قرضــه رهن

                                              
1- Fixed Rate Security 

2- Collateral Trust Bonds 
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ورشكستگي شـركت، نسـبت بـه دارايـي     دارندگان اوراق قرضه رهني به هنگام . گذارد مي

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

بعضـي از اوراق قرضـه بـه وسـيله نهـاد ديگـري تضـمين         -1اوراق قرضه تضمين شده

مثلا شركتي كه سهامش از درجه اعتبـار پـاييني برخـوردار اسـت ممكـن اسـت از       . شود مي

به اين ترتيـب  . تباري بالايي دارد بخواهد كه بدهي وي را تضمين كندبنگاهي كه درجه اع

. شـود  رتبه سهام از نظر اعتباري به وسيله پشتوانه اعتبـاري واحـد تضـمين كننـده تعيـين مـي      

بعضـي  . شـود  وقتي هيچ تضميني وجود نداشته باشد، اوراق قرضه بدون تضمين ناميـده مـي  

  .فروشد دوم را ميموارد نيز مشتركند و اوراق قرضه تراز 

به منظور كاهش كوپن ضروري براي فروش اوراق قرضـه   –اوراق قرضه قابل تبديل 

بدون تضمين و اوراق قرضه تراز دوم، ناشران در بيشتر موارد اين ابزارها را قابـل تبـديل بـه    

بـه ايـن قبيـل اوراق قرضـه، اوراق قرضـه قابـل       . كنند عمدتاً سهام عادي مي –ديگر داراييها 

  .گويند ديل ميتب

گاهي اوقات . نام باشند اوراق قرضه ممكن است اوراق قرضه با نام يا اوراق قرضه بي

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

تواننـد   اوراق قرضه درآمدي نرخ بهره ثـابتي دارنـد، امـا مـي     -اوراق قرضه درآمدي 

زند اين عمل در صورت وقوع حـوادث و  تحت شرايط خاصي از پرداخت بهره اجتناب ور

                                              
1- Subordinated Debentures 
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عدم پرداخـت بهـره ممكـن اسـت تراكمـي يـا غيـر        . وجود شرايط خاص امكان پذير است

تراكمـي اسـت چنانچـه بهـره در فاصـله زمـاني بعـد          اوراق قرضه درآمـدي، . تراكمي باشد

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

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

  .هر كدام زمان سر رسيد خاص و بهره خاصي دارند

بانكها به منظور كسب درآمد و افزايش عايدي، اوراق قرضه ميان و درازمدت منتشر 

تـرجيح   2بدهيرا به سرمايه مبتني بر  1مقامات بانكي معمولا سرمايه مبتني بر سهام. كنند مي

اوراق بدهي كوتاه مدت بانكها و ديگـر مؤسسـات سـپرده پـذير، گـواهي سـپرده       . دهند مي

در حـالي كـه اوراق بـدهي كوتـاه مـدت شـركتها اوراق تجـاري خوانـده         . شوند ناميده مي

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

روز يا كمتـر   270اي است كه سر رسيد آن  نهبرگه تعهد بدون پشتوا –اوراق تجاري 

مدت مديـدي اوراق تجـاري ماننـد اسـناد خزانـه بـا تنزيـل قيمـت اسـمي بـه فـروش            . است

اوراق تجاري بـراي  . گيرد امروزه به بعضي از اوراق تجاري نرخ بهره نيز تعلق مي. رسيد مي

گفتني اسـت  . ثري هستندشركتهايي كه در كوتاه مدت به وجه نقد نياز دارند، ابزار مالي مؤ

تواند به عنوان راهكارهاي تـأمين مـالي ميـان و دراز مـدت نيـز مـورد        كه اوراق تجاري مي

در اينگونه مواقع، شركت اوراق تجاري جديـد را بـا ايـن قصـد منتشـر      . استفاده قرار گيرند

                                              
1-  Equity Capital 
2- Debt Capital 
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ان را كـه مـدت آنهـا بـه پاي ـ    ) اوراق قبلـي (كند كه بتواند بدهيهاي بدهيهاي قبلـي خـود    مي

مـثلا شـركتي كـه بـه وجـوه نقـد بـراي        . رسيده با به گردش درآوردن اوراق جديد بپردازد

توانـد بـه عنـوان يـك      سال نياز دارد بجاي اينكه اوراق چهار ساله منتشر كنـد، مـي   4مدت 

استراتژي، انتشار اوراق تجاري شش ماهه را انتخاب نموده و سپس اين برگه را هفت بار بـا  

  .هه به گردش درآورده تا اينكه دوره مالي وي به پايان رسدسر رسيدهاي شش ما

  Voriable-Rate securitiesابزارهاي مالي با نرخش شناور  -پ

ريسـك بيشـتري    1970ثباتي نرخ بهره در دهـه   همانطور كه قبلاً گفته شد افزايش بي

ب شـد كـه   براي نگهداري اوراق قرضه بلندمدت با نرخ بهره ثابت را ايجاد نمود و اين سـب 

هايشـان كمتـر    گذاري در اوراق كوتاه مدت كه قيمـت  گذاران، ميل در سرمايه اكثر سرمايه

گرفت، داشته باشند كه اين امر باعث گرديـد هزينـة دادوسـتد     تحت تأثير نوسانات قرار مي

براي كاهش هزينه مبادلات و افزايش اطمينـان و اعتمـاد بـين    . اوراق بر اقتصاد افزايش يابد

قراردادهاي بلندمدتي كه نرخ بهره آن بصـورت كوتـاه مـدت و منقطـع در فواصـل      طرفين 

  .شد، طراحي گرديد زماني مختلف و با توجه به شرايط اقتصادي تعيين مي

كـرد و بـه همـين دليـل آنهـا را       نرخ بهره اين اوراق در طول دروة سررسيد تغييـر مـي  

  .اوراق قرضه با نرخ بهرة متغير يا شناور ناميدند

خ بهره اين اوراق با توجه به شاخص معيني و يا نرخ بهره اوراق مرجع يـا مشـخص   نر

گردد و هيچگونه محدوديتي جهت تغيير ندارد و كاملاً آزاد با توجه بـه اوراق شـاخص    مي
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بنابراين قيمت اوراق بستگي دارد به ارزشي كـه در تـاريخ قيمـت گـذاري     . گردد تعيين مي

تعـداد مـواردي كـه در    (اوراق فقط به تعداد تغيير نرخ بهره  اين گونه. شود مجدد تعيين مي

محدود هستند كه هر چه تعدادهاي تعيـين نـرخ بهـره كمتـر باشـد ارزش      ) اوراق ذكر شده

  .گردد اوراق به مقدار حقيقي و واقعي اش نزديكتر مي

، ايـن گونـه اوراق در غالـب سـند     1970پس از طراحي اينگونه اوراق در اواسط دهه 

كه بطور كلي شامل اوراق قرضه، اسناد پرداختنـي، وامهـاي رهنـي و سـاير اوراق يـا      بدهي 

هاي بانكي و از ايـن   اسنادي است كه نشاندهندة بدهي است و همانند وامهاي بانكي، سپرده

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

هـا و نـرخ بهـره اسـت و هـر چـه        يمـت تقاضا براي اينگونه اوراق تحت تأثير نوسـان ق 

گذاران اين نوع اوراق را نسبت بـه اوراق بـا    نوسانات قيمت و نرخ بهره افزايش يابد سرمايه

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

  .تمتغير بسيار بيشتر از اوراق قرضه با نرخ بهرة ثابت بوده اس

براي كاهش نااطميناني نرخ بهـره متغيـر در اينگونـه اوراق برخـي از موسسـات مـالي       

پيشنهاد دادند كه خريداران اين اوراق را با يك نرخ بهره ماكسيمم تضـمين بدهنـد كـه بـه     

  .آن حداكثر افزايش مجاز نرخ بهره گويند

گـردش نـرخ   كنـد، امـا در هـر     گرچه هر ابزار كوتاه مدت نرخ ثابتي را پرداخت مـي 

مورد تجديد نظر قرار گرفته و به اين ترتيب اين نـوع اسـتراتژي تـأمين مـالي ويژگـي نـرخ       
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راه ديگر تأمين مالي آن است كه ابزار مالي ميان مـدت و بلندمـدت بـا نـرخ     . شناور را دارد

بدهي با نرخ شناور كه گاهي اوقات بنام بدهي با نرخ متغيـر يـا بـدهي بـا     . شناور منتشر شود

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

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

اوراق با نرخ شناور از جملـه ابزارهـاي بـدهي از    . معروفند 2شده و به نام اختصاري شناورها

اند كه نرخ آنها بجاي اينكه ثابت باشد شناور است و بيشتر ابزارهاي بدهي  قرضهنوع اوراق 

بانكها نيز اوراق بهادار با نرخ شناور منتشر كرده كـه بـه   . دهند بلندمدت سنتي را تشكيل مي

با عرضه اوراق بـدهي بـا نـرخ بهـره شـناور،      . گويند هاي سپرده با نرخ شناور مي آن گواهي

  .ن نتايج بكارگيري استراتژي گردش اوراق تجاري را بدست آوردتواند هما شركت مي

  اوراق بهادار با نرخ بهره صفر -ت

اين ابزارها، اهـرم مفيـدي بـراي تحقـق اهـداف بـازده پرتفـوي، مصـونيت در مقابـل          

  .احتمال خطر و ايجاد ابزارهاي تركيبي متنوع هستند

  Zero-coupon & Original-Issue Discount Bondsاوراق قرضه با بهره صفر  -ج

. عرضـه شـود  ) يعني زيـر ارزش اسـمي  (اي كه در زمان انتشار با تخفيف  اوراق قرضه

» اوراق قرضه با بهره صفر«اي را كه با نرخ بهره صفر و با تخفيف عرضه نمايند  اوراق قرضه

لازم به يادآوري است كه چون قـوانين ماليـاتي دولـت مركـزي آمريكـا پيوسـته       . (نامند مي

                                              
1- Floating Rate Notes (FRNs) 
2- Floaters 
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گذاري كنند بايسـتي   خواهند در اين اوراق قرضه سرمايه كند، بنابراين كسانيكه مي غيير ميت

  ).با متخصصان امور مالياتي مشورت كنند

باعث گرديد كه نگهداري اوراق قرضه  1981تغييرات شديد نرخ بهره در اوايل سال 

ــرمايه     ــياري از س ــوند و بس ــان ده ش ــت زي ــرة ثاب ــرخ به ــا ن ــدت ب ــهام بلندم ــذاران از  و س گ

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

گذاران معتقد بودنـد كـه نـرخ بهـره      برخي از سرمايه. اوراق با نرخ بهرة متغير را تقاضا كنند

يابد و سعي كردند كه از نرخهاي بهـره بـالاي كنـوني نهايـت اسـتفاده را       مجدداً كاهش مي

امكـان   ZCBs (zero-coupon bond)ايـن امـر توسـط اوراق بـدون بهـره بلندمـدت        .بكنند

  .داشت

اين اوراق فقط يك باز پرداخت داشت و آنهم در انتهاي دورة سر رسـيد اوراق بـود   

رسـاند و معـاملات مجـدد بـر روي آن در      و منتشر كنندة وي آنرا در بازار اوليه بفروش مي

  .گرفت زيل ارزش اسمي آن صورت ميبازار ثانويه با استفاده از تن

 Original-issueاوراق ضد بدون بهره بسيار شـبيه اوراق قرضـة تنزيلـي انتشـار يافتـه      

discount bonds) OIDs اين اوراق ريسـك دريافـت   . بود و تقريباً همان كاركرد را داشت

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

ق بدون بهره نسبت به اوراق قرضه تنزيلي دوام و اعتبار بيشتري داشتند و بنابراين اورا

  .ريسك قيمت كمتري را داشتند
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اوراق خزانة بدون بهره مهمترين اين نوع اوراق بود كه براي مدتي طـولاني در بـازار   

  .پول تسلط داشت

رفت زيرا ايـن  اين اوراق در ابتدا كمتر توسط بنگاههاي خصوصي مورد توجه قرار گ

بايستي هر سـال درآمـد ايـن اوراق را كـه از طريـق تنزيـل كـردن مبلـغ اسـمي آن بدسـت           

آمد، را بپردازند، در حاليكه اين درآمد در بسياري موارد تحقق نيافتـه بـود و در انتهـاي     مي

گذاران خصوصـي نيـز    به همين دليل ياد شده در بالا سرمايه. آمد سررسيد اوراق بدست مي

ايل به خريد اين اوراق بودند و بيشتر صندوقهاي بازنشستگي و شركتهاي بيمه كه از كمتر م

امـا بـا تصـويب قـانون لغـو      . پرداخت ماليات معاف بودند، به خريد اين اوراق روي آوردند

ــت و شــركتهاي      ــزايش ياف ــا اف ــراي آنه ــن اوراق، تقاضــاي ب ــالتي از اي ــاتي اي ــت مالي معافي

گـذاري كردنـد و از    منـابع خـود را در ايـن اوراق سـرمايه    گذاري بخش اعظمـي از   سرمايه

نيـز كـه    municipial ZCBsيـا   accrual bonds هـا  سوي ديگر اوراق بدون بهرة شـهرداري 

  .قابل ماليات گيري در ايالات بود نيز گسترش يافت

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

به مجموعة متفاوتي از اين اوراق را انتشار دادند كه بطور كامـل ضـمانت   تأسيس شدند كه 

شــده بــود و در صــورت تمايــل فــرد بــا مقــدار مســاوي از اوراق خزانــه بــدون بهــره مبادلــه 

 Treasury Investment Growth. شــهرت يافــت TIGRsاينگونــه اوراق بــه . گشــت مــي

Receipts   
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شـد، بـدون ريسـك بودنـد و      ولتـي منتشـر مـي   اين اوراق كه با پشتوانة اوراق قرضه د

ها بدون بهره بودند و اين بازده بستگي به تفـاوت بـين قيمـت خريـد و ارزش      ZCBsهمانند 

همچنين بـراي محاسـبة ارزش آن از قيمـت    . شد داشت اسمي آن كه سر رسيد پرداخت مي

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

 Certificate of Accrual on Treasure]نـواع اوراق قرضـه بـدون بهـره     از ديگـر ا 

CATS Securities] توان نام برد كه همانند  را ميTIGRs كرد و هدف اصـلي آن   عمل مي

قيمت فروش اين اوراق نسـبت بـه اوراق مشـابه قبلـي     . گسترش اوراق خزانه بدون بهره بود

  .تر بود پايين

تحده اوراق بدون بهـرة جديـد بلندمـدتي را انتشـار داد     دولت ايالات م 1985در سال 

در ايـن اوراق اصـل مبلـغ پرداختـي و كوپنهـايي كـه در سـر        . شهرت يافت STRIRSكه با 

گـردد، بصـورت جداگانـه و مجـزا      رسيدهاي معين سود اوراق را بوسيلة آنها پرداخـت مـي  

را در بازار بطور جداگانـه   توانست هر كدام از اين كوپنها فرد خريدار مي. گرديد منتشر مي

  .بفروشد

به طور كلي دارندگان اوراق قرضه با درآمد ثابت و به طور اخـص دارنـدگان اوراق   

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

رخ احتمال خطر كاهش ارزش اوراق بهادار در واكنش به ن ـ –احتمال خطر نرخ بهره 

  بهره و عايدي آن؛



  ٤٠

احتمــال كوتــاهي صــادركننده اوراق بهــادار در   –احتمــال خطــر قصــور و كوتــاهي 

اي كـه دارنـده ايـن ابـزار نتوانـد اصـل و فـرع سـرمايه خـود را           تعهدات مالي خود به گونـه 

  دريافت كند؛

يـا احتمـال خطـر پـيش پرداخـت، احتمـال خطـري اسـت كـه           –احتمال خطر خريـد  

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

خطري است كه در آن قـدرت خريـد عايـدي كمتـر از      –احتمال خطر قدرت خريد 

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

انـه  ابزارهـاي خز  –عليرغم وجود خطرات فوق، هنوز دارنـدگان اوراق بهـادار سـنتي    

براي مديريت احتمال خطر نـرخ بهـره، خطـر ورشكسـتگي و خطـر قـدرت خريـد         –داري 

  :به اين ترتيب كه. مطلوب هستند

براي مديريت احتمال خطر نوسان نرخ بهره اولين شيوه آن است كه سررسيد ابزار بـا  

ايي دومين شيوه، آن است كه صرفاً در ابزاره ـ. گذار منطبق شود گذاري، سرمايه افق سرمايه

شـيوه  . گـذار داشـته باشـد    گذاري شود كه سررسيد كوتاهتري از افق زماني سـرمايه  سرمايه

آنگاه . گذاري خريداري شود تر از افق سرمايه سوم آن است كه ابزاري با سر رسيد طولاني

با استفاده از ابزارهايي نظير معاملات آتي، سلف و ديگر ابزارهاي مشتقه، در برابـر احتمـال   

  .بهره ايجاد مصونيت كردخطر نرخ 
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آسانترين راه آن است . شود مشكل احتمال خطر قصور نيز از چندين راه مديريت مي

گذاري شود كه به طور انفرادي كمترين ميزان احتمـال خطـر    كه در اوراق بهاداري سرمايه

اين اوراق مطمئن شامل تعهدات خزانه داري، شهرداريها و شـركتهاي معتبـر   . را داشته باشد

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

توان ارزش نهـايي   از نظر مهندسي مالي براي مديريت احتمال خطر قدرت خريد، مي

اوراق بهـادار بـا كـوپن صـفر عـلاوه بـر       . اوراق قرضه را با نرخ تـورم شـاخص بنـدي كـرد    

  .الياتي دارندمديريت احتمال خطرات گوناگون، ويژگيهايي نيز از لحاظ م

ايجـاد اوراق قرضـه بـا كـوپن صـفر از       –اوراق بهادار با كوپن صفر و اربيتراژ تبـديل  

در آربيتراژ تبديل يك ابزار يا گروهـي از  . اوراق سنتي مثال كلاسيك آربيتراژ تبديل است

اي از ويژگيهـاي مفـروض، بـه ابـزار ديگـر يـا گروهـي از ابزارهـا كـه           ابزارها، بـا مجموعـه  

  .شود گذاري متفاوتي دارد، تبديل مي اي سرمايهويژگيه

قرارداد بازخريد، به فـروش و بازخريـد    – 1بازار باز خريد اوراق بهادار و معكوس آن

 2قـرارداد بازخريـد معكـوس   . شـود  همزمان اوراق بهادار با سررسيدهاي مختلف اطلاق مـي 

يد و فـروش همزمـان يـك    به اين مفهوم كه قرارداد، خر. نقطه مقابل قرارداد بازخريد است

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

نام آن بستگي به اين دارد كه در اولين قرارداد، فرد خريـدار اسـت يـا    . اند روي يك معامله

                                              
1- The Repo/Reverse Market 

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

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

 2اوراق قرضــه بنجــل كــه بــه آن اوراق قرضــه نــوع پــر خطــر  – 1اوراق قرضــه بنجــل

ايـن  . گـذاري دارنـد   اي هستند كه درجه و اعتباري كمتر از سـرمايه  گويند؛ اوراق قرضه مي

  .شوند يناميده م 3ها سهام اغلب به نام از آسمان افتاده

سهام ممتاز با نرخ شـناور، سـهامي اسـت كـه در آن نـرخ       –سهام ممتاز با نرخ شناور 

  :اين سهام عبارتند از. شود اي و بر اساس قانون خاصي تعديل مي سود سهام به شكل دوره

  .سهامي است كه در آن نسبت تبديل ثابت است-4سهام ممتاز با نرخ قابل تعديل -

5بل تعديل و تبديلسهام ممتاز با نرخ قا -
در اين سهام نسبت تبديل هر فصل تعيـين   –

  .شود تا با ارزش اسمي برابر شود مي

مانند سهام ممتاز قابل تعديل در هـر دوره   – 6اي سهام ممتاز با نرخ قابل تبديل نقطه -

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

  .شود تعيين مي

                                              
1- Junk Bond 

2- Speculative Grade 

3- Fallen Angels 

4- ARPs 

5- CAPs 

6- SPARs  

7- LIBOR 
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. گويند به اين اوراق شناورهاي معكوس نيز مي – 1اوراق بدهي با نرخ شناور معكوس

شود امـا در ايـن مـورد،     اي بر اساس نرخ معيار تعيين مي نرخ تعديل اين اوراق به طور دوره

  .نرخ تعديل بر عكس جهت حركت نرخ معيار است

  :گردد ته تقسيم ميكه به طور كلي به دو دس: اوراق قرضه دولتي -د

كـه توسـط خزانـه داري بمنظـور     : (Treasure security)اوراق قرضـه خزانـه داري    -

ايـن  . باشـد  گردد و لذا ابـزار اصـلي در سياسـت پـولي مـي      انجام عمليات بازار باز منتشر مي

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

كـه  ): Treasury zero certificateيـا  (discountl securities اوراق قرضه تنزيلـي  ) 1

در طــول دورة . گــردد در انتهــاي دوره بــا توجــه بــه نــرخ اســمي اوراق ســود پرداخــت مــي

  .گيرد نگهداري هيچگونه سودي به آن تعلق نمي

كه در فواصل زمـاني مشـخص بهـرة بـه     : (Coupon security)ي  اوراق قرضة بهره) 2

  .گردد دارندة اوراق پرداخت ميگيرد و به  آن تعلق مي

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

روز تا يك سال است و بـا تخفيـف    90اي كه تاريخ سررسيد آنها از  اوراق قرضه) 1

اي  به اين اوراق هيچ نوع بهـره ). يعني به مبلغي كمتر از ارزش اسمي آنها(رسند  بفروش مي

                                              
1-  Reverse Floating Rate Delt 
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گيرد و دارنده اوراق مزبـور، در زمـان سررسـيد، مبلغـي برابـر ارزش اسـمي آنهـا         نميتعلق 

  (Treasury bill)كند  دريافت مي

نوعي اوراق قرضة دولتي كه تاريخ سررسيدشـان  : (Treasury Notes)اسناد خزانه ) 2

 اي سال است و بهرة آنها هر شش ماه يكبار بوسـيلة كوپنهـاي جداگانـه    10بين يك سال تا 

  .گردد پرداخت مي

اوراق قرضة خزانه داري كه سررسيد آنهـا بـين ده تـا سـي سـال اسـت و بهـرة آن        ) 3

  (Treasure band)گردد  بصورت سالانه محاسبه و هر شش ماه يكبار پرداخت مي

ــا تــورم   1996در ســال   (TIPS)دولــت آمريكــا اوراق خزانــه داري تعــديل شــونده ب

(Treasury inflation-protection security)        را انتشار داد كـه بـا توجـه بـه شـاخص قيمـت

مصرف كننـده يـا شـاخص مصـرف كننـدة شـهري نـرخ بهـرة تعلـق گرفتـه بـه آن تعـديل             

  .گردد مي

  muncipal securities: اوراق قرضه شهرداريها -

اي كه شهرداريها، ايالتها و حكومتهاي محلي يا سـاير سـازمانهاي دولتـي     اوراق قرضه

اين اوراق قرضه براي تهية كالاهاي و خدمات عمومي همانند آتش نشاني، . دكنن منتشر مي

گردد و معمولاً بهرة پرداختي به آنهـا از ماليـات معـاف     منتشر مي... آب رساني، آموزش و 

  .هستند



  ٤٥

  1ابزارهاي مشتقه) 1-3-3

، اوراق بهـادار  –ابزارهاي مشتقه ابزارهايي هستند كه ارزش آنها از داراييهـاي ديگـر   

مهمتـرين نـوع   . مشـتق شـده اسـت    -نرخ بهـره، كالاهـاي اساسـي و شـاخص اوراق بهـادار     

  :ابزارهاي مشتقه عبارتند از

) اي اي و چنـد دوره  يك دوره( 4، اختيار معامله3، قراردادهاي سلف2قراردادهاي آتي

  5.و معاوضه

  قراردادهاي آتي و سلف -الف

هـاي مـورد    ه منظور تحويـل دارايـي  قراردادهاي اتي و سلف قراردادهايي هستند كه ب

بـه همـين دليـل اسـت كـه گـاهي اوقـات بـه ايـن          . شـوند  نظر در زمانهاي مختلف بسته مـي 

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

ري، شـامل  قرارداد تحويل فـو . شود تعويقي و قرارداد براي تحويل فوري تمايز گذاشته مي

در حقيقت قراردادهاي آتي و سلف براي افراد ايـن امكـان   . قراردادهاي قيمت نقدي است

خـود را حفـظ    –خطر قيمت سهام و كالا  –آورند كه از احتمال خطر قيمت  را به وجود مي

اين كار نيز از طريق قفل كردن قيمت ابزارهـايي كـه در معاملـه مـورد اسـتفاده قـرار       . كنند

  .شود جام ميگيرند ان مي
                                              

1- Derivative Instruments  

2- Futures 

3- Forwards 

4- Options 
5- Swaps 
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  معاملات آتي -الف

و بـه خريـدار آن    1نوع معاملات استاندارد است كه در آن، به فروشنده قرارداد كوتاه

نزد نهـاد پاياپـاي    3هر دو طرف، رسيد حسن انجام معامله را بنام وديعه. شود اطلاق مي 2بلند

بيـانگر مـاه تحويـل    دارد كـه  ) بـه مـاه  (هر قرارداد آتي يك تاريخ . سپارند مي) نهاد تسويه(

گيـرد بنـام    معاملات آتي مالي كه بر ابزارهاي بدهي صـورت مـي  . قرارداد يا پايان آن است

معاملات آتي مالي بـر ارزهـاي خـارجي نيـز بـه نـام       . شود معاملات آتي بهره دار ناميده مي

معاملات آتي بـر شـاخص بـازار سـهام نيـز      . شود معاملات آتي ارزهاي خارجي خوانده مي

  .شود ناميده مي 4شود كه به نام معاملات آتي شاخص سهام م ميانجا

  معاملات سلف

تواننـد قـرارداد را بـه نحـو      از آنجايي كه معاملات سلف استاندارد نيستند، طرفين مي

به هر شكل كه باشند معاوضـه   5معاملات معاوضه. دلخواه و با توجه به نياز خود تنظيم كنند

نـوع ديگـري از معـاملات    . از معاملات سلف هسـتند  بخشي –معاوضه نرخ بهره ارز يا كالا 

در ايـن  . ، معرفي شده اسـت 1983است كه اخيراً، سال  6سلف، معاملات آتي دلار اروپايي

                                              
1- Short 
2- Long 

3- Margin 

4-  Stock Index Futures  :    نوعي پيمان آتي يا قرارداد پيش خريد يا پيش فروش است كه بر مبناي عملكـرد شـاخص قيمـت
  .تنظيم مي شود S&Pسهم  100ص قيمت سهام بورس نيويورك يا بر مبناي شاخ

5- Swap 

6- Forward Rate Aggrement 



  ٤٧

نوع قرارداد، دو طرف در مـورد نـرخ بهـره پرداختـي بـر سـپرده در موعـد معـين بـه توافـق           

  .رسند مي

  معاوضه

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

امروزه شركتهاي صنعتي، شركتهاي مـالي، پـس اندازكننـدگان، بانكهـا،     . اند گسترش نيافته

شركتهاي بيمه، سازمانهاي جهاني و دولتهاي مقتدر و مستقل از معـاملات معاوضـه اسـتفاده    

  .كنند مي

احتمـال خطـر،   از معاملات معاوضه در جهت كاهش هزينه تأمين سـرمايه، مـديريت   

استفاده از صرفه جوييهاي مقياس، آربيتـراژ بازارهـاي جهـاني سـرمايه، ورود بـه بازارهـاي       

  .شود جديد و ابداع و خلق ابزارهاي تركيبي استفاده مي

  ساختار معاملات معاوضه

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

در معاملات معاوضه به تبـادل مقـادير   . كنند از يك دارايي موافقت مي تبادل مقادير خاصي

شود تا از مبادله فيزيكي در بازارهاي نقدي كـه بـه    گفته مي 1خاص، مقادير فرضي يا ذهني

  .شود تميز داده شوند آنها مقادير واقعي گفته مي

                                              
1- Notional 
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. ن باشـد معامله معاوضه ممكن است حاوي يك يا تعدادي مبادلات ذهني و يا فاقد آ

اي بـه يكـديگر    بر اساس مبادلات فرضي دو طرف براي استفاده از دارايي پرداختهاي دوره

ايـن  . پردازد طرف اول براي استفاده از دارايي به طرف دوم در قيمت ثابت مبلغي مي. دارند

همزمان طرف دوم نيـز بـراي اسـتفاده از دارايـي     . شود قيمت ثابت كوپن معاوضه ناميده مي

گفتني است . پردازد مي) كند قيمتي كه بازار تعيين مي(اي در قيمت شناور  اي دورهپرداخته

هـا و يـا اضـافه كـردن بنـدهاي خـاص، سـاختار سـاده معـاملات           كه با تعريف مناسـب واژه 

تواند براي نيازهاي نهايي طرفين بـه كـار    اي كه مي كند به گونه معاوضه تغييرات زيادي مي

  .رود

  ضهانواع معاملات معاو

  معاملات معاوضه نرخ بهره -1

معامله معاوظه نرخ بهره، اغلب بخاطر تمايل به كاهش هزينه تأمين مالي، مورد توجـه  

در اين موارد، يك طرف معامله به منابع مالي با نرخ ثابت نسبتاً ارزان دسترسـي دارد؛  . است

يكـه طـرف ديگـر بـه     در حال. اما مايل است كه از نرخ شناور براي تأمين مالي استفاده كنـد 

بـا  . اما تمايل به تـأمين مـالي بـا نـرخ ثابـت دارد       منابع با نرخ شناور نسبتاُ ارزان دسترسيدارد،

توانند شكل دلخـواه تـأمين مـالي را بـاز يافتـه و       ورود به معاملات معاوضه هر دو طرف مي

  .بطور همزمان از مزاياي نسبي وام گيري بهره مند شوند

  



  ٤٩

  ارزمعاملات معاوضه  -2

بـه ايـن   . در معامله معاوضه ارز، ارزهايي كه در قرارداد نوشـته شـده، متفـاوت اسـت    

هر گاه يكي از طرفين نسبت بـه طـرف ديگـر    . بايد تسعير شوند) و نه هميشه(دليل، معمولا 

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

  معاملات معاوضه كالا -3

در معامله معاوضه كالا، طـرف اول در ازاي اسـتفاده از كـالا، پرداختهـاي ادواري بـا      

طرف دوم براي استفاده از كالا با نرخ شـناور مبلغـي بـا نـرخ شـناور      . پردازد قيمت ثابت مي

چنانچه كالاها يكسان باشند نيـازي  . كالاها ممكن است يكسان يا متفاوت باشند. پردازد مي

  .نيست و چنانچه متفاوت باشند، مبادله فرضي لازم استبه مبادله فرضي 

  1اختيار معامله -ب

شود كه در آن يك طرف حـق   اختيار معامله، قراردادي است كه بين دو نفر بسته مي

مفهـوم اختيـار معاملـه    . انجام معامله را دارد امـا تعهـد و الزامـي نسـبت بـه انجـام آن نـدارد       

اختيـار خريـد بـه خريـدار     . است 3و اختيار فروش 2يدو شامل اختيار خر. مفهومي عام است

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

  .دهد دارايي مورد نظر را مي) و نه تعهد فروش(اختيار فروش به خريدار حق فروش 

                                              
1- Option  

2- Call Options  

3- Put Option 



  ٥٠

بـدون تعهـد و الـزام داراي ارزش اسـت، خريـدار اختيـار       ) حـق (از آنجائيكه اختيـار  

زاي خريد اختيار معامله به فروشنده پرداختي داشته باشـد، قيمتـي كـه بـراي     معامله بايد در ا

  .نام دارد 1شود، قيمت برگ اختيار خريد و فروش اختيار معامله پرداخت مي

  انواع اختيار معامله

  اختيار معامله يك دوره اي -1

اي است كـه يـك دوره تعريـف شـده را پوشـش       اختيار معامله يك دوره اي، معامله

قيمتـي  . نامند شود را تاريخ انقضا مي تاريخ دقيقي كه حق اختيار معامله منقضي مي. دهد مي

كه خريدار ممكن است به فروشـنده اختيـار معاملـه بپـردازد تـا دارايـي را خريـداري كنـد،         

  .گويند مي 2قيمت توافق شده يا قيمت توافقي

ه و خريـدار را مالـك   فروشنده برگ اختيار خريد را فروشنده استقراضي اختيار معامل

  .اختيار معامله گويند

اختيــار خريــد و فــروش آمريكــايي و : دو نــوع اختيــار خريــد و فــروش وجــود دارد 

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

  .نظر جغرافيايي معني دار نيست

اي اسـت كـه فقـط در طـول يـك دوره كوتـاه        لـه اختيار معام –اختيار معامله اروپايي 

  .شود نزديك به پايان عمر اختيار معامله انجام مي

                                              
1- Premium 

2- Stirck Price – Exercise Price 



  ٥١

اي كه به وجـود آمـده    اي از زمان يعني از لحظه در هر دوره –اختيار معامله امريكايي 

  .گيرد تا لحظه انقضا انجام مي

شـود كـه   براي شناسايي و معرفي كامل اختيار معامله مـوارد متعـددي بايـد مشـخص     

  :شامل موارد زير است

، قيمت تـوافقي، تـاريخ انقضـا،    )خريد يا فروش(دارايي مورد نظر، نوع اختيار معامله 

  .نام بازار بورس

گفتني است كه بعضي از مهمترين انواع اختيار معامله در بازارهـاي خـارج از بـورس    

تيار فروش متشـكل  ارزش جاري يا قيمت جاري برگ اختيار خريد و يا اخ. شوند معامله مي

، درسـت در  1تواند در حـدود  اختيارمعامله مي. ارزش ذاتي و ارزش زماني: از دو جزء است

اگر قيمت دارايي مورد نظر بيشتر از قيمت توافقي باشد، اختيـار  . باشد 3و خارج از حد 2حد

رست اگر قيمت دارايي دقيقاً برابر قيمت توافقي باشد به آن د. معامله خريد در حدود است

چنانچـه قيمـت دارايـي از    . گويند شود و دست آخر به آن خارج از حد مي در حد گفته مي

تفـاوت بـين   . شـود  اين رابطه براي اختيار فروشـها بـر عكـس مـي    . قيمت توافقي كمتر باشد

  .گويند ارزش كل اختيار معامله و ارزش ذاتي را ارزش زماني مي

  استراتژيهاي تركيبي اختيار معامله

                                              
1- In The Money  

2- At The Money 

3- Out of The Money 
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گيرند به قـرار   ستراتژيهاي تركيبي اختيار معامله كه بيشتر مورد استفاده قرار ميانواع ا

  :زير هستند

  1خريد همزمان برگ اختيار خريد و برگ اختيار فروش سهام عادي؛ -1

خريد يك برگ اختيار خريد سهام و فروش همزمـان يـك بـرگ اختيـار خريـد همـان        -2

  سهم كه قيمت توافقي دارد؛

ش همزمان تعداد معيني از يـك نـوع بـرگ اختيـار خريـد سـهام بـا قيمـت         خريد و فرو -3

  توافقي مشابه و سررسيدهاي متفاوت؛

هـاي   خريد و فروش همزمان برگ اختيار خريد يا فروش سهام يـك شـركت بـا قيمـت     -4

  توافقي و سررسيدهاي متفاوت؛

ار خريـد  خريد دو برگ اختيار خريد سهام و به صورت همزمان فـروش دو بـرگ اختي ـ   -5

  .همان سهام با قيمتهاي توافقي متفاوت

  اختيار معامله چند دوره اي -2

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

آنهـا بـه سـادگي بـا     . اند و ويژگيهـاي بـارزي دارنـد    حال اين ابزارها بسيار موفق بوده

شده و پاسـخهاي تخصصـي مناسـبي را     ابزارهاي ديگر مانند معاوضه تلفيق و تركيب

  .كنند براي مشكلات مالي فراهم مي

                                              
1- Straddle 



  ٥٣

در اختيـار معاملـه بـا حـداكثر نـرخ بهـره،        – 1اختيار معامله با حداكثر نرخ بهره

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

به اين صورت در مقابل نرخهـاي  . اد استبيش از نرخ بهره كف در تاريخ عقد قرارد

گفتني است كـه گرچـه ايـن نـوع معاملـه جـزء اختيـار        . شود بهره مصونيت ايجاد مي

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

التفـاوت قيمـت اسـتفاده     دلالان معمولا آنها را خريد وفروش كرده و از مابه. شود مي

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

 2اي متكي به سـقف نـرخ بهـره    به اين ترتيب معاملات معاوضه. كند ارزي تركيب مي

  .آيد بوجود مي

فروشنده اختيار معامله با حداقل نرخ بهـره،   – 3اختيار معامله با حداقل نرخ بهره

يعنـي زمـاني كـه نـرخ بهـره معيـار، از نـرخ بهـره         . پـردازد  اي مـي  هرهبه خريدار نرخ ب

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

اين اختيار معامله، تركيبي از اختيار معامله بـا حـداكثر    – 4اختيار معامله تركيبي

ريـدار، يـك اختيـار    نرخ بهره و اختيار معامله با حداقل نرخ بهره اسـت كـه در آن خ  

                                              
1- Interest Rate Caps 

2- Rate capped Swaps  

3- Interest Rate Floors 

4- Internet Rate Collars 
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معامله با حداكثر نرخ بهره را خريده و همزمان يك اختيار معامله با حداقل نرخ بهـره  

  .فروشد را مي

توانند اختيار معامله تركيبي را نيز با سـوآپ   به همين ترتيب، مهندسان مالي مي

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

گر اختيار معاملات بهره دار شامل اختيار معامله بـا حـداكثر نـرخ بهـره     انواع دي

  .است 4و سوآپشن 3، كاپشن2مشاركتي

  5اوراق بهادار تركيبي -ج

اوراق بهادار تركيبي اوراقي هستند كه در ساختار خـود از بـيش از يـك بـازار     

رد آنها فقـط  اوراق بهادار اصلي اوراق بهادار هستند كه عملك. كنند اصلي استفاده مي

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

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

به طور كلـي اوراق  . تمايز قايل شدن بين آن دو بر اساس وجود بازار معامله آنهاست

بازارهاي نرخ بهره، : اين بازارها عبارتند از. چهار بازار اصلي فعالندبهادار تركيبي در 

تواند اوراق بهـادار تركيبـي    ارز خارجي، سهام و كالا، تركيبي از دو بازار يا بيشتر مي

  :را به وجود آورد
                                              

1- Min – Max Swaps 

2- Participating Caps 

3- Caption 
4-  Swaption 

5- Hybrid Securities 
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  1نرخ ارز –ابزارهاي تركيبي نرخ بهره  -1-4

ز، اوراق قرضـه بـا ارز   نـرخ ار  –بهترين مثال براي يك ابزار تركيبي نـرخ بهـره   

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

اوراق قرضه با نرخ بهره ثابتي است كه در آن نرخ بهره پرداختي بر حسـب يـك ارز   

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

  2سهام –ه ابزار تركيبي نرخ بهر) 1-4-2

سهام، عامـل نـرخ بهـره را بـا عامـل سـهام در بـازده و         –ابزار تركيبي نرخ بهره 

مهندسان مالي در بيشتر موارد از شاخص . كند عايدي نهايي اوراق بهادار، تركيب مي

كننـد زيـرا    اصلي بازار به عنـوان مبنـايي بـراي ابزارهـاي تركيبـي سـهام اسـتفاده مـي        

  .و مبتني بر سرمايه است شاخص، نقدينگي زيادي داشته

  3كالا –ابزار تركيبي ارز ) 3-4-2

كـالا كـل بـازده اوراق بهـادار تركيبـي، تـابعي از بـازده         -در ابزار تركيبي ارز 

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

  :Interest Rate sweptsنرخ بهره متقابل  -د

                                              
1- Interest Rate / Foreign Exchange Hybrid 

2- Internet Rate / Equity Hybrid 

3- Currency / Commodity Hybrid 
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سسات و شركتهاي مالي بشدت تحت تأثير نـرخ  در سالهاي اخير بسياري از مو

بهره هستند و تغييرات نرخ بهره بر روي ارزش بازاري داراييشان و مقدار سپردة آنهـا  

گذارد و با تغيير نرخ بهـره، درآمـد خـالص آنهـا كـه ناشـي از        به طور متفاوت اثر مي

موسسـات بـراي    ايـن . كرد هايشان بود تغيير مي درآمد داراييهايشان و نرخ بهرة سپرده

كاهش ريسك تغيير نرخ بهره دو راه حل داشتند، اول نگهداري داراييشان بـه شـكل   

  .پول نقد و يا استفاده از بازار آتي در مورد نرخ بهره

Swap)   اشاره دارد به نوعي معاملة ارز كه در آن يك معامله نقد و يك معاملـه

وسـانهاي نامسـاعد نـرخ    گيرند و هدف مصونيت در برابـر ن  سلف همزمان صورت مي

  ).ارز است

در سالهاي اخير موسسات مالي روش سومي را جهت كاهش ريسك تغييـرات  

  .اند نرخ بهره گسترش داده

در اين روش موسسات با مبادلة پرداخـت نقـدي نـرخ بهـرة ناشـي از اوراق يـا       

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

  .برند رخ بهره در زمانهاي مختلف را از بين مين

اي را فرض كنيد كـه در رهنهـاي بلندمـدت بـا نـرخ ثابـت        بعنوان مثال موسسه

هاي كوتاه مدت نـزد موسسـه    گذاري سپرده كند و منبع اين سرمايه گذاري مي سرمايه

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



  ٥٧

هـر دوي ايـن   . هاي بلندمدت و با نرخ بهره ثابـت اسـت   گذاري آن سپرده اين سرمايه

موسسات امكان دارد كه با عدم تناسب نرخ بهرة دريافتي و پرداختي روبـرو شـوند و   

توانند ريسك خـود را از طريـق    اين موسسات مي. لذا با ريسك بزرگي روبرو هستند

ره رهنهـاي بلندمـدت و جريـان نقـدي نـرخ بهـره       متقابل جريان نقدي نـرخ به ـ   مبادلة

در اين معامله بر خـلاف معـاملات عـادي، اصـل     . هاي با نرخ متغير كاهش دهند رهن

به مثابه اين اسـت كـه موسسـه     swapانجام اين معاملة متقابل . شوند منابع معاوضه نمي

. گذاري كـرد  هاي كوتاه مدت سرمايه اول در رهنهاي با نرخ بهره متغير بوسيله سپرده

گـذاري   هـاي بلندمـدت سـرمايه    موسسه دوم در رهنهاي بلندمدت بـا اسـتفاده سـپرده   

  .كرده است

مالكيت اوراق قرضة اصلي كه نرخ بهره بـه آنهـا تعلـق     swapدر معاملة متقابل 

ماند و مالك اين اوراق بر اساس آنهـا سـاير خـدمات را ارائـه      گيرد ثابت باقي مي مي

  .برد ام معاملة سوآپ ريسك تغيير نرخ بهره را از بين ميكند و فقط با انج مي

در بازار مالي ظهور پيدا كرد اما همكنـون   1980معاملات سوآپ از اواثل دهه 

در بخشهاي مختلف اين بازار كاربرد فراوان دارد و مقادير زيادي اوراق بهادار تحت 

  .گيرند اين گونه معاملات در سراسر جهان قرار مي

نـوعي ديگـر از    foreign currency swaps: قابل بـر روي نـرخ ارز  معاملات مت

باشد كه بنگاهها و شركتهايي  كه با نرخ ارزهاي متفاوت عمـل   اين نوع معاملات مي
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براي جلوگيري خطرات ناشـي از تغييـرات قيمـت ارزهـاي مختلـف بـه آن       . كنند مي

  .زنند دست مي

د كه اين تفاوتهـا را در جـدول   بين معاملات متقابل و آتي تفاوتهايي وجود دار

  .توان نمايش داد زير مي

  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 بازار  خط اعتبار  ش كنترل ريسك كردنرو

ميليون  10هر مقدار بيش از   مقدار مبادله

  دلار

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

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

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

مالي گرديده است و هدف اصلي از تشكيل اين موسسات تسهيل و سرعت بخشـي و  

هـاي   اين مؤسسات شـكل گرفتـه در سيسـتم   . افزايش كارايي و بازدة امور مالي است

ادي شبيه بـه همـديگر هسـتند و فقـط در اجـزاء و صـور       كشورهاي مختلف تا حد زي

اشـان اختلافـاتي وجـود دارد، بعبـارت ديگـر در كليـة كشـورهاي پيشـرفته و          حقوقي

توسعه يافته نظام و موسسات مالي مشابهي وجـود دارد كـه در ايـن فصـل مـا تـا حـد        

  .كنيم امكان اين موسسات را معرفي مي

ختلف قابل تقسيم بندي هستند كه در موسسات موجود در نظام مالي از طرق م

اينجا به دو دسته كلي موسسات سپرده پذير و موسسات غير سپرده پذير تقسيم بنـدي  

منظور از موسسات سپرده پذير موسساتي هستند كه منبع اصلي تـأمين مـالي   . كنيم مي

هاي افراد در آنها است و موسسات غير سپرده پذير موسساتي هسـتند كـه    اشان سپرده

  .كنند آوري مي ز طريق انتشار اوراق بهادار وجوه مورد نياز خود را جمعا
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  :موسسات سپرده پذير) 2-2

، موسسـات  )يـا صـرفا بانكهـا   (نهادهاي سپرده پذير عبارتند از بانكهاي تجاري 

ــداز   ــس ان ــداز   Saving and loan associations (S&L)وام و پ ــس ان ــاي پ بانكه

(Savings Bank) اعتباري ) يا موسسات(ها  و اتحاديه(Credit unions)  

هـا   اين سـپرده . پذيرند هاي مالي هستند كه سپرده مي اين نهادها جملگي واسطه

نهادهاي سپرده پذير با وجـوهي كـه   . ، نهادهاي سپرده پذير است)قرض(نشانة بدهي 

اي آورند هم وام مستقيم به بسياري از واحده ها و ساير منابع مالي بدست مي از سپرده

درآمد اين نهادها . كنند گذاري مي پردازند و هم در اوراق بهادار سرمايه اقتصادي مي

دهنـد و اوراق بهـاداري    درآمد حاصل از وامهايي كه مي. آيد از سه منبع به دست مي

  موسسات وام و پس انـداز،  (fce income)خرند و درآمد حاصل از كارمزدها  كه مي

هاي اعتباري را كـه نـوعي تخصصـي از نهادهـاي مـالي       بانكهاي پس انداز و اتحاديه

  .نامند مي (thrifts)» موسسات پس انداز«بطور كلي . هستند

اين نهادها نقش اساسي در نظام مالي هر كشور دارند و بـه همـين دليـل تحـت     

نظارت شديد هستند، بخشي از سياستهاي پـولي دولـت از طريـق ايـن نهادهـا اعمـال       

  .گردد مي

هـايي كـه    كوشند كه تفاوتي مثبت ميان دارايي رده پذير همواره مينهادهاي سپ

هـا و   سـپرده (و هزينة وجوه خـود  ) وام و اوراق بهادار(كنند  گذاري مي در آن سرمايه
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يـا   (Spread incomey)التفـاوت   اين تفاوت را درآمد مابه. بوجود آورند) ديگر منابع

دهـد كـه مخـارج     آن نهاد امكان مي نامند كه به مي (margin income)د تفاوت ‚درآ

  .خود ببرد  اي از سرماية فعاليت خود را تأمين كند و سود عادلانه

ايـن  . روسـت  التفاوت بـا چنـد خطـر روبـه     نهاد سپرده پذير در ايجاد درآمد مابه

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

نامند، خطر آن است كـه   هم مي (default risk)ول خطر اعتبار كه آنرا خطر نك

وام گيرنده از اجراي تعهد خود در مورد وام به نهـاد مـالي خـودداري كنـد يـا ناشـر       

اوراق بهاداري كه نهاد سپرده پذير خريداري كرده از اجـراي تعهـدات خـود سـرباز     

  .زند

تغيير  خطر نظارت، خطر آن است كه عاملان نظارت مقررات و قواعد را چنان

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

اين خطر ناشي از تغييرات نرخ بهره در طـول   (funding risk)خطر تأمين مالي 

اگر نرخ بهره طوري تغيير كند كه اين نهادها نتوانند به تعهدات خـود در  . زمان است

. بـا خطـر تـأمين مـالي روبـرو هسـتند       بنـد باشـند اصـطلاحاً    گـذاران پـاي   مقابل سپرده

بدهي متفاوت و گوناگوني وجود دار كه مديران براي كنترل / هاي دارايي  استراتژي

مثـل  / همچنين ابزارهـاي مـالي جديـد    . توانند از آنها استفاده كنند خطر نرخ بهره مي
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بهـره  هاي با نرخ متغير، سوآپ يا ابزار معاوضـة نـرخ    اوراق قرضه با نرخ شناور، رهن

  .براي تقليل اين نوع ريسك كاربرد فراوان دارد

علاوه بر ريسكهاي فوق نهادهاي سپرده پذير همـواره بايسـتي آمـاده باشـند تـا      

خواهنـد پـولي از حسـاب خـود بيـرون بكشـند، ايـن پـول در          گذاران مي وقتي سپرده

داشـت  پاسخ گـويي بـه بر  . دسترس باشد و در عين حال بتوانند به مشتريان وام بدهند

  :پول از حساب و تقاضاي وام راههاي متفاوت دارد

  .هاي جديد را جذب كنند توانند سپرده اين نهادها مي) 1

توانند اوراق بهادار موجود را وثيقة وام گيـري از موسسـات مـالي ديگـر      مي) 2

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

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

  .تواند اوراق بهادار خود را بفروشد مي) 4

ها در سطح چنان وسيعي بيـرون كشـيده نشـود،     اين روشها در صورتيكه سپرده

گذاران بـراي گـرفتن    اما وقوع بحرانهاي متفاوت و هجوم سپرده. جوابگو خواهد بود

. ها بر نيابنـد  انكها از عهدة پرداخت سپردههاي خود از بانكها باعث گرديد كه ب سپرده

براي جلوگيري از هجوم به بانك ابداع  1933مكانيسمي كه دولت ايالات متحده در 

اين بيمه را سازماني جديد بر عهده داشـت كـه شـركت بيمـة     . ها بود كرد بيمه سپرده

ز و وام سال بعد بيمة سپردة فدرال به همه موسسات پس اندا. سپرده فدرال نام گرفت
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 Federal].  نيز گسترش يافت و شـركت بيمـه پـس انـداز و وام فـدرال تأسـيس شـد       

saving & loan insurance corporation]  

  :بانكهاي تجاري) 2-2-1

بانكهاي تجاري يا بطور كلي بانكها بيشترين سهم در فعاليتهاي مالي را دارند و 

بانكهـاي  . خود اختصاص داده استاز لحاظ تعداد بيشترين تعداد نهادهاي مالي را به 

تـوان بطـور    ايـن خـدمت را مـي   . كنند تجاري خدمات فراواني در نظام مالي ارايه مي

  بانكداري اشخاص) 1: كلي چنين تقسيم بندي كرد

  بانكداري جهاني) 3  بانكداري نهادي) 2

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

دهي مصرفي، وام مسكن رهني، وام اقساطي مشتريان، تـأمين مـالي كـارت     مشامل وا

اعتباري، تأمين مالي خريد اتومبيل، خدمات كـارگزاري، وام دانشـجويي و خـدمات    

اعطاي وام رهني و تأمين مالي . شود مي... گذاري مزدي مثل خدمات اماني و  سرمايه

العمـل از خـدمات    و درآمد حـق  كند كارت اعتباري درآمد بهره و كارمزد ايجاد مي

  .آيد گذاري بدست مي كارگزاري و خدمات مالي سرمايه

) هاي بيمـه عمـر   مثل شركت(اعطاء وام به شركتهاي غير مالي، شركتهاي مالي 

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

هـاي اجـارة بلندمـدت     و فعاليت تأمين مالي مستقلات تجاري. بانكداري نهادي است

(Leasing)    و خريد حسابهاي بـدهكاران تجـاري(factoring)     نيـز در شـمار وظـايف
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در وظايف اجارة بلندمدت، بانك ممكن است در مقام اجاره . بانكداري نهادي است

وام دهنده به اجاره داران يا خردار مال الاجاره عمـل كنـد، وام و اجـاره درآمـد       دار،

كنـد،   كند و ساير خدماتي كه بانك به موسسات مشتري خود ارايه مي جاد ميبهره اي

ايـن خـدمات شـامل مـديريت دارايـي صــندوقهاي      . آورد درآمـد كـارمزد پديـد مـي    

خـدمات مـديريت نقـدي      بازنشستگي خصوصي و عمومي، خدمات وكالت و اماني،

  .شود هاي الكترونيك مي مثل نگاهداري حساب، واريز و وصول چك و حواله

بانكداري جهاني، بانكهاي رقابتي رودروي را با بنگاههاي فعال در تأمين مـالي  

هـا را   بانكداري جهاني طيـف وسـيعي از فعاليـت   . اند آغاز كرده) اوراق بهادار(عمده 

گيرد كه به تأمين مالي شركتها، محصولات و خـدمات بـازار سـرمايه و ارز     در بر مي

هاي بانكـداري جهـاني بـه جـاي بهـره درآمـد        ليتاغلب فعا. شود خارجي مربوط مي

  .كنند خدمات ايجاد مي

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

اين فعاليت ممكن است از وامهاي سنتي بانـك فراتـر رود و بـه تعهـد پـذيره نويسـي       

سـت يـابي بـه وجـوه، در     بانكها در كمك به مشـتريان بـراي د  . اوراق بهادار نيز برسد

 (Letter of credit)، اعتبار اسنادي (bankers acceptances)عين حال پذيرش بانكي 

يعني اگـر مشـتريان وجـوهي    . كنند ها را براي مشتريان فراهم مي و ديگر ضمانت نامه

هـا بـوده،    قرض كرده و در اين كار متكي به اعتبار اسنادي و ديگر انواع ضمانت نامه
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بخـش  . تواند براي اجراي تعهدات اين مشتري به بانك او رجـوع كنـد   ه ميوام دهند

هــايي در مــواردي چــون  دوم تــأمين مــالي شــركتها شــامل ارايــة مشــورتها و توصــيه 

استراتژي بـراي كسـب وجـوه، تجديـد سـاختار شـركت، فـروش واحـدهاي تابعـه و          

  .شود شركت مي (acquisition)تملك 

و ارز خارجي شامل معاملاتي است كـه در   محصولات و خدمات بازار سرمايه

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

مثال برخي از بانكها معامله كننده اوراق بهادار دولتي و ساير اوراق هستند، مشـترياني  

اق بهـادار  تواننـد بـه باجـة فـروش اور     خواهند اين اوراق را دادوستد كنند مـي  كه مي

به همـين ترتيـب برخـي بانكهـا در زمينـه ارز خـارجي       . دولتي در بانك مراجعه كنند

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

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

  تفاوت قيمت در خواستن و قيمت پيشنهادي) 1

  .شود اق بهادار يا ارز خارجي كه دادوستد مياي از اور عايدات سرمايه) 2

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

  بهادار و هزينة تأمين مالي براي خريد آن اوراق
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اند نيـز درآمـد ايجـاد     محصولات مالي كه بانكها براي كنترل خطر پديد آورده

هاي مربوط به نـرخ   ابزار معاوضة نرخ بهره، توافق: زاين محصولات عبارتند ا. كند مي

  .بهره، سوآپ يا ابزار معاوضة نرخ ارز، قراردادهاي آتي و اختيار معاملة نرخ بهره

سه منبع اصلي مـالي  . بانكها ابزارها و روشهاي متفاوتي جهت تأمين مالي دارند

  :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

وام گـرفتن از بانـك مركـزي و از طريـق تسـهيلات      : منظور از وام غيـر سـپرده  

و وام گرفتن از طريـق انتشـار    1تنزيل، وام گرفتن ذخاير موجود در بازار وجوه فدرال

  .و اوراق قرضه استاوراق در بازار پول 

كـه  ) حسـابهاي جـاري  (هاي ديداري  سپرده. حسابهاي سپرده بر چند نوع است

خواهـد از آنهـا    توانـد هـر وقـت مـي     پردازند و صاحب حسـاب مـي   اي نمي هيچ بهره

گيرد و اين بهـره معمـولا    هاي پس انداز كه به آنها بهره تعلق مي سپرده. برداشت كند

هـا مشـخص نيسـت و معمـولا صـاحب       ر رسيد اين سـپرده بازار است، س  كمتر از بهرة

  .ها برداشت كند تواند هر وقت خواست از آن حساب مي

                                              
بازاري كـه در آن  . بانكهايي كه موقتاً دچار كمبود نقدينگي مي شوند مي توانند از بانكهايي كه ذخيره اضافي دارند، وام بگيرند  -1

گيـرد نـرخ    اي كه به اين وجوه تعلق مي نرخ بهره. نام دارد (Federal fund market)بازار وجوه فدرال . شود ذخيره وام داده مي
  .ل نام داردبهرة وجوه فدرا
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شوند، زمـان سررسـيد ثـابتي     هاي مدت كه گواهي سپرده نيز خوانده مي سپرده

هـاي   برخي از اين گواهي. پردازند يا ثابت است و يا متغير اي كه مي دارند و نرخ بهره

گذار نياز به وجوه نقـد داشـته باشـد، بـيش از      در صورتي كه سپردهتوان  سپرده را مي

هاي سـپرده فروختنـي    ساير گواهي. زمان سررسيد آنها در بازار آزاد به فروش رساند

گذار بخواهد وجوه خود را پيش از سررسـيد آن از بانـك بيـرون     نيستند و اگر سپرده

اي  پول، حسابي است كه بهـره  حساب ديداري بازار. اي بپردازد بكشد، بايستي جريمه

همانطور كه قبلا گفته شد بازار تعهـدات بـدهي   . بر مبناي نرخ بهرة كوتاه مدت دارد

  .نامند و اين سپرده نام خود را از آن گرفته است كوتاه مدت را بازار پول مي

هـاي   اول سپرده. توان به دو دستة كلي تقسيم بندي كرد ها را مي بنابراين سپرده

هـاي قابـل صـدور بـه      هاي ديداري و آنچه به شكل سـپرده  ي كه شامل سپردهمعاملات

هـاي غيـر معـاملاتي     دوم سپرده. شود مي) Nowاز جمله حسابهاي (شكل چك باشد 

  .گردد دار مي هاي مدت كه شامل حسابهاي پس انداز و سپرده

دلار را پوشـش   500/2هاي فدرال، حسابهايي تا حـد   بيمه سپرده 1933در سال 

. دلار شده است 000/100اين مبلغ بعدها افزايش يافت و در حال حاضر . داد يمه ميب

% 83/0پرداخـت   مبلغي كـه بانـك بـراي حـق بيمـه مـي       1989پيش از تصويب قانون 

  .ها رسيده است سپرده% 15/0ها بود، امروزه اين نسبت به  سپرده
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مـالي  اكنون بـه برسـي جداگانـه هـر يـك از موسسـات ايـن بخـش از سيسـتم          

  .پردازيم مي

گـذاري كننـد بلكـه بايسـتي      هاي خود را سرمايه توانند تمامي سپرده بانكها نمي

هاي خود را در حسابي بدون بهره در بانـك مركـزي نگـاه     درصد مشخصي از سپرده

گويند و مقدار پولي را كه بـر اسـاس ايـن     اين درصد معين را نسبت ذخيره مي. دارند

د بانــك مركــزي نگاهــداري شــود، ذخيــرة قــانوني نســبت بايــد بصــورت ســپرده نــز

(required reserves) گويند.  

ــانكي     ــدينگ ب ــركت هل ــا ش ــداري ي ــروه بانك  Bank Holding)شــركت گ

Company)    ايـن بانـك شـركتي    . نوع ديگر از بانك است كـه ماهيـت شـركتي دارد

ارايـي  است كه در يك يا چند بانك سهم دارد و بنابراين از لحـاظ انـدازه و ميـزان د   

  .باشد جزء بزرگترين بانكها مي

  بانكهايي هستند كه يك يـا چنـد شـعبة    (unit banking)بانكهاي تك واحدي 

اندك بيشتر ندارند و در محدودة جغرافيـايي كـوچكي عمليـات بانكـداري را انجـام      

  .دهند مي

در هـر كشـوري بسـته بـه     . توان تقسيم بندي نمود بانكها را از طرق مختلف مي

. اجتمـاعي بانكهـاي مختلفـي در حـال فعاليـت هسـتند       –سياسـي   –قتصـادي  شرايط ا

  :بندي نمود توان به چهار دستة كلي تقسيم بعنوان مثال در كشور آمريكا بانكها را مي
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بانكهاي بسيار معتبـري كـه   : (money center Bank)بانكهاي بزرگ جهاني ) 1

پـاريس، توكيـو شـعبه    آنجلـس، لنـدن،    در شهرهاي مختلف همانند نيويورك، لـوس 

ايـن بانكهـا از منـابع داخلـي و بـين      . آينـد  دارند و از مراكز عمدة مالي به حساب مـي 

مـدت رايـج در بازارهـاي     كنند و اوراق بهـادار اسـناد كوتـاه    المللي سپرده پذيري مي

بنـابراين  . دهنـد  كنند و وامهايي در سطح جهـاني مـي   مختلف و معتبر را خريداري مي

  .ين مالي آنها بازار پول استمنبع اصلي تأم

بانكهايي هستند كه نسـبت بـه بانكهـاي    :  regional Bankاي  بانكهاي منطقه) 2

بزرگ جهاني عملكرد محدودي دارند و دايرة فعاليـت آنهـا بـه يـك منطقـة خـاص       

هاي افراد وابسته هستند و براي  اين بانكها بيشتر از هر چيز به سپرده. گردد محدود مي

  .كمتر به بازار پول وابسته هستند تأمين وجوه

ترين و پرتعـدادترين   اين نوع بانكها قوي:  (Jopanese bank)بانكهاي ژاپني ) 3

هـاي منطقـه    هاي شـهري، بانـك   بانكهاي موجود هستند كه انواع مختلفي چون بانك

هاي اعتبـاري بلندمـدت، بانكهـاي پـس انـداز، بانكهـاي        هاي محلي، بانك اي، بانك

  .گيرد گذاري معمولاً در اين بانكها صورت مي اري دارند و بيشترين سپردهگذ سرمايه

  (Yankee bank): بانكهاي يانكي) 4

  .بانكهاي خارجي كه در سيستم بانكداري آمريكا فعاليت دارند را گويند
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سه نوآوري مالي صورت گرفتـه باعـث گرديـده اسـت      1980-90هاي  در دهه

همـانطور كـه در فصـل    . تغييرات انـدكي گردنـد   كه سيستم و ساختار سازماني دچار

دوم اشاره گرديد دليل اصلي ايجاد نوآوري مالي در زيـر بخشـهاي مختلـف سيسـتم     

امـا  . مالي تطبيق دادن با شرايط جديد و هدف عدم كارايي در زير بخشها بوده اسـت 

وقوع سه نوآوري زير در سيستم مالي باعث شده است كه ديگر بانكهـا كمتـر دچـار    

غييرات ناشي از عدم كارايي گردند و نـوعي تشـابه و يكنـواختي در سيسـتم بـانكي      ت

  :اين نوآوريهاي مالي عبارتند از. ايجاد گردد 1980و  1990دهه 

همانطور كـه در فصـول قبـل گفتـه شـد،      : Money Marketظهور بازار پول ) 1

اخـت نـرخ   محدوديتهاي مختلف قانوني در سيستم بانكداري همانند تعيين سقف پرد

بهره، عدم پرداخت نرخ بهره به حسابهاي خاص، عدم انتقال پذيري برخي حسـابها و  

، Nowباعــث ايجــاد و توســعة ابزارهــاي و حســابهاي جديــدي هماننــد حســابهاي  ... 

اين ابزارها عموماً قابل معاملـه بودنـد و خصوصـيت    . گرديد... و  CDsگواهي سپرده 

  .آنها بوداصلي آنها كوتاه مدت بودن سررسيد 

) كمتـر از يكسـال  (بازاري است كه در آن اوراق بهادار كوتاه مدت : بازار پول

اين بازار با گسترش انواع اوراق بهـادار كوتـاه مـدت بـانكي رشـد      . گردند معامله مي

پيدا كرد و مكانيسم مناسب و قابل اطميناني براي بانكهـا جهـت تـأمين وجـوه ايجـاد      

 ,Mishkin). اني در بازپرداخت بانكها را كاهش دادكرد و تا حد زيادي ريسك ناتو

1997)  
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همـانطور كـه در فصـل    : اوراق قرضه بنجل و گسترش سيستم اطلاع رساني) 2

قبل اشاره گرديد اوراق قرضة بنجل اوراقي هستند كه توسـط بنگاههـايي كـه اعتبـار     

ق گرفتـه  شوند و ريسك آنها بالاست و لذا نرخ بهرة تعل ـ كمي برخوردارند منتشر مي

تفكيـك بـين اوراق قرضـة معتبـر و      1970تا قبـل از دهـه   . به آنها نيز معمولاً بالاست

رسـاني نسـبت بـه وضـعيت مـالي       مشهور و اوراق قرضة بنجل مشكل بود، زيرا اطلاع

موسسات منتشر كننده اوراق بسـيار ضـعيف بـود و بـه همـين دليـل بانكهـايي كـه بـه          

شـدند   پرداختند، گاهي مواقع دچار اشتباه مي مي گذاري در زمينة اوراق قرضه سرمايه

كردند كه همين امر باعث بروز مشكلات مختلـف   و اوراق قرضة بنجل خريداري مي

هـاي اطـلاع رسـاني و تكنولـوژي      گرديد كه با گسترش سيستم و متعدد براي آنها مي

  .ارتباطات و اطلاعات اين مشكل نيز تا حد زيادي برطرف گرديد

  Securitization: اوراق قرضه كردنتبديل به ) 3

اين نوآوري مالي نيز تا حد زيدي سبب تشـابه سـبد دارايـي بانكهـاي مختلـف      

  .هاي مختلف بنگاه را كاهش داده است گرديده و ريسك دارايي

البته لازم به ذكر است كه در سالهاي اخير با رشد و گسترش فناوري ارتباطات 

شــاخة جديــد و نــويني در بانكــداري بنــام  و ظهــور اقتصــاد جديــد ICIو اطلاعــات 

ايجـاد گرديـده اسـت كـه تفاوتهـاي بنيـادين و        (e-banking)بانكداري الكترونيكـي  
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در فصل بعد مـا بـه بررسـي دقيـق ايـن نـوع       . ساختاري با سيستم بانكداري سنتي دارد

  .بانكداري خواهيم پرداخت

  Saving and loan associations (S& LS)موسسات وام و پس انداز ) 2-2-2

انگيزة اصلي در ايجـاد  . موسسات پس انداز و وام پيشينه و سابقة طولاني دارند

اي  وثيقة ايـن وام خانـه  . اين مؤسسات تدارك وجوه براي تأمين مالي خريد خانه بود

  .شد بود كه بدين طريق تأمين مالي مي

صـورت  موسسات پس انداز و وام يا مالكيت مشترك دارند يـا مالكيـت آنهـا ب   

مالكيت مشترك بدين معني است كه هـيچ سـهام وجـود نـدارد،     . سهام شركتي است

براي افزايش توان اين موسسات در گسـترش  . گذاران مالك نيز هستند بنابراين سپرده

هـاي داراي   شان، قانون اجـازة تبـديل شـركت    منابع مالي موجود براي تقويت سرمايه

  .ي را تسهيل كرده استمالكيت مشترك به شركتهايي به شكل سهام

موسسات پس انداز و وام مانند بانكها تابع ضوابط نگاهداري ذخيره هستند كـه  

پيش از تصويب قانون اصـلاح و  . بانك مركزي كشورهاي مختلف تعيين كرده است

بهبود نهادهاي مالي بيمه سپرده فدرال براي موسسات پس انداز و وام را شركت بيمه 

   FSLICپس انداز دوام فدرال 
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(Federal Saving and loan Insurance loporation)  بــر عهــده داشــت .

 SAIF (Saving Association Insurance fund)صندوق بيمه موسسـات پـس انـداز    

  .است FDICتحت مديريت  SAIF. شده است FSLICجانشين 

  )دارايي(

ــي   ــا داراي ــنت تنه ــابر س ــه      بن ــاز ب ــداز و وام مج ــس ان ــات پ ــه موسس ــايي ك ه

اند عبارتند از رهن، اوراق بهادار با پشتوانة وامهاي رهنـي   گذاري در آنها بوده ايهسرم

وامهاي رهني شامل رهن با نـرخ ثابـت، رهـن بـا نـرخ متغيـر و       . و اوراق بهادار دولت

تـر وامهـاي رهنـي بـراي خريـد خانـه اسـت،         هر چنـد بـيش  . شود ساير انواع رهن مي

  .دهند ساز نيز ميموسسات پس انداز و وام، وام ساخت و 

از آنجا كه ساختار ترازنامة موسسات پس انداز و وام طوري بـود كـه بـه نـاهم     

گرديـد و آشـفتگي بسـيار و نـاتواني در پاسـخگويي بـه        خواني سررسيدها منتهي مـي 

هـايي   گرديد، بازنگري قوانين در سالهاي مختلف، انواع دارايـي  تعهدات را باعث مي

امـروز  . گـذاري در آنهـا بودنـد، افـزايش داد     سـرمايه را كه ايـن موسسـات مجـاز بـه     

وام براي تعمير مسكن، اتوموبيـل،  (ها شامل وام مصرفي  گذاري فهرست مجاز سرمايه

وامهاي تجاري، (، وامهاي غير مصرفي )هاي متحرك و كارت اعتباري تحصيل، خانه

  .شود و اوراق بهادار شهرداريها مي) شركتي و كشاورزي



  ٧٥

س انداز و وام از مزيت نسبي اراية وامهاي رهني برخوردار هر چند موسسات پ

ايـن  . توانستند وامهـاي تجـاري و شـركتي بدهنـد     بودند، بعلت نداشتن كارشناس نمي

گذاري براي كسب آن مهارتها روشي ديگر پيش گرفتند و  موسسات به جاي سرمايه

امهاي شركتها طبقه در اوراق قرضة شركتها سرمايه نهادند، زيرا اين اوراق در شمار و

بطور مشـخص، موسسـات پـس انـداز و وام از خريـداران عمـده اوراق       . شد بندي مي

» قرضـه بنجـل يـا اوراق پـر بـازده     «تر به اوراق  قرضة نامرغوب شركتها شدند كه بيش

Junk or high-yield bonds مشهور است.  

ات بدليل ريسك بـالاي ايـن اوراق موسسـات پـس انـداز و وام نبايـد تصـريح       

گذاري كنند  ديگر اجازه ندارند پول جديدي در اوراق نامرغوب سرمايه 1989قانون 

  .هاي جاري خود را رد كنند اين گونه دارايي 1994و بايد تا اوت 

موسسات پس انداز و وام براي حفظ نقدينگي و مسائل قانوني فعاليتهايشـان در  

سسات پـس انـداز و وام كـه    همه مو. كنند گذاري مي هاي كوتاه مدت سرمايه دارايي

. در پوشش بيمه سپرده فدرل هستند بايد حداقل نقدينگي ضـروري را رعايـت كننـد   

  .كند اين حداقل ضروري رامينت فدرال وامهاي مسكن بانكي تعيين مي

هاي قابل قبول عبارتند از پول نقد، اوراق بهادار كوتاه مـدت موسسـات    دارايي

كهاي تجاري، ساير ابزارهاي بـازار پـول و وجـوه    دولتي و شركتها، گواهي سپردة بان
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در مورد وجـوه فـدرال، موسسـه پـس انـداز و وام ذخـاير اضـافي خـود را بـه          . فدرال

  .دهد موسسه سپرده پذير ديگري كه كمبود وجوه دارد وام مي

  )تأمين وجوه(

هاي موسسات پس انداز و وام عبـارت بـود    ، مجموعة بدهي1981پيش از سال 

اي كـه بـه    نرخ بهره. هاي مدت دار اي حساب پس انداز مشتريان و سپردهه از دفترچه

موسسـه پـس انـداز و وام در مـورد     . گرفت مشـخص شـده بـود    ها تعلق مي اين سپرده

گـذاران بپـردازن، تسـهيلاتي بهتـر از بانكهـا       توانستند به سپرده اي كه مي حداكثر بهره

الاتر پرداخت كننـد و بعـدها ايـن نـرخ     ب% 5/0اي  آنها اجازه داشتند نرخ بهره. داشتند

با آزادسازي نرخ بهره، بانكها و موسسات پـس انـداز   . كاهش يافت% 25/0اضافي به 

آزادسازي در عين حـال انـواع   . پردازند و وام امروزه بر سر سپرده گيري به رقابت مي

ــي    ــه م ــداز و وام عرض ــس ان ــات پ ــه موسس ــابهايي را ك ــزايش داد  حس ــد را اف . كردن

  )MMDAو حسابهاي سپرده بازار پول  Nowاي حسابه(

تـر   ، موسسات پس انداز و وام در كسب وجوه از بازار پول فعـال 1980در دهه 

توانستند قرارداد بازخريد را بـراي بدسـت آوردن وجـوه بـه      براي مثال آنها مي. شدند

برخي موسسات بزرگ پس انداز و وام، اوراق تجاري و نيز اسـناد قرضـة   . كار گيرند

تواننـد از بـازار وجـوه فـدرال و همچنـين       اين موسسات مـي . ميان مدت منتشر كردند

  .بانكهاي وام مسكن فدرال وام بگيرند
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ايــن موسســات هماننــد بانكهــا در مــواردي چــون حــداكثر بهــره پرداختــي بــه  

انواع حسابها و انـواع  (هاي مجاز  حسابهاي سپرده، محدودة جغرافيايي فعاليت فعاليت

و سرماية ضـروري، تحـت نظـارت بودنـد كـه بـا قـانون آزادسـازي         ) ريهاگذا سرمايه

مقررات نظارت پولي كه در سـالهاي مختلـف تصـويب گرديـد تـا حـد زيـادي ايـن         

  .محدوديتها از بين رفت

  Saving Banksبانكهاي پس انداز ) 2-2-3

بانكهــاي پــس انــداز موسســاتي مشــابه موسســات پــس انــداز و وام، امــا بســي  

مالكيت اين بانكها ممكن است بصـورت مالكيـت مشـترك    . آنها هستند تر از قديمي

ناميـده  » mutual saving banks«باشد كه در آن صورت بانكهاي مشترك پس انداز 

  .شوند و يا در دست سهامداران باشند مي

هــاي موجــود در بانكهــاي پــس انــداز كمتــر از موجــودي  اگرچــه كــل ســپرده

بانكهـاي پـس انـداز عمومـاً موسسـاتي بزرگتـر        موسسات پس انـداز و وام اسـت امـا   

ساختار دارايي آنها، مشابه موسسات پـس انـداز و وام اسـت و دارايـي اصـلي      . هستند

تـر   اين بانكها قابليت داشتن سبد دارايي متنوع. اين بانكها، وامهاي رهني مسكن است

طـر تـأمين   را دارند و بـه همـين دليـل در برابـر خ     –نسبت به موسست پس انداز و وام 

هاي موجود در  دارايي. دهند اعتبار بهتر از موسسات پس انداز و وام واكنش نشان مي
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اوراق قرضة شـركتها، اوراق قرضـه خزانـه داري و    : سبد دارايي اين بانكها عبارتند از

  .سازمانهاي دولتي، اوراق بهادار شهرداريها، سهام عادي و وامهاي ضروري

بطـور كلـي سـنت سـپرده بـه كـل       . ها هستند سپردهمنبع عمدة وجوه اين بانكها 

بانكهـاي  . دارايي براي بانكهاي پس انداز بزرگتر از موسسات پس انـداز و وام اسـت  

كننـد كـه موسسـات پـس انـداز و وام اعطـا        پس انداز همان حسابهايي را عرضـه مـي  

وق بيمـه  تواند نزد صندوق بيمه بانكها و يا نـزد صـند   ها اين بانكها مي سپرده. كنند مي

  .موسسات پس انداز بيمه گردد

  Credit unions: هاي اعتباري اتحاديه) 2-2-4

جنبـة  . هاي اعتباري كوچكترين و جديدترين موسسات سـپرده پذيرنـد   اتحاديه

هـاي   منحصر به فرد آنها الزام بـه داشـتن پيونـد مشـترك بـراي عضـويت در اتحاديـه       

اي اعتباري، عضويت در اتحاديـة اعتبـاري   ه بنابر قانون ناظر به اتحاديه. اعتباري است

اي يا سازماني يـا گروهـي درون    هايي است كه پيوند مشترك حرفه منحصر به گروه«

در اين نهادها يـا تعـاوني هسـتند يـا     . دارند» منطقه، اجتماع يا ناحية روستايي مشخص

. در اين نهادها مالكيت بصورت سهام شركتها وجـود ندارنـد  . مالكيت مشترك دارند

هاي اعتبار برآوردن اعضاي خود در پس انـداز و وام   بنابراين، هدف دو گانة اتحاديه

  .گرفتن است
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هـاي اعتبـاري در مالكيـت اعضـا هسـتند،       از لحاظ حتي، از آنجـا كـه اتحاديـه   

شـود   شود بنابراين آنچه ميـان اعضـاء تقسـيم مـي     سپردة اعضا سهم الشركه ناميده مي

  .هبصورت سود سهام است، نه بهر

هـاي اعتبـاري نـزد     اتحاديـه   بـه بعـد سـهم الشـركه اعضـاي همـة       1970از سال 

 NCUSIF (Nationalهـاي اعتبـاري    هـاي اتحاديـه   صندوق ملـي بيمـه سـهم الشـركه    

Credil Union Share Insurance Fund)        هماننـد سـاير نهادهـاي سـپرده پـذير بيمـه

  .گرديد

هـاي اعضـا تـأمين     از سـپرده  هاي اعتباري در وهلـه اول وجـوه خـود را    اتحاديه

توانند حسـابهاي گونـاگوني عرضـه     ها مي با آزاد سازي اكنون، اين اتحاديه. كنند مي

كـه مشـابه حسـابهاي ديـداري      (sahre drafts)الشـركه   هاي سهم كنند از جمله حواله

  .پردازد است، اما بهره مي) چكي(

ــدينگي   ــوان  CLF (Central Liquidity Facility)تســهيلات مركــزي نق بعن

هـاي اعتبـاري كـه نيـاز      آخرين مرجع وام دهنـده، وامهـاي كوتـاه مـدت بـه اتحاديـه      

  .كند نقدينگي دارند، عرضه مي

ها متشكل از وامهاي كوچك مصـرفي كـه بـه     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 ارائـه خـدمات و   

موسسات غير سـپرده پـذير بـه دو    . كنند يا فروش اوراق بهادار مختلف تأمين مالي مي

وظيفـة  . شـوند  گذاري تقسيم بنـدي مـي   دستة كلي شركتهاي بيمه و موسسات سرمايه

تأمين امنيت در مقابل خطرات و ريسكهاي مختلف اسـت كـه   اصلي شركتهاي بيمه، 

  .نمايند با فروش اين خدمات، كاركرد بازار مدلي و حقيقي اقتصاد را تسهيل مي

آوري پـس انـدازهاي افـراد مختلـف و      گـذاري نيـز بـه جمـع     موسسات سرمايه

پردازند و از اين طريـق رشـد بخـش حقيقـي      گذاري آنها در امور مختلف مي سرمايه

  .نمايند قتصاد را تسهيل و تسريع ميا

  insurance companiesاي  شركتهاي بيمه) 2-3-1

بـراي رويـدادهاي     هاي مـالي هسـتند كـه بـازاي قيمتـي،      شركتهاي بيمه واسطه

  .كنند مشخص مبلغي پرداخت مي

: كننـد و بـر دو نـوع هسـتند     اين شـركتها در مقـام پذيرنـدگان خطـر عمـل مـي      

  .تهاي بيمه حوادث و اموالشركتهاي بيمه عمر و شرك

كنند مرگ اسـت   رويداد اصلي كه نوع اول شركتها در برابر آن فرد را بيمه مي

پذيرد كه يا مبلغي كلي و يا  و در صورت مرگ دارندة بيمه نامه شركت بيمة عمر مي

پوشش بيمـة عمـر تنهـا محصـول ايـن      . نفع بيمه نامه بپردازد يك رشته مبلغ به فرد ذي
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اي از فعاليـت شـركتهاي بيمـه عمـر در عرصـه       و امروزه بخـش عمـده   شركتها نيست

شـركتهاي بيمـه حـوادث و امـوال در برابـر      . تأمين حقوق تقاعد و بازنشسـتگي اسـت  

بعنوان مثال خسارات وارده بر اتومبيـل و  . كنند رويدادهاي گوناگون خود را بيمه مي

و نـوع بيمـه نامـه عمـر و     اغلب شـركتهاي بيمـة بـزرگ هـر د    . توان نام برد خانه را مي

فروشند و معمولاً يك شركت بيمة مـادر، يـك شـركت تابعـه      حوادث و اموال را مي

  .بيمة عمر و يك شركت تابعة بيمة حوادث و اموال دارد

  Life insuranceشركتهاي بيمه عمر ) 4-3-1-1

در اين شركتها بر خلاف تعهدات موسسات سپرده پذير، هـيچ سـازمان دولتـي    

بدهي شركت بيمة عمر را در صورتي كه اين شركت در اجـراي تعهـدات   نيست كه 

در نتيجه، قيمتي كه شركت بيمة عمر براي بيمـه نامـه   . خود ناتوان باشد، تضمين كند

بندي اعتباري آن مربوط است عملكـرد شـركتهاي    كند، مستقيماً به درجه پيشنهاد مي

نگي انـدازه گيـري و ارزيـابي    بيمه بر اساس عامل مهم سودآوري، اهرم مالي و نقـدي 

  .گردد مي

. تغييراتي اساسي كـرده اسـت   1970ماهيت فعاليت شركتهاي بيمه عمر در دهه 

در اين دهه با افزايش مداوم نرخ بهره و نرخ تورم و تغيير و افزايش فشارهاي رقـابتي  

داخلي و بين المللي و مقررات مالي در سراسر جهان تغييـر يافـت و يـك آزادسـازي     

تـر شـد و ايـن     گـذاران نيـز پيچيـده    افزايش انتظارات سرمايه. راتي صورت گرفتمقر
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بيمـه  . آميـز بيشـتري را عرضـه كننـد     شركتهاي بيمه را واداشته كه محصولات رقابـت 

تـوان بـه چهـار دسـتة كلـي       كننـد را مـي   هايي كه شركتهاي بيمة عمر صـادر مـي   نامه

  :بندي كرد تقسيم

  طر مرگبيمه حمايت صرف در برابر خ) 1

  گذاري اي مركب از بيمه حمايتي و ابزار سرمايه مجموعه) 2

كه در اصل براي پرداخت حق ) مستمري سالانه(بيمه در برابر خطر زندگي ) 3

  بازنشستگي طراحي شده

  گذاري ابزارهاي صرف سرمايه) 4

ايـن  . هـاي شـركتهاي بيمـه عمـر در اوراق بهـادار اسـت       گـذاري  اغلب سـرمايه 

اي  آنها نه تنهـا در اوراق قرضـه  . يداران اوراق قرضة شركتها هستندشركتها عمده خر

كنند، بلكـه وامهـاي تجـاري مسـتقيم      گذاري مي رسد، سرمايه كه در بازار بفروش مي

  .كنند گذاري مي هاي خصوصي اوراق بهادار نيز سرمايه دهند و در عرضه نيز مي

ــدليل معافيــت ــه شــركتهاي بيمــة عمــر تع   ب ــاتي كــه ب گيــرد،  لــق مــيهــاي مالي

گذاري در اوراق بهادار معاف از ماليات مثل اوراق بهادار شهرداريهاي معاف  سرمايه

  .ها، براي آنها نفع خاصي ندارد از ماليات شهرداري
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ــوادث   ) 2-3-1-2 ــوال و ح ــه ام ــركتهاي بيم  Property and eausalityش

insurance  

ه پوشـش را در برابـر   شركتهاي بيمه اموال و حـوادث انـواع گونـاگوني از بيم ـ   

  :دهند موارد زير ارائه مي

  از دست دادن خسارت يا نابودي اموال) 1

  از دست دادن يا لطمه خوردن به توان ايجاد درآمد) 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 تجـاري  «و » بيمه شخص«توان به  وال را ميمحصولات بيمه حوادث و ام

شـود و بيمـه    شخص شامل بيمـه اتومبيـل و بيمـه مالكيـت خانـه مـي        بيمة. تقسيم كرد

قيمتي كه بيمه شده بـراي  . گردد مي... تجاري شامل بيمه بدهي، بيمه اموال تجاري و 

مـوع آنهـا   نامنـد كـه مج   مـي  (premium)پردازد را حق بيمه  رفتن در پوشش بيمه مي

توزيـع دارايـي شـركتهاي بيمـه حـوادث در      . گـردد  درآمد اين شركتها را حاصل مي

  .تر به شكل اوراق سهام است تا اوراق بهادار قياس با شركتهاي بيمة عمر بيش

ــندوقهاي      ــة ص ــون در زمين ــم اكن ــه ه ــركتهاي بيم ــورها ش ــياري از كش در بس

پيش از قيد و بنـد مرزهـاي بـين     شركتهاي بيمه بيش از. بازنشستگي نيز فعاليت دارند

يكـي از  . انـد  اند و رفته رفته در دو فعاليت مهم برون از مرز پاي نهاده المللي رها شده

اين فعاليتها ادغام يا تملك بخش عمدة سهام شركتهاي بيمه در ديگر كشورهاست و 
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ده دهد و احتمالا در آين ـ نوع دوم فعاليت برون از مرز كه در برخي كشورها روي مي

يعني شركت . شتاب بيشتري بگيرد گسترش شعبات از داخل به خارج از كشور است

دفتـري در كشـور ديگـر بـاز كنـد و      ) با گرفتن مجوز و رعايت قوانين(تواند  بيمه مي

باشند اين فعاليـت رواج   در اروپا كه در جهت يكي كردن بازار مي. بيمه نامه بفروشد

  .يافته است

ه در صنعت بيمـه بـين المللـي برداشـته شـدن مـرز       يكي ديگر از تحولات عمد

ايـن تحـول كـه در نتيجـة     . سنتي قاطع ميان بانكها و شركتهاي بيمة عمـر بـوده اسـت   

بود باعث گرديـد بانكهـا و شـركتهاي     1980بازنگري قوانين و آزادسازي اواخر دهه 

ز تـرين طيـف ممكـن ا    هاي مالي در آينـد كـه وسـيع    بيمه رفته رفته به صورت مجتمع

ايـن شـركتها كـه بـه     . كنند گذاران منفرد يا موسسات عرضه مي خدمات را به سرمايه

 (bancassurance)هـاي بانـك بيمـه     كنند به مجموعـه  فعاليت مالي مشترك اقدام مي

هاي گوناگون در بسـياري از كشـورهاي صـنعتي خاصـه در      شهرت يافته كه بصورت

گذاري فرابخشـي اسـت    ها سرمايه موعهترين اين نوع مج ساده. اروپا رواج يافته است

دهند تـا انـواع جديـد بيمـه بـه مشـتريان        كه در آن بانكها فعاليت خود را گسترش مي

. هـا ادغـام شـدن بانـك و شـركت بيمـه اسـت        شكل ديگر اين مجموعه. عرضه كنند

تواننـد بخـش عمـده از سـهام يـك بنگـاه خـارج از         مـي ) بخصوص در اروپـا (بانكها 

تواند بـه   پس انداز را خريداري كنند و بدين ترتيب بانكداري مي صنعت بانكداري و
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بيمـه ايجـاد    –سادگي شركت بيمة خاصي را خريداري كند و يـك مجموعـة بانـك    

شـكل  . عكس اين عمل و خريد بانك توسط شركت بيمه نيز امكان پذير اسـت . كند

است كه بـه  بيمه، قرار همكاري ميان شركت بيمه و بانك  –هاي بانك  سوم مجموعه

  .كنند موجب آن هر يك از آن دواستقلال خود را حفظ مي

  Pension fundsصندوقهاي بازنشستگي ) 2-3-1-3

صندوقي اسـت كـه مزايـاي بازنشسـتگي را      (pension plan)طرح بازنشستگي 

صندوقهاي بازنشستگي كه بـه شـكلي در اكثـر كشـورهاي جهـان وجـود       . پردازد مي

صـندوقهاي  . دي و بـازيگران عمـدة بازارهـاي مـالي هسـتند     گذاران نها دارند، سرمايه

  .گير داشتند بازنشستگي به دلايل زير رشد چشم

درآمد و ثروت طي دورة بعد از جنگ جهاني دوم به تدريج رشـد يافـت و   ) 1

  .خانوارها پول بيشتري براي پس انداز بلندمدت داشتند

تري در دورة بازنشستگي كردند و نيازهاي مالي بيش تر عمر مي مردم طولاني) 2

  .خود داشتند

حق بازنشستگي جبران خدمات كاركنان است كه به همين دليـل از ماليـات   ) 3

  .معاف بودند

تواننـد بنگاههـاي    كننـد، مـي   واحدهايي كه طرحهاي بازنشستگي را ايجـاد مـي  

كننـد يـا    تجاري خصوصي باشند كه به نمايندگي از طرف كاركنان خـود عمـل مـي   
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هـاي   كننـد يـا اتحاديـه    تـي هسـتند كـه از طـرف كاركنانشـان اقـدام مـي       نهادهاي دول

دهند و يا افرادند كه بـراي خودشـان    كارگري اند كه از طرف اعضاي خود طرح مي

عامل كليدي و اصلي در رشد صـندوقهاي بازنشسـتگي آن اسـت كـه     . كنند اقدام مي

يـز عايـدات خـود    پـردازد و ن  سهم پرداختي كارفرما و مقدار معينـي كـه كارمنـد مـي    

  .اند صندوق همه معاف از ماليات

  انواع طرح بازنشستگي

. انـد  هاي بازنشستگي عمده وجود دارند كه بسيار هم رايج شـده  دو گروه طرح

و طرحهاي  (defind contribution plans)هاي بازنشستگي با سهم تعريف شده  طرح

ر جديـدي كـه طـرح    فك ـ. (defined bencfit plans)بازنشستگي با مزايـاي مشـخص   

طـرح بازنشسـتگي   «تلفيقي اسـت و عطـر و بـويي از هـر دو طـرح بـالا را دارد، غالبـاً        

  .شود ناميده مي» طراح

  :طرح بازنشستگي با سهم تعريف شده

هاي معيني از طرف افراد  در اين طرح، مجري طرح صرفاً متعهد است پرداخت

داختي غالبـاً يـا درصـدي از    مقدار سهم پر. واجد شرايط به صندوق بازنشستگي بكند

  .حقوق كارمند است و يا درصدي از سود شركت

. كنـد  مبتكر طرح، پرداخت مبالغ معين در هنگام بازنشسـتگي را ضـمانت نمـي   

شــود بــه رشــد  هــايي كــه بــه واجــدين شــرايط در هنگــام بازنشســتگي مــي  پرداخــت
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بـه كـاركرد   هاي صندوق بازنشستگي وابسته است، يعني مبلـغ قابـل پرداخـت     دارايي

ايـن نـوع   . گـذاري كـرده اسـت    هايي بستگي دارد كه صندوق در آنها سرمايه دارايي

طرح از لحاظ قـانوني اشـكال مختلـف هماننـد طرحهـاي بازنشسـتگي خريـد پـولي،         

توضـيح بيشـتر در   [. (ESOP)، و طرحهاي مالكيت سهام كارمندي 401(K)طرحهاي 

  ]270صفحه » مباني بازارها و نهادهاي مالي«كتاب 

  :طرحهاي بازنشستگي با مزاياي مشخص

پذيرد كه در هنگـام بازنشسـتگي، مبلـغ     در اين نوع از طرحها، مجري طرح مي

و پرداختهـاي معينـي بـه افـراد ذينفـع، در      (پولي معينـي بـه واجـدين شـرايط بپـردازد      

پرداختهــاي بازنشســتگي طبــق ). صــورت فــوت كارمنــد قبــل از تــاريخ بازنشســتگي 

شود كه در بيشتر اوقـات، مـدت خـدمات كارمنـد و ميـزان       داخت ميدستورالعمل پر

تعهدات حق بازنشستگي در واقع تعهـدات از  . دهد دريافتي كارمند را ملاك قرار مي

نوع بدهي باني طرح است و اوست كه خطـر كمبـود وجـوه بـراي تعهـدات طـرح را       

  .عمل كندشود تا به مفاد قرارداد پرداخت به كارمندان بازنشسته  پذيرا مي

  designer pensions: طرحهاي بازنشستگي طراح

هاي دو گروه طرحهاي بازنشستگي بالا را با يكديگر تلفيـق   اين طرحها ويژگي

معرفي شدند و علـت رغبـت بـه ايـن      1985اين طرح براي اولين بار در سال . كند مي

طــرح : طــرح آن اســت كــه در دو گــروه بازنشســتگي يــاد شــده بــا مشــكل همراهنــد
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ــر      ب ــامي خط ــذيرش تم ــه پ ــور ب ــد را مجب ــده كارمن ــف ش ــهم تعري ــا س ــتگي ب ازنشس

كند و طرح بازنشستگي با مزاياي مشـخص گـران اسـت و اجـراي      گذاري مي سرمايه

آن دشوار است، مخصوصاً اگر تعداد كمي كارمند طي مدت زماني طولاني فقط در 

  .يك شركت كار كنند

مثـال خـوبي از آن طرحهـا،    طرحهاي تلفيقي خود اشـكال مختلـف دارنـد كـه     

در ايـن طـرح   . اسـت  (Floor-offset plan)» جبران سـطح زنـدگي  «طرح بازنشستگي 

پـردازد، درسـت بـه     بازنشستگي، كارفرما همه ساله مبلغ معيني بـه يـك صـندوق مـي    

كارفرمـا  . شـود  همان روش كه در طرح بازنشستگي با سـهم تعريـف شـده عمـل مـي     

كنـد كـه بـه سـنوات خـدمت       ا هـم ضـمانت مـي   پرداخت سطح حداقل مزايا نقدي ر

كارفرما . كارمند مربوط است و اين شبيه به طرح بازنشستگي با مزاياي مشخص است

كنــد و در فواصــل زمــاني معينــي در مــورد ارزش  صــندوق بازنشســتگي را اداره مــي

اگـر صـندوق تحـت مـديريت آنقـدر رشـد       . دهد حساب كارمند، به او اطلاعاتي مي

  .علي مزايا را تأمين كند، كارفرما ملزم به تأديه كسري استنكند كه سطح ف

از منابع طرحهاي بازنشسـتگي بـا مزايـاي مشـخص صـرف خريـد       % 80بيش از 

در مورد طرحهاي بازنشسـتگي بـا سـهم    . شود اوراق بهادار با درآمد ثابت و سهام مي

ين گـذاري تضـم   ها صرف قراردادهـاي سـرمايه   تعريف شده، بخش بزرگي از دارايي

  (guaranteed inrestment contracts). شود مي GICsشده 
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  گذاري موسسات سرمايه) 2-3-2

  inrestment companiesگذاري  شركتهاي سرمايه) 2-3-2-1

مـردم سـهام     اي هستند كـه بـه عامـة    هاي مالي واسطه 1گذاري شركتهاي سرمايه

گــذاري  ســرمايه فروشــند و عوايــد حاصــله را در ســبد متنــوعي از اوراق بهــادار  مــي

شود نمايندة نسبت متناسبي از بدرة اوراق بهاداري  هر سهمي كه فروخته مي. كنند مي

نـوع  . كند گذاري به وكالت از طرف سهامدارانش، اداره مي است كه شركت سرمايه

  .گردد گذاري شركت بر مي شود به هدف سرمايه اوراق بهاداري كه خريداري مي

  يگذار انواع شركتهاي سرمايه

، بـا سـرمايه   2هاي با سرمايه متغير صندوق: گذاري داريم سه نوع شركت سرمايه

  .4گذاري غير فعال ، و صندوق سرمايه3ثابت

  هاي با سرمايه متغير صندوق

انـد،   معروف 5گذاري مشترك هاي سرمايه تر به صندوق ها كه بيش اين صندوق

و در صـورت تقاضـاي   اند كـه بـه عامـة مـردم سـهام جديـد بفروشـند،         همواره آماده

سهامدار، به قيمتي كه برابر نسبت متناسب از ارزش بـدرة آنهاسـت، و در خاتمـة هـر     

  .شود، سهام موجود را باز خريد كنند روز محاسبه مي

                                              
1- investment companies 

2- open-end funds 

3- closed – end funds 

4- unit trust 
5- muntual fund يا   mutual inverstment fund 
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گذاري مشترك متكي به ارزش خالص دارايي هـر   قيمت سهام صندوق سرمايه

بــازار بــدرة هــاي صــندوق از ارزش  ايــن ارزش بــا كســر كــردن بــدهي. اســت 1ســهم

. آيـد  هاي آن و سپس تقسيم حاصل تفريق بر تعداد سهام موجود به دست مـي  دارايي

اي  ميليون سـهام، بـدره   10گذاري مشتركي با  براي مثال، فرض كنيد صندوق سرمايه

. ميليـون دلار اسـت   15هـاي آن   ميليـون دلار و بـدهي   215دارد كـه ارزش بـازار آن   

ميليون دلار  15ميليون دلار منهاي  215(لار است د 20ارزش خالص دارايي هر سهم 

  ).ميليون سهم 10و تقسيم بر 

شود، يعني هم قيمت خريد و هم قيمـت فـروش    قيمت سهم دو طرفه اعلام مي

يـا قيمـت پيشـنهادي بـراي فـروش برابـر ارزش خـالص         2قيمت فـروش . شود داده مي

هـا   يـن نـوع صـندوق   بـه ا . دارايي هر سهم به علاوة حق العمل فروش صـندوق اسـت  

% 5/8العملي بين  هاي با كارمزد معمولا حق صندوق. گويند مي 3»با كارمزد«اصطلاحاً 

دلار  000/500هاي بـزرگ يعنـي    روي حساب% 1هاي كوچك تا حتي  روي حساب

گيرد،  گذاري مشترك كه حق العمل فروش نمي آن صندوق سرمايه. طلبند به بالا مي

كـارمزد مسـتقيما بـا     هـاي مشـترك بـي    صـندوق . شـند  يناميده م ـ 4كارمزد صندوق بي

گـذاراني هسـتند كـه     كننـد، و خوشـايند سـرمايه    هاي بـا كـارمزد رقابـت مـي     صندوق

                                              
1- net asset value per share (NAV) 
2- offer price 

3- loan funds 

4- no-lond funds 
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دهـد   بـه ويـژه ايـن كـه شـواهد عينـي نشـان مـي        . (مخالف پرداخـت حـق العمـل انـد    

كار مزد هـم   هاي بي هاي با كارمزد، بعد از محاسبة هزينه كارمزد، از صندوق صندوق

كـارمزد، بسـياري از    هـاي بـي   به دليل موفقيت نسـبي صـندوق  ). اند ازده بالاتري دادهب

يعني . (اند روي آورده» كارمزدي بي«هاي مشترك به ناچار به سوي وضعيت  صندوق

 5/3تـا   3اند، يعني كارمزد نسبتاً پـايين   را دنبال كرده» كارمزد كم«ها راهبرد  صندوق

كـارمزد هـم قيمـت فـروش همـان       هاي بـي  د صندوقدر مور.) كنند درصد مطالبه مي

  .ارزش خالص دارايي هر سهم است

گيـرد، امـا    گـذاري از خريـداران سـهام كـارمزد نمـي      هر چند صندوق سـرمايه 

ــرد  مــي ــد از فروشــندة ســهام كــارمزد بگي ــين صــندوق. توان ــه آن چن هــا  هــايي كــه ب

. گيرنـد  مـي % 6تـا  % 4گوينـد، حـق العملـي بـين      مي 1هاي با كارمزد اختتامي صندوق

اگـر سـهام طـي دورة    . گيرند هاي با كارمزد اختتامي كارمزد كامل مي برخي صندوق

معين پس از فروش، مثلا يك سال، بازپرداخت شود، اما اگر سهام براي مدتي بلندتر 

  .يابد نگاهداري شود، درصد كارمزد كاهش مي

مزد اختتـامي  هـاي مشـترك نـه كـارمزد افتتـاحي و نـه كـار        اي از صـندوق  پاره

هـاي فـروش و بازاريـابي، تـا      ها براي جبـران هزينـه   گيرند؛ به عوض، اين صندوق مي

 b12-1دسـتورالعمل  . دارنـد  هاي متوسـط روزانـة صـندوق را برمـي     از دارايي% 25/1

                                              
1- back end loan fund 



  ٩٢

هـاي مشـترك اجـازه     ، بـه صـندوق  1980كميسيون بـورس و اوراق بهـادار، مصـوب    

بـه  . يابي خود از چنين روشي استفاده كننـد دهد براي پوشش هزينة فروش و بازار مي

  .گويند مي 1b12 1هاي  ها اصطلاحاً صندوق اين صندوق

  صندوق با سرمايه ثابت

هـاي بـا سـرمايه ثابـت      گذاري مشترك، صندوق هاي سرمايه بر خلاف صندوق

فروشـند، و معمـولا سـهام خـود را بازخريـد       ديگـر سـهم مـي    مثل هر شركت سـهامي 

هاي با سرمايه ثابت يا در بورس متشكلي چون بـورس اوراق   دوقسهام صن. كنند نمي

  .رسد بهادار و يا در بازار خارج از بورس به فروش مي

كنـد و قيمـت    ثابت را عرضه و تقاضا تعيـين مـي    قيمت سهم صندوق يا سرماية

  .تر يا بيشتر از روش خالص دارايي هر سهم باشد تواند كم مي

گـذار هزينـه سـنگين     ابت آن است كه سـرمايه ويژگي مهم صندوق با سرمايه ث

كـل وجـوهي كـه مـدير صـندوق      . كنـد  نويسي انتشار سهام صندوق را تقبل مي پذيره

كند برابر است با مجموع وجـوهي كـه خريـداران سـهام صـندوق       گذاري مي سرمايه

  .هاي انتشار سهام پردازند، منهاي همة هزينه مي

از سال . اند ثابت مقبوليت بيشتري يافتههاي با سرمايه  هاي اخير صندوق در سال

صـندوق   290صـندوق بـه    69هاي با سـرمايه ثابـت از    ، تعداد صندوق1991تا  1986

                                              
1- 12b-1 funds 
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ميليـارد دلار افــزايش   73ميليـارد دلار بـه    12هــا از  هـاي آن  افـزايش يافـت و دارايـي   

 گذاري روي سـبدي از  ها بر سرمايه علت اصلي اين رشد را در تأكيد صندوق. 1يافت

  .بايد جستجو كرد اوراق بهادار بين المللي مي

  2گذاري غير فعال هاي سرمايه صندوق

گـذاري   گذاري غير فعال يا بونيت تراست شبيه صندوق سرمايه صندوق سرمايه

. دهد، ثابت اسـت  اي كه انتشار مي با سرمايه ثابت است و تعداد گواهي سهم يا حصبه

كنند،  گذاري مي لا در اوراق قرضه سرمايهگذاري غير فعال معمو هاي سرمايه صندوق

هـاي بـا    گـذاري ثابـت و هـم بـا صـندوق      هـاي سـرمايه   و به دلايل چند هم با صندوق

اول، خريـد و فـروش   : كنند اند، فرق مي سرماية متغيري كه متخصص در اوراق قرضه

ــه  ــال روي اوراق قرض ــي و فع ــرمايه  دايم ــبد س ــه در س ــذاري اي ك ــندوق   گ ــاي ص ه

وقتـي صـندوق توسـط متـولي آن     . گيـرد  ي غير فعال است، صورت نميگذار سرمايه

گيـرد و بـه    شكل مـي ) كه غالباً موسسه كارگزاري يا پذيره نويس اوراق قرضه است(

هـا بـه    شود، امين همة اوراق قرضه را تـا زمـان بازپرداخـت آن    سپرده مي 3دست امين

د يكي از اوراق بدرة صـندوق  توان معمولاً، امين هنگامي مي. دارد وسيله ناشر نگاه مي

                                              
1- Securities and Echange Commission, Protecting Investors: A Hall-Century of Investment 

Company Regulation (New York: Commerce Clearing House, Inc., 1992), p. 432. 
2- Unit trust آن چه در اين جا گفته مي شود را نبايد با ،unit trust يا، يونيـت تراسـت معـادل    در بريتان. انگليسي اشتباه گرفت

mutual fund خوانيم، در امريكا يونيت  همان طور كه مي. گذاري مشترك با سرماية متغير است امريكايي است و صندوق سرمايه
  .م –. تراست موضوع كاملاً متفاوتي است

3- trustee 
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معنـاي  . را بفروشد كه تغيير شگرفي در موقعيت اعتبـاري ناشـر اوراق رخ داده باشـد   

ــندوق         ــا ص ــه ب ــندوق در مقايس ــاتي ص ــة عملي ــه هزين ــت ك ــيم آن اس ــه گفت آن چ

ثابـت، بـه مراتـب      گـذاري بـا سـرماية    گذاري مشترك و حتي صندوق سرمايه سرمايه

اي غيـر فعـال طـول عمـر معينـي دارنـد، در حـالي كـه         ه ـ دوم، صندوق. تر است نازل

سـوم، بـر خـلاف    . 1هاي مشترك و با سرماية ثابت طول عمـر معينـي ندارنـد    صندوق

گـذار در   هاي با سرمايه ثابت، سـرمايه  گذاري مشترك و صندوق هاي سرمايه صندوق

دانـد كـه بـدرة صـندوق سـبدي از اوراق قرضـة معـين         صندوق غير فعال همواره مـي 

  .و امين صندوق تركيب بدره را تغيير نخواهد داد  ،است

  .گيرند گذاري غير فعال كارمزد فروش مي هاي سرمايه صندوق

  گذاري هاي سرمايه ها از نظر هدف انواع صندوق

گـذاري مختلـف وجـود     گذاري متفاوتي با اهداف سرمايه هاي سرمايه صندوق

ها بـه   بعضي صندوق. شود مي صندوق درج 2گذاري در مرام نامه هدف سرمايه. دارند

حتـي  . كنند گذاري مي اي فقط در اوراق قرضه سرمايه طور انحصاري در سهام و پاره

بـراي  . هـاي متفـاوت وجـود دارد    هايي بـا هـدف   ها، صندوق در همان گروه از داراي

كننـد، ممكـن اسـت هـدف      گـذاري مـي   هايي كه فقط در سهام سرمايه مثال، صندوق

                                              
اسـتثنا اسـت، چـون آنهـا عمـر       (target term closed-end funds)» دار صندوق هاي با سرماية ثابت مـدت «در اين مورد  -1

  .شود محدود دارند و در پايان آن صندوق جمع مي

2- prospectus 
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يا رشد، و يا تركيبي از درآمـد   1اي ت يابي به عايدات سرمايهكسب درآمد ثابت، دس

گـذاري خـود را بـه صـنايع خـاص       هـا، سـرمايه   بعضي صـندوق . و رشد را دنبال كنند

كنند تا بدين ترتيـب مـدير صـندوق احتمـالا بتوانـد تخصـص بيابـد و بـه          محدود مي

هـا بـا    دوقبرخـي صـن  . مجموعة بهتر و زمان بندي معاملاتي مناسب تري دسـت يابـد  

هــايي چــون الكترونيــك، اقيــانوس نگــاري، و ارتباطــات و  گــذاري در رشــته ســرمايه

ــه مشــاركت   مخــابرات از راه دور در شــركت ــالقوه پرجاذب ــد ب هــاي تحقيقــاتي جدي

كننـد،   گذاري نمـي  هاي كوچك سرمايه هايي هستند كه در شركت صندوق. كنند مي

گذاراني كه مايل اند  براي سرمايه. نندك گذاري مي اي در سهام خارجي سرمايه و پاره

هــاي  ســبد اوراق بهادارشــان تــا حــد ممكــن متنــوع باشــد، آخــرين ابتكــار صــندوق 

ها شبيه  است كه بدرة آن  »2هاي شاخص سهام صندوق«گذاري مشترك ايجاد  سرمايه

سـهم   500هـاي جـامعي چـون شـاخص      شبيه سازي از روي تركيـب سـهام شـاخص   

  .است 3استاندارد و پور

هايي كـه در اوراق قرضـه تخصـص دارنـد نيـز فهرسـت بلنـدبالايي از         قصندو

هـاي اوراق قرضـه دولـت     صـندوق . گـذاري دارنـد   هـاي سـرمايه   ها و استراتژي هدف

هـاي   صـندوق . كننـد  گذاري مي امريكا فقط در اوراق قرضه دولتي آن كشور سرمايه

                                              
1- capital gain 

2- indexed funds 

3- S&P 500 
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بعضــي . دگـذاري بســيار متفـاوتي دارن ـ   هـاي سـرمايه   هـا هــدف  اوراق قرضـه شـركت  

گذارند، در حـالي   هاي بسيار معتبر سرمايه مي ها فقط در اوراق قرضه شركت صندوق

اوراق قرضـة  (هـاي كـم اعتبـار     ها عمـدتاً در اوراق قرضـه شـركت    كه ديگر صندوق

هـاي اوراق بهـادار قابـل تبـديل در اوراق      صـندوق . كننـد  گذاري مـي  سرمايه) 1بنجل

گذاراني  سرمايه. كنند گذاري مي سرمايه 3ل تبديلو سهام ممتاز قاب 2قرضة قابل تبديل

هـايي روي   دارنـد، بـه صـندوق    4هـاي رهنـي   كه علاقه به اوراق بهادار بـا پشـتوانة وام  

  .ها چنين اوراق بهاداري است آورندكه تخصص آن مي

ها  گذاري صرفا در اوراق قرضه شهرداري هاي سرمايه طيف وسيعي از صندوق

هاي محلـي و ايـالتي    از ماليات بر درآمد فدرال كه دولت كنند كه گذاري مي سرمايه

هـاي درون   هـا منحصـرا اوراق قرضـه شـهرداري     برخي صـندوق . اند گيرند، معاف مي

گذاراني كـه در همـان ايالـت كسـب درآمـد       خرند تا سرمايه يك ايالت خاص را مي

مثــال، بــراي . كننــد، بتواننــد از مزيــت معافيــت ماليــاتي ايالــت برخــوردار شــوند  مــي

گـذاري   هـايي سـرمايه   شهروندان ايالت نيويورك و كاليفرنيا امكان دارند در صندوق

هـا را در اختيـار دارنـد، و بـدين      هايي در همان ايالت كنند كه اوراق قرضه شهرداري

  .شود گذاران از ماليات معاف مي ترتيب درآمد بهره آن سرمايه

                                              
1- Junk bonds 

2- convertible bonds 

3- mortgage-backed securities (MBS) 

4- money market mutual funds 
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گـذاري   اوراقـي سـرمايه  در  1گـذاري مشـترك بـازار پـول     هاي سرمايه صندوق

هـا ابزارهـاي بـازار پـول      و بـه آن   تر است، ها يك سال يا كم كنند كه سررسيد آن مي

هـاي بـازار پـول     صندوق. شناسيم هاي بازار پول مي سه گروه بندي از صندوق. گويند

، اوراق قرضـه  2عام كه در ابزارهاي بازار پـول مشـمول ماليـات از قبيـل اسـناد خزانـه      

، و گواهي سـپرده قابـل خريـد و    3ؤسسات دولتي امريكا، اوراق تجاريكوتاه مدت م

هاي اوراق كوتاه مـدت دولـت امريكـا فقـط      صندوق. كنند گذاري مي فروش سرمايه

نـوع  . كننـد  گذاري مـي  در اسناد خزانه يا اوراق بهادار موسسات دولتي امريكا سرمايه

وراق قرضـة كوتـاه   گـذاري مشـترك بـازار پـول صـندوق ا      هاي سرمايه سوم صندوق

  .ها است مدت شهرداري

هـــم در ســـهام و هـــم در اوراق قرضـــه  4گـــذاري متـــوازن صـــندوق ســـرمايه

گـذاري مـدير صـندوق در هـر نـوع       اگرچـه مقـدار سـرمايه   . كننـد  گذاري مي سرمايه

توانـد تركيـب    دارايي قانوناً حد و مرز دارد، با رعايت اين سقف، مدير صـندوق مـي  

هـاي خـاص مـورد نظـر خـود       اي تعديل كند كه از مزيت دارايي ها را به گونه دارايي

  .برخوردار شود

                                              
1- Treasury bills 

2- commercial papers 

3- balanced funds 

4- The Investment Company Institute 
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هاي با سـرمايه   كه انجمن سراسري صندوق 1گذاري هاي سرمايه انجمن شركت

هاي ياد شده در بالا و نيـز   هاي با هدف متغير يا مشترك در امريكاست، همه صندوق

  .گيرد ديگر را در بر ميهاي  گذاري داراي هدف هاي سرمايه اي از صندوق مجموعه

اي مالي است، كه وجوه مشـاركت كننـدگان در    گذاري واسطه شركت سرمايه

. كنـد  كند، و از آن وجوه براي خريد بدرة اوراق بهادار استفاده مي بازار را تجميع مي

هـا   آن. هاي مـالي در بازارهـاي مـالي را نيـز فرامـوش نكـرده ايـد        نقش خاص واسطه

وسـاطت در  ) 1: (گيرنـد  ظيفه اقتصـادي زيـر را بـر عهـده مـي     حداقل يكي از چهار و

هـاي عقـد    كـاهش هزينـه  ) 3(كـاهش خطـر بـا ايجـاد تنـوع؛      ) 2(انطباق سررسيدها؛ 

حـال بررسـي كنـيم كـه     . ايجاد مكانيسـم پرداخـت  ) 4(قرارداد و پردازش اطلاعات؛ 

  .دگذاري كدام يك از تكاليف اقتصادي ياد شده را بر عهده دار صندوق سرمايه

گـذاري كـه افـق     فرد سرمايه. نخست به وساطت در انطباق سررسيدها بپردازيم

گذاري در اوراق قرضه يـا   گذاري كوتاه مدت دارد، و در عين حال به سرمايه سرمايه

با ايـن    گذاري مورد نظرش علاقه مند است، تر از افق سرمايه سهام با سررسيد طولاني

بايد هنگامي بفروشد كه ارزش بازار آنهـا از   ميخطر مواجه است كه اوراق بهادار را 

ــر اســت  ــا ســهام صــندوق    ســرمايه. ارزش خريدشــان كمت گــذار همــين مشــكل را ب

گذاري مشترك دارد، چرا كـه ارزش خـالص دارايـي هـر سـهم تـابع نوسـان         سرمايه

                                              
1-  
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گيـريم كـه وسـاطت در انطبـاق سررسـيدها از       نتيجـه مـي  . شرايط عمومي بازار اسـت 

  .باشد گذاري نمي هاي سرمايه صندوقوظايف اقتصادي 

گـذاري در   بـا سـرمايه  . حال به وظيفـه كـاهش خطـر بـا ايجـاد تنـوع بپـردازيم       

يابـد؛   گذار در گسترة وسيعي از اوراق بهـادار مختلـف مالكيـت مـي     صندوق، سرمايه

اوراق بهاداري كه با محدود به بخش خاصي از بازار مالي است و يا متعلق به چنـدين  

هر چند كه ممكن اسـت  . دهد است و به هر حال خطر بدره را كاهش ميبخش بازار 

گـذاري خـود فـراهم     در سـبد سـرمايه   گذار تعداد متنوعي اوراق بهادار را من سرمايه

. محـدود اسـت    آورم، اما ميزان تنوع و گوناگوني به دليل مقدار كم سرماية يك نفر،

توانـد بـه طـور     گذار مـي  گذاري، سرمايه گذاري در يك شركت سرمايه اما، با سرمايه

مؤثري از مزاياي تنوع با صرف هزينة اندكي برخوردار شود، حتي اگر مقدار وجهي 

  .در اختيار دارد ناچيز باشد كه

گذار از مزيت كـاهش   ها، سرمايه غير از كاهش خطر ناشي از تنوع در صندوق

گذاري  وي با سرمايه. هاي عقد قرارداد و پردازش اطلاعات نيز برخوردار است هزينه

گيـرد كـه اگـر مسـتقيم      اي را بـه خـدمت مـي    در صندوق در واقع مشاور مـالي خبـره  

حـق  . پرداخت ت او برخوردار شود، هزينه بسيار سنگين تري ميخواست از خدما مي

هـاي   يابد، زيرا مقـدار دارايـي   گذاري در صندوق كاهش مي المشاوره مالي با سرمايه

ــي   ــندوق اداره م ــتري در ص ــود، بيش ــه  ش ــدير     و هزين ــافتن م ــراي ي ــتجو ب ــاي جس ه



  ١٠٠

. يابـد  مـي  گذاري و دست يابي به اطلاعـات مربـوط بـه اوراق بهـادار كـاهش      سرمايه

گذاري در  يابد، چرا كه صندوق سرمايه هاي معاملة اوراق بهادار هم كاهش مي هزينه

هاي حسـابداري و   هاي معاملاتي دست بالا را دارد، و هزينه مذاكره براي تعيين هزينه

  .تر است هاي مشابه براي تك تك افراد كم سرپرستي صندوق از هزينه

هـاي بـازار پـول اغلـب خـدمات       صـندوق  و بالاخره، در مورد وظيفـه چهـارم،  

تواند چك بـر عهـدة    هايي مي گذار در چنين صندوق سرمايه. كند پرداخت عرضه مي

ها در اين زمينه محدود است، و نقش  اما، دامنة عمل اين صندوق. صندوق صادر كند

  .ها در ايجاد مكانيسم پرداخت گسترده نيست آن

  گذاري هاي سرمايه خانواده صندوق

ــه   هــاي ســرمايه ي كــه صــنعت صــندوقمفهــوم گــذاري را زيــر و رو كــرد و ب

يـا  » گـذاري  هـاي سـرمايه   خـانواده صـندوق  «گذاران بسيار نفع رساند، مفهـوم   سرمايه

هاي  مجموعة صندوق«تر رايج  اصطلاح كم«و يا » گذاري هاي سرمايه گروه صندوق«

  .است» گذاري سرمايه

 ــ     ــياري از ش ــه بس ــت ك ــانگر آن اس ــارت بي ــن عب ــه    ركتاي ــديريت ب ــاي م ه

گـذاري   گـذاري متعـدد بـا اهـداف سـرمايه      هاي سـرمايه  گذاران خود صندوق سرمايه

ناچيز و يا حتـي    تواند با هزينة گذار مي در موارد بسيار، سرمايه. دهند مختلف ارائه مي

بدون هزينه، و صرفاً با تلفن يا فاكس، سرمايه خود را از يك صندوق بيـرون بكشـد،   



  ١٠١

گـذاري   ديگري كه تحت ادارة همان شركت مـديريت اسـت، سـرمايه   و در صندوق 

هـاي عضـو    هـاي همـه صـندوق    هاي مربوط به كارمزد و ديگر هزينـه  خط مشي. كند

خانواده ممكن است يكسان باشد، اما اين امكان هم وجود دارد كه شركت مـديريت  

وت هـاي كـارمزدي متفـا    گذاري تحت نظارت خود، بافـت  هاي سرمايه براي صندوق

  .طراحي كند

دهنـد كـه از    گذار حق انتخاب مي هاي عضو خانواده معمولا به سرمايه صندوق

هـاي   و تـا صـندوق    هاي سهام چندين كشور، هاي بازار پول گرفته تا صندوق صندوق

هاي استخراج طـلا از   اختصاصي صنايعي معين هم چون فن آوري پزشكي يا شركت

  .گذاري كنند سرمايهمند باشند،  معادن، هر كجا كه علاقه

ها حاكي از استراتژي نيرومند اين صنعت براي تبديل و  مفهوم خانواده صندوق

گذاري مشـترك بـه نهادهـاي مـالي چنـد محصـولي        هاي سرمايه ديگرگوني صندوق

با اين ديگرگوني، صـنعت نشـان داده كـه قـادر اسـت بـه انبـوه نيازهـاي مـالي          . است

حتي با معيارهاي نوآوري دو سـه دهـة   . جواب دهدگذاران نهادي  خانوارها و سرمايه

نگر به خانوادة بزرگي از  گذاري مشترك نسبتاً كوته هاي سرمايه اخير، تبديل صندوق

  .هاي چند محصولي، نوآوري مالي پر اهميتي بوده است صندوق
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  گذاري مشترك در ساير اقتصادها هاي سرمايه صندوق

تصـاد مـم بريتانيـا، آلمـان، و ژاپـن      هاي مشترك سه اق در اين بخش به صندوق

هاي داخلي يا درون كشـوري در ايـن سـه اقتصـاد      بحث ما به صندوق. كنيم اشاره مي

ها  شوند كه دفتر مركزي آن هايي كه توسط مؤسساتي اداره مي مربوط است؛ صندوق

هر چند جهاني شـدن و مقـررات زدايـي بازارهـاي مـالي بـه       . درون اين كشورهاست

هـاي خـود را در كشـورهاي مختلـف بـه       دهد كه سـهام صـندوق   ه ميها اجاز شركت

پـردازيم كـه موسسـات مـديريت      هـايي نمـي   فروش رسانند، اما ما بـه بحـث صـندوق   

  .گذاران عرضه كنند توانند به سرمايه گذاري خارجي در اين كشورها مي سرمايه

  بريتانيا

يونيـت تراسـت و   . دارنـد  گذاري در بريتانيـا يكـي از دو شـكل زيـر را     هاي سرمايه صندوق

يونيــت تراسـت مشـابه صـندوق بـا سـرمايه متغيــر در      . گـذاري امـاني   هـاي سـرمايه   صـندوق 

هـاي بـا سـرمايه ثابـت اسـت و در       گذاري اماني شبيه صندوق امريكاست، و صندوق سرمايه

هـا بسـيار مشـهور     هم يونيت تراست 80در بريتانياي اواخير دهة . شود بورس لندن معامله مي

رشـد كـرد؛ تعـداد    % 250هاي مشتريان  و تعداد حساب% 900هاي تحت اداره  دارايي: دشدن

گـذاري امـاني در    هاي سـرمايه  بر عكس، اقبال عموم به صندوق. ها نيز سه برابر شد صندوق

. گيرنـد  ها را پي مي گذاران نهادي استفاده از آن تر سرمايه همين دوره كاهش يافت، و بيش
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هـاي   را بايـد در مقـررات موجـود كـه مـانع بازاريـابي اسـت و نـرخ        دليل اصلي اين كاهش 

  .مالياتي بالا جستجو كرد

هـا از ابزارهـاي بـازار     يونيت تراست. ها در بريتانيا ريشه دوانده است مفهوم خانوادة صندوق

  .اند پول و اوراق قرضه روبرگردانده

كـه از آن ميـان    اند، ري كردهگذا ها عمدتاً در اوراق سهام سرمايه به جاي آن اوراق، تراست

گذاران بريتانيـايي بـراي    با اين همه، سرمايه. هاي بريتانيايي است سهام متعلق به شركت% 60

هـا   برخـي صـندوق  : ها، بدون حق انتخاب هـم نيسـتند   انتخاب صندوق مناسب با اهداف آن

ن بعضـي  اي ديگر به دنبـال كسـب درآمدنـد، و هـم زمـا      كنند، پاره هدف رشد را دنبال مي

  .ها روي بازارهاي خارجي در سراسر جهان متمركزند صندوق

هـا را انتخـاب    گـذاري  در ساختار يونيت تراست، موسسه مديريتي وجـود دارد كـه سـرمايه   

 1الشـركه  دارد و از طرف صاحبان سهم كند، و يك شركت امين مستقل سهام را نگاه مي مي

و در   غالباً بانك يا شركت بيمـه اسـت،  شركت امين . كند در صندوق، وجوه را دريافت مي

. مقام حفاظت از منافع صاحبان سهم الشركه در صندوق، وظايف بسياري را بـر عهـده دارد  

گـذاري، حصـول    اين تكاليف شامل نظارت بر خريد و فروش سهام توسط شركت سـرمايه 

اسـت كـه    اسـتفاده از اختيـاراتي    اطمينان از انجام درست كار دفتري، و مباشـرت بـر نحـوة   

  .كند شركت مديريت اعمال مي

                                              
1- unit holders 
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  آلمان

هـاي خـرده    صـندوق : گذاري مشـترك آلمـاني دو شـكل كلـي دارنـد      هاي سرمايه صندوق

هـاي   صـندوق . (هاي غير عام كه در اختيار خريداران نهادي اسـت  فروشي يا عام و صندوق

ننـد و  ك گذاري با سرمايه ثابت بسياري هـم وجـود دارد كـه روي امـلاك كـار مـي       سرمايه

هـاي   بـه صـندوق  ). كنـيم  ما در اين باره بحثـي نمـي  . گذاران نهادي اند عمدتاُ مقبول سرمايه

هاي  گذاري شده در صندوق وجوه سرمايه% 50گويند كه بيش از  مي Spezialfondsنهادي 

هـاي خـرده فروشـي بـه دو گـروه تقسـيم        صـندوق . هاسـت  گـذاري مشـترك در آن   سرمايه

از . (Aktientonds)هاي سهام  و صندوق (Retentonds)اق قرضه هاي اور صندوق: شوند مي

هـاي   وجـوه صـندوق  % 80تـر اسـت، چـرا كـه      هاي اوراق قرضه بسيار رايج اين دو، صندوق

  .شود هاي اوراق قرضه مي گذاري در صندوق خرده فروشي صرف سرمايه

يـك شـركت   . گـذاري مشـترك آلمـان ويژگـي خـاص دارد      هاي سـرمايه  ساختار صندوق

گـذاراني كـه از آن    ها از طرف سـرمايه  مديريت قرارداد رسمي براي ادارة سبدي از دارايي

 Depotbankيـك بانـك امـين كـه آن را     . رساند برند، به امضا مي مجموعة دارايي سهم مي

بايد بانكي آلماني باشـد بـر فعاليـت شـركت مـديريت نظـارت        خوانند، و طبق قانون مي مي

شـود و   اري معمول به شكل شركت با مسئوليت محدود ثبت ميگذ شركت سرمايه. كند مي

  .كند ها مباشرت مي اي دارد كه بر نحوة ادارة دارايي هيئت مديره
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  ژاپن

گذاريي دارند كه  گذاراران انفرادي و نهادهاي ژاپني دسترسي فوري به ابزار سرمايه سرمايه

ايـن نهـاد   . متحـد اسـت  گـذاري مشـترك ايـالات     هـاي سـرمايه   به هزاردليل شـبيه صـندوق  

گـذاران اوراقـي شـبيه بـه      سـرمايه . شـود  گذاري اوراق بهادار ناميده مي هاي سرمايه صندوق

وضـعيت ماليـاتي صـندوق شـبيه سـاير      . خرند ها مي سهام به نام گواهي ذي نفعي از صندوق

هـم بـه دليـل    . درآمد صندوق اگر درست توزيع شود، معاف از ماليات است: كشورهاست

ــة    صــرفه جــو ــادة قيمــت ســهام در ده ــوق الع ــزايش ف ــه لحــاظ اف ــاتي و هــم ب ، 80يي مالي

هـاي   ، مبالغ انـوبهي سـرمايه بـه سـمت صـندوق     1989تا  1986گذاران ژاپني از سال  سرمايه

شـروع   90كـه از اول دهـه   ) و امـلاك (هاي سهام  سقوط قيمت. گذاري سوق دادند سرمايه

هـا را   گـذاري در صـندوق   ت، اشـتهاي سـرمايه  هاي آغازين اين دهه ادامه ياف ـ شد و در سال

  .مالي ژاپن دارند  ها اهميت كانوني در صحنة كاهش داد، هر چند كه امروز هم صندوق

گـذاران   هاي با سرماية متغيرند، چون سرمايه گذاري عملاً صندوق هاي سرمايه همه صندوق

. نقد باز پس بگيرندتوانند گواهي ذي نفعي خود را به ارزش خالص دارايي صندوق، به  مي

ها مجـاز نيسـتند تـا     گذاران بسياري از صندوق اما، طبق دستورالعمل وزارت دارايي، سرمايه

ــد  دو ســال بعــد از ســرمايه  ــازپس بگيرن ــول خــود را ب ــوع   1.گــذاري، پ اگــر صــندوقي از ن

تواننـد از آن گـواهي    گـذاران مـي   گذاري با سرمايه متغير باشد، سرمايه هاي سرمايه صندوق
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هـا معمـولا سررسـيد يـا      ايـن نـوع صـندوق   . يد بخرند، و صندوق اندازة محدودي نداردجد

هاي با سـرمايه ثابـت    هاي شبيه به صندوق ها صندوق البته، ژاپني. تاريخ توقف معيني ندارند

هاي اخير، پس از صدور گواهي به قيمت تمـام شـدة ثابـت، گـواهي      در صندوق. هم دارند

صـندوق معمـولا عمـر معينـي     . شـود  جوه تازه گـردآوري نمـي  شود، و و جديد فروخته نمي

در سررسـيد  . رسـد  ها به پايان مي ها، سررسيد آن دارد، و غالبا هر سال پس از انتشار گواهي

شـود و بـين صـاحبان سـرمايه توزيـع       ها به نقد تبـديل مـي   همة دارايي) يا زمان بازپرداخت(

  1 .شود مي

نـام  » هاي شـبيه يونيـت   گذاري از نوع گروه صندوق هاي سرمايه صندوق«ترتيب جذابي كه 

هـا بـه    گـروه صـندوق  . دهـد  هاي از نوع سـرمايه ثابـت و متغيـر را بسـط مـي      گرفته صندوق

هـاي بـا    اي از صـندوق  دهـد گـواهي ذي نفعـي جديـد در مجموعـه      گذار امكان مي سرمايه

دهنـد، و   يبـه گـروه عنـوان صـندوق مـادر م ـ     . سرمايه ثابت موجود و معين خريداري كنـد 

. شود كند، صندوق نوزاد ناميده مي گذاري جديدي كه گواهي را صادر مي صندوق سرمايه

هاي زير مجموعـة   صندوق نوزاد بسيار متنوع است، چرا كه صندوق نوزاد در كلية صندوق

هـاي   صندوق مـادر وجـوه و عايـدات حاصـل از فـروش گـواهي      . صندوق مادر، سهم دارد

توانـد در طـول زمـان     هـر صـندوق مـادر مـي    . كند افت و اداره ميهاي نوزاد را دري صندوق

                                              
1- Securtities Markets in Japan 1990 (Tokyo: Japan Securities Research Institute, 1990), p. 

164. 
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هـاي   هاي نوزاد بسيار بزايد؛ نظامي كه پول تازه به داخل صـندوق مـادر و صـندوق    صندوق

  .ريزد گذاري تابعة آن مي سرمايه

: گيـرد  گذاري اوراق بهادار بر اساس قرارداد بين چهار طرف شكل مـي  هاي سرمايه صندوق

هـا را صـادر    خـرد؛ شـركت مـديريتي كـه گـواهي      ه گواهي ذي نفعي مـي گذاري ك سرمايه

گيرد؛ شركت اوراق بهاداري كـه   گذاري در صندوق تصميم مي كند و در مورد سرمايه مي

فروشد؛ و اميني كه بانكي تجاري يا پـس انـداز اسـت و طبـق نظـر مـديران        ها را مي گواهي

گـواهي ذي نفعـي صـندوق، شـركت     قبـل از صـدور   . كنـد  هـا را اداره مـي   صندوق دارايي

اي تهيـه كنـد كـه هـدف صـندوق را مشـخص كنـد و همـة وجـوه           مديريت بايد اميـد نامـه  

  .قراردادي صندوق را برشمرد

گـذاري اوراق   هـاي سـرمايه   صـندوق «صندوقي كه سهام ندارد و كلا اوراق قرضه خريـده،  

ندوق ديگـر متفـاوت    هـا البتـه از صـندوقي بـه ص ـ     هدف اين صندوق. شود ناميده مي  »قرضه

هاي داخلي و خارجي، اوراق قرضة كوتاه و بلندمدت، و  است، و در طيف وسيعي از بدهي

همـه سـاله، هـر صـندوق تمـام درآمـد       . هانـد  گذاري كرد ها سرمايه اوراق دولتي يا شركت

  .كند گذاران ذي نفع خود تقسيم مي حاصل از اوراق قرضه را بين سرمايه

گـذاري   هـاي سـرمايه   صـندوق «گـذارد،   د را در سهام عـادي مـي  صندوقي كه همة پول خو

اي يـا رشـد    ها در گذشته كسـب عايـدات سـرمايه    هدف اين صندوق. شود ناميده مي» سهام

گـذاراران   يكي از نتايج سقوط قيمت سهام آن است كه گروه وسيعي از سرمايه. بوده است
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هـاي   بسـياري از صـندوق   1 .اند كه هـدف درآمـدي دارنـد    هايي رو آورده به سمت صندوق

هـاي   صـندوق . هـاي بـا سـرماية متغيـر دارنـد      اند، ويژگي صـندوق  جديدي كه به بازار آمده

  .اند ها هم خانواده شده هاي منتخب با اين صندوق شاخص و به ويژه صندوق

  Inrestment Bankingگذاري  بانكداري سرمايه) 4-3-2-2

يا تعهـد خريـد اوراق بهـادار از قبيـل اوراق      گذاري عبارت است از خريد بانكداري سرمايه

هـاي كوچـك تقسـيم     قرضه و سهام از طرف سازماني مالي كه اين اوراق را دوباره به دسته

معمـولا وقتــي از مؤسسـات تــأمين ســرمايه   . رســاند كنــد و بـه اميــد نفـع بــه فــروش مـي    مـي 

جديـد را بـه فـروش    شود كه بخواهند اوراق بهـادار   استفاده مي) گذاري هاي سرمايه بانك(

ــانند ــارگيري واژة  . برس ــه ك ــرا      Bankingب ــت، زي ــز اس ــتباه برانگي ــاه اش ــورد گ ــن م در اي

. ها سپرده بپذيرنـد  هايي كه به اين كار اشتغال دارند، معمولا مجاز نيستند مانند بانك سازمان

  )1379فرهنگ، (

نكــداري كنــد كــه با هــاي موجــود، ايــن واقعيــت را روشــن مــي بررســي اجمــالي در نوشــته

ايـن واژه عنـوان   . شـود  گذاري فعاليتي مالي غير بانكي است كه بانكداري تشبيه مـي  سرمايه

گـذاران   آوري وجـوه از سـرمايه   خود را از نقش اصلي سنتي خود در يافتن، تجهيـز و جمـع  

هـا در تـأمين مـالي     هاي نيازمند به سرمايه، بـه منظـور كمـك بـه ايـن شـركت       براي شركت

                                              
1- Anthony Rowley. “A Question of Trusts,” Far Eastern Economic Review (August 1991), 

pp. 33-35. 
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ــد ســرم  طــرح ــاس كــرده اســت  ايههــاي جدي ــابراين اصــطلاح، بانكــداري  . گــذاري اقتب بن

  .دهند گذاري بايد به وظايفي اطلاق شود مه مؤسسات فعال در اين بخش انجام مي سرمايه

  inretment bankمؤسسات تأمين سرمايه ) 2-3-2-3

ايـن  . پـردازد  گـذاري مـي   اي است كه به انجام وظايف مربوط به بانكـداري سـرمايه   مؤسسه

هـاي مختلـف داشـته باشـند، امـا وظـايف        سات ممكن است در كشورهاي مختلف نـام مؤس

ها مؤسسه ناشر و نيز به  از جمله در كشور انگلستان به آن. ها معمولاً مشابه يكديگر است آن

هـا را بانـك    گويند و در امريكـا آن  ها مؤسسات پذيره نويسي مي برخي مؤسسات مشابه آن

  .نامند گذاري مي سرمايه

اي ميان متقاضيان سرمايه و صاحبان سرمايه  طور كلي مؤسسه تأمين سرمايه همانند واسطه به

  :برخي ديگر از تعاريف ارائه شده براي اين مؤسسات به شرح زير است. كند عمل مي

گـذاري و   اي اسـت كـه در انجـام امـور مربـوط بـه سـرمايه        مؤسسه تـأمين سـرمايه موسسـه   «

اين مؤسسه دست به خريد عمـدة اوراق  . تلف تخصص دارددادوستد روي اوراق بهادار مخ

فرهنـگ،  (» .رسـاند  بـه فـروش مـي    تر زند و سپس اوراق را در واحدهاي كوچك بهادار مي

1379(  

هـا   اي مـالي اسـت كـه وظـايف عمـده اش در قبـال شـركت        موسسه تأمين سرمايه، واسـطه «

خدمات مشـورتي در مـورد    انتخاب ابزارهاي صحيح و مناسب تأمين مالي و هم چنين ارائه
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خط مشي مالي شركت است، و اين خـدمات مشـورتي بايـد چنـان باشـد كـه قيمـت سـهام         

  (feter, 1988)» .هاي مشتري و استفاده كنندگان از خدمات را به حداكثر برساند شركت

در بازارهـاي اوراق  . كننـد  مؤسسات تأمين سرمايه نقش اصلي خود را در بازار اوليه ايفا مي

اوراق بهـادار اوليـه   «يابد كه  ار، سالانه اوراق جديدي به ارزش ميلياردها دلار انتشار ميبهاد

عامل يا كارگزاري كه مسئول يافتن خريداراني براي ايـن  . شوند ناميده مي» يا جديدالانتشار

به طور . شود ناميده مي) گذاري بانك سرمايه(نوع اوراق بهادار است، موسسه تأمين سرمايه 

ــد كلــي آ ــه(ن ا اوراق كــاملا جدي ــل شــركت ) اولي هــا و  را از منتشــركنندگان اوراق از قبي

اي  مجموعـه . فروشـند  گذاران مي ها را مجدداً به عموم سرمايه خرند و سپس آن ها مي دولت

بـراي  . دهنـد  را تشـكيل مـي  » گـذاري  صنعت بانكداري سـرمايه «از موسسات تأمين سرمايه، 

هـا   كه اغلـب آن (اين صنعت از چندين هزار شركت مختلف  نمونه در ايالات متحد امريكا

ها علاوه بر اين كه موسسات تـأمين   اين شركت. تشكيل شده است) اند كوچك و ناشناخته

امـروزه بزرگتـرين   . دهنـد  اند، خدمات دلالي و ديگر وظايف مالي را نيز  انجـام مـي   سرمايه

گاههاي بـزرگ و سـوپرماركت   مؤسسات تأمين سرمايه كه عملاً خود را به صـورت فروش ـ 

  .اند هاي خود تنوع زيدي پديد آورده اند، در فعاليت مالي درآورده
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  وظايف و نقش مؤسسات تأمين سرمايه در بازارهاي مالي

براي آگاهي از روش ارتباط مؤسسات تأمين سرمايه با بازارهاي مالي، بـا مـروري تـاريخي    

عاليـت مؤسسـات مزبـور عمـدتا بـه بـازار اوليـه        هاي اوليه پيدايش، ف يابيم كه در سال در مي

در حـال  . ها به بازار ثانويه نيز كشيده شـد  شد، اما به مرور زمان حوزة فعاليت آن محدود مي

حاضر مؤسسات تأمين سرمايه با حضور و فعاليت دائمي خود در بازارهـاي مـالي، وظـايف    

هاي مختلف مـالي بـه ارائـه     ينهمتعددي بر عهده دارند و به طور مستقيم و غير مستقيم در زم

امروزه موسسـات تـأمين سـرمايه تقريبـا در تمـامي بازارهـاي مـالي، از        . پردازند خدمات مي

و » بازارهاي اوليـه و ثانويـه  «، 1»بازارهاي آني و آتي«، »بازارهاي اوراق قرضه و سهام«جمله 

سـات مزبــور  بـه مقـدار محـدودتري در بـازار پـول مشــاركت دارنـد و در ايـن اواخـر، موس        

هـا افـزايش    هاي خاص مربوط به تأمين مالي شـركت  مشاركت و دخالت خود را در فعاليت

  .اند داده

شود كه ارائه برخي از خدمات موسسات تـأمين سـرمايه در سـطح     بدين ترتيب ملاحظه مي

گذاران حقيقي و حقـوقي و   ها و سرمايه ها و دولت گيرد و شركت اقتصاد كلان صورت مي

شوند و برخي ديگر از خـدمات نيـز بـه     ي بازارهاي مالي از اين خدمات منتفع ميساير اجزا

  .شود ها ارائه مي شركت

                                              
1- spot and future markets 
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  ها نقش موسسات تأمين سرمايه در تسهيل تأمين مالي شركت

در . منظور از تأمين مالي، ورود منابع مالي به شركت از راه صدور اوراق بهادار اولـي اسـت  

سات تأمين سـرمايه عبـارت اسـت از پـذيره نويسـي، خريـد و       بازار اوليه، وظيفه اصلي مؤس

ايـن كـار،   . كننـد  هـاي عمـومي و خصوصـي منتشـر مـي      توزيع اوراق بهاداري كـه سـازمان  

نقش موسسات مزبور از . كند موسسات تأمين سرمايه را بر بازارهاي اوليه غالب و مسلط مي

راق بهـاداري را كـه منتشـر    شـود كـه شـركت انتشـاردهندة اوراق، نـوع او      اي آغاز مي نقطه

ها را از قبيل زمان انتشار، قيمت پيشنهادي، نرخ بهره و سررسيد  كند و نيز مشخصات آن مي

بهتـرين  (كند، و توزيع اوراق بهادار در قالب يكـي از قراردادهـاي فـروش     اوراق، معين مي

  .يابد ادامه مي) كوشش، تضمين فروش، و يا آماده باش

و مستقل، اوراق بهادار خاصي را تأييد و خـود را در پـذيره نويسـي و    اي معتبر  وقتي مؤسسه

شود، فـروش   گذاران مي كند، موجب جلب اعتماد خريداران و سرمايه توزيع آن درگير مي

هـا قبـل از    كند، بـدين ترتيـب شـركت    اوراق و در نهايت، تأمين مالي شركت را تسهيل مي

  .مالي مورد نياز نگراني نخواهند داشتفروش كامل اوراق، بابت دست يابي به منابع 

  نقش موسسات تأمين سرمايه در تشكيل سرمايه

به طور كلي، انتقال سرمايه از پس اندازكنندگان به واحدهاي نيازمند سرمايه، بـه سـه روش   

  . گيرد مختلف صورت مي

  انتقال مستقيم: حالت اول
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  يهانتقال غير مستقيم از طريق مؤسسات تأمين سرما: حالت دوم

  هاي مالي انتقال غير مستقيم از طريق واسطه: حالت سوم

گيـرد كـه شـركت، اوراق     انتقال مستقيم پول و اوراق بهادار زماني صورت مـي . حالت اول

بهادارش را مستقيما به پس اندازكنندگان بفروشد، بدين ايـن كـه وجـوه و اوراق بهـادار از     

  .اي عبور كند هيچ واسطه

هاي كوچك مفيد باشد و زماني كه نياز به  گذاري ند براي سرمايهتوا چنين روشي اغلب مي

بديهي است در چنين حـالتي،  . حجم عظيم منابع مالي باشد، كاربرد چنداني نخواهد داشت

  .خواهد شد) خريداران اوراق بهادار(گذاران  گذاري متوجه سرمايه ريسك سرمايه

انتقال سرمايه : يق مؤسسات تأمين سرمايهاز طر) نيمه مستقيم(انتقال غير مستقيم . حالت دوم

اين مؤسسه به مثابه واسـطه اسـت   . ممكن است از طريق مؤسسه تأمين سرمايه صورت گيرد

كند و چون اين اوراق را مؤسسه تـأمين سـرمايه بررسـي     و انتشار اوراق بهادار را تسهيل مي

وراق قرضة خـود را بـه   در اين حالت، شركت ا. شود گذاران بيشتر مي كرده، اعتماد سرمايه

خــود، اوراق را بــه پــس   فروشــد و موسســه مزبــور نيــز بــه نوبــة موسســه تــأمين ســرمايه مــي

گـذاران نهـايي ممكـن اسـت      فروشد و اين سرمايه گذاران نهايي مي اندازكنندگان يا سرمايه

  .هاي بازنشستگي و غيره باشند ها، صندوق اشخاص حقيقي، شركت
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ركت و وجوه پس اندازكنندگان صرفاً از طريق موسسـه تـأمين   بدين ترتيب اوراق بهادار ش

گـذاران   گذاري متوجه خود سرمايه در اين حالت نيز ريسك سرمايه. شود سرمايه مبادله مي

  .كنند است كه اوراق بهادار شركت را از طريق مؤسسه تأمين سرمايه خريداري مي

انتقـال سـرمايه هـم چنـين     : مـالي  هـاي  انتقال غير مستقيم منابع از طريـق واسـطه  . حالت سوم

از قبيـل بانـك، صـندوق پـس انـداز و غيـره صـورت        » واسطه مـالي «تواند از طريق يك  مي

ها وجوه را از پس اندازكنندگان دريافت و در قبال آن اوراق بهادار خـود   اين واسطه. گيرد

ي مختلـف  هـا  كنند، و از وجوه به دست آمده در جاي ديگر و به شكل را به آنان عرضه مي

  .كنند استفاده مي

ــي، ريســك مســتقيم ســرمايه   ــا دو روش قبل ــر متوجــه   در مقايســه ب ــت اخي گــذاري در حال

گـذاران و صـاحبان    هاي مالي خواهد بود و در عين حال بازدة كمتري نصيب سـپرده  واسطه

  .پس انداز خواهد شد

  يهاي اقتصادي به بخش خصوص نقش موسسات تأمين سرمايه در واگذاري فعاليت

اي اسـت كـه امـروزه بـه دلايـل       هاي اقتصادي به بخش خصوصـي پديـده   واگذاري فعاليت

گيـرد، بـه طـوري كـه      متعدد در كشورهاي مختلف جهان و در مقياس وسيعي صورت مـي 

توان آن را به كشـورهاي پيشـرفته يـا در حـال توسـعه و يـا گـروه خاصـي از كشـورها           نمي

كننـد   هـا احسـاس مـي    وارد متعـددي، دولـت  در شرايط كنوني جهـان و در م ـ . محدود كرد
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هاي اقتصادي و موسسات دولتـي بـه بخـش خصوصـي و مشـاركت دادن       واگذاري فعاليت

  .ها، امري اجتناب ناپذير است عامة مردم در اين فعاليت

هــاي اقتصــادي بــه بخــش خصوصــي بــه صــورت فــروش ســهام  اصــولا واگــذاري فعاليــت

  .گيرد خصوصي انجام مي گذاران بخش  هاي دولتي به سرمايه شركت

هـاي مشـمول    مؤسسات تأمين سرمايع عالوه بر پذيره نويسي و تضمين فروش سهام شـركت 

واگذاري، با ارائه ساير خـدمات فنـي و مـالي، بـه طـور مسـتقيم و يـا غيـر مسـتقيم موجـب           

از جملـه  . شـوند  هاي دولتي به بخش خصوصي مـي  سهولت و تسريع انتقال مالكيت شركت

هايي است كه براي اولين بار سـهام آنهـا    ها تعيين قيمت سهام شركت امات آنمهمترين اقد

هـاي دولتـي    يكي از نكات اساسي در فـروش سـهام شـركت   . شود به عموم مردم عرضه مي

باشـد تـا در جريـان     هـا مـي   تعيين قيمتي منصفانه، واقع بينانه و مناسـب بـراي سـهام شـركت    

اطر قيمـت گـذاري نامناسـب، متضـرر نشـوند، و      معاملات، هيچ يك از طرفين معامله به خ ـ

همين احساس رضايت در طرفين موجب تسريع انتقال و تداوم عمليـات واگـذاري خواهـد    

  .شد

  كمك به خريداران و فروشندگان اوراق بهادار در مقام دلال و كارگزار

 نقش اصلي مؤسسات تأمين سرمايه در بازار ثانويه بدين ترتيب اسـت كـه در بـورس اوراق   

بهادار در مقام كارگزار و در بازار خارج از بورس، هم چون معامله گر اوراق بهـادار عمـل   

كنـد، در قبـال كـار انجـام شـده، حـق        وقتي مؤسسه در مقـام كـارگزار عمـل مـي    . كنند مي
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كنـد   دارد و زماني كه در نقش معامله گر، به حساب خود معاملـه مـي   كميسيون دريافت مي

در بازارهـاي خـارج از بـورس،    . گردد خريد و قيمت فروش منتفع ميالتفاوت قيمت  از مابه

انجام وظيفـة بازارسـازي از طـرف    . مؤسسات مذكور نقش مهم بازارسازي را برعهده دارند

هاي پذيرفته نشده در بورس، موجـب   مؤسسات تأمين سرمايه به ويژه در مورد سهام شركت

  .شود افزايش نقدينگي اين بازارها مي

مؤسسات تأمين سرمايه عـلاوه بـر ايفـاي نقـش در بازارهـاي اوليـه، قـادر بـه ارائـه           بنابراين،

  .باشند خدمات مفيدي در بازارهاي ثانويه نيز مي

  نقش موسسات تأمين سرمايه در افزايش كارايي اطلاعاتي بازار مالي

مؤسسات تـأمين سـرمايه بـا ارائـه خـدمات مختلـف بـه مقـدار زيـادي نقـدينگي و كـارايي            

تواننـد   هاي مالي نيز مـي  اگرچه، ديگر سازمان. دهند عاتي بازارهاي مالي را افزايش مياطلا

برخي از خدمات مشابه را ارائه كنند، با وجود اين، موسسـات تـأمين سـرمايه در مقايسـه بـا      

اين برتـري از تخصـص و مهـارت كـافي آنـان در      . اي دارند هاي ديگر مزيت عمده سازمان

ها و توانـايي در جمـع آوري و پـردازش سـريع اطلاعـات نشـأت        تزمينة مسايل مالي شرك

هاي مؤسسات مذكور است، زيرا وقتـي   اصولا چنين مزيتي لازمة موفقيت فعاليت. گيرد مي

اي خواستار پذيره نويسي سهام و ارائه خدمات مختلف مالي به يـك شـركت اسـت     مؤسسه

. تي آن را دقيقاً مطالعـه كنـد  بايد وضعيت عمومي شركت، به ويژه مشخصات مالي و مديري

ها، تحقيقـات عميقـي در    هاي بزرگ، مخصوصاً به هنگام پذيره نويسي آن در مورد شركت
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زمينة مديريت، امور حقوقي، مالي و حسابداري، فنـي و مهندسـي و ديگـر جوانـب امـر بـه       

  .آيد عمل مي

هـاي راجـع    بينتايج حاصل از تحقيقات مربوط به درون شركت در كنار اطلاعـات و ارزيـا  

سـازد   به وضعيت صنعت و ساير متغيرهاي كلان اقتصادي، مؤسسه تأمين سرمايه را قادر مي

  .تا بهتر از سايرين ارزش اوراق بهادار را تعيين كند

مؤسســات تــأمين ســرمايه، اطلاعــاتي را كــه بــه دنبــال انجــام تحقيقــات گســترده در مــورد  

هـايي   آورنـد، در قالـب كتابچـه    ست ميهاي مختلف به ويژه بخش مالي شركت به د قيمت

اين اقدام يكي . كنند گذاران عرضه مي تنظيم و آن را به مراجع رسمي و نيز به عموم سرمايه

از وظايف اصلي مؤسسات تأمين سرمايه است كه در نهايت سبب افشاي اطلاعات جـامع و  

ن در مـورد  گـذارا  شود و امكان تصميم گيري آگاهانـه سـرمايه   صحيح در مورد شركت مي

  .كند معامله روي اوراق بهادار شركت را فراهم مي

  خدمات مؤسسات تأمين سرمايه

هـا و شـرايط مختلـف،     ها، مكان مؤسسات تأمين سرمايه در طول تاريخ حيات خود در زمان

ايـن وظـايف نخسـت    . انـد  وظايف گوناگوني به عهده داشته و خدمات متعددي ارائه كرده

فزايش يافته است و نيز از وظـايف نسـبتاً سـاده بـه سـمت عمليـات       اندك بوده و به تدريج ا

در يـك طبقـه   . پيچيدة امروزي حركت كرده و همواره رو به تكامل و پيشرفت بوده اسـت 



  ١١٨

تـوان بـه دو    بندي وسيع و كلي، خدمات ارائه شده توسـط مؤسسـات تـأمين سـرمايه را مـي     

  :گروه عمده به شرح زير تفكيك كرد

  خدمات سنتي. الف

دمات سنتي اين مؤسسات در واقع همان پذيره نويسـي و تضـمين فـروش و توزيـع اوراق     خ

مؤسسات تـأمين سـرمايه بـا    . گيرد بهادار است كه در حال حاضر در سطح وسيعي انجام مي

ها را به عهده دارنـد   داشتن نقش كليدي در بازار اوليه، مديريت توزيع اوراق بهادار شركت

  .زنند توزيع اوراق ميو با تحمل ريسك، دست به 

  :برخي از خدمات مؤسسات تأمين سرمايه در قالب مديريت انتشار اوراق بهادار عبارتند از

  1تهيه و ارائه برنامة انجام كار براي صدور اوراق بهادار. 1

  تهيه كتابچة اطلاعاتي مربوط به اعلامية پذيره نويسي سهام. 2

  ن و فرمول بندي شرايط سنديكاهاانتخاب تضمين كنندگان با پذيره نويسيا. 3

  انجام اقدامات ضروري و انجام مراحل قانوني مربوط به انتشار اوراق بهادار. 4

  شرايط و زمان انتشار اوراق بهادار .راهنمايي و مشاوره در مورد مقدار. 5

  گذاران بالقوه توزيع و فروش اوراق بهادار به سرمايه. 6

                                              
1- prospectus 



  ١١٩

  خدمات متنوع. ب

مايه عـلاوه بـر خـدمات سـنتي، خـدمات متعـددي در سـطح وسـيع در         مؤسسات تأمين سـر 

  :ها عبارتند از دهند كه برخي از آن ها ارائه مي بازارهاي مالي به شركت

  )قبضه كردن مالكيت(ها  خدمات مشورتي در زمينه ادغام و تملك شركت. 1

تشـخيص   هاي داوطلب براي ادغام و ارزيابي و از جمله خدمات اين گروه شناسايي شركت

هـاي   ادغام يكي از استراتژي. باشد نقاط ضعف و قوت شركت براي اجراي برنامة ادغام مي

هاست و با توجه بـه اهميـت مزايـاي آن، امـروزه در سـطح وسـيعي        توسعة خارجي شركت

رود كه مدير يك شركت، تمـامي   هاي ادغام با اين هدف به كار مي استراتژي. كاربرد دارد

هـاي ديگـر را كـه بـراي افـزايش اثربخشـي فعاليـت مؤسسـه خـود           تهايي از شرك يا بخش

به عبارت ديگر، ادغام، تركيب دو يا چنـد مؤسسـه اسـت    . داند، خريداري كند ضروري مي

هـاي مؤسسـه ديگـر را در مقابـل پـول يـا سـهام         هـا و بـدهي   كه در آن يك موسسه دارايـي 

  .كند خريداري مي

گردد و آن در حالتي است كـه يـك    كيت مطرح ميدر كنار ادغام، معمولاً قبضه كردن مال

آورد كـه بتوانـد عمـلاً كنتـرل آن را بـه       شركت آن قدر سهام شركت ديگر را به دست مي

زيرا وقتـي    درصد سهام باشد، 50هاي بزرگ لازم نيست اين مقدار  در شركت. دست گيرد

شـركت را تحـت   تـوان   سهام به طور گسترده توزيع شده باشد با درصدهاي كمتـر نيـز مـي   

تفاوت دو واژة ادغام و قبضه كردن مالكيت در اين است كه ادغام بـا نظـر   . كنترل درآورد
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گيرد اما در قبضـه كـردن مالكيـت توافـق هيئـت       موافق هيئت مديره دو شركت صورت مي

هـا و   اما بايد توجه داشت كه ادغام شركت 1 .مديره شركت خريداري شده ضرورتي ندارد

مالكيت، به زعم منافع زيادي كه ممكن است براي طرفين داشـته باشـد، بـه    نيز قبضه كردن 

ها اغلب به  شود كه شركت مسايل مختلفي در اين ميان مطرح مي. سادگي انجام پذير نيست

در ايـن جـا اسـت كـه مؤسسـات تـأمين سـرمايه        . هـا نيسـتند   تنهايي قادر به حل و فصـل آن 

  .لك را تسريع و تسهيل كنندتوانند با دخالت خود عمل ادغام و تم مي

  2هاي جديد كمك به ايجاد شركت. 2

گـذاري جديـد،    مؤسسات تـأمين سـرمايه بـا تـأمين قسـمتي از نيازهـاي مـالي طـي سـرمايه         

هـا   كنند و با اين روش تعداد زيـادي از آن  ها را در ايجاد شركت جديد ياري مي كارآفرين

شـوند و بخشـي از    يشرفه دارند، سهيم مـي در سرماية صنايعي كه نياز به فنون و تكنولوژي پ

  .آورند ها را به دست مي مالكيت اين نوع شركت

  3مشاورة مالي. 3

مشاورة مالي شامل انجام مطالعات لازم در زمينة شناسايي مشتريان، تغيير و اصـلاح سـاختار   

  .باشد هاي مختلف تأمين مالي مي سازماني و ساختار تأمين مالي و ارزيابي راه

  

                                              
  123، ص 1372، 1حسين عبده تبريزي و پرويز صداقت، فرهنگ واژگان مالي، تحقيقات مالي، شماره  -1

2- venture capital 
3- corporate counselling 
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  1ها اوره در مورد طرحمش. 4

اين مورد ممكن است در بخشي از مشاورة شركتي باشد يـا بـه طـور جداگانـه در كنـار آن      

گـذاري، شـكل دادن بـه     هـاي بـالقوه سـرمايه    ها و راه اين خدمت، شناسايي زمينه. ارائه شود

 هاي مربوط به توان شـركت در تـداوم فعاليـت بـا اتكـا بـه       الگوي تأمين مالي، تهيه گزارش

  .شود منابع داخلي و مشاوره در مورد ساختار سرمايه را شامل مي

  2مشاوره در مورد تأمين مالي از طريق اجاره. 5

ايـن نـوع مشـاوره مـواردي     . شود اي تلقي مي اجاره، نوعي روش تأمين مالي مخارج سرمايه

كـه قصـد   (هم چون ارائه خدمات مشورتي بـه اجـاره كننـدگان و اجـاره دهنـدگان بـالقوه       

، فراهم ساختن امكان تأمين مالي اجاره با شـرايط مطلـوب، و   )استفاده از اين روش را دارند

  .گيرد كمك به تهية پيشنهادها، اسناد و غيره را در برمي

  3خدمات مديريت بدره. 6

گـذاري در اوراق بهـادار بـه كيفيـت مـديريت بـدره        چگونگي اتخاذ تصميم دربارة سرمايه

ت، مؤسسات تأمين سرمايه خـدمات مفيـدي را در مـورد تركيـب     در اين قسم. بستگي دارد

گذاري، خريد و فروش اوراق بهادار به حساب مشـتريان، ادارة وجـوه امـاني و     بهينة سرمايه

  .دهند حفاظت از اوراق بهادار ارائه مي

                                              
1- project counselling 
2- lease financing 

3- protfolio managements services 
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  )سفته و برات( 1تنزيل اسناد. 7

يه در انگلســتان و هــاي اصــلي مؤسســات تــأمين ســرما ارائــه ايــن خــدمات يكــي از فعاليــت

امـا ايـن خـدمت بـه طـور مشـخص در       . كشورهايي مانند استراليا، نيوزيلنـد و مـالزي اسـت   

در تنزيـل اسـناد، دريافـت حـق الزحمـه      . ايالات متحد امريكا بر عهدة اين مؤسسات نيسـت 

هـا   منبع درآمد براي مؤسسات نامبرده است و امكان فعاليـت در بـازار پـول را نيـز بـراي آن     

بدين ترتيب با توجه به انواع وظايف و خدمات مـذكور و برخـي خـدمات    . سازد ميفراهم 

تـوان بـه    انـد، مـي   كه موسسات تأمين سرمايه در مقاطع مختلف زماني ارائـه كـرده   تر جزيي

گويند نقش مؤسسات مزبور هيچ گاه از قبل مشـخص   خوبي به اين نكته پي برد كه چرا مي

اي مختلفي را بر اساس مقتضيات زماني به عنوان بخـش  ه ها وظايف و نقش آن. نبوده است

  2 .كنند پوياي سيستم مالي تقبل مي

  (hedge fund)صندوقهاي پوشش خطر ) 4-3-2-4

  تعريف صندوق پوشش خطر) 2-1

رود كـه در قالـب    معمـولا بـراي توصـيف صـندوقهايي بـه كـار مـي        3صندوق پوشش خطر

تـوان از   صـندوق پوشـش خطـر را مـي    . رنـد گذاري قرار ندا تعريف سنتي شركتهاي سرمايه

بـه بيـان ديگـر، هـر صـندوقي كـه از       . گذاري مشترك قلمـداد كـرد   جمله ابزارهاي سرمايه

                                              
1- bill discounting services 

2- Dayanand Arona, op cit., pp. 66-67. 
3- Hedge 
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ــر از ســرمايه  ــه غي ــايي ب ــدت در اوراق قرضــه، ســهام   راهبرده ــذاري بلندم ــندوقهاي (گ ص

 اسـتفاده كنـد، صـندوق   ) صندوقهاي بـازار پـول  (، و بازارهاي پول )گذاري مشترك سرمايه

  :توان به موارد زير اشاره كرد از جمله اين راهبردها مي. پوشش خطر است

به معناي فروش سهامي كه در مالكيت صـندوق نيسـت   : پوشش از طريق فروش استقراضي

به اميد اينكه آنها را در آينده، با قيمت كمتر خريـداري كنـد؛ زيـرا انتظـار دارد كـه قيمـت       

  .آنها در آينده كاهش يابد

صندوقها درصدد استفاده از نـاترازي قيمتـي موجـود بـين اوراق بهـادار      : از آربيتراژاستفاده 

  .هستند

منظــور از اختيــار معاملــه و ابزارهــاي مشــتقه : اســتفاده از اختيــار معاملــه و ابزارهــاي مشــتق

قراردادهايي است كه ارزش آنها بستگي به عملكرد داراييهاي مالي مورد نظر، شـاخص يـا   

  .اريها داردگذ ديگر سرمايه

  .استفاده از استقراض به منظور افزايش بازده: استفاده از اهرم مالي

كه كمتر از حد ارزش گـذاري شـده   ) اوراق بدهي يا سهام(گذاري در اوراق بهادار  سرمايه

  .باشد يا مطلوب همگان نباشد

تلاش براي استفاده از مزايـاي شـكاف بـين قيمـت جـاري بـازار و قيمـت نهـايي خريـد در          

  .مواقعي مانند ادغام يا خريدن و تحت كنترل درآوردن يك شركت به روش خصمانه
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گـذاري مشـترك بـا يكـديگر پـنج تفـاوت        هاي سرمايه صندوقهاي پوشش خطر و صندوق

  :عمده دارند

بـه بيـان   . شـوند  گذاري مشترك بر اساس عملكرد نسبي ارزيابي مـي  صندوقهاي سرمايه -1

يا ديگر صندوقهاي  S&P500صهاي مربوط مانند شاخص ديگر عملكرد آنها با برخي شاخ

از صـندوقهاي تضـمين انتظـار    . شـوند  گذاري مشـترك در بخـش خـود مقايسـه مـي      سرمايه

كننـد   گذاري مشترك تلاش مي صندوقهاي سرمايه. رود كه بازده مطلقي را كسب كنند مي

  .د كسب كنندكه در همه شرايط، حتي در مواقعي كه شاخصهاي مربوط پايين باشند، سو

گذاري مشترك بسيار قانونمند هستند و استفاده از فروش استقراضي  صندوقهاي سرمايه -2

شـوند كـه    اين مقررات دست و پاگيرنـد و باعـث مـي   . كنند و ابزارهاي مشتق را محدود مي

از سـوي ديگـر،   . بـا مشـكل مواجـه شـود      حمايت از داراييهاي صـندوق بـه هنگـام ركـود،    

صندوقهاي پوشـش  . طر قانونمند نيستند و در نتيجه محدوديت ندارندصندوقهاي پوشش خ

خطر خريـد و فـروش استقراضـي و راهبردهـاي ديگـر كاربردپـذير بـراي افـزايش تـوان و          

  .كنند دانند و به همين دليل نوسان پذيري قيمت را محدود مي عملكرد صندوق را مجاز مي

ران را بـر اسـاس درصـدي از    گـذاري مشـترك اغلـب حقـوق مـدي      صندوقهاي سـرمايه  -3

صندوقهاي پوشش خطر به مـديران خـود عـلاوه بـر حقـوق      . پردازند داراييهاي صندوق مي

گذاري براي بـازده معـين    سرمايه. پردازند ثابت بر اساس نتيجه  عملكرد آنها نيز دستمزد مي

اد دانـش و اسـتعد    ايـن امـر بـه مهـارت،    . نسبت به كسب بازده نسبي بيشتر مورد تقاضاسـت 
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شگفتي آور نيست كه پرداخـت حقـوق بـر اسـاس عملكـرد، بسـياري از       . بيشتري نياز دارد

گـذاري را بـه سـوي صـندوقهاي پوشـش خطـر جـذب كـرده          مديران با استعداد در سرمايه

  .است

اي مـوثر از داراييهـاي خـود     گذاري مشترك قادر نيستند كه به گونه صندوقهاي سرمايه -4

 1بـه صـورت معاملـه نقـدي يـا بـا دادوسـتد قـرارداد آتـي سـهام          در برابر كاهش قيمتها جـز  

از سوي ديگر صندوقهاي پوشش خطر اغلـب قادرنـد كـه بـا بـه كـارگيري       . حفاظت كنند

راهبردهاي پوششي، از داراييهـاي خـود در برابـر افـت  كسـادي بـازار حمايـت و حفاظـت         

صـندوق پوشـش خطـر     گذاري و نـوع  راهبردهاي به كار رفته نسبت به ارزش سرمايه. كنند

  .بسيار متفاوت است

گذاري مشترك به جهت و مسير حركت بـازار سـهام    عملكرد آينده صندوقهاي سرمايه -5

توان آن را با حركت كاه بر سطح اقيانوس قياس كرد كه با حركـت مـوج    مي. وابسته است

دي قابـل  عملكرد آتي بسياري از صندوقهاي پوشش خطر تا حدود زيـا . رود بالا و پايين مي

توان با حركت  اين پديده را مي. پيش بيني است و به جهت و مسير بازار سهام وابسته نيست

  .كند، بدون آنكه تحت تأثير امواج باشد كشتي قياس كرد كه آرام و مستقيم حركت مي

گـذار جديـد    به طور كلي صندوقهاي پوشش خطر ماهانه يا فصلي اقدام به پذيرش سـرمايه 

گذاري داشـته و از خطـرات    اي پول براي سرمايه نچه فرد مقادير قابل ملاحظهچنا. نمايند مي

                                              
1- Stock index future 
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راهبردهاي متفاوت صندوقهاي پوشش خطر نيز آگاه باشد، بهترين روش آن است كه يا از 

. گـذاري بنمايـد   اي استفاده كند يا در صندوق پوشش خطر اقدام به سرمايه خدمات مشاوره

در بين تركيبي از صندوقهاي پوشـش خطـر ديگـر     صندوق پوشش خطر داراييهاي خود را

گيـرد تـا بتوانـد بـازده      دهد؛ و راهبردها و انواع مختلف دارايـي را بـه كـار مـي     گسترش مي

بلندمدت بسيار باثباتي در مقايسه بـا تـك تـك صـندوقهاي پوشـش خطـر بـراي وي ارائـه         

  .نمايد

شدند كه اقدام  ناخته ميصندوقهاي پوشش خطر به عنوان شركتهايي ش 1990در اوايل دهه 

امروزه واژه صندوقهاي پوشش خطر به صندوقهايي . كنند به خريد و فروش سريع سهام مي

برخي از ايـن صـندوقها ممكـن    . كنند گذاريها استفاده مي شود كه از انواع سرمايه اطلاق مي

تعداد صندوقهاي پوشش خطر بـه سـرعت در حـال    . است حتي خطري را نيز پوشش ندهند

  .ايش است و طي چند سال اخير، تعداد آنها سالانه بيست درصد افزايش داشته استافز

هـاي پوشـش خطـر در راهبردهـاي پوششـي و تركيـب بـازده و خطـر بـا يكـديگر            صندوق

. روشـهاي صـندوقها نيـز بـا يكـديگر تفاوتهـايي اساسـي دارد       . تفاوتهاي چشمگيري دارنـد 

يتـراژ اوراق قرضـه قابـل تبـديل بـه كـار       صندوقهاي كلان جهاني، صـندوقهايي كـه در آرب  

روند، و صندوقهايي كه به خريد و فروش استقراضي سـهام اشـتغال دارنـد، بـا يكـديگر       مي

  .اي دارند تفاوتهاي قابل ملاحظه

  :بر روي هم، استراتژي صندوقهاي پوشش خطر از ديدگاههاي زير با يكديگر تفاوت دارد
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  گذاري بازده سرمايه

  نوسان پذيري قيمت

  خطر

برخي از صندوقهاي پوشش خطر كه به بازارهاي سهام وابسته نيستند، قادر به كسـب بـازده   

مناسب همراه با خطر بسيار كم هستند؛ حال آنكه برخي ديگر از صندوقهاي پوشـش خطـر   

گذاري مشترك يا حتي بيشتر از آنها دچـار نوسـان    اندازه صندوقهاي سرمايه ممكن است به

  .پذيري قيمت شوند

. پايه تفاوتهاي برشمرده، بر روي هم شش نوع مختلف صندوق پوشش خطر وجود دارد بر

صندوقهاي پوشش خطر از نظر نوع راهبرد، نوع دارايي، استفاده از ابزارهاي مشـتق و اهـرم   

بـه عنـوان نمونـه    . مالي و بخشـها و منـاطق مـالي مـورد اسـتفاده بـا يكـديگر تفـاوت دارنـد         

، در سـهام يـا اوراق بـدهي بازارهـاي كـم و بـيش متوسـط        صـندوقهاي بازارهـاي نوخاسـته   

فروش استقراضي سهام در بسياري . كنند كه تورم و نوسان بيشتري دارند گذاري مي سرمايه

  .شود از اينرو پوشش مؤثر خطر اغلب انجام نمي  از بازارهاي نوخاسته مجاز نيست،

خطر و ديگر ابزارهاي ، صندوقي است كه موفقترين صندوقهاي پوشش 1صندوق صندوقها

گــذاريها را ميــان صــندوقها و  گــذاري مشــترك را بــا يكــديگر تركيــب، و ســرمايه ســرمايه

  .كند گذاري مختلف توزيع مي ابزارهاي سرمايه

                                              
1- Fund of Funds 
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  :توان به موارد زير اشاره كرد  از مهمترين مزاياي اين صندوق مي

اي كنتـرل   ملاحظـه با تركيب صندوقها پوشش خطر، خطر و نوسانهاي قيمتي تـا حـد قابـل    

  .شود مي

  .شود حفظ و نگهداشت سرمايه كه اغلب اهميت زيادي دارد، امكان پذير مي

  .نوسانها به تركيب و نسبت راهبردهاي به كار گرفته شده بستگي دارد

تـوان آن را تركيبـي از    صندوق صـندوقها، تركيبـي از راهبردهـاي متعـددي اسـت كـه مـي       

كيب و درهم آميختگي صـندوقهاي پوشـش خطـر و    با تر. صندوقهاي پوشش خطر دانست

گذاري مشترك، آنها راهبردهاي مختلف و انواع داراييها را بـه كـار    ديگر ابزارهاي سرمايه

تـري را در مقايسـه بـا تـك تـك صـندوقها بـه دسـت          گيرند تا بازده دراز مدت با ثبـات  مي

معمـولاً هـر چـه    . رل اسـت خطر و بازده با تركيبي از صندوقها و راهبردها قابـل كنت ـ . آورند

بزرگتـر باشـد، نوسـانها و     –به يكـديگر وابسـته نيسـتند     –مجموعه انواع داراييهاي صندوق 

  .تغييرپذيري قيمت نيز براي صندوق كل كمتر خواهد بود

دار خريــداري كــرده يــا اوراق  صــندوقهاي پوشــش خطــر ممكــن اســت اوراق قرضــه بهــره

يا در حال ورشكستگي يا تجديـد سـاختار هسـتند    شركتهايي را كه در حال تجديد سازمان 

هـاي خـاص مربـوط بـه يـك شـركت توجـه         بايين ترتيب آنها، بيشتر به پديده. معامله كنند

گذاري آنهـا را تحـت تـأثير قـرار      دارند تا رويدادها و روندهاي كلان  اقتصادي كه سرمايه

طر زيان كمتري هستند، اما از اين رو، اغلب قادر به كسب بازده مناسب همراه با خ. دهد مي
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صندوقهاي پوشش خطـر بخشـي از خطـرات    . اند صندوقهاي ديگر به جريانهاي بازار وابسته

دهنـد، و بـه ايـن     بازار را از طريق واگذاري يا فروش استقراضي سهام به ديگران پوشش مي

برنــد و زيانهـايي را كـه بـه لحــاظ     ترتيـب هنگـام ركـود بـازار و كــاهش قيمـت، سـود مـي       

بنـابراين، صـندوق پوشـش خطـر در     . كنند اند، جبران مي راييهاي تحت تملك خود ديدهدا

گـذاري   گذاري است كه اولويت آن به حداقل رساندن خطر سـرمايه  واقع يك ابزار سرمايه

  .و نيز كسب سود در همه شرايط است

  .كنند كه دور از بازارهاي راكد فعاليت كنند صندوقهاي پوشش خطر تلاش مي

گـذاري مشـترك بـه     و سـهام صـندوقهاي سـرمايه    S&P، وقتي كـه شـاخص   1990ل در سا

 97/0درصد افزايش يافت، صندوقهاي پوشش خطر همـان سـال را بـا     82/3و  11/3ترتيب 

  .درصد رشد به پايان رساندند

گـذاري صـندوقهاي وجـوه وقفـي در      رسد كه دليل مشاركت و افـزايش سـرمايه   به نظر مي

ي سه تا پنج سال گذشته همين مزايـا و منـافع بـوده باشـد و ايـن      صندوقهاي پوشش خطر ط

گذاري محافظه كارانـه تلقـي    گذاري در اين نوع صندوقها را نوعي سرمايه صندوقها سرمايه

  .كنند مي

  راهبردهاي عملياتي صندوقهاي پوشش خطر -3

  آربيتراژ اوراق قرضه قابل تبديل) 3-1
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ندوقهاي پوشش خطـر، اسـتفاده از شـيوه آربيتـراژ     ص» عمليات«از جمله راهبردهاي فراگير 

در اين روش، بـا خريـد اوراق قرضـه قابـل تبـديل و فـروش       . اوراق قرضه قابل تبديل است

گذاري خود را پوشش دهد كه نسـبت بـه    اي سرمايه تواند به گونه استقراضي سهام، فرد مي

روش استقراضـي از  چنانچـه قيمـت سـهام كـاهش يابـد بـا ف ـ      . نوسانهاي بازار مصـون بمانـد  

صندوقهاي تضمين نيز كه بنـا بـه تعريـف از يـك يـا چنـد       . شود گذاري حمايت مي سرمايه

كنند، روش آربيتراژ اوراق قرضه قابـل تبـديل را بـه كـار      گذاري استفاده مي راهبرد سرمايه

كننـد،   گرچه تمام صـندوقهاي پوشـش خطـر بـه لـزوم فقـط پوشـش خطـر نمـي         . گيرند مي

هـاي آنهـا نيـز آربيتـراژ      نمايند و از جمله موفقترين شيوه اقدام به اين كار مي بسياري از آنها

  .اوراق قرضه قابل تبديل است

، نرخ بازده صندوقهايي كه اقدام به فعاليتهـاي آربيتـراژ، و از   1996-1992در طي پنج سال 

ن رقـم بـه   اي ـ. درصد بـود  5/13جمله آربيتراژ اوراق قرضه قابل تبديل، كرده بودند، سالانه 

گذاراني كه اولويت اول سـالانه آنهـا حفـظ سـرمايه اسـت، بسـيار توجـه         ويژه براي سرمايه

  .برانگيز بود

  اوراق بهادار با درآمد ثابت) 3-2

گذاري پر نوسان امروز كه در آن گاهي اوقات كاهش قيمـت بـازار طـي     در شرايط سرمايه

اي  ان به دنبـال يـافتن اوراق قرضـه   گذار يك روز بيش از ده درصد است، بسياري از سرمايه
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مشكل آن است كـه نـرخ بهـره اغلـب اوراق قرضـه دلاري      . هستند كه بازده آن ثابت باشد

  .درصد در سال است 7معتبر اندكي بيش از 

اگر فرد به دنبال كسب نرخ بهره دو رقمي است، بايد به سراغ اوراق قرضه بنجل بـرود كـه   

  .ز به دنبال داردبه طور طبيعي خطرات بيشتري را ني

گذاران خواهان كسب بازده بالاتر بـدون وابسـتگي    راه ديگري فرا روي آن دسته از سرمايه

گذاري مبتني بر سـهام و در معـرض نوسـانهاي زيـاده گسـترده، آن اسـت كـه در         به سرمايه

گذاري كنند كه به نام شركتهاي بـا موقعيـت    اوراق بهادار با درآمد ثابت شركتهايي سرمايه

شركتهاي با موقعيت ويـژه شـركتهايي هسـتند كـه در موقعيـت يـا در       . شوند يژه ناميده ميو

اند و منجر به بروز سوء تفاهماتي نسبت به آنهـا در بـورس    معرض حادثه خاصي قرار گرفته

  .گردد مي

علت ايـن نيسـت كـه اينگونـه     . كنند اين شركتها اغلب اوراق قرضه با عايدي بالا عرضه مي

ظر اعتباري ضعيف هستند، بلكه علت آن حقايقي است كه پيرامون اين شركتها شركتها از ن

هـر چـه   . را فرا گرفته و بدون تحقيقات گسترده و مفصـل درك آنهـا بسـيار مشـكل اسـت     

شـود   اين امر منجر به آن مي. باشد، سوء تفاهم در مورد آن نيز بيشتر است تر شرايط پيچيده

ش گذاري شده و به طور بالقوه بـازده بـالاتري را بـراي    كه اوراق به هنگام خريد كمتر ارز

  .اند، فراهم كند گذاراني كه قادر به تبيين صحيح اطلاعات بوده آن دسته از سرمايه
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گـذاري در   برخي از مديران صندوقهاي پوشش خطر بـراي كسـب سـود بـه دنبـال سـرمايه      

ن شركتها از بهره پرداختـي و  آنها با خريد اوراق قرضه قابل تبديل اي. اينگنه شركتها هستند

هرگونه افزايش قيمت اوراق بهادار يا خريد سهام با تخفيف مانند حق خريد اضـافي سـهام   

در صورتي كه ارزش آتي سهام بـيش از اوراق  . كنند يا اوراق قرضه قابل تبديل استفاده مي

  .شوند قرضه شود، اوراق قرضه به سهام تبديل مي

گذاري صندوقهاي پوشـش خطـر آن اسـت كـه بـه طـور        مايهبرخي ديگر از موقعيتهاي سر

دهند، مشروط بر آنكه شركتهاي وامدار نيـز   مستقيم به شركتها با نرخ بهره دو رقمي وام مي

ديگـر  . هايي از قبيل ارائه سهام يا حق خريد اضافي سـهام را بـه ازاي وام تقبـل كننـد     گزينه

وامهاي بانكي با عايـدي زيـاد و ارائـه    گذاري اين صندوقها خريد تخفيف دار  روش سرمايه

كننـد تـا بـه     اين بار نيز شركتها را وادار مي. آن به شركتها قبل از عرضه اوليه سهام آنهاست

  .ازاي آن وام، سهام به آنها عرضه كنند

گذاري در اوراق با درآمد ثابت شركتهاي با موقعيـت ويـژه    به طور كلي دليل اصلي سرمايه

محتــاط امـروزي، بــازده متناســب آن اسـت كــه بـدون وابســتگي بــه     گـذاران  بـراي ســرمايه 

  .آيد نوسانهاي فزاينده بازار سهام به دست مي



  ١٣٣

  كاهش خطر از راه ادغام و تركيب آربيتراژ) 2-2

بـه دنبـال تصـاحب شـركت مخـابراتي       SBCزماني كه شركت مخـابراتي   1997اوايل سال 

چنانچـه او سـهام   . اي انجـام داد  به سادهرييس صندوق، ديويد ليپتاك، محاس. پاسيفيك بود

خريد، ممكن بود سود ببرد كـه ايـن سـود ناشـي از افـزايش مـورد        شركت پاسيفيك را مي

همزمان، بـه منظـور   . داد رخ مي SBCانتظار در سهام پاسيفيك به هنگام تحويل آن به سهام 

ك ، ليپتــاSBCحفــظ تفــاوت قيمــت و نيــز محافظــت شــركت خــود از افــت قيمــت ســهام 

بدين ترتيب تا هنگامي كـه ادغـام   . را به صورت استقراضي بفروشد SBCتوانست سهام  مي

  .به طور كامل انجام شود، ليپتاك توانست براي صندوق سود كسب كند

طـرح او بـه   . در واقع ليپتاك از نوعي استراتژي تضمين به نام آربيتـراژ ادغـام اسـتفاده كـرد    

. كرد را، صرف نظر از جهت بازار سهام، تضمين ميكارگيري نوعي استراتژي بود كه سود 

اين فرصـت  . برد بهره مي –اين استراتژي از نوسانهاي مورد انتظار در قيمت آربيتراژ فرصتها 

سؤال مهـم ايـن اسـت كـه     . دهد شود، رخ مي پس از آنكه ادغام شركتها مطرح و اعلام مي

لام كـرد كـه قصـد تصـاحب     كند؟ پس از آنكه شـركتي اع ـ  اين استراتژي چگونه عمل مي

  .يابد شركت ديگري را دارد، قيمت سهام شركت مورد نظر افزايش مي

گاهي بـه آن  . آربيتراژ ادغام، به عنوان آربيتراژ خطر، يك راهبرد جديد پوشش خطر است

اين استراتژي به تازگي مطـرح شـده   . شود استراتژي خنثاي پوشش خطر بازار نيز اطلاق مي
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شود و به كلي نسبت به آن خنثي نيسـت؛ زيـرا    ودي به بازار مربوط مياست، هر چند تا حد

  .رساند هاي مربوط به ادغام نيز آسيب مي شود، كسادي بازار به موافقت نامه گاهي ديده مي

فعاليتهاي مربوط به ادغام در سالهاي اخير بسـيار افـزايش يافتـه اسـت، كـه بـراي ايـن نـوع         

بـا توجـه بـه افـزايش     . بسـياري را فـراهم كـرده اسـت    تحليل گران و مـديران زمينـه كـاري    

فعاليتهاي مربوط به ادغـام شـركتها بـه ويـژه رونـد فزاينـده آن در اروپـا، و افـزايش تعـداد          

گذاراني كه مايل به دور بودن از بازار پر نوسان سهام هستند، امروزه آربيتـراژ ادغـام    سرمايه

گـذاراني كـه مايـل بـه كسـب بـازده        ايهبه عنوان يك راهبرد پوششي براي آن دسته از سرم

  .مناسب و مستمر هستند اهميت زيادي يافته است

  گذاري در اوراق بهادر شركتهاي ورشكسته سرمايه) 2-4

ــي  ــر نم ــه نظ ــراي      ب ــبي ب ــت مناس ــت، موقعي ــتگي روبروس ــا ورشكس ــه ب ــركتي ك ــد، ش رس

ــد  ســرمايه ــذاري داشــته باش ــراد  . گ ــته از اف ــراي آن دس ــع ب ــياري مواق ــا در بس ــا ام ــه ب ي ك

ــرمايه ــراي        س ــوقعيتي ب ــتند، م ــنا هس ــته آش ــركتهاي ورشكس ــادار ش ــذاري در اوراق به گ

اوراق بهادار ورشكسته، سـهام، اوراق قرضـه يـا ادعاهـاي     : شود گذاري محسوب مي سرمايه

انـد يـا از    مالي يا تجاري شركتهايي كه يا در حال ورشكسته شدن هستند يا ورشكسته شـده 

هنگـامي كـه دارنـدگان ايـن اوراق بهـادار بـه فـروش سـهام ايـن          . نظر مالي مقروض هستند

. يابـد  كنند، قيمت سـهام آن كـاهش مـي    شركت كه با مشكلات مالي روبروست، اقدام مي

كنند و به ارزش واقعـي شـركت    اين فروشندگان در مواجهه با مسأله احساساتي برخورد مي
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اري كـه در يـافتن اوراق بهـادار    گذ در اينگونه موارد، متخصصان سرمايه. كنند توجهي نمي

ورشكسته متخصص هستند و از خطرات و نيز ارزش واقعي آنها آگاه هستند، ايـن اوراق را  

  .كنند با تخفيف خريداري مي

  اوراق بهادار با پشتوانه رهني) 2-5

گـذاريهاي بـا درآمـد ثابـت و بـازده مـداوم بيشـتر از اسـناد و          گذاراني كه به سرمايه سرمايه

. مند باشند، معمولا متقاضي اوراق بهادار با پشتوانه رهنـي هسـتند   رضه تجاري علاقهاوراق ق

اي از  اوراق بهادار با پشتوانه رهني در واقع نشاندهنده مالكيـت در يـك گـروه يـا مجموعـه     

اي اسـت كـه در آن اصـل و فـرع دريـافتي از       اين اوراق، اوراق قرضـه . وامهاي رهني است

درجـه اعتبـاري ايـن    . شـود  دارندگان اوراق قرضـه پرداخـت مـي   مجموعه وامهاي رهني به 

برخي از مؤسسات خصوصي ماننـد بانكهـا،   . اوراق بالاترين درجه در ميان انواع مشابه است

گذاري، مسكن سازان و ديگر انواع وامهاي رهني اغلب از درجـه اعتبـاري    بانكهاي سرمايه

راق بهادار با پشـتوانه رهنـي خصوصـي گفتـه     به اينگونه اوراق، او. بسيار بالايي برخوردارند

  .شود مي
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  endowment fundsصندوقهاي وجوه وقفي ) 2-3-2-5

گـذاري در بازارهـاي مـالي پـول دارنـد،       گروه ديگري از نهادهاي مـالي كـه بـراي سـرمايه    

ها، بيمارستانها و بنيادهـاي   دانشگاهها، مدارس خصوصي، موزه. صندوقهاي وجوه وقفي اند

گـذاري حاصـل از وجـوه     ين دست موسسات هسـتند و درآمـد حاصـل از سـرمايه    خيره از ا

درآمـد    مثلا در مورد دانشگاه،. شود گذاري شده براي ادارة آن موسسات صرف مي سرمايه

اي لازم بـراي   هـاي سـرمايه   گذاري صرف مخارج عملياتي جـاري و احتمـالا هزينـه    سرمايه

هـاي   بسـياري از سـازمانهايي كـه صـندوق     .شود ساخت ابنيه و تسهيلات ورزشي جديد مي

  .وقفي دارند، براي كاركنان خود طرح بازنشستگي را هم دارند

ايـن  . هاي بزرگ مستقل هستند و به هيچ سركت يا گروه دولتـي وابسـته نيسـتند    بيشتر وقف

  .صندوقها همانند صندوقهاي بازنشستگي معاف از ماليات هستند

كنند و هدف  گذاري مي هاي بلندمدت سرمايه دارايي هاي وقفي در معمولا مديران صندوق

هـا سـهامي را تـرجيح     از ايـن رو، ايـن صـندوق   . اصلي آنها حفظ ايمني اصل سرمايه اسـت 

بعـلاوه  . دهند كه سود سهم مداوم دارند و تغيير قيمت آنها در مقايسه با بقيه كمتر اسـت  مي

رضــه شــركتهاي معتبــر   ايــن صــندوقها هــم در اوراق قرضــة دولتــي و هــم در اوراق ق     

هـدف دووم كـه بسـيار هـم مهـم اسـت، ايجـاد جريـان درآمـدي          . كنند گذاري مي سرمايه

دهد وقف به وظيفة خود كه حمايـت مـالي از حيـات نهادهـاي      مداومي است كه اجازه مي

  .خاصي است، عمل كند



  ١٣٧

  Inrestment –banking firmبانكداري  –گذاري  بنگاه سرمايه) 2-3-2-6

، اين گواهي در مدت كوتاهي مورد اسـتقبال  CDگواهي سپرده بانكي قابل معامله با انتشار 

پس از انتشـار آن حجـم آنهـا بـه     ) 1963سال (شديد قرار گرفت بطوريكه كمتر از دو سال 

ــن      10 ــه اي ــرد ك ــدا ك ــد پي ــون دلار رش ــاري     30ميلي ــم اوراق تج ــتر از حج ــد بيش درص

Commercial papers  كداران بودهاي بان برابر برات 8و.  

ميليون دلار رسيد كه بيشترين سهم را در سايه اوراق  300مقدار اين اسناد به  1987در سال 

وجود بنگاهي جهت تشكيل بازار ثانويه و تسهيل امور خريـد و  . بود كوتاه مدت را دارا مي

بانكهـا خـود امكـان ايجـاد يـك      . رسـيد  فروش اين اوراق در عرصه مالي ضروري بنظر مي

هاي مـدت   بازاري را براي اسناد خود نداشتند زيرا اين معادل آن بود كه بانكها سپردهچنين 

بدين ترتيب شركتهاي مختلـف جهـت   . دار خود را قبل از تاريخ سررسيد خريداري نمايند

برقراري اين ارتباط در سيستم مالي ظهور پيدا كردند كه وظيفه اصلي آنهـا در ابتـدا ايجـاد    

بود اما با گذشت زمان اين شركتها بعنـوان پـل    CDsت خريد و فروش يك بازار ثانويه جه

ارتباطي بين بازار سرمايه و بازار پول درآمدند و به امور ديگر جهت تسهيل و كـارتر عمـل   

  .كردن سيستم مالي پرداختند

  Federal credit Agencies  بنگاههاي اعتباري دولتي) 2-3-2-7

و تسريع امـور مـالي بخصـوص در مـواردي كـه       دولت در كشورهاي مختلف براي تسهيل

طرحهاي عمومي و عام المنفعتي وجود دارد كه اين طرحها بازدة كم و يا دير بازده هسـتند  
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دخالـت  . پـذيرد  اين دخالت از دو طريق صـورت مـي  . مجبور به دخالت در بازار مالي است

نگاههـا معمـولا   ايـن ب . گيـرد  مستقيم كه با تأسيس بنگاههـاي اعتبـاري دولتـي صـورت مـي     

سرماية مورد نياز خود را از بازار رهن بوسيلة فروش اوراق بهـادار و خريـد رهـن بـه دسـت      

آورد و اين سرمايه را به امور همچون كشـاورزي، دادن وام تحصـيلي بـه دانشـجويان و      مي

كنـد و از ايـن طريـق بنـوعي      دهي مي حمايت از ساير بخشهاي نوپا و ضعيف در اقتصاد وام

  .دهد از اين بخشها صورت ميحمايت 

طريقة دوم دخالت دولـت در بـازار مـالي، دخالـت غيـر مسـتقيم اسـت كـه از طريـق دادن          

در ايـن روش دولـت ضـمانت    . پـذيرد  ضمانت به بنگاههـاي خصوصـي مـالي صـورت مـي     

گيـرد كـه ايـن ضـمانت در      شخص وام گيرنده از بنگاههاي خصوصي مالي را بر عهده مـي 

  .پذيرد در پرداخت و يا عدم پرداخت صورت مي برابر ريسك ناتواني
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  :سومفصل 

نوآوري تكنولوژيكي 

Technology Innoration  



  ١٤٠

  :مقدمه) 3-1

دهد كه كشف ابزارهاي جديد توسـط انسـان در    مطالعة سير تاريخي زندگاني بشر نشان مي

وريهاي اين نوآ. هاي زماني خاصي باعث تغيير ساختار زندگي و اجتماع گرديده است برهه

تكنولوژيكي و كشف ابزارهاي جديد جهـت توليـد كالاهـا و خـدمات جديـد در دو قـرن       

اخير رشد و سرعت بيشتري به خود گرفته است، كشف نيروي بخار در قرن هيجدهم سبب 

وقوع انقلاب صنعتي در كشورهاي مختلف گرديد كه نتايج اين انقلاب، شهرنشـيني توليـد   

يك تغيير ساختاري و بنيادين بواسطة اين نـوآوري تكنولـوژيكي   بود و در نهايت ... انبوه و 

كشــف جريــان الكتريســيته در اوايــل قــرن . در صــحنة اقتصــاد، اجتمــاع و سياســت رخ داد

هاي زنـدگاني بشـر را تحـت     نوزدهم نوآوري تكنولوژيكي ديگري بود كه بسياري از جنبه

 ــ  ــاوري ارتباطـ ــد و گســـترش فنـ ــرار داد و در نهايـــت رشـ ــأثير قـ ــات تـ  ICTات و اطلاعـ

(Information & lommunication Technology)      نـوآوري تكنولـوژيكي جديـدي اسـت

منظور از فناوري ارتباطات . كه در بيست سال اخير سبب تغيير ماهيت اقتصاد گرديده است

ها و ابزارها و روشهاي جديد كه به منظور ذخيره سـازي،   اي از دانش مجموعه«: و اطلاعات

اسـت كـه ايـن امـور از     » شـود  نتشار، توزيع و طبقه بندي اطلاعات بكار برده مـي پردازش، ا

  .گيرد طريق كانالهاي زير صورت مي

پايگاههـاي   – world wide webهاي مختلف ارتباطي هماننـد شـبكه جهـاني وب     شبكه) 1

on-line تـوان  كه بوسـيلة آنهـا بـه سـادگي مـي     ... هاي كامپيوتري محلي و  ، اينترنت، شبكه 
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اطلاعات در قالب اسناد الكترونيكي و يا در قالب مباحث و كنفرانسهاي الكترونيكي منتقل 

ها كانالهاي ارتباطي مناسبي جهـت برقـراري ارتبـاط بـين افـراد و       همچنين اين شبكه. شوند

  .سازمانهاي مختلف است

توليدات و خـدمات مختلـف كـه جهـت توليـد، آمـاده سـازي، انتقـال و ذخيـره سـازي           ) 2

طلاعات كاربرد دارد همانند اجزاء سخت افزار و نرم افزار در كامپيوتر، تلويزيون، راديـو،  ا

  ...تله تكست و 

ظهور اين نوآوري تكنولوژيكي در سالهاي اخير باعث تغيير ماهيت اقتصاد و ايجاد اقتصـاد  

  .گرديده است New economyجديد 

  :اقتصاد جديد) 3-2

ييرات كمي و كيفـي اشـاره دار كـه در بيسـت سـال اخيـر       واژة اقتصاد جديد به مجموعة تغ

اقتصاد جديد يك اقتصاد مبتنـي  . ساختار، عملكرد و قواعد اقتصاد را دگرگون نموده است

بردانش است كه براي حل مشكلات اقتصادي و همچنين ارائه خـدمات و توليـدات جديـد    

يـد بـر مبنـاي اسـتفاده     اقتصـاد جد . كنـد  هاي تكنولوژيكي و علمي اسـتفاده مـي   از نوآوري

باشـد كـه ايـن فنـاوري ابزارهـاي اداره       مـي  ICTگسترده از فناوري ارتباطـات و اطلاعـات   

كند  كردن، سازماندهي كردن و انتقال دادن اطلاعات موجود به شكل ديجيتال را فراهم مي

اقتصـاد  «، »اقتصـاد اطلاعـات  «. دهـد  و همچنين ظرفيت اطلاعات در دسترس را افزايش مـي 

از » اقتصـاد مجـازي  «و » اقتصاد دانايي محور«، »اقتصاد دانش«، »اقتصاد ديجيتال«، »ه ايشبك



  ١٤٢

گردد و هر كدام بنوعي سعي دارند كـه   ديگر عنوانهايي است كه به اقتصاد جديد اتلاق مي

  .تغييرات رخ داده، را بيان كنند

و رانـدولف ايـچ    مهمترين تفاوتهاي بين اقتصاد جديد اقتصاد قديم توسط رابرت اتكيسنون

  :در جدول زير بيان شده است (Atkinson, 1998)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

  شكل رياست و سلسله 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

كاهش دادن هزينه از طريق   منبع مزي رقابتي

  مقياس در اقتصاد

موقع بازار و -نوآوري كيفيت

  هزينه

  بالا  ميانه به پايين  نوآوري/اهميت تحقيق



  ١٤٣

  اتحاد و همبستگي  رفتن به تنهايي  ها ارتباط با ديگر بنگاه

  :نيروي كار

  هدف سياستي

  

  اشتغال كامل

  

دستمزد و درآمدهاي واقعي 

  بالاتر

هاي وسيع و آموزشي  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 كار –رابطه دولت 

  )قانون(آيين نامه 

  

  تحليل نيازمنديها

  دستور و كنترل

  

تقويت با ايجاد نمودن 

هاي رشد انعطاف پذيري  فرصت

  اردر ابزارهاي باز

زمين، : منابع فيزيكي همانند  منبع ثروت دارايي

  ...سرمايه و

  علم و دانش

  مجازي  فيزيكي و قابل لمس  توليدات و خدمات موجود

  



  ١٤٤

سبب شده است كه دو مانع ديرينه  (ICT)همگرايي ديجيتالي فناوري اطلاعات و ارتباطات 

، سـرعت روزافـزون و   ارزانـي روزافـزون  . ارتباطات يعني تأخير و دوري راه تضعيف شـود 

ها و از جمله اينترنت، جهان را به سويي  تنوع روزافزون تبادل انبوه اطلاعات از طريق شبكه

تـوان گفـت كـه از دل     آيا مي. برد كه در آن ميزان دسترسي به اطلاعات بي سابقه است مي

اوري فن. در حال سر برآوردن است؟ جواب مطمئناً مثبت است» اقتصاد جديد«اقتصاد قديم 

شـود، افـراد    تـر  »متقـارن «اطلاعات و ارتباطات سبب شده اسـت تـا دسترسـي بـه اطلاعـات      

ايـن  . بيشتري به اطلاعات بيشتري دسترسي يابند و محدوديت زماني و مكاني از ميـان بـرود  

  .پديده در حال از هم گسيختن روابط پابرجاي اقتصادي است

هـا و الگوهـاي جاافتـاده،     ازارها، سـازمان هاي ژرف در ساختار ب آثار اين پديده، دگرگوني

توجه ما بيشتر به دنياي جديد و سرزنده اينترنت معطوف شـده اسـت،   . رفتار اقتصادي است

. اسـت » اقتصاد قـديم «در چگونگي متحول كردن  ICTاما بايد توجه داشت كه توان اصلي 

يابـد و بهـره وري   ها كاهش  شود تا هزينه بكارگيري فناوري اطلاعات و ارتباطات سبب مي

هاي اصلي اقتصاد جديـد   در ادامه مولفه. افزايش يابد» اقتصاد قديم«در كل اقتصاد از جمله 

  :كه به صورت مختصر بررسي شده است عبارتند از

  :آزادسازي تجارت جهاني -1

ايـن  . كنـد  بازارهاي آزاد چه در سطح ملي و چـه در سـطح بـين المللـي گسـترش پيـدا مـي       

شـود كـه مشـوق بـين المللـي شـدن        دات و صادرات و حركت سرمايه ميآزادي شامل وار



  ١٤٥

توليد و بازارهاسـت، پويـايي و انعطـاف پـذيري خـدمات و جريانهـاي پـولي و مـالي را دو         

نتيجـه آن  . سازد سازد و صحنه را براي ادغام هر چه بيشتر اقتصادها به هم مهيا مي چندان مي

اي جهـاني بـه يكـديگر كـه در گذشـته سـابقه       عبارتست از وابستگي هر چه بيشتر اقتصـاده 

  .نداشته است

  :فناوري اطلاعات يا ديجيتال -2

هـاي مخـابرات راه دور و    هـاي كـامپيوتري، شـبكه    اين مولفه شامل اصول حاكم بر سيسـتم 

بـراي  . شود هاي چند منظوره، كه تلفيقي از اطلاعات از طريق صدا، متن و تصوير مي رسانه

ذخيره سازي آنها، دستكاري در آنها، تجزيه و تحليل آنها و ارائه بدست آوردن اطلاعات، 

  .گيرند اطلاعات مورد استفاده قرار مي

  :مديريت دانش -3

به اين بيان كه هر كسب و كار به شدت وابسته به دانش است و دانش به عنـوان يـك منبـع    

نقـش اساسـي    لذا مديريت دانش. آيد هاي اقتصادي به حساب مي مزيت نسبي براي فعاليت

العمـر بـراي افـراد و يـادگيري      يـادگيري مـادام  . كند در انجام هرگونه كسب و كار پيدا مي

در اين وضعيت جهان بـه سـمت   . گيرد سازماني هميشگي براي شركت مورد توجه قرار مي

توانـد بـه پـيش     سرمايه مغزها هستند و اقتصادي مي. كند تبديل دانش به سرمايه حركت مي

  .دترين فضا و شرايط را براي مغزهاي خود فراهم آوردبرود كه مساع
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  :ابداعات -4

در ايـن جـا فكـر و    . هـاي موجـود   عبارتست از عرضه محصولات جديد و بديع در موقعيت

دانش، فكر و انديشه منبـع اصـلي رشـد بلندمـدت     . باشد مطرح مي) مالكيت معنوي(انديشه 

چون كالاي فيزيكي با يـك  . شود داده مي در اينجا ايده بر كالاي فيزيكي ترجيح. باشد مي

يعنـي مالـك   . باشـد  شود اما ايده قابل فروش مجدد هم مي بار فروش مالكيت آن عوض مي

امروز . تواند بفروشد يك ايده با يكبار فروش از مالكيت آن جدا نخواهد شد و چند بار مي

ت اقتصـادي در پـي   وري و بهبود وضعي تقريباً تمام كشورهاي جهان در جهت افزايش بهره

  .خلاقيت و ابداع هستند

  :بازسازي ساختاري -5

اي از صـنايع اهميـت كمتـري پيـدا      بازسازي ساختار اقتصاد به اين صـورت اسـت كـه پـاره    

بـه دنبـال توليـد    . كننـد  كننـد و صـنايع جديـدتر اهميـت بيشـتر و رونـد بالنـده طـي مـي          مي

اي از صـنايع   يـد هسـتند پـاره   هـاي جد  محصولات جديد كه ناشـي از ابـداعات و نـوآوري   

توانند وارد چنين بازاري از  هاي خارجي مي كنند و شركت العاده پيدا مي قدرت رقابتي فوق

شـوند و بـه توليـد كالاهـا و      بنگاههـاي اقتصـادي منفـرد كوچـك ايجـاد مـي      . صنايع شوند

 پردازند در نتيجه بنگاههاي اقتصادي كوچـك نقـش بسـيار بـزرگ در     اي مي خدمات ويژه

  .كنند اقتصاد پيدا مي
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  :بهره وري -6

گيرد، يعني عملياتي كه داراي هزينه كمتـر هسـتند اولويـت پيـدا      تأكيد بر كارآيي قرار مي

لذا محصول بيشتر . شود كنند و اين امر از طريق كاستن عمليات و نيروي كار حاصل مي مي

توليـد انعطـاف پـذيرتر    فراينـدهاي  . آيـد  هـاي كمتـر بـه دسـت مـي      هاي مشابه يا داده از داد

آموزند كه به چه ميزان و در چه قيمتـي   شوند و توليدكنندگان از كالاهاي انبار شده مي مي

  .توليد كنند

  :تغييرات در محل كار و نيروي كار -7

نيـروي  . كنـد  اقتصاد جديد ماهيت كار و اشتغال را دستخوش تغيير و تحـولات زيـادي مـي   

در چنـين شـرايطي تعـداد زيـدي از     . متفـاوت اسـت  كار و محـيط كـار بـا تصـور امـروزي      

كننـد البتـه در تمـامي     كاركنان در مشاغلي كه محور آن اطلاعات و دانش اسـت كـار مـي   

انـد و   ها پيچيدگي كارها افـزايش يافتـه اسـت و دانشـگرها جـاي كـارگران را گرفتـه        زمينه

وارد ذيل دسـته بنـدي   توان در م دهد، كه مي تغييراتي را كه در عرصه كار و اشتغال رخ مي

  :نمود

برخي از مشاغل فعلي شبيه مشاغل مرتبط با كتابـداري سـنتي و غيـره از بـين خواهـد      ) الف

  .رفت

به عنوان مثال فعاليتهاي مهندسي، . برخي ديگر از مشاغل با تغييراتي مواجه خواهند بود) ب

  .شوند بازرگاني، پزشكي، آموزشي و غيره با روشهايي جديد اجرا مي



  ١٤٨

نـويس بانـك اطلاعـاتي     توسعه و رواج مشاغل جديدي نظير طراح صفحات وب برنامه) ج

طراح سايت، كارشناسي امنيت اطلاعات، مدير شـبكه، مـدير سـايت و كارشـناس فنـاوري      

  .آيند اطلاعات و غيره بوجود مي

اسـتفاده از كـامپيوتر و ارتباطـات راه دور    «ايجاد پديده كـار كـردن از راه دور بـه معنـي     ) د

كـه بـر روش اجـراي وظـايف     » براي انجام وظايف شغلي در موقعيتهاي جغرافيايي متفاوت

اي را تحـت تـأثير قـرار     اين پديده نه تنهـا مشـاغل خـدماتي و رسـانه    . تأثير خواهد گذاشت

آلات صنعتي براي كار از راه دور به صورت مبتني بر  دهد، بلكه با سازگار كردن ماشين مي

بنـابراين نقـش   . شود هاي صنعتي از راه دور نيز ميسر مي انجام فعاليت وب يا اينترنت، امكان

همچنين مفاهيم حقوقي و روابـط  . يابد و مفاهيم مجازي معني مي تر زمان و مكان كم رنگ

  .كند كاري تغيير مي

خواهد شد و كارهاي  تر سطح وظايف واگذار شده به انسانها نسبت به گذشته تخصصي -ه

لـذا ايجـاد و ارتقـاي مهارتهـاي كاركنـان از اهميـت       . شـود  واگـذار مـي   فيزيكي به ماشينها

  .خاصي برخوردار است

شاغلان، نيازمند سواد اطلاعاتي و مهارتهـاي مـرتبط بـا فنـاوري اطلاعـات و ارتباطـات        -و

  .هستند

پـذيرد و   اطلاع رساني دقيق و جامع بازار كار داخلي و خـارجي بـه سـهولت انجـام مـي      -ز

  .شغلي هوشمند بصورت مبتني بر وب ميسر است همچنين مشاوره



  ١٤٩

  :عزيز شدن مصرف كنندگان -8

كننـد و مـورد توجـه بيشـتر قـرار       خريداران كالاها و خدمات حق انتخاب بيشتري پيـدا مـي  

كند كه بخشي بخـاطر ابـداعات جديـد و بخشـي بخـاطر       ها بهبود پيدا مي كيفيت. گيرند مي

توانند از طريق اينترنت كالاها و خـدمات مـورد نيـاز     مشتريان مي. باشد ارتقاء بهره وري مي

خود را خريداري كنند و در مخارج مربوط به مراجعه به خرده فروشان سرگذر يا بازارچـه  

  .شود جويي مي و بازارها صرفه

شود تا شكل زندگي بسياري از مردم تغييـر   تغييرات حاصل در كار و محل بازارها سبب مي

شود تا سطح استاندارد زندگي بسياري از  ا و خدمات جديد سبب مياستفاده از كالاه. كند

  .هاي جديدي پيدا كند مردم تغيير كند و شغل و پيشه آنها جهت

  :كوچك شدن دولت -9

شـود و كالاهـا و خـدمات كمتـري را در اقتصـاد       دولت از نظر اندازه و مقياس كوچك مي

شـده اسـت مشـمول     دولت  انجام مـي  بسياري از عمليات كه بوسيله. كند توليد و عرضه مي

سياست خصوصي سازي خواهد شد و به وسيله كسب و كارهـاي بخـش خصوصـي انجـام     

يعني اصل عرضه تقاضـا و سـوددهي   . گيرد هاي دولت بيشتر از بازار خط مي برنامه. شود مي

با كوچك شدن دولت كه با هدف تسـريع در رشـد و   . شود هاي دولت مي حاكم بر فعاليت

چـون هـر چـه    . يابـد  ها غير دولتي به شدت افـزايش مـي   شود سازمان پايدار انجام ميتوسعه 

  .است تر دخالت دولت در بخش اقتصاد كمتر باشد، رشد اقتصادي سالم
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  :كسب و كار و تجارت الكترونيكي -10

هاي كوچـك و متوسـط نيـز توجـه      به تقويت و ايجاد كسب و كار الكترونيكي در شركت

تواننـد بـا اسـتفاده از     هاي خواه كوچك، خواه بـزرگ مـي   شركت. شود اي مبذول مي ويژه

ICT در اقتصـاد جديـد   . وري را افزايش و از هزينه معاملات بكاهند نوآوري را تقويت بهره

ها در كارآفريني، انباشت دانش و ارتقاي  شود نقش شركت هاي ديجيتالي سبب مي فناوري

آمدها و بهره وري افزايش و كيفيت اشـتغال بهبـود   ها افزايش و در نتيجه اشتغال، در مهارت

و تجارت الكترونيكي عبارتست از خريد و فروش كالا، خدمات و اطلاعات مبتني بـر  . يابد

هـاي كـامپيوتري بـه عبـارت ديگـر       اي از طريق شـبكه  هاي چند رسانه پردازش و انتقال داده

ستفاده از كاغذ اسـت كـه در   تجارت الكترونيكي عبارت از مبادله اطلاعات تجاري بدون ا

ــي داده   ــه الكترونيك ــد مبادل ــايي مانن ــات    آن نوآوريه ــابلو اعلان ــي، ت ــت الكترونيك ــا، پس ه

الكترونيك، انتقال الكترونيـك وجـه و سـاير فـن آوريهـاي مبتنـي بـر شـبكه بـه كـار بـرده            

  .شود مي

(e-finance)    د اقتصـاد  امور مالي الكترونيكي از ديگر نوآوريهاي انجـام شـده بواسـطة رش ـ

كليه تفاوتهاي اساسي بين اقتصاد جديد و قديم و كليه خصوصيات اقتصـاد  . باشد جديد مي

در اينجـا  . جديد براي مقايسة بين امور مالي قديم و امور مالي الكترونيكي قابل فرض است

ما دو بخش اصلي در امور مالي الكترونيكي يعني بانكداري الكترونيكي و خريـد و فـروش   



  ١٥١

گـذاري الكترونيكـي را كـه دو نـوآوري تكنولـوژيكي       كي اوراق بهادار يا سـرمايه الكتروني

  .دهيم عمده در امور مالي هستند را توضيح مي

  



  ١٥٢

  بانكداري الكترونيكي) 1

  مقدمه

توسعه شگفت انگيز فناوري اطلاعات و گسـترش آن بـه بازارهـاي پـولي و بـانكي جهـان،       

هاي جاري بانكـداري را متحـول و دگرگـون     شها، رو علاوه بر تسهيل امور مشتريان بانك

با رشد روزافزون معاملات تجارت الكترونيك در سطح جهان و نياز تجـارت  . ساخته است

به حضور بانك جهت نقل و انتقـال منـابع مـالي، بانكـداري الكترونيـك بـه عنـوان بخشـي         

بـه جـرأت   . تفكيك ناپذير از تجارت الكترونيك و داراي نقش اساسي در اجراي آن است

. بدون بانكداري الكترونيك، تجارت الكترونيـك نيـز محقـق نخواهـد شـد     : توان گفت مي

اي در شــكل پــول و  ســرعت توســعه صــنعت انفورماتيــك، باعــث ايجــاد تغييــرات عمــده  

هاي انتقال منابع در عرصه بانكداري گرديـده و مفـاهيم جديـدي را بـه عنـوان پـول        سيستم

ايـن دو مفهـوم ايجـاد كننـدة نـوع      . ي آن ارائـه نمـوده اسـت   الكترونيك و انتقال الكترونيك

بـا گسـترش شـبكه    . باشـند  مـي » بانكداري الكترونيـك «جديدي از بانكداري، تحت عنوان 

ها متحول شده و  اينترنت و قابل دسترسي بودن براي همگان، شيوه عرضه خدمات در بانك

 Mobile Banking ،Internet Banking ،Cyber: هـايي ماننـد   ايـن تحـولات زمينـه پديـده    

Banking  گرديده است... و.  

بانكي را جهت مشـتريان   On-lineها خدمات  هم اكنون، در اكثر كشورهاي پيشرفته، بانك

اند و مشـتريان بـدون نيـاز بـه حضـور در بانـك، غالـب         خود از طريق اينترنت فراهم آورده



  ١٥٣

ها و با استفاده از رمز مخصوص  ويژه بانك Home pageكارهاي بانكي خود را با اتصال به 

  .دهند خود انجام مي

اي را براي تسهيل انجام امور تجاري و خريد و فـروش ايجـاد نمـوده كـه      اين عوامل، زمينه

  .منجر به افزايش رقابت بين مؤسسات بانكي و غير بانكي گرديده است

ناتي بـراي مشـتريان،   توان به عنوان فراهم آورندة امكا بنابراين، بانكداري الكترونيك را مي

هاي ايمن بتوانند به خـدمات   كه بدون نياز به حضور فيزيكي در بانك و با استفاده از واسطه

  .بانكي دسترسي يابند، تعريف نمود

از طرفي، پياده سازي بانكداري الكترونيك در كشورها نياز به همـاهنگي و همراهـي سـاير    

هـا بـه تنهـايي     نكي دارد كه بدون آنها، بانكهاي اجرايي و حقوقي مرتبط با نظام با سازمان

قادر نخواهند بود تا از فناوري جديد به طور كامل و شايسته، در جريان امور خود بهره منـد  

  .شوند

هـاي كشـورهاي ديگـر وارد     با گسترش نفوذ اينترنت، مرزها از ميان خواهند رفت و بانـك 

هـايي   كه مشتريان به سـوي بانـك  صحنة بانكداري داخلي خواهند شد و در اين زمان است 

هـاي   كه خدمات مناسب تري را به آنها ارائه دهند، حركت خواهنـد نمـود و ديگـر، بانـك    

  .هاي نوين نخواهند بود سنتي قادر به مقاومت در برابر بانك

شود، كه مختصراً به ذكر توضيحي در  بانكداري الكترونيك به چند شيوه مختلف انجام مي

  :پردازيم ها مي شيوهمورد بعضي از اين 
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: بسـياري از عمليـات بـانكي، همچـون    . باشـد  هاي عادي مي يك نمونه از آن، از طريق تلفن

دسـتور توقـف بـراي پرداخـت     ...) پـس انـداز، جـاري و    (بررسي ماندة حسـابهاي مختلـف   

هـاي مختلـف يـك شـخص      چك، سفارش دسته چك جديـد، نقـل و انتقـال بـين حسـاب     

هاي بهره، ارز، قيمت طـلا، سـهام و غيـره، از جملـه خـدماتي       ، بررسي نرخ)تحت يك نام(

  .دهند هاي مختلف بر روي خط تلفن بانك ارائه مي باشند كه بانك مي

باشد؛ كه به همـين دليـل نقـل و     يكي از نقاط ضعف اين شيوه، پايين بوده ضريب ايمني مي

  .شود با محدوديت انجام مي 1انتقال پول

در اين شيوه، كليه عمليـات از طريـق كـامپيوتر در    . باشد مي 2يشيوه ديگر، بانكداري خانگ

تواند با تقاضاي چك، وجه مـورد   اما براي دريافت وجوه، مشتري مي. پذيرد منزل انجام مي

  .نظر خود را از طريق پست دريافت كند

ان تـو  با اسـتفاده از موبايـل مـي   . 3شيوه ديگر، استفاده از موبايل براي انجام امور بانكي است

هـاي مختلـف، توقـف     بررسي وجه مانده در حسـاب : بسياري از عمليات بانكي را، همچون

بـراي  . پرداخت چك، نقل و انتقال پول از حسـابي بـه حسـاب ديگـر و غيـره، را انجـام داد      

  .است تر انجام امور بانكي، موبايل از تلفن عادي ايمن

                                              
1- Fund Transfer 
2- Home Banking 

3- M-Banking 
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در اين شـيوه،  . باشد م امور بانكي ميشيوه ديگر، استفاده از شبكه تلويزيون كابلي براي انجا

توانيـد   و انتخاب كانال تلويزيـوني مربـوط بـه بانـك خـود، مـي       Remoteبا استفاده از يك 

  .شود، نيز انجام دهيد بسياري از عمليات بانكي را كه از طريق تلفن عادي انجام مي

انجام بسـياري از  . است 1شيوه ديگر در بانكداري الكترونيك، استفاده از دستگاه خودپرداز

با توجـه بـه آنكـه، شـخص بـا در دسـت       . امور بانكي، از طريق خودپرداز امكان پذير است

داشتن كارت خود و با ورود شماره رمز، بايد در محل دستگاه حضور داشـته باشـد؛ مـوارد    

  .ايمني آن مورد توجه قرار نگرفته است

باشد كه به طـور وسـيع در    اي مي شيوه ديگر در بانكداري الكترونيك، دستگاه فروش نقطه

در اين شيوه، مشتري با استفاده از . گيرد فروشگاهها و مراكز خدماتي مورد استفاده قرار مي

توانـد بـراي خريـد كليـه      كارت هوشمند و قرار دادن در دستگاه و با ورود رمـز خـود، مـي   

  .كالاها و خدمات خود به جاي پول نقد از كارت استفاده نمايد

ر، استفاده از خدمات بانكي از طريق كامپيوتر و خـط تلفـن يـا از طريـق اينترنـت      شيوه ديگ

باشد كه با استفاده از اين شيوه و بـا نـرم افزارهـاي پيشـرفته كـه امكـان رمزنگـاري را از         مي

هـاي تصـديق هويـت     روي خط تلفن و شبكه اينترنت فراهم ساخته است و با توجه به شيوه

د تماس گيرنده با شبكه بانك، امكان بسياري از عمليات بـانكي،  براي شناسايي فر 2پيشرفته

حتـي در ايـن   . باشـد  هاي ديگر ميسر مي برداشت از وجه حساب و واريز به حساب: همچون

                                              
1- ATM 

2- Authentication 
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ها با ايجاد امكانات لازم، قادر به تبديل وجـه بـه ارز كشـور ديگـر و يـا انتقـال        شيوه، بانك

. انـد  كامپيوتر، بدون حضور در بانك، گشـته وجه به حساب بانك در كشور ديگر از طريق 

اسـت كـه در ايـن مقالـه بـه بررسـي اجمـالي آن         1شيوة مذكور، همـان بانكـداري اينترنتـي   

  .پردازيم مي

  اي از تاريخچه بانكداري اينترنتي خلاصه -3

هـا، توسـعه    توسط متخصصين دانشگاهي، به منظور اشتراك در يافته 1970اينترنت در سال 

محبوبيت اينترنت براي عموم و خصوصاً تجاري كه اميد بـه گسـترش    1993ال يافت و تا س

عواملي كـه بانكـداران را بـه سـمت اينترنـت متوجـه       . مشتريانشان داشتند، افزايش پيدا كرد

مواجه شـدن بـا مبـالغ هنگفـت، مشـتريان زيانـده و رقابـت بـين غيـر          : ساخت عبارت بود از

ع بـه كـاوش در اينترنـت كردنـد تـا بـه  عنـوان يـك         ها شرو ، بانك1994در سال . ها بانكي

سيستم تحويلداري پيشنهادي براي محصولات و خدماتشان، از بانكداري اينترنتـي اسـتفاده   

. دار پيشنهاد كرد هاي شعبه اين نوع بانك براي هر تراكنشي قيمت كمتري را از بانك. كنند

تـا  . ان توجه بيشـتري نشـان داد  همچنين به دسترسي بازارهاي جهاني و آسايش بيشتر مشتري

لـيكن، بـه فاصـله يـك     . بانك بر روي شبكه اينترنـت وجـود داشـت    24، فقط 1995ژانويه 

هـاي صـنعتي تخمـين زدنـد      بانك اضافه گشتند؛ به طوري كه، كارشناسان بانك 800سال، 

                                              
1- Internet Banking 
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شـبكه اينترنـت تأسـيس خواهنـد      1500، حـدود  2000هاي شمال آمريكا تا سـال   كه بانك

  .كرد

كنـد كـه    كه يك شركت بازاريابي است، پيش بيني مي Jupiter Communicationركت ش

ميليون خواهـد بـود، كـه بـه نسـبت       5/4، به 1997تعداد مشتريان بانكداري اينترنتي در سال 

، معـاملات بانكـداري   1997وجـود داشـت؛ تـا پايـان سـال       1996ميليوني كه در سـال   5/2

  .ميليون رشد پيدا كرد 286ميليون به  155اينترنتي از 

هـاي   امروزه، اينترنت بزرگترين شبكه اختصاصي شبانه روزي بانكي است كه در آن، شبكه

ها  هاي كامپيوتري متصل شده به وسيله مودم كامپيوترهاي شخصي و شبكه: وسيع جهاني از

از جمله نخستين موارد وب سـايت بـانكي   . و خطوط تلفن با سرعت بالا، تشكيل شده است

شان ذكر كرده بودند و  اند كه بروشورهاي تبليغاتي روي اينترنت، همان مواردي را داشته بر

شـان و   ارتبـاط برقـرار كننـد و اطلاعـات حسـاب      1توانستند با پست الكترونيك مشتريان مي

  .هاي جديد را كنترل نمايند نرخ

اربران بـود  اطلاعات لحظه اي، راحتي كار، و كارمزدهاي كم، نقاط مثبت و قوي بـراي ك ـ 

انتقـال پـول يـا    : مثل –هاي بانكداري خانگي  اگر مشتري قابليت. تا از اينترنت استفاده كنند

كرد، و يا بـا كـامپيوتر    خواست، از تلفن بانك استفاده مي ها را مي بازپرداخت صورتحساب

شخصي خود و از طريق برنامه مديريت مالي شخصي و بـه طـور مسـتقيم بـا بانـك ارتبـاط       

                                              
1- E-Mail 
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ها از نظر استفاده از بانكـداري خـانگي و نيـز از     ، بانك1995ليكن تا اواخر . نمود ر ميبرقرا

بانكــداري بــراي رويــارويي بــا . كردنـد  هــاي نــرم افـزار احســاس فشــار مــي  سـوي كارخانــه 

  .هاي جديد مشتريان، استراتژي جديدي را در پيش گرفت درخواست

هـاي خودكـار،    هـا، وام  ها، رهـن  ورتحسابانتقال منابع، ص: هاي خود را براي ها سايت بانك

ها اجازه داد تا بـه   اين مسئله به بانك. محصولات بيمه، امنيت تجارت و غيره گسترش دادند

  .طور غير مستقيم با مؤسسات غير بانكي رقابت كنند

SFNB  به منظور انجام امور تجاري  1995اكتبر  18كه اولين بانك اينترنتي واقعي بود و در

عقيـده بـر آن بـود كـه     . گرديد، راه را بر توسـعه بانكـداري اينترنتـي همـوار سـاخت     افتتاح 

بانكداري الكترونيك يك رقابت بزرگ را در روابط بانكي مطرح ساخته و همچنـين يـك   

كند و نه فقط منـابع سـودآور    فرصت بزرگ براي محكم كردن روابط مشتريان پيشنهاد مي

هـا، اينترنـت    براي بانـك . نمايد ري را نيز تضمين ميدهد؛ بلكه آيندة بانكدا را تشخيص مي

هاي جديد بود تا آنها بتواننـد ميـدان ديـد و مشـتري مـداري شـان را        راهي به سوي فرصت

  .توسعه دهند

اينترنت قادر است جهت كمك به مشـتريان بـراي انجـام امـور بـانكي خودشـان در شـعب        

هـا   بـراي برخـي بانـك   . ه قـرار گيـرد  هاي خـودپرداز، مـورد اسـتفاد    بانكي و يا پاي دستگاه

هـا، مهمتـرين    باشد، و براي برخي ديگر از بانك خدمات اينترنتي تكميل كنندة كار آنها مي

  .راه انجام امور بانكي است



  ١٥٩

  هاي بانكداري اينترنتي مروري بر ويژگي -5

يـا  هاي بدون شعبه  هاي صددرصد اينترنتي با هدف اصلي قبول سپرده، به عنوان بانك بانك

باشند كه با استفاده از وب سايت، مشتريان را جذب و خـدمات خـود    دستگاه خودپرداز مي

هـاي سـپرده و قبـول     براي اولين بار با ارائه حساب SFNBزماني كه بانك . دهند را ارائه مي

، اقـدام و  Webپرداخت قبوض، خدمات خود را آغاز نمود؛ ايـدة بانكـداري بـا اسـتفاده از     

اي بـه صـورت فيزيكـي ايجـاد      هرگز شعبه SFNBدر حقيقت، بانك . حركت جديدي بود

در آن . هاي جديد دست زد ننمود و به جاي آن، با استفاده از وب سايت به پذيرش حساب

هـاي حسـاب را از طريـق شـبكه      زمان، اندك بانك عادي در آمريكا امكان بررسـي مانـده  

ــي   ــتريان م ــه مش ــت ب ــدمات پرد  اينترن ــدام از خ ــه   داد و هيچك ــوز ارائ ــوض را هن ــت قب اخ

  .نمودند نمي

از آنجـايي  . هاي عادي رشد كـرد  ها، بانكداري از طريق شبكه، همزمان با بانك در اين سال

هـاي عـادي بـه     نمايند و بانـك  هاي اينترنتي اقدام به تأسيس شعبه و خودپرداز نمي كه بانك

عضي ممكن است كه فكر افزايند، ب ها و دستگاههاي خودپرداز خود مي طور مرتب بر شعبه

دهند را نيز  هاي اينترنتي ارائه مي ها و خدماتي كه بانك هاي عادي كلية فعاليت كنند، بانك

هاي اينترنتي ارائه خدمات به مشتريان با بهترين برنامـه   اما وظيفه اصلي بانك. دهند انجام مي

هـا ارائـه    لي اين بانـك با اينكه وظيفه اص. باشد براي انجام تراكنش بر روي خط اينترنت مي
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خدمات از طريق اينترنت است، مشتريان محـدود بـه ايـن شـيوه از ارتبـاط نيسـتند؛ بلكـه از        

  .توانند تماس برقرار كنند طريق تلفن و پست نيز مي

هاي عادي، معيارها و شرايط قـانوني لازم را   ها بايد همچون بانك مهر تأييد اين گونه بانك

  .رال يا ايالتي دريافت نمايدجهت كسب مجوز و پروانه فد

  هاي صددرصد اينترنتي مزاياي بانك -1-5

هـا وجـود    همانند هرگونه تجارت الكترونيكي، مزايا و معايبي براي كار بـا ايـن نـوع بانـك    

  .پردازيم دارد كه در اين بخش به طور خلاصه به آن مي

نيـاي جديـد   در صورتي كه شما تصميم به كنار گذاشتن بانك خود و حركت بـه سـمت د  

توانيـد داشـته    بانك صددرصد اينترنتي گرفته ايـد؛ چـه انتظـاري از ايـن تجربـه جديـد مـي       

  باشيد؟

هـا مزايـاي مهمـي را     با توجه به قابليت آن در ارائه خدمات در وب سايت، ايـن نـوع بانـك   

  :دربردارند

  دستيابي در هر مكان و هر زمان

ه اينترنـت را داريـد؛ بـدون در نظـر گـرفتن      تا زماني كه شما يك كامپيوتر و امكان اتصال ب

  .توانيد به آن دسترسي داشته باشيد ساعات بانكي و تعطيلات، مي

  عدم هرگونه دردسر براي گشايش حساب
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هاي صددرصد اينترنتي نه تنها براي گشـايش حسـاب، امكـان انجـام كليـه مراحـل از        بانك

توانـد انجـام    ايش حسـاب نيـز مـي   دهند؛ بلكه واريز وجه براي گش طريق خط اينترنت را مي

  .شود

هـاي سـهولت در اسـتفاده و قـدرت عمليـاتي بيشـتري        هـايي كـه داراي ويژگـي    وب سايت

  :باشند مي

هـا بـا    ايـن گونـه بانـك   . شـود  هـاي اينترنتـي محسـوب مـي     اينترنت تنهـا شـعبه بـراي بانـك    

بسـيار   گيري بهتر به طرف مشتري و با ايجـاد يـك ارتبـاط از طريـق شـبكه، تجـارت       جهت

  .آورد هاي عادي به ارمغان مي بهتري را براي كاربرد آن در مقايسه با بانك

  پيشنهاد بهتر

هاي صددرصد اينترنتي قـادر هسـتند كـه سـود خـود را بـه        هاي كلي، بانك با كاهش هزينه

گـذاري   هـا سـپرده   بـراي مشـترياني كـه مبـالغ زيـادي در ايـن بانـك       . مشتريان انتقـال دهنـد  

  .كان كاهش و يا حذف كارمزدها وجود داردنمايند؛ ام مي

  سهولت در پرداخت قبوض

هاي اينترنتي در ساده نمـودن مراحـل پرداخـت قبـوض چـه نمـايش قبـوض بـر روي          بانك

بـا تشـويق مشـتريان در    . انـد  صفحه كامپيتر و چه پرداخت قبوض تا حد امكان تلاش نموده

هـا   لاش در جهـت كـاهش هزينـه   هاي صددرصد اينترنتي ت تجهيز اين گونه خدمات، بانك

  .نمايند مي
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در ) جاري و پس انداز(هاي خود  شود تا قبل از تصميم به تثبيت وضعيت حساب توصيه مي

  :يك بانك اينترنتي، به موارد زير نيز توجه فرمائيد

  .ملاقات حضوري در بانك را فراموش نكنيد

توانيد پيـاده   كنيد؛ اين تنها راهي است كه شما مي ي آن، زندگي مياگر نزديك دفتر مركز

  .به سمت شعبه رفته يا از خودپرداز آن استفاده كنيد

  .ها را فراموش كنيد واريز نمودن پول نقد در حساب

در صورتي كه پول نقد داريد؛ با اسـتفاده از چـك و از طريـق پسـت بـه دفتـر مركـزي آن        

  .ارسال داريد

  از خدمات پروژه نبودن بعضي

تواند كلية خـدماتي كـه    دهد؛ اما نمي هاي بسياري را در مقابل شما قرار مي اينترنت موقعيت

چك مسافراتي و بـانكي و غيـره را در اختيـار    : همچون. شود هاي عادي عرضه مي در بانك

  .ارائه اين گونه خدمت بر روي خط اينترنت غير ممكن است. شما قرار دهد

  مشاور مالي

ارتبـاط  . اي قرار نگرفتـه اسـت   نترنت هنوز به عنوان يك ابزار مؤثر در جهت امور مشاورهاي

از طريق پست الكترونيك يا تلفن نيز در حدي نيست كه بتوان از آن براي سؤالات پيچيـده  

  .مالي استفاده نمود



  ١٦٣

  !مواظب هيولاي كارمزد باشيد

ي از كارمزدهـاي اسـتفاده از   هـاي صددرصـد اينترنتـي، بخش ـ    در حالي كه بسياري از بانك

هـا بـراي    نمايد، اين به آن معني نيست كه اين بانك هاي ديگر را حذف مي خودپرداز بانك

هـاي بسـياري    افرادي كه تـراكنش . كنند عمليات خودشان هيچگونه كارمزدي دريافت نمي

ي داشـته  اندكي در حساب خود دارند، بايد به كارمزدها توجه كاف دهند و مانده را انجام مي

  .باشند

  ضرورت آشناي با فناوري

هـاي صددرصـد    هاي استفاده از بانـك  آشنايي و تسلط كافي به كامپيوتر، از جمله ضرورت

  .باشد اينترنتي مي

  انتظار چه كارمزدهايي را بايد داشته باشيد؟

دهد و بانـك اينترنتـي نيـز از ايـن      كارمزدها بخشي از زندگي روزانه بانكي ما را تشكيل مي

  .قاعده مستثني نيست

گيريد؛ مطمئن باشيد كه نـرخ بـالاي بـازار     هنگامي كه تصميم به انتخاب بانك اينترنتي مي

  .پول آنها، تنها دليل تصميم شما نباشد
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مشـاورين،  . بانكداري اينترنتـي بـراي همـه افـراد از يـك درجـه اهميـت برخـوردار نيسـت         

شما با تطبيق خود بـه گروهـي   . اند اي اينترني را به چهار گروه تقسيم نمودهه مشتريان بانك

  :توانيد در جهت مناسب گام برداريد كه با شرايط شما سازگاري دارد، مي

  معامله كنندگان اينترنتي

اين گروه مشتري مايل به اتوماسيون و ساده نمودن احتياجات تراكنشي خود، تا حد امكـان  

هـاي اعتبـاري از طريـق خـط      و كـارت ) جـاري (هـاي چـك    بـه حسـاب   دسـتيابي . باشد مي

هـا،   در اين نوع حسـاب . شود اينترنت، به عنوان مزيتي براي اين گروه مشتريان محسوب مي

پرداخت قبوض با كارمزد كم با ابزاري براي اتوماتيك نمودن عمليات، از اهميـت خاصـي   

  .برخوردار است

  پس اندازكنندگان

هاي خـود هسـتند كـه اقـدام بـه       يان به دنبال نتيجه و بازدهي بالا از حساباين دسته از مشتر

انتقـال  . نماينـد و همچنـين انتظـار كـارمزد پـايين را دارنـد       نگاهداري وجوه و مبالغ بالا مـي 

  .ها براي اين افراد اهميت دارد راحت وجوه بين حساب

  وام گيرندگان
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... هـا و   كـارت اعتبـاري، انـواع وام   : بيـل از ق –اين گروه از مشتريان از چنـد خـط اعتبـاري    

هـاي پرداخـت    دسترسي به انـواع مختلـف و وسـيع خـدمات وام، مكـانيزم     . كنند استفاده مي

  .هاي بهرة بسيار خوب، از ضروريات است اقساط وام به صورت مكانيزه همراه با نرخ

  خريداران فوري

هـاي   ي جـامع، كـارت  خـدمات مـال  : اين گروه از مشـتريان بـدون دغدغـه فكـري خواهـان     

ســهولت در اســتفاده و . باشــند هــا و پرداخــت قبــوض بــه طــور يكپارچــه مــي اعتبــاري، وام

  .باشد گستردگي اين خدمات، مهمترين عامل براي اين گروه از مشتريان مي

كنند و بعضـي   هاي اينترنتي براي ارائه خدمات كارمزد دريافت نمي در حالي كه همه بانك

نماينـد؛ لـيكن بـه هـر نحـو،       ساب، بخشي از كارمزدها را حذف مينيز بر اساس وضعيت ح

هـاي سـنتي، انتظـار     همانند بانك: بايد انتظار كارمزد را، براي حداقل برخي از موارد داشت

هـاي برگشـتي و چـك بـي محـل را داشـته        انتقال وجه از طريق سـيم، چـك  : كارمزد براي

  .هاي عادي وجود ندارد اينترنتي و بانك هاي در اين نوع موارد، تفاوتي ميان بانك. باشيد

هاي اينترنتـي اهميـت رابطـه     يكي از مزاياي بانك اينترنتي در اين است كه بسياري از بانك

اگر شما حساب بانكي با ماندة قابل توجه داشته باشيد، بعضي يـا  . كنند مشتري را درك مي

  .شوند تمام كارمزدها در رابطه با بانكداري روي خط، حذف مي

  :راه حلي براي برتري در بانكداري -6
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  :شعبه اينترنتي

 500بر اساس آخرين تحقيقات به عمل آمده، اسـتفاده از اينترنـت ظـرف سـه سـال آينـده،       

پـايين بـودن   : تـوان بـه   العاده، مـي  يابد كه از جمله دلايل اين افزايش فوق درصد افزايش مي

همگـام بـا ايـن    . اشاره كرد 1اي حظهقيمت كامپيوترهاي شخصي، آسودگي بيشتر و ايمني ل

شـعبه در   15845بـه   1998شعبه در سال  150اي از  هاي لحظه سابقه، تعداد بانك افزايش بي

واسطه و مسـتقيم، كـارايي    فراهم كردن فرصتي براي بازاريابي بي. خواهد رسيد 2003سال 

  .كداري استمؤثر، مطمئن و با ايمني بالا، از مزاياي ايجاد سيستم الكترونيك بان

هايي كه به اين كانال جديد توزيع و تبليغ، بـه عنـوان ترفنـدي بـراي      اخيراً، بسياري از بانك

چـرا كـه   . انـد  نگريسـتند، از ادامـة كـار نااميـد شـده      حفظ مشتريان و افزايش تعداد آنان مي

اي توسـط بانكهـاي مختلـف، عرصـه كـار و       افزايش بي سابقه عرضه خدمات بانكي لحظـه 

ايجـاد يـك شـعبه    . كرده است و شايد هـم حـق بـا آنـان باشـد      تر ا براي آنان تنگرقابت ر

اينترنتي، دقيقاً به سختي احداث يك شعبه بانكي در مركز شهر و تـأمين كليـه نيازهـاي آن    

هاي فناوري بانكي و آگاه  مطالعه عميق بروشورهاي تجاري، شركت در كنفرانس. باشد مي

هـا و يـا حتـي     هـا و تجارتخانـه   ادغـام شـركت  : ماننـد  هـاي مختلـف تجـاري،    بودن از طـرح 

هاي پيشنهادي، از جمله موارد  ترين قيمت پيمانكاري براي ايجاد شعبه اينترنتي از ميان پايين

اما اين موارد نه تنها ممكن است تضمين كننده موفقيت شـما  . باشد حائز توجه و اهميت مي
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گرچـه، بسـياري از   . در درازمـدت خواهـد شـد   هـا   نباشد، بلكه احتمالاً باعث افزايش هزينه

انـد، امـا    هاي بزرگ و سابقه دار جايگاه خاصي در عرصه تجـارت الكترونيـك يافتـه    بانك

بسياري از اطلاعات تكنولوژيك و ماشيني براي آنهـا، همچنـان تعريـف نشـده بـاقي مانـده       

  .است

  خدمات جديد ارائه شده توسط بانكداري الكترونيكي

  1كچك الكتروني -1

دانسـتند كـه    در ابتدا، بانكـداران نمـي  . ها، مشكل آفرين است پذيرش  چك از طريق بانك

هـا جمـع    هاي كاغذي را براي وصل در تاريخ سررسيد چـك، از سـاير بانـك    چگونه چك

هـاي ديگـر    هـا، تحصيلدارهايشـان را بـه بانـك     آوري ايـن چـك   آوري كنند و بـراي جمـع  

شد تا وقت زيادي گرفته شود، بلكه از نظـر شـرايط    ث ميفرستادند و اين امر نه فقط باع مي

  .امنيتي نيز نگران كننده بود

ها نفر در جهان است، به سمت الكترونيك  هاي كاغذي كه انتخاب ميليون از اين رو، چك

 تـر  هـاي كاغـذي كارآمـدتر و راحـت     هـاي الكترونيـك از چـك    چـك . شدن سوق يافت

ازرگانان مشكل آفـرين اسـت، و بـا قبـول نكـردن      هاي كاغذي براي ب قبول چك. باشند مي

در رابطـه بـا   . يك چك در معامله، بازرگانان بايد ريسك از دست دادن معاملـه را بپذيرنـد  

. شـود، وجـود نـدارد    هاي كاغذي ديده مـي  هايي كه در چك هزينه  هاي الكترونيك، چك

                                              
1- Electronic Check (E-Check) 
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غذي، كنترل تقلـب و  هاي كا هاي قابل توجه در بكارگيري چك هزينه: ها، شامل اين هزينه

هاي برگشـتي پرداخـت نشـده بـه وسـيله       هاي بازيافت رقم ها و همچنين، هزينه بازبيني چك

  .چك است

. هاي كاغذي به چـك الكترونيـك وجـود دارد    در حال حاضر، سيستمي براي تبديل چك

در اين سيستم، مشتري چك كاغـذي را در  . نام دارد I.M.L Payment System اين سيستم،

چك از طريق يك دستگاه چك خوان گرفته شده و اطلاعـات  . كند ه خريد ارائه ميمرحل

. گـردد  شود و به عمليات الكترونيكي تبديل مي حساب بانكي همراه با مبلغ چك گرفته مي

ايـن عمـل، شـبيه عمـل     . شـود  گيرد و يـا رد مـي   از اين طريق، معامله مورد موافقت قرار مي

Credit Card ،رود لكترونيكي، براي تسويه و پرداخت مشتري بكار ميو به طور ا  است.  

  .گويند Electronic Check Conversionبه اين عمل، اصطلاحاً 

  :توان به موارد ذيل اشاره نمود هاي اين سيستم، مي از جمله مشخصه

  ).هاي برگشتي چك: شامل(هاي الكترونيك  امكان ارائه مجدد چك

هـاي كشـيده شـده در بانـك      اي كـه بـازبيني چـك    نـه هاي الكترونيك، به گو بازبيني چك

شـود،   هاي اشـتباهي كـه توسـط مشـتري دريافـت مـي       اطلاعاتي، با تقليل يافتن تعداد چك

  .دهد خسارت وارده به آنها را كاهش مي
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  1 ها سرويس وصول چك

سـاعت، بـه حسـاب     48وجوه را با سرعت بيشتري در دسترس قـرار داده و حـداكثر ظـرف    

سـاعت انجـام    48هـاي برگشـتي را ظـرف     شـود و نيـز شناسـايي چـك     ته مـي مشتري گذاش

  .دهد مي

  .دهد هاي وصول و درصد ريسك پذيري را كاهش مي هزينه

اين سيستم قادر است، گزارشاتي هم به صـورت ريـز و هـم بـه صـورت كلـي در دسـترس        

تسـويه   تواننـد در هـر زمـان توليـد شـوند، خـواه بـراي        اين گزارشات مي. مشتري قرار دهد

هـاي ريـز،    گـزارش . ها در پايان روز و يا به منظور استعلام و رسيدگي در طـول روز  حساب

نـوع پـردازش آن، شـماره مجـوز و موقعيـت و مقـدار،       : شرح جزئيات عمليـات را بـا ذكـر   

نـرخ بـازار، بـدهكاران و بسـتانكارها را     : گزارش خلاصه نيز مواردي چون. دهد نمايش مي

  .دهد نشان مي

ايـن  . اسـت  Pay By Check: هاي الكترونيكـي، عبـارت از   هاي چك ديگر در زمينهسيستم 

) لحظـه اي (باشد و به طور پيوسته عمليات بلادرنـگ   سيستم، پيشگام در صنعت اينترنتي مي

اين سيستم امكـان پرداخـت بهـاي كالاهـا و خـدمات بـه       . كند پردازش مي 1997را از سال 

نترنت، فاكس يا تلفن و به صورت بلادرنگ است ارائـه  وسيله چك را كه بيشتر از طريق اي

ايـن سيسـتم،   . هـاي بانكـداري را دربـردارد    نامـه  دهـد و كليـة قـوانين محـافظتي و آيـين      مي

                                              
1- Check Collection 



  ١٧٠

سازد و  توانيد در حسابتان قرار دهيد را محدود نمي معاملات شما و حتي ميزان پولي كه مي

ازل بـراي هـر يـك از معـاملات شـما      هزينه آن فارغ از نوع معامله فقط يك اجرت بسيار ن ـ

  .باشد مي

  :شود در اين سيستم، دو نوع حساب پيشنهاد مي

كـه   Professionalهـاي   براي معاملات كوچك الـي متوسـط و حسـاب    Basicهاي  حساب

هر دو حساب، شـامل آن سـطح دسترسـي    . اند براي معاملات متوسط تا بزرگ طراحي شده

  .ئيات حساب تان را مشاهده نمائيدباشد كه قادر خواهيد بود تا جز مي

  و پول نقد ديجيتال E-Moneyپول الكترونيكي ) 2

ــا بينــا (يــك كليــد عمــومي رمزنگــاري و يــك امضــاي ديجيتــال   ، پــول )امضــاي كــور، ي

تشريح نحوة كار رمزنگاري و كليد عمومي، بسـيار طـولاني   . سازد الكترونيك را ممكن مي

. ها كليدهاي رمزنگار خواهند داشت ريان و بانكولي مفهوم اصلي اين است كه مشت. است

توانــد يــك كليــد خصوصــي، و بقيــه يــك كليــد   مالــك مــي. ايــن كليــدها جفــت هســتند

كنـد، كليـد عمـومي     هـر چـه را كـه كليـد خصوصـي رمزنگـاري مـي       . داشته باشند عمومي

د، بانـك و مشـتري بـا اسـتفاده از كلي ـ    . كند، و بـالعكس ) برداشت رمز(تواند رمزخواني  مي

و ) براي امنيـت (مجموعة اطلاعات ديجيتال را كه نشانگر دستورات پولي است، رمزنگاري 

بانك دستورات پولي را بـا كليـد خصوصـي خـود امضـا      . نمايند مي) براي شناسايي(امضاء 

كند و مشتري و بازرگان، با استفاده از كليدهاي عمومي منتشره توسـط بانـك، امضـا را     مي



  ١٧١

مشتريان با اسـتفاده از كليـد عمـومي مشـتري، چـك و سـپرده را       . دهند مورد تأييد قرار مي

  .دهند مورد تأييد قرار مي

پـول الكترونيـك شناسـايي شـده يـا      : به طور كلي، پول الكترونيك، دو نوع مشـخص دارد 

پول الكترونيك با نام، داراي نام فردي ). يا پول نقد ديجيتال(نام  و پول الكترونيك بي 1بانام

همينطـور، بـه روشـي شـبيه بـه كارتهـاي       . ر ابتـدا پـول را از بانـك گرفتـه اسـت     است كه د

پـول الكترونيـك   . تواند به مسير نقل و انتقال پول دسترسـي داشـته باشـد    اعتباري، بانك مي

نام، از بانـك اخـذ    پس از آنكه پول الكترونيك بي. نام، در واقع مانند اسكناس نقد است بي

بـراي  . گـذارد  ص نخواهد بود و آثاري از خـود بـاقي نمـي   شد، ديگر، مسير خرج آن مشخ

  .بايد از امضاي كور استفاده نمود  ايجاد پول الكترونيك بي نام در بانك،

و  2اي پـول الكترونيـك لحظـه   : تواند دو نـوع باشـد   هر يك از انواع پول الكترونيك هم مي

  .Offlineيا  Onlineپول الكترونيك غير 

بايد جهت نقل و انتقال به شخص ثالث، از طريق مودم يا  Onlineدر مورد پول الكترونيك 

). شود هاي بانكي فوراً به روز مي در اين صورت، حساب(شبكه با بانك تماس حاصل شود 

تـرين نـوع پـول     ، پيچيـده )پـول نقـد ديجيتـال واقعـي    (نام  و بي Onlineپول الكترونيك غير 

  .الكترونيك است

  

                                              
1- Identified 

2- Online   
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  :ساير خدمات الكترونيكي) 3

كه شامل كليه خدمات ارائه شده توسط بانكداري سنتي و خـدمات جديـد كـه در اقتصـاد     

ايـن خـدمات بصـورت الكترونيكـي بـه مشـتريان       . گردد جديد به آن تعريف شده است مي

  .گردد عرضه مي



  ١٧٣

  :خريد و فروش الكترونيكي اوراق بهادار) 2

  مقدمه

پيشـينة  . الكترونيكي رايج شده اسـت  هاي مبادله امروزه در اكثر بازارهاي مالي جهان روش

. گـردد  سـال قبـل بـر مـي     150هاي فناوري در بازارهاي مالي به بـيش از   استفاده از نوآوري

هـاي   اين فناوري. به وسيله ويل و مورس اختراع شد 1838يعني زماني كه تلگراف در سال 

هـا، بـه    ي مبادلة قيمـت ارتباطي به سرعت در بازارهاي نيويورك، فيلادلفيا و نيواورلئان، برا

از اين رو، مبادلـة اختيـار   . گرفت جاي مسافرت كردن با قطار و اسب مورد استفاده قرار مي

تلگـراف  «بازار از يـك هفتـه بـه نصـف روز كـاهش يافـت، همچنـين در شـهر نيويـورك          

هـا   هاي كشور شناخته شده باشـد، بـراي جلـب اعتمـاد واسـطه      كه در ساير مكان» هايي خانه

  .ارتباط تلگرافي ساخته شد نسب به

ارتباط تلگرافي بين نيويورك و لندن نيز برقرار شد و شـيوة مبادلـه و قيمـت     1866در سال 

اســتفاده از ايــن . گــذاري در بازارهــاي اوراق قرضــه، ســهام و ارز را تحــت تــأثير قــرار داد

د و ميـانگين  روزه تبادل اطلاعات به چند دقيقه كاهش ياب ـ 20ها باعث شد تا تأخير  فناوري

درصـد از   69اختلاف قيمت مطلق خريد و فروش اوراق بهادار در ايـن دو شـهر بـه حـدود     

، دسـتگاه ضـبط الكترومكـانيكي سـهام تـامس      1867در سـال  . سطوح قبلي آن كاهش يابد

تلفن الكساندر گراهام بل، نيز به سرعت در بازارهاي مـالي مـورد    1876اديسون، و در سال 

  .تنداستفاده قرار گرف
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هـاي   هاي ارتباطي و اطلاعاتي نقش سرنوشـت سـاز خـود را در حمايـت از فعاليـت      فناوري

هـاي همزمـان و ابزارهـاي جديـد تجزيـه و تحليـل بـا         بازارهاي مالي از طريق خدمات داده

گـذاري و   ها، نرخ بهره، معاملات، عرضه و تقاضاي سـرمايه  استفاده از رايانه در زمينه قيمت

  .ها كه قلب هر عمل تجاري است، گسترش يافت ركتاخبار اقتصادي ش

  سيستم ارتباط رايانه اي

در روش سنتي معاملات، اوراق بهادار در بازارهاي مالي بـه صـورت پرداخـت پـول نقـد و      

گرفت و كارگزار فروشـنده اوراق بهـادار را بـه وسـيله يـك       تحويل گرفتن اوراق انجام مي

فرستاد و در مقابل، يك رسيد مثبتي بـر تحويـل    مي مأمور به دفاتر مؤسسه كارگزار خريدار

كـارگزاري  . شـد  كرد و روانه مأموريت ديگـري مـي   اوراق از كارگزار خريدار دريافت مي

كـرد تـا مطمـئن شـود كـه درسـت        ها را بررسي مـي  كه اين اوراق را تحويل گرفته بود، آن

اي لازم هم انجام شـده اسـت يـا    اند و بقيه كاره همان مقدار اوراق مورد معامله را به او داده

داد تا آن اوراق بـه   كرد و ترتيبي مي سپس يك چك به نام كارگزار فروشنده صادر مي. نه

حدود سه ساعت بعدازظهر همان روز، مأمور كـارگزار  . ها منتقل شود نام صاحب جديد آن

داد، چــك را  گشــت و رســيد را تحويــل مــي فروشــنده بــه دفتــر كــارگزار خريــدار بــر مــي

مؤسسه مزبور پس از كنترل مبلـغ و  . برد گرفت و آن را به مؤسسه كارگزار فروشنده مي مي

  .گذاشت صحت چك، آن را به حساب مشتري مي



  ١٧٥

در اجراي چنين روشي فرصت چندان زيادي نبود تا بتوان درستي و صحت كارها كنترل و 

بايـد مقـداري    د مـي ش ـ اي كه انجـام مـي   همچنين به ازاي هر معامله. اشتباهات اصلاح گردد

گرفت، از جمله مراجعـه يـك مـأمور، تحويـل دادن اوراق،      كارهاي دفتري نيز صورت مي

بايد با سرعت زيـاد و   مأموران موسسه كارگزاران مي. نوشتن چك و نقل و انتقال آن اوراق

كردنـد تـا بتواننـد مقـدار زيـادي معاملـه در يـك روز انجـام دهنـد، و در           به شدت كار مي

  .كاست ها مي داد كه از كارايي كار آن از موارد هم اشتباهات فاحشي رخ ميبسياري 

اي انجمـن   اي با عنوان سيسـتم رايانـه   براي اولين بار يك سيستم ارتباط رايانه 1971در سال 

اين شبكه رايانه اي، بازارسازان، معامله گـران و  . اندازي شد ملي معامله گران در آمريكا راه

به اين ترتيب كليه كـارگزاران و معاملـه گـران توانسـتند از     . هم ارتباط دادكارگزاران را به 

ايـن سيسـتم ارتبـاط    . قيمت پيشنهادي بازارسازان و قيمـت معاملـه انجـام شـده آگـاه شـوند      

شـود سـه نـوع     اي در رابطه بـا سـهامي كـه در بازارهـاي خـارج از بـورس معاملـه مـي         رايانه

  :دهد اطلاعات ارايه مي

هاي مؤسسـات كـارگزاري و نماينـدگان     اطلاعاتي است كه مورد استفاده شعبهنوع اول،  -

اين پايانه، نشـان دهنـدة بـالاتري قيمـت پيشـنهادي خريـدي و       . گيرد رسمي انجمن قرار مي

ترين قيمت پيشنهادي فروش اوراق بهادار است كه معامله گران حاضر به معامله با آن  پايين

  .قيمت باشند
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. شـود  هاي اوراق بهادار گذاشـته مـي   تي است كه در اختيار خرده فروشنوع دوم، اطلاعا -

  .ها است اين اطلاعات در برگيرندة نام بازارسازان و قيمت پيشنهادي خريد و فروش آن

اي  اين سيستم رايانـه . گيرد نوع سوم، اطلاعاتي است كه مورد استفاده بازارسازان قرار مي -

  .كند و بازارسازان يك سهم را اعلام ميقيمت پيشنهادي تمام معامله گران 

بنابراين با استفاده از اين سيستم اطلاعاتي، ديگر كارگزاران و معامله گران مجبور نيستند به 

هـا آخـرين اطلاعـات مربـوط بـه بـالاترين        محل خاصي مثل تالار بورس مراجعه كننـد، آن 

راحتــي از رايانــه تــرين قيمــت فــروش و كــل حجــم معــاملات را بــه  قيمــت خريــد و پــايين

همچنين، تمام كارهاي مربوط به نقل و انتقال مالكيت، صدور چك و پرداخـت  . گيرند مي

از سـوي ديگـر ايـن سيسـتم هـر روز،      . شـود  اي انجام مي وجه در يك لحظه با سيستم رايانه

گيـرد،   معاملاتي را كه بـه ارزش چنـدين ميليـارد دلار در بـازار اوراق بهـادار صـورت مـي       

نكته جالب توجه اين است كه اين سيستم تمام كارهاي فوق را با صـحت و  . كند يكنترل م

  .دهد دقت بسيار زيد و با هزينه كم انجام مي

  ECN (Electronic Communications Networsk)هاي ارتباط الكترونيكي  شبكه

هــاي ارتبــاط  هــاي بــه كـار گرفتــه شـده در بازارهــاي مــالي، شـبكه    يكـي ديگــر از فنـاوري  

شـروع بـه   . باشد كه موجب تحولي اساسي و عظيم در اين بخش شده است لكترونيكي ميا

در بازار سهام نسداك نيويـورك جهـت    1971اي در سال  كارگير اين سيستم ارتباط رايانه

ايـن سيسـتم تـا سـال     . فراهم ساختن تسهيلات لازم در امر خريد و فروش سهام بـوده اسـت  
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. اي را به شبكه مركزي اطلاعات نسداك متصـل كـرد   رايانههزار پايانة  218، بيش از 1991

را به عنوان سيسـتم مبادلـة    (ECNs)هاي ارتباط الكترونيكي  توان شبكه در يك نگاه كلي مي

هـاي تصـريح شـده     الكترونيكي كه به طور خودكار سفارشات خريد و فروش را در قيمـت 

  .سازد تعريف كرد هماهنگ مي

كي ابتـدا بـه عنـوان يـك وسـيلة مبادلـه كننـدة خصوصـي بـراي          هاي ارتباط الكتروني شبكه

گر مورد استفاده قرار گرفت، ولي امروزه، تقريبـاً   گذاري نهادي و كارگزاران معامله سرمايه

گذار جزيي و نهادي، كارگزاران، بازارسازان، معامله گران و كـارگزاران معاملـه    هر سرمايه

  .توانند از اين طريق معامله كنند گر مي

درصد از  4/1درصد از كل حجم سهام و اوراق بهادار در نسداك و  13تنها  1993در سال 

گرفـت، امـا    از طريق شبكة الكترونيكـي صـورت مـي   ) پذيرفته شده(حجم سهام مظنه شده 

درصـد از حجـم دلاري مبادلـه شـده در      40درصد از كل حجم سهام و  30امروزه بيش از 

صد از كل سهام و حجم دلاري اوراق بهادار مظنـه شـده از   در 3اوراق بهادار نسداك و نيز 

  .گيرد طريق اين سيستم صورت مي

هـاي ارتبـاط    در چند سال اخير بازارهاي سـهام زيـادي ماننـد نسـداك بـا اسـتفاده از شـبكه       

  .اند در ساير نقاط جهان شكل گرفته (ECNs)الكترونيكي 

ي بزرگـي چـون نيويـورك، لنـدن،     هـا  هـاي ارتبـاط الكترونيكـي بـورس     با اتخاذ اين شبكه

شــدند، و بــا ايجــاد چنــين بــازار بزرگــي  بــه يكــديگر پيونــد داده ... فرانكفــورت، ژاپــن و 
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اند سـهام خـود را بـه طـور مسـتقيم بـه        كم درآمد و ناشناخته توانسته  هاي كوچك، شركت

ر هاي بزرگ نيـز توانسـتند سـهام خـود را د     همچنين بسياري از شركت. مردم عرضه نمايند

اي  كـره » دايوم«به عنوان مثال كمپاني . سطح جهان در طول شبانه روز عرضه و معامله كنند

بـه معـرض   ) سـئول ( (Kosdaq)سهام خود را از طريق بـورس كوسـداك    1999در دسامبر 

ميليون دلار افـزايش، دارايـي بـه     10فروش گذاشت، از آن زمان تاكنون كمپاني مذكور با 

هـاي پيشـرو    سب نموده و توانسته است به عنوان يكي از شـركت ميليون دلار ك 420ارزش 

گذاران بـين   از سوي ديگر سرمايه. هاي فناوري پيشرفته محسوب شود كره در زمينه فعاليت

المللي كه در جستجوي بازارهاي جهاني بودند توانستند از اين طريق هرگنـه سـهامي را در   

يكـي در بـازار مـورد نظـر داشـته باشـند،       هر جاي جهاني بدون اين كه نيازي به حضـور فيز 

  .معامله كنند

هاي ارتباط الكترونيكي اجراء سريع و ارايه بهترين پيشنهادات خريـد   از ديگر مزاياي شبكه

هاي ارتباط الكترونيكي در مقايسـه بـا    به عبارت ديگر معاملاتي كه با شبكه. و فروش است

يمت خريد و فروش كمتـري اسـت و   گيرد داراي متوسط اختلاف ق بازارسازان صورت مي

ــاط الكترونيكــي ناشــي از   ايــن اخــتلاف كــم قيمــت خريــد و فــروش در شــبكه   هــاي ارتب

از سـوي ديگـر،   . هاي كم قيمت خريد و فروش مظنه شده در موقع معـاملات اسـت   تفاوت

هـاي ارتبـاط الكترونيكـي موجـب      اين اختلاف كم قيمت خريد و فروش موجود در شـبكه 

هاي ارتباط الكترونيكي يك نقش  هاي ارايه شده توسط شبكه مظنه. شود يافزايش رقابت م
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هـاي بـه روز شـود     كننـد زيـرا مظنـه    نيـز بـازي مـي   ) هـاي معاملـه   كاهش هزينـه (مهم ديگر 

هـاي بـه روز بازارسـازان داراي اطلاعـات      هاي ارتباط الكترونيكي در مقايسه با مظنـه  شبكه

  .بيشتري هستند

وراق بهادار در بازارهـاي مـالي در روش سـنتي محـدود بـه سـاعات       اكثر معاملات سهام و ا

به عنوان نمونه اكثر معاملات سهام و اوراق بهـادار ايـالات متحـده از سـاعت     . اداري هستند

امـا امـروزه بـا بـه كـارگيري فنـاوري       . گرفـت  بعـدازظهر انجـام مـي    4پيش از ظهر تا  30/9

زمان معاملات سـهام  ...) گو، آيلند، اينستينت هاي ارتباط الكترونيكي از قبيل آرشيپلا شبكه

هاي ارتباط الكترونيكي، يـك   شبكه. و اوراق بهادار در طول شبانه روز گسترش يافته است

الكترونيكي مبني بر دفتر سفارش باز است كه مشـتريان و شـركت كننـدگان،      سيستم مبادلة

كننـد، بنـابراين ايـن     لـه مـي  سفارشات خود را به صورت بي نـام و مسـتقيم بـا يكـديگر مباد    

معاملات به يك شخص يا واسطه نياز ندارد و به ساعات معـاملات اداري محـدود نخواهـد    

  .شد

بارلي بر نسـداك، در نيمـه اول سـال    . هندرشات و م. به عنوان نمونه، بر اساس مطالعات ت

بعـد  ) وزانهدرصد حجم معاملات ر 4تقريباً (ميليارد دلار در روز  4/1به طور متوسط  1999

  .از ساعات اداري انجام گرفته است

هاي ارتباط الكترونيكي براي مشتركين عبارت است از مـذاكره،   هاي شبكه از ديگر ويژگي

كه شامل اطلاعات مهـم و بـه روز   (هاي ارتباط الكترونيكي  دسترسي به دفتر سفارش شبكه
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سسـات كـارگزاري و   ، حجـم معـاملات اوراق بهـادار، آدرس مؤ   )هـا اسـت   در زمينه قيمت

  ... .ها و  بازارسازان و شماره تلفن آن

  مزايده همزمان

هاي فناورانة به كار گرفته شده در بازار سهام، مزايده به صـورت بـي    يكي ديگر از نوآوري

اين نوع مزايـده نسـبت بـه مزايـدة سـنتي      . درنگ و همزمان يا مزايده از طريق اينترنت است

به . هاي مناسب بيشتري ايجاد كند غرافيايي و زماني فرصتبراي شركت كنندگان از نظر ج

توانند در مزايده از خانـه يـا محـل كـار      عنوان نمونه از طريق همزمان، شركت كنندگان مي

از سـوي ديگـر، مزايـدة    . خودشان در هر جاي جهان بدون حضور فيزيكـي شـركت كننـد   

به عنوان مثـال مزايـده از   . كند هاي مناسبي را ايجاد مي همزمان براي فروشندگان نيز فرصت

تواند گروه نسبتاً بزرگي از شركت كنندگان همزمان را با اعلام  طريق اينترنت به آساني مي

  .كوتاه مدت جلب نموده و يك بازار بزرگ را ايجاد كند

بـر   1995شروع مزايده همزمان در بازار سهام به مزايده اسپرينگ استريت بريوري در سـال  

ميليـون دلار عرضـه شـده از     6/1نفـر سـهامي بـه ارزش     3500ر آن بـيش از  گردد كه د مي

اين شيوه در طي چند سال گذشته نيـز  . طريق مزايد همزمان در اينترنت را خريداري كردند

هامبوشست يك مزايده كه قابل دسترسـي   .آر. ، و1999همچنين در سال . موفق نبوده است

  .باشد را ايجاد كرد) شخصي يا حقوقي(گذار فردي يا سازماني  توسط هر سرمايه
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در مجموع مزايده همزمان در بازارهاي مالي موجـب آسـانتر شـدن توزيـع سـهام و عرضـه       

از . كننـد  گذاران بيشتري به بازار مراجعه مي گردد، و روزانه سرمايه عمومي اوراق بهادار مي

د شد، زيـرا  گذاران خواه سوي ديگر اين فناوري موجب كاهش خطر ورشكستگي سرمايه

  .ها به جاي اين كه چند روز طول بكشد به سرعت تسويه خواهد شد معاملات آن

  كارگزاران شبكه اي

هاي اطلاعات و ارتباطات در بازارهاي سهام ايجـاد كـارگزاران    يكي ديگر از نتايج فناوري

ــان اســت شــبكه ــاش يافــت  5/1فقــط  1996در ســال . اي همزم ــون حســاب افزي ــن . ميلي اي

ايـن   2002داد و در پايان سـال   درصد كل خريد معاملات را تشكيل مي 25فقط  ها، حساب

  .ميليارد دلار رسيد 688ها به  ميليون حساب و موجودي آن 4/14ها به حدود  حساب

اي در مقايسـه بـا كـارگزاران سـنتي بازارهـاي       يكي ديگر از نتايج ايجاد كـارگزاران شـبكه  

بـر اسـاس آمـار    . دهند براي مشتريان خود انجام مي سهام، افزايش تعداد معاملاتي است كه

 25اي همزمان به طور متوسط براي مشتريانشان  منتشر شده، طي يك سال كارگزاران شبكه

 6تـا   4دهند اما در روش سنتي كارگزاران براي مشتريانشان به طور متوسط  مبادله انجام مي

اي نيـز بسـيار    العمل كارگزاران شـبكه از سوي ديگر، حق . دهند بار در سال معامله انجام مي

دلار به ازاي هر  53كاهش يافته، به نحوي كه به طور متوسط حق العمل كارگزاران از رقم 

  .دلار براي هر معامله كاهش يافته است 16به  1996معامله در سال 

  بازارهاي ارز خارجي
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از ) يليـون دلار تر 5/1(به موازات با رونق تجارت جهاني، بـه طـور متوسـط حجـم عظيمـي      

بازار ارز خارجي به . گيرد ارزهاي خارجي به روش سنتي مبادلات ارزي بانكي صورت مي

فاكتورهـايي،  ) 2001( (Lyons)باشد و به گفته لايـونز   طور سنتي يك بازار چند دلاري مي

ان توان به عنـو  ها و شفافيت كم در مبادله را مي از قبيل حجم عظيم مبادله، مبادله بين واسطه

بـين  ) 3/2حـدود  (در اين بازار، بخش بزرگي از مبادلات . مشخصات اين بازار معرفي كرد

ها است و براي ساليان متمـادي در ايـن بـازار از تلفـن بـراي مبـادلات ارزي اسـتفاده         واسطه

 Electromics Broker) (EBSI)بـي اس  . در اين بازار دو سيسـتم اصـلي اي  . شده است مي

system) مـانيتور رويتـر    1973در سـال  . راي ارايه مظنـه معرفـي و شـكل گرفـت    و رويترز ب

(Reuter) و در . داد معرفـي شـد   ها را نشان مي ها بانك هاي نرخ ارز خارجي واسطه كه مظنه

هـر پايانــه  . پايانــة رويتـر نصـب گرديــد   000/177در سرتاسـر جهــان درحـدود    1990سـال  

بـازار و اخبـار مـالي بـه روز دسترسـي داشـته       هاي  صفحه از قيمت 73000تواند دايماً به  مي

اي را ارايـه نمـود كـه     رويتـر، سيسـتم معاملـه ارزي محـاوره     1981همچنـين در سـال   . باشد

  .هايشان قادر به مذاكره و اجراي سريع معاملات ارز خارجي شوند مشتركين از طريق پايانه

صـد مبـادلات ارزي بـه    در 30تـا   20،  1995هاكپنز و آلـن در سـال    هاي ساتو، طبق بررسي

درصـد افـزايش يافتـه و     50به  1998صورت الكترونيكي انجام شده بود و اين رقم در سال 

هـاي   بـا بـه كـارگيري فنـاوري    . درصد برسد 90به بالاي  2003رود در پايان سال  انتظار مي

در  ارتباطات و اطلاعات، بازارهاي ارز سريعاً از يك بازار تلفن به يـك بـازار الكترونيكـي   
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هاي خريـد و فـروش ارز را بـه     ها ارز قادرند بهترين قيمت حال گذر هستند و اكنون واسطه

  .دست آورده و به بازار پيشنهاد كنند و رقابت و شفافيت در اين بازار را افزايش دهند

هاي ارتباط و اطلاعات در بازارهاي مالي را  توان منابع به كارگيري فناوري به طور كلي مي

  :ير خلاصه كردبه شرح ز

يــك پارچــه و رقــابتي كــردن بازارهــا، بــه طوريكــه اطلاعــات در زمينــه قيمــت، حجــم  ) 1

شـود و   در بازارهاي مختلف در آن واحد در اختيار همگان قرار گذاشـته مـي  ... معاملات و 

هـا را در كنتـرل بـازار و     شـود و آن  گذاران مي در نتيجه موجب افزايش وسعت ديد سرمايه

  .سريع راهبردهاي مبادله ياري كندزمان اجراء 

هـا افـزايش جزيـي     در بازارهاي خودكار شده با افزايش حجم معاملات، مجمـوع هزينـه  ) 2

  .هاي هر معامله پايين خواهد آمد يابد، ولي هزينه مي

هاي ارتباطات و اطلاعات موجب كـاهش اطلاعـات نامتقـارن بـين      به كارگيري فناوري) 3

هـا و   اهد شد، زيرا هزينة ارتباطات، محاسـبات و پـردازش داده  فروشندگان و خريداران خو

هـاي مـالي بـه طـور مسـاوي بـه        بنابراين خريداران و فروشندگان دارايي. يابد كاهش مي... 

اطلاعات بيشتري دسترسي خواهند يافت، و در نتيجه شفافيت و رقابـت در بازارهـاي مـالي    

  .افزايش خواهد يافت
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اي  ه كننـده الكترونيكـي اوراق بهـادار يـك سيسـتم چنـد واسـطه       هاي مبادل اغلب سيستم) 4

شود و زمينـه   ها غالبا به اختلاف كم قيمت خريد و فروش منجر مي است، رقابت بين واسطه

  .گذاران خواهد شد هاي بهتري براي سرمايه ساز قيمت

  .يابد سرعت، نقدينگي و بازدهي به مقياس نيز در بازارهاي مالي افزايش مي) 5

هاي نهـايي و ثابـت را كـاهش     هاي جديد به طور معني داري هزينه به كارگيري فناوري )6

كنــد و بــا ثابــت بــودن ســاير شــرايط  هــد و يــك كــار و كســب ســودمندي ايجــاد مــي مــي

يابد تا سود برابـر هزينـه فرصـت     ورود و خروج به صنعت تسريع و ادامه مي) ها محدوديت(

  .گردد و صنعت زودتر به تعادل برسد

گـذاري اينترنتـي را    هاي الكترونيكي خريـد اوراق بهـادار و سـرمايه    مزاياي استفاده از شبكه

  :توان بصورت زير نام برد مي

گـذار آمـاتور، بـا اتصـال بـه       سـرمايه يـك  : استقلال و آزادي در دسـتيابي بـه بازارهـا   ) الف

بـه اطلاعـات و   گـذارها در اتاقهـاي گفتگـو     اينترنت و گفتگو و تبادل نظر بـا سـاير سـرمايه   

تحليلهاي وسيع اقتصادي، اطلاعات قيمتي كنوني اوراق بهـادار، رونـدهاي تـاريخي قيمـت     

توانـد از يـك    چنـين امكـاني مـي   . يابـد  اوراق بهادار و تحقيق در مورد شـركتها دسـت مـي   

گـذار قدرتمنـد و    يـك سـرمايه  ) گـذاري  اما علاقمند به سـرمايه (گذار كاملا آماتور  سرمايه

  .جود آورددانشمند بو



  ١٨٥

گـذار   گذاري اينترنتي ايـن احسـاس را بـه سـرمايه     سرمايه): شخص سوم(حذف واسطه ) ب

بعبارت ديگر براي انجام خريد و فروش سهام به فرد . دهد كه ثروت خود را كنترل كند مي

دهـد   خواهد معامله مهمي، انجام مي گذاري مي ديگري نياز نيست، بعنوان مثال وقتي سرمايه

گـذاري   در سـرمايه . روبـرو نيسـت  ... مانند اشغال خـط تلفـن، نبـودن كـارگزار و     با مسايلي 

شـود و نيـاز بـه     گـذار انجـام مـي    اينترنتي معاملات در هر زمان و مكاني توسط خود سرمايه

  .واسطه نيست

اغلب كارگزاران با كميسيونها بـه فعاليـت   : حذف زيانهاي ناشي از حسابگري كارگزار) ج

رود، در  ، بنابراين روشها و سياستهايي كه توسط كارگزاران به كـار مـي  دهند خود ادامه مي

باشد و در نهايـت منـافع مشـتري را     ابتدا به نفع خود كارگزار، سپس موسسه كارگزاري مي

كارگزاريهـاي اينترنتـي بـه مشـاورين مـالي يـك حقـوق ثابـت پرداخـت          . كنـد  حمايت مي

غير ضروري و تنها براي حفظ منافع كـارگزار   به اين ترتيب امكان انجام معاملات. كنند مي

  .و موسسه كارگزاري از بين خواهد رفت

حـق كميسـيون معـاملات اينترنتـي بسـيار كمتـر از زمـاني اسـت كـه          : كارمزدهاي ارزان) د

شـود، در روش سـنتي كارگزارهـايي     معاملات توسط موسسات كارگزاري سنتي انجام مـي 

دارنـد،   بالغي را به شكل كميسـيون از آن دريافـت مـي   پردازند، م كه به هدايت مشتريان مي

) به كمـك اينترنـت  (در روش جديد . شود اين مبالغ در معاملات كلان بسيار گران تمام مي

  .يابد شوند و بنابراين هزينه معاملات كاهش مي كارگزارها از چرخه معاملات حذف مي
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ربوط به سهام، شركتها و غيـره  اطلاعات م: اينترنت به عنوان يك شاهراه عظيم اطلاعات) ه

هـاي داراي مجـوز قابـل دسترسـي بـود، هـم اكنـون در         كه زماني تنهـا توسـط كـارگزاري   

  .دسترسي هر كسي قرار دارد

  .گذار و بازار دارند كارگزاران اينترنتي سعي در برداشتن شكاف بين سرمايه

در سـهام، اوراق قرضـه،   تواند  گذار مي سرمايه: گذاري دامنه وسيع انتخاب شقوق سرمايه) و

گـذاري، اوراق رهنـي، بيمـه، اوراق مشـتقه، قراردادهـاي آتـي، اختيـارات         صندوق سـرمايه 

گذاري كند، چيزي كـه   معامله و غيره از طريق يك يا چند وب سايت از خانه خود سرمايه

  .گذاري اينترنتي يك رويا بود قبل از سرمايه

ــاملات  ) ز ــام مع ــرعت انج ــي در : س ــارت اينترن ــار  تج ــات   كن ــه اطلاع ــريع ب ــي س دسترس

كارگزاري اينترنتـي زمـان انجـام معـاملات را از     . شود گذاري، بسيار سريع انجام مي سرمايه

  .سه روز به چند دقيقه كاهش داده است

با وجود همه مزاياي فوق، مشتريان در انجام معـاملات بصـورت اينترنتـي    : مسايل امنيتي) ح

امروز، اين نگرانيها با استفاده از تكنولوژي پنهـان  . ك بودندتنها به خاطر دلايل امنيتي شكا

  .از بين رفته است 26سازي 

  گذاري اينترنتي هاي سرمايه هزينه

بزرگترين عيب معاملات اينترنتـي نـاتواني يـك شـبكه در ايجـاد امنيـت       : اعتماد فني) الف

  .كامل است
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. ي، كامـل و عـالي نيسـتند   كامپيوترها علي رغـم پيشـرفتهاي تكنولـوژيكي بـه مفهـوم واقع ـ     

ايجاد اشـكال در اتصـال   : مشكلات بسياري در رابطه با كار كامپيوترها وجود دارد از جمله

در شبكه، ترافيك متقاضيان براي ورود به يك سايت كه منجر به توقف فعاليت آن سـايت  

  .شود مي

داره وجـوه خـود   گذار امكان ا گذاري اينترنتي سرمايه در سرمايه: گذار تنهاست سرمايه) ب

اما . آيد كه قبلاً در يدگاه سنتي وجود نداشت را دارد و احساس استقلال در وي بوجود مي

كـارگزاران ممكـن اسـت    . گذار را فراهم آورد تواند موجبات شكست سرمايه همين امر مي

گذار بدهند، اما با وجود اين كارگزاران، كارشناساني  كه پيشنهادي نامطلوب به فرد سرمايه

  .دهند هستند كه سهامي را بدون تجربه پيشنهاد نمي

گـذارها در معـاملات اينترنتـي بسـيار      تجربه سـرمايه : عدم وجود استانداردهاي خدمات) ج

  .تواند از رضايت كامل تا عدم رضايت كامل در نوسان باشد متفاوت است بطوريكه مي

كـارگزاران و مشـاوران    اين يك واقعيت تلخ است كه كارگزاريهـاي اينترنتـي ماننـد سـاير    

گـذارها بتواننـد انتخـاب درسـتي      اي از استاندارد را كه به كمك آن سـرمايه  مالي، مجموعه

  .داشته باشند، در دسترس ندارند

  گذاري اينترنتي دلايل پيشرفت سرمايه



  ١٨٨

جلوليوگومز از گروه مشاوران گومز نشان داده است كه دلايل پيشرفت معـاملات اينترنتـي   

كميسـيون پـايينتر موسسـت كـارگزاري اينترنتـي در مقايسـه بـا موسسـات         : زعبارت است ا

  .كارگزاري تمام عيار، سهولت انجام معاملات اينترنتي

 53درصـد كـاهش يافتـه اسـت و از     70كارمزد معاملـه اينترنتـي    1998و  1997طي سالهاي 

بــل هزينــه در مقا. دلار بــراي هــر معاملــه كــاهش يافتــه اســت 16دلار بــراي هــر معاملــه بــه 

  .دلار براي هر معامله بوده است 500تا  300موسسات كارگزاري تمام عيار بين 

گـذاران فـردي آمريكـا توافـق      نتايج گومز به مقدار زيادي با نتايج بررسـي موسسـه سـرمايه   

  .دارد

در مـورد اعضـايي كـه     1998گذاري اينترنتي را در دسـامبر سـال    اين موسسه دلايل سرمايه

دهد كه نزديك  اين بررسي نشان مي. كنند بررسي كرد گذاري مي ي سرمايهبصورت اينترنت

گذاران اينترنتـي كـارگزار اينترنتـي خـود را بـه خـاطر هزينـه كـارمزد          درصد از سرمايه 50

گذاران كارگزار اينترنتي را به دليل خدمات ارايـه شـده    درصد سرمايه 23. كنند انتخاب مي

اينترنتـي  سهولت و سادگي استفاده، معامله با كارگزار  درصد به دليل 16توسط كارگزار و 

  .كنند را انتخاب مي



  ١٨٩

  گذاري اينترنتي زمينه سازي و آمادگي براي سرمايه

گذاري اينترنتي كه به وسيله پيشرفت تكنولـوژي اينترنـت و كـامپيوتري ميسـر شـده       سرمايه

زانتـر و راحتتـر سـاخته    گـذاران خيلـي ار   است، خريد و فروش اوراق بهادار را براي سرمايه

  .است

گـذاري اينترنتـي تنهـا ابـزاري بـه       اما، نكته مهم اين است كه درك كنيم استفاده از سـرمايه 

فـردي كـه درصـدد تحقـق     . گـذاري اسـت   سـرمايه منظور افزايش كارايي استراتژي كـلان  

 كند كـه لزومـاً   گذاري تدوين مي گذاري خود است، نوعي استراتژي سرمايه اهداف سرمايه

شود، بدون توجه بـه اينكـه ايـن معـاملات بـا       با خريد و فروش واقعي اوراق بهادار دنبال مي

  .استفاده از كارگزار اينترنتي يا كارگزار تمام عيار صورت گيرد

گـذاري،   گذاري فرد بايستي بر پايه عواملي از قبيل اهداف فـردي سـرمايه   استراتژي سرمايه

  .سطح تحمل ريسك و افق زماني باشد

گـذاري را تـدوين كـرد، بـا اسـتفاده از       گـذار اينترنتـي اسـتراتژي سـرمايه     هنگاميكه سرمايه

. كنـد  اجرا مي. و ارزانتر از كارگزار تمام عيار تر گذاري اينترنتي، استراتژي را راحت سرمايه

گـذار فـردي بايـد بـا بعضـي از       به منظور استفاده كارا و موثر از كـارگزار اينترنتـي، سـرمايه   

انتخـاب كـارگزار   ) 1: گـذاري اينترنتـي آشـنا باشـد كـه عبارتنـد از       هاي مهـم سـرمايه   جنبه

  اينترنتي مناسب

  گذاري اينترنتي تعيين تجهيزات كامپيوتري لازم به منظور انجام موثر سرمايه) 2



  ١٩٠

  آشنايي با روشها و نيازهاي كارگزار اينترنتي انتخاب شده) 3

گـذاري   ي تنها ابزاري براي اجراي استراتژي سـرمايه يادآوري اين نكته كه معامله اينترنت) 4

  .است
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