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 فصل اول 

 سرمایه گذاری و سرمایه گذاران

 :تعریف سرمایه گذاری

عبارت است از هرگونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر )که معمولاً مشخص  (Investment)سرمایه گذاری

شی در زمان آینده )که معمولاً اندازه یا کیفیت آن نامعلوم است(. به عبارتی زه دست آوردن اراست( به امید ب

سرمایه گذار در حال حاضر، ارزش مشخصی را فدا می کند تا در قبال آن در آینده ارزش خاصی که مورد نظرش 

ای مشخصی از آن در است به دست آورد؛ مثل پرداخت وجهی بابت خرید سهام به امید به دست آوردن سوده

 آینده. سرمایه گذاری را به روش های مختلفی تقسیم بندی می کنند:

سرمایه گذاری بر حسب موضوع به دو دسته سرمایه گذاری واقعی بر اساس موضوع سرمایه گذاری:  -1

واقعی نوعی سرمایه گذاری است که فرد با فدا  یو سرمایه گذاری مالی تقسیم می شود. سرمایه گذار

ارزشی در زمان حاضر، نوعی دارایی واقعی به دست می آورد. در واقع موضوع سرمایه گذاری،  کردن

دارایی واقعی است. خرید ملک یا آپارتمان، نمونه ای از این سرمایه گذاری است. در سرمایه گذاری مالی، 

ز وجوه نقد است به فرد در ازای فدا کردن ارزش حاضر، نوعی دارایی مالی که نتیجه آن معمولاً جریانی ا

دست می آورد. سرمایه گذاری در اوراق بهادار مثل سهام عادی یا اوراق مشارکت، که فرد در ازای 

پرداخت پول، محق به دریافت جریانی از وجوه نقد به شکل سود می شود، سرمایه گذاری مالی محسوب 

 می شود.

گذاری را می توان به کوتاه مدت یا بر حسب زمان، سرمایه بر اساس زمان یا مدت سرمایه گذاری:  -2

 حداکثر تا یک سال و بلند مدت یا بیش از یک سال تقسیم کرد. 

از آن جا که منافع حاصل از سرمایه گذاری در آینده به  بر حسب خطر یا ریسک سرمایه گذاری: -3

جاتی از دست می آید و نسبت به تحقق این منافع یقین وجود ندارد پس انواع سرمایه گذاری ها با در

احتمال عدم تحقق منافع مورد نظر سرمایه گذار یا ریسک مواجهند. بر اساس این که میزان یا احتمال تحقق 

نیافتن منافع آتی )یا ریسک( چقدر باشد، سه نوع سرمایه گذاری را می توان از یکدیگر متمایز ساخت: 

و سرمایه گذاری پر خطر یا  سرمایه گذاری با ریسک متناسب، سرمایه گذاری با ریسک نسبی بیشتر

ریسکی. سرمایه گذاری متناسب یا به طور خلاصه سرمایه گذاری، نوعی سرمایه گذاری است که ریسک 

آن متناسب با بازده ای است که از آن انتظار می رود. سرمایه گذاری با ریسک نسبتاً بیشتر یا سفته بازی، 

ای کسب بازده، ریسک بیشتری تقبل می کند و نوعی سرمایه گذاری است که در آن سرمایه گذار بر

بالاخره سرمایه گذاری بسیار ریسکی یا قمار، نوعی سرمایه گذاری است که در آن فرد برای به دست 
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آوردن بازده ای ولو بسیار کم، ریسک بسیار زیادی متحمل می شود. بحث تکنیکی مربوط به محاسبۀ 

 ریسک، در فصل دوم مطرح خواهد شد.

 مایه گذارانانواع سر

 سرمایه گذارانی که در بازارهای معامله اوراق بهادار وجود دارند متنوع و به شرح زیرند:

گروهی هستند که بیشتر به امید انتفاع از سرمایه گذاری اقدام به خرید یا فروش اوراق  اشخاص حقیقی: -1

است هدف دیگری همچون به  بهادار می کنند. در برخی موارد، وقتی سرمایه این افراد زیاد باشد، ممکن

 دست گرفتن کنترل شرکت از طریق خرید درصد بالایی از سهام آن شرکت نیز دنبال شود.

این اشخاص که معمولاً به دلیل وسعت عمل و حجم منابع مالی، تأثیر بسزایی در بازار  اشخاص حقوقی: -2

 سرمایه دارند، متنوع و برخی از مهم ترین آن ها به شرح زیرند:

مؤسساتی هستند که معمولاً به دو دلیل وارد بازار می شوند. اول که بیشتر رایج است، کسب بانک ها: -1-2

بازده از وجوهی است که به شکل سپرده نزد آنان قرار دارد و دوم، که معمولاً تابع شرایط خاصی است عبارت 

قش بانک ها از طریق عرضه یا تقاضای است از ایجاد و حفظ بازاری سیال و نقدینه برای اوراق بهادار. در این ن

 اوراق بهادار هنگامی که برای آن ها عدم تعادل وجود دارد، نقش متعال کردن بازار را ایفا می کنند.

شرکت های بیمه با دو دسته جریان وجوه مواجهند: جریان ورودی که معمولاً  شرکت های بیمه: -2-2

اشخاص و غیر اشخاص می گردد و جریان خروجی که شامل حق بیمه های وصولی بابت موضوعات بیمه 

عمدتاً شامل خسارت های پرداختی، پس انداز عمر افراد و نظایر آن است. برای این که بین این دو جریان 

تعادلی مطلوب برقرار شود، شرکت های بیمه معمولاً سعی می کنند بخش عمده ای از وجوه خود را سرمایه 

ای جذاب برای این قبیل شرکت ها، بازار اوراق بهادار می باشد. شرکت های بیمه گذاری کنند. یکی از بازاره

 معمولاً به لحاظ حجم قابل توجه منابع مالی، تأثیر بسزایی در این بازار دارند.

این مؤسسات نیز مانند شرکت های بیمه با دو دسته جریان وجوه مواجهند؛  صندوق های بازنشستگی: -3-2

ی مربوط به کسور بازنشستگی افراد که غالباً در مقایسه با جریان خروجی وجوه، رقم  یک دسته وصولی ها

کمی است و دسته دوم پرداخت های مربوط به حقوق بازنشستگی که معمولاً رقم قابل توجهی می باشد )جریان 

ر دسترس خروجی(. صندوق های بازنشستگی برای ایجاد تعادل بین این دو جریان ورودی و خروجی، وجوه د

خود را برای کسب بازده و تقویت جریان ورودی به اشکال مختلف سرمایه گذاری می کنند که سرمایه گذاری 

در انواع اوراق بهادار یکی از رایج ترین آن ها می باشد. این مؤسسات نیز به دلیل منابع قابل توجه مالی، تأثیر به 

 سزایی در بازار دارند.
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شرکت های سرمایه گذاری مؤسساتی هستند که از طریق فروش  ری:شرکت های سرمایه گذا -4-2

سهم و در برخی موارد، اوراق قرضه، منابع مالی پس انداز کنندگان و افراد را جمع آوری کرده، و آن ها را در 

این مؤسسات در این است که افراد، با  سهام و اوراق قرضه سایر شرکت ها سرمایه گذاری می کنند. اهمیت

داز اندک خود، شاید به راحتی نتوانند در اوراق بهادار مورد نظر خود سرمایه گذاری کنند اما این قبیل پس ان

شرکت ها، با یک کاسه کردن وجوه، آن ها را در اوراق بهادار متنوع سرمایه گذاری و معمولاً بازده ای بیشتر از 

 این مجموعه عاید می کنند.

 عی انجام می دهند که موارد زیر از اهم آن هاست:شرکت های سرمایه گذاری خدمات متنو

 اداره حساب های مختلف سرمایه گذاران، سرمایه گذاری مجدد سودهای سهام آنان. -

سرمایه گذاری وجوه جزء جمع آوری شده در اوراق بهادار متنوع و ایجاد مجموعه سرمایه گذاری کارآ  -

 )پور تفوی(

رای حفظ شرایط ارائه شده هر یک )به طور مثال حداقل بازده بررسی و کنترل مستمر سرمایه گذاری ها ب -

 لازم، حداکثر ریسک قابل قبول و...(

 ارزیابی مستمر اوراق بهادار برای انتخاب اوراق بهادار دارای بازده بالقوه بالا. -

مربوط  با توجه به مقیاس عمل گسترده، معمولاً هزینه سرمایه گذاری برای این شرکت ها حداقل می شود. بحث

 به شرکت های سرمایه گذاری و انواع آن، در فصول آتی به تفصیل مطرح خواهد شد.

شرکت های مادر یا دارنده، شرکت هایی هستند که سهام یک یا چند شرکت های دارنده یا مادر:  -5-2

ر شرکت فرعی را به منظور کسب کنترل آن ها در جهت تحقق یک هدف مشترک در دست دارند. لازم به ذک

% نبوده و حتی ممکن است برای شرکت هایی که سهام آن به طور گسترده 15است که سهام کنترل کننده لزوماً 

% باشد. از آن جا که در بازار بورس اوراق بهادار، به خاطر 51ای پراکنده شده، این میزان حتی کمتر از 

به منظور حفظ موقعیت کنترلی خود معاملات مستمر سهام، تغییرات مالکیتی رخ می دهد لذا این شرکت ها 

 دائماً در بازار حضور می یابند.

واسطه های مالی هستند که بین خریداران و فروشندگان اوراق بهادار، شرکت های کارگزاری:  -6-2

% 01نقش تسهیل کننده مبادله را بر عهده دارند در ایران، اساسنامه این شرکت ها به آن ها اجازه داده تا میزان 

 معاملات، مشروط بر این که از میزان سرمایه آن ها تجاوز نکند، برای خود خرید و فروش کنند. حجم

معمولاً شرکت ها وجوه مازاد خود را جهت کسب بازده در اوراق بهادار سایر اشخاص حقوقی:  -7-2

( یا تمام آن، به امید سرمایه گذاری می کنند. بعضی اوقات نیز خرید بخشی از اوراق بهادار )سهام عادی یا ممتاز

 جذب یا ادغام شرکت مورد نظر در راستای اهداف رقابتی شرکت اصلی می باشد.
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 ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه گذاری:

چرا سرمایه گذاری کنیم؟ در یک عبارت ساده می توان گفت که سرمایه گذاران می خواهند از پول خود،  :1بازده

یک هزینه فرصت از دست رفته است در صورتی که یک وجه نقد را  سودی را کسب نمایند. وجه نقد دارای

نگهداری کنید فرصت کسب سود از طریق آن وجه نقد را از دست خواهید داد. به علاوه، در یک فضای تورمی، 

 قدرت خرید پول کاهش می یابد، به عبارت دیگر وقتی نرخ تورم بالا باشد قدرت خرید به سرعت کاهش می یابد.

سرمایه گذاران دوست دارند بازده آنها تا جایی که امکان داشته باشد زیاد باشد؛ ولی باید توجه داشت  :2ریسک

عبارت است از میزان اختلاف بازده واقعی یک  ریسککه میزان بازده تحت تاثیر ریسک قرار دارد. در اینجا، 

است و بازده مورد انتظار آن می تواند در  سرمایه گذاری از بازده مورد انتظار آن. ریسک سهام عادی نسبتا بیشتر

 طول یک سال، شش ماه، یک ماه و حتی یک روز متغیر باشد.

این سوال پیش می آید که آیا سرمایه گذاران از ریسک نفرت دارند؟ معمولا در اقتصاد و به خصوص در سرمایه 

سرمایه گذاران منطقی، اطمینان را به گذاری فرض بر این است که سرمایه گذاران منطقی عمل می کنند. بنابراین 

عدم اطمینان ترجیح می دهند و طبیعی است که در این حالت می توان گفت سرمایه گذاران نسبت به ریسک علاقه 

 3ای ندارند، به عبارت دقیق تر باید گفت که سرمایه گذاران ریسک گریز هستند. یک سرمایه گذار ریسک گریز

سک، انتظار دریافت بازده بیشتری دارد. توجه داشته باشید که در این حالت پذیرفتن کسی است که در ازای قبول ری

ریسک یک کار غیر منطقی نیست، اگرچه میزان ریسک خیلی زیاد باشد، چون در این حالت انتظار بازده بالایی نیز 

ه بدون قبول ریسک بالا، بازده وجود دارد. در واقع، سرمایه گذاران به طور منطقی نمی توانند انتظار داشته باشند ک

 بالایی کسب کنند. 

سرمایه گذاران به صورت ضمنی یا آشکارا با توجه به ریسک پذیری خود دست به سرمایه گذاری می زنند. سرمایه 

گذارانی که ریسک بالایی را قبول می کنند، انتظار بازده بالایی را نیز دارند و برعکس سرمایه گذارانی که ریسک 

 را قبول می کنند انتظار بازده پایینی را دارند. پایینی

                                                           
1
Return 

2
Risk 

3
Risk – averse investor 
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همانطور که قبلا گفتیم سرمایه گذاران به دنبال حداکثر کردن بازده خود هستند. با این حال آیا می توان گفت که 

سرمایه گذاران به دنبال حداقل کردن ریسک خود هستند؟ خیر! به این دلیل که حداقل کردن میزان ریسک، 

ازده پایین، دارای هزینه هایی است. حداقل کردن ریسک به نگهداری دارایی های بدون ریسک مخصوصا نرخ ب

مثل پس انداز و اوراق خزانه منجر می شود؛ در حالی که کسانی که سرمایه گذاری می کنند علاقمند هستند رابطه 

 منطقی بین ریسک و بازده سرمایه گذاری خود ایجاد کنند.

هر نوع ریسک و  5-5ر حیطه دارایی های مالی، سرمایه گذاران می توانند همانند شکل درابطه ریسک و بازده: 

رابطه میان ریسک و بازده را برای همه سرمایه گذارانی که مایل هستند در  Bتا  RFبازده ای را انتخاب کنند. خط 

ایل به بالااستبرای اینکه دارایی های مالی سرمایه گذاری کنند نشان می دهد.این رابطه همیشه دارای شیب متم

است و سرمایه گذار منطقی ریسک بالایی را نمی پذیرد مگر اینکه انتظار داشته  4محورعمودی بازده مورد انتظار

باشد این ریسک با بازده بالا جبران خواهد شد. بازده مورد انتظار باید به اندازه کافی بالا باشد تا بتواند ریسک بیشتر 

 5-5در شکل  RFاین حال هیچ تضمینی وجود ندارد که بازده اضافی حتما حاصل خواهد شد.را جبران کند؛ با 

عبارت است از بازده یک دارایی بدون ریسک از قبیل اوراق خزانه. در این حالت ریسک سرمایه گذاری صفر است 

 خزانه.و بازده مورد انتظار برابر است با نرخ فعلی بازده یک دارایی بدون ریسک مانند اوراق 

در این شکل هر چه از سمت اوراق خزانه که بدون ریسک هستند به سمت اوراق قرضه، اوراق سهام و غیره که 

ریسک دار هستند حرکت می کنیم با توجه به افزایش ریسک، میزان بازده مورد انتظار نیز افزایش می یابد. سهام 

یا  1زان ریسک آن از اوراق اختیار خرید و فروش سهامعادی در مقایسه با اوراق قرضه کاملا با ریسک است ولی می

می توان مجموعه ای از دارایی های مالی را با توجه به ریسک و  Bتا  RFکمتر است. بر روی خط 6پیمان های آتی

بازده آن مشخص کرد. هر یک از این دارایی ها نیز مانند سهام عادی با توجه به نوع سهام دارای ریسک و بازده 

 است. متنوعی

این است که رابطه میان ریسک و بازده مورد انتظار باید در یک فضای منطقی تعیین شود.  5-5نکته مهم در شکل 

سرمایه گذارانی که سعی دارند نرخ بازده بیشتری داشته باشند بایستی بپذیرند که میزان ریسک آنهانیز افزایش پیدا 

                                                           
4
Expected return 

5
Puts and Calls 

6
Futures Contracts 
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ورت منطقی عمل می کنند از بازده استقبال و از ریسک دوری خواهد کرد. اگر چه همه سرمایه گذارانی که به ص

می کنند ولی با این حال با درجات مختلف ریسک و بازده و رابطه آن موافق هستند. سرمایه گذاران دوست دارند 

متناسب با ریسک پذیری خود به بازده دست پیدا کنند. در اقتصاد همیشه فرض بر این است که سرمایه گذاران 

به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت خود هستند در حالی که سرمایه گذاران با توجه به ریسک و بازده دست به  همیشه

 سرمایه گذاری می زنند.

 

 

 

 

 

 

 

 : رابطه ریسک و بازده برای سرمایه گذاران1 -1شکل

نشان داده شده است مربوط به انتظارات  5-5و بازده که در شکل همیشه در نظر داشته باشید که رابطه میان ریسک

سرمایه گذاران در زمان آینده است. این بدان معنی است که قبل از اینکه سرمایه گذاری عملا صورت گیرد، 

که  سرمایه گذار انتظار دارد نسبت به ریسک بالا، بازده بالایی کسب کند. این مورد، تنها انتظار قابل ملموسی است

 سرمایه گذاران ریسک گریز، که اکثریت سرمایه گذاران را تشکیل می دهند، دارند.

 شود:  معمولاً سرمایه گذاری مستقیم خارجی از نظر حقوقی به دو نوع تقسیم می

 جی ارالف( سرمایه گذاری مستقل خ

 ب( سرمایه گذاری مشترک 

 ریسک

رد 
زده مو

بللبللبلبلباتبا

ر
ظا

 انت

RF 

B 

سهام 

 عادی

اوراق 

قرضه 

 شرکت

تیآپیمان های   

اوراق اختیار 

خرید و فروش 

 سهام

 اوراق اختیار خرید
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 :الف( سرمایه گذاری مستقل خارجی

رجی از نظر حقوقی به سرمایه گذاری شرکتهای خارجی با مالکیت صد در صد خارجی سرمایه گذاری مستقل خا

ها جایی برای سرمایه گذاران داخل  شود و چنانچه از عنوان آن نیز پیداست در این قبیل سرمایه گذاری اطلاق می

 باشند.  جهت دارای استقلال کامل می هروجود ندارد و سرمایه گذاران خارجی از 

 گذاری مشترک  ب( سرمایه

 شترکهای م گذاری های خارجی بصورت سرمایه گذاری در کشورهای در حال توسعه شکل تکامل یافته سرمایه

گذاری و منافع حاصل از از آن به تناسب بین سرمایه گذاران  های سرمایه ها، هزینه گذاری باشد در این نوع سرمایه می

گردد. هر چند که  سرمایه گذاران خارجی و داخلی تقسیم می گردد. هر چند که روش خارجی و داخلی تقسیم می

شود، اما این روش  روش سرمایه گذاری با مالکیت صد در صد خارجی هنوز در بسیاری از کشورها اعمال می

تدریجاً جای خود را به روش سرمایه گذاری مشترک داده است. این نوع سرمایه گذاری خود به دونوع سرمایه 

 شود. راردادی و سهامی تقسیم میگذاری مشترک ق

 سرمایه گذاری مستقیم مشترک قرار دادی -الف

متمرکز که در قوانین آنها نظریه مالکیت حقوقی به رسمیت شناخته  اقتصاداین نوع سرمایه گذاری نزد کشورهائی با 

کشوری که قرار است  شود که قوانین عبارتی این نوع سرمایه گذاری وقتی استفاده میه شوند، معمول است. ب نمی

فعالیتهای تجاری در آن صورت پذیرد، مفهوم مالکیت خصوصی دارائی را به رسمیت نشناخته باشد. بر طبق قوانین 

های میان پذیرنده سرمایه و سرمایه گذار  های خارجی در این کشورها کلیه مسائل و توافق حاکم بر سرمایه گذاری

مشابه قرار دادهای مشترک بوده و به استثنای ی،سرمایه گذار این نوعشود.  در یک قرار داد خاص گنجانده می

د. از باش های لازم و حاکم بر روابط میان طرفین قرارداد می پیش بینی همسائل مربوط به مالکیت، دارای هم

های مشترک قراردادی، محدود بودن مدت سرمایه گذاری است و برخلاف  های بسیار مهم سرمایه گذاری ویژگی

ویه معمول در سرمایه گذاری مشترک غیر قراردادی، با پایان یافتن دوره قرارداد ختم دوره سرمایه گذاری نیز فرا ر

 رسد.  می
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 ب( سرمایه گذاری مستقیم مشترک سهامی 

این نوع سرمایه گذاری که رایج ترین نوع سرمایه گذاری خارجی است از طریق تقسیم مالکیت سهام و سرمایه بین 

گیرد و معمولاً شرکاء نسبت به سهام خود در مدیریت واحد تولیدی نقش  ان داخلی و خارجی صورت میسهامدار

دارند. در روش سرمایه گذاری مستقیم مشترک سهامی قوانین حاکم بر روابط بین سرمایه گذاران )سهامداران( 

انون جلب و حمایت سرمایه های طور مثال در ایران قه باشد. ب قوانین خاص سرمایه گذاری و قوانین تجاری می

گیرند. اما معمولاً سهامداران قراردادهائی را بین  خارجی و قانون تجارت و سایر قوانین مرتبط، مورد استفاده قرار می

کنند. با این وصف در این قرار داد مشارکت در  خود تحت قرارداد مشارکت در چارچوب قوانین موضوعه تنظیم می

کنند. با این وصف در این قراردادها جزئیات مربوط به روابط و حقوق  تنظیم می چارچوب قوانین موضوع

سهامداران و نحوه مدیریت شرکت مشترک و شرایطی که طبق آن سهامداران خارجی خدمات خود را ارائه 

 گیرد.  دهند مورد توافق قرار می می

  تند از:های مشترک از نظر ترکیب مالکیت سرمایه عبار انواع سرمایه گذاری

 اقلیت سهام در مالکیت خارجی  الف(

 ب( اکثریت سهام در مالکیت خارجی 

 ج( مالکیت سهام به نحو مساوی 

درصد سهام کنترل کننده که  0درصد در مالکیت شرکت خارجی و مالکیت  44درصد در مالکیت محلی و  44د( 

 شود.  به یک شخص ثالث واگذار می

شود و شرکت مستقل اختیار تحصیل همه یا قسمتی  یک شرکت مستقل واگذار می صد در صد مالکیت سرمایه به هـ(

 از سهام را دارد. 

 :7سرمایه گذاری پرتفوی خارجی -الف

گذاری  نامند.این نوع سرمایه سرمایه گذاری پرتفوی خارجی را سرمایه گذاری در سبد دارائی و تأمین سهام نیز می

با هدف حداقل کردن ریسک و حداکثر کردن سود، سرمایه گذار به آن  شامل حفظ و تغییر سبد دارائیهاست که

کند. در این نوع سرمایه گذاری، سرمایه گذار خارجی با خرید سهام یا اوراق قرضه سهام خود را وارد  اقدام می
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ا آن، سود یا کند و در اداره و مالکیت، تنها به اندازه سهم خود اختیار و حق رأی دارد و متناسب ب کشور میزبان می

همین خاطر ه همین دلیل مخاطره کلی متوجه سرمایه نبوده و مسئولیت مدیریتی آن نیز کمتر است و به برد . ب زیان می

 د. نده خارجی تمایل بیشتری به این نوع نشان می انگذار سرمایه

 شود:  سرمایه گذاری غیر مستقیم خارجی به دو صورت انجام می

 شود.  اعتباری قابل انتقال که توسط دولت کشور سرمایه پذیر منتشر میخرید اسناد  یا(تأمین 5

شود و این نوع سرمایه  ( خرید اوراق قرضه یا سهام کشور سرمایه پذیر که توسط افرادی از ملیتهای دیگر انجام می0

مل اوراق قرضه، گیرد. با این حال اوراق بدهی شا گذاری بطور عمده بر روی اوراق قرضه و اوراق سهام انجام می

همراه سهام، جریان سرمایه بانکهای تجاری، جذب ه های بانکی و اسناد خزانه دولتی ب اوراق تجاری شرکتها، سپرده

 پردازیم:  کننده این نوع سرمایه گذاریها است که در زیر به تعریف مختصر هر کدام از این ابزارهای یاد شده می

نتقال خواهد بود. درآمد این اسناد بهادار ناشی از سود دهی شرکتهای قابل اشرکت ها سهام  :8سهام شرکتها -

تها اقدام به انتشار سهام برای رکتجاری تولیدی بعلاوه تفاوت قیمت خرید و فروش سهام در بازار است. وقتی ش

در  (FPI)شود، سرمایه گذاری پرتفوی خارجی  کنند و یا سهام به خارجیان عرضه می فروش به ارزهای خارجی می

 دهد.  سهام روی می

شود.  صورت بلندمدت و از طریق دولتها و شرکتهای صنعتی و تجاری منتشر میه اوراق قرضه ب اوراق قرضه: -

شود و به اوراقی که در بازارهای بین المللی عرضه  اوراق قرضه در بازارهای داخلی و یا بین المللی منتشر می

ای در بیش از یک بازار همزمان انتشار یابد آنرا  گویند. وقتی اوراق قرضه می اوراق بین المللی یا اروپائی ،شود می

ای است معین و درآمد سر رسید شامل افزایش و یا  اوراق قرضه جهانی گویند. درآمد اوراق قرضه ناشی از نرخ بهره

 علاوه بهره دریافتی است. ه کاهش قیمت اوراق ب

های مالی  و تولیدی که از ثروت و شهرت مناسبی در بازار : شرکتها و مؤسسات تجاریاوراق تجاری -

کنند ویا به صدور اوراق تجاری  برخوردارند برای رفع کمبودهای مالی کوتاه مدت یا مستقیماً به بانکها مراجعه می

لغ نمایند. سررسید اوراق تجاری کمتر از یکسال است و شرکت صادر کننده اوراق متعهد باز پرداخت مب مبادرت می

 شوند.  صورت تنزیل صادر میه اسمی و بهره اوراق در سررسید است. بعضی از اوراق تجاری بدون بهره بوده و ب
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وسیله دولتها صادر ه ب لطور کلی کمتر از یکساه ماهه و ب 6روزه،  31این اسناد با سر رسید   :اسناد خزانه دولتی -

 صورت تنزیلی است. ه شوند و انتشار آنها ب می

بانکهای تجاری عنوان عامی است که به مؤسسات مختلف سرمایه گذاری یان سرمایه بانکهای تجاری: جر -

 شود.  اطلاق می هگذاری، بانکهای سپرده، بانکهای سرمایه گذاری و غیر مانند شرکتهای بیمه، شرکتهای سرمایه

 سرمایه گذاری رسمی یا عمومی  -ب

ه شود. ممکن است قرارداد وام و اعتبار کمک و خارجی ب نجام میسرمایه گذاری عمومی یا رسمی به دو شکل ا

در حالت چند جانبه یعنی به وساطت  یاکشور یا بانکهای مرکزی آنها تنظیم شود و  0صورت دو جانبه بین 

یابد.  سازمانهای بین المللی مانند بانک جهانی، صندوق بین المللی پول و سایر سازمانها، این مبالغ بین کشورها انتقال

گیرد و بدون هر نوع تضمین،  برخی از این وامها و اعتبارات به صورت آزاد در اختیار درخواست کننده قرار می

ای هزینه کرد. اما اکثر این وامها و کمکهای خارجی مشروط بوده و کشور یاسازمان اعطاء  نرا در هر زمینهآتوان  می

ای و مشروط به  کند. و این اعتبارات به صورت چند مرحله کننده، دقیقاً مورد مصرف آن وجوه را مشخص می

های  شود. سرمایه ور درخواست کننده پرداخت میشحاصل شدن اطمینان از مصرف در همان مورد خاص، به ک

از قبیل تهدید اقتدار سیاسی و اقتصادی، مشروط بودن این اعتبارات به اجرای سیاستهای اقتصادی  یا مشکلاتبرسمی 

توجه به شرایط داخلی و نیز نرخهای بهره بسیار بالا مواجهند و به همین خاطر در اکثر کشورها این نوع  خاصی بدون

 خر انتخاب قرار دارند.آهای خارجی در اولویت  جذب سرمایه

 :مزایای قانونی تشویق و حمایت سرمایه گذاری خارجی

توان به حل بسیاری از  گذرای خارجی می یهاز مزایای قانون و آئین نامه اجرایی جدید تشویق و حمایت سرما

 مشکلات قانون و آئین نامه قبلی و در نظر گرفتن برخی تمهیدات جدید به شرح زیر اشاره نمود: 

  .حوزه فعالیت سرمایه گذاری خارجی بسط یافته و حتی آموزش و پژوهش را نیز در بر گرفته است 

 نیز مجاز شمرده است. گذاری خارجی دولت یا دولتهای خارجی را  سرمایه 

 در این قانون تصریح خاصی از برخی روشهای مجاز سرمایه گذاری خارجی صورت گرفته است. 

  .امکان حل و فصل اختلافات در مجامع بین المللی در نظر گرفته شده است 
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 موانع و مشکلات قانون تشویق و حمایت سرمایه گذاری خارجی: 

 توان به موارد زیر اشاره نمود:  خورد، می جدید به چشم میاز مشکلاتی که همچنان در قانون 

 گذاران خارجی در نظر  در این قانون تسهیلات خاصی از نظر عفو مالیاتی یا عوارض گمرکی برای سرمایه

گذاران داخلی  ( قانون از حقوق، حمایتها و تسهیلاتی مشابه سرمایه8گرفته نشده است. و بر اساس ماده )

گذار خارجی صرفاً در صورتیکه چنین مزیتهایی در قوانین  بود و بدین ترتیب سرمایه برخوردار خواهد

بودجه سالیانه برای آنها در نظر گرفته شود، از سیاستهای تشویق سرمایه گذاری خارجی برخوردار خواهند 

 بود. 

 ( این قانون با نگاهی مثبت، سرمایه گذار خارجی را از کلیه حقوق، حمایتها و8ماده )  تسهیلاتی که برای

سازد ولی برخورداری از کلیه حقوق ضمن آنکه  برخورداری می  های داخلی موجود است، گذاری سرمایه

ها پیش  بسیار مثبت است، سؤالات یا ابهاماتی را در انطباق با قوانین یا مقررات جاری در سایر بخش

مجازند تقاضای پذیرش در بورس  کشد؛ از جمله آنکه مدیران واحدهای تولیدی و خدماتی داخلی می

نان در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار آاوراق بهادار بنمایند و در صورت پذیرفته شدن، سهم 

گذار خارجی منوط به آزاد شدن فعالیت آنان در بورس اوراق بهادار  گیرد. تسری این حقوق به سرمایه می

 . 4کشور است

 سازد با ابهام مواجه است. دربند  سرمایه گذاری خارجی را مشخص میهای  ( قانون نیز که روش3اده )م

گذاری است مجاز  هایی که بخش خصوصی مجاز به سرمایه )الف(، سرمایه گذاری خارجی در کلیه زمینه

ها )یعنی علاوه  خارجی در کلیه بخش شناخته شده، ولی در بند )ب( تصریح شده است که سرمایه گذاری

ساخت، "و  "بیع متقابل"، "مشارکت مدنی"های  ش خصوصی( در چارچوب روشبر حیطه فعالیت بخ

باشد. قید کلیه بخشها به معنی آن است که سرمایه گذاری خارجی در  مجاز می "بهره برداری و واگذاری

هایی که بخش خصوصی مجاز به فعالیت در آن نیست، به ترتیب فوق امکان حضور دارد و در  زمینه

 . 51شود م مذکور ظاهر میاینجاست که ابها
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  در این قانون و آئین نامه اجرایی آن به صورت صریح به نحوه سرمایه گذاری در بازار اوراق بهادار پرداخته

( قانون نیز صرفاً سرمایه گذاری مستقیم خارجی و همچنین سرمایه گذاری در 3نشده است و در ماده )

بهره برداری و واگذاری را در شرایطی که  چارچوب روشهای مشارکت مدنی، بیع متقابل، ساخت،

برگشت سرمایه و منافع حاصله صرفاً از عملکرد اقتصادی طرح مورد سرمایه گذاری ناشی شده باشد و 

متکی به تضمین دولت یا بانکها و یا شرکتهای دولتی نباشد را از تسهیلات و حمایتهای قانون، برخوردار 

 داند. می

 دار به طور کلی به سه شکل می باشد:معاملات بر روی اوراق بها

 معاملات کارگزاری -1

 معاملات به حساب خود -2

 بازارسازی -3

طبق لایحه جدید بازار سرمایه، کارگزاری، معامله گری و بازارگردانی از جمله فعالیت های شرکت های تامین 

فعالیت هاست. طبق لایحه  سرمایه است که با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار قادر به انجام اینگونه

مذکور، شخص حقوقی که اوراق بهادار را برای دیگران و به حساب آنها معامله می کند، کارگزار، و شخص 

حقوقی که اوراق بهادار را برای دیگران به حساب آنها و یا به نام خود معامله می کند، کارگزار/ معامله گر نامیده 

ری که با اخذ مجوزلازم با تعهد به افزایش نقد شوندگی و تنظیم عرضه و می شود. همچنین کارگزار/ معامله گ

تقاضای اوراق بهادار معین و تجدید دامنه نوسان قیمت آن به داد و ستد اوراق می پردازد، بازارگردان نامیده می 

 شود. 

 بر اساس ماهیت، اوراق بهادار را به سه طبقه تقسیم می کنند:

 که برای دارنده، امتیاز طلبکاری را به وجود می آورد مانند انواع اوراق قرضهاوراق بهادار بدهی  -الف

 اوراق بهادار متضمن مالکیت که برای دارنده، امتیاز مالکیت را فراهم می کند، مانند سهم عادی -ب

 ازاوراق بهادار ترکیبی، که ترکیبی از امتیاز مالکیت و طلبکاری را به همراه دارد مانند سهام ممت -ج
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 بر اساس شکل جریان های نقدی آتی، اوراق بهادار را به دو دسته تقسیم می کنند:

اوراق بهادار دارای درآمد ثابت که سود یا بهرۀ پرداختی آتی آن مشخص است مانند اوراق قرضه یا سهام  -الف

 ممتاز.

 ادی.اوراق بهادار بدون درآمد ثابت که جریانات آتی نامعلوم است مانند سهام ع -ب

اوراق بهاداری که امروزه در بورس اوراق بهادار کشورها معامله می شوند متنوع و از رایج ترین آن ها می توان از 

 سهام )عادی و ممتاز(، اوراق قرضه، حق تقدم، انواع اختیار معامله و اختیار خرید سهام از شرکت یاد کرد.

 (Stock)سهام 

ای متساوی تقسیم شده که هر یک از آن ها را یک سهم می گویند. در شرکت های سهامی، سرمایه به قسمت ه

سهم قسمتی از سرمایۀ شرکت سهامی است که معرف میزان مشارکت، تعهدات و منافع صاحب آن در شرکت 

لایحه اصلاحی قانون تجارت(. ورقه سهم سند قابل معامله ای است که نمایندۀ مالکیت  04سهامی می باشد )مادۀ 

ی است که صاحب آن در شرکت سهامی دارد. بنابر تعریف، مجموع ارزش اسمی سهام، سرمایه شرکت تعداد سهام

 را تشکیل می دهد.

در کشور ما، ورقه سهم در زمان انتشار دارای ارزش اسمی است. در شرکت های سهامی خاص برای تعیین حداکثر 

مبلغ مزبور نباید از ده هزار ریال بیشتر باشد.  مبلغ اسمی سهام، محدودیتی وجود ندارد اما در شرکت سهامی عام،

دلیل اصلی محدود کردن حداکثر مبلغ اسمی در شرکت های سهام عام، امکان گسترش مشارکت هر چه بیشتر مردم 

 در فعالیت های تولیدی و صنعتی کشور می باشد.

 ورقه سهام، صرف نظر از نوع آن، دارای اطلاعات زیر است:

 بت آن در دفتر ثبت شرکت هانام شرکت و شماره ث -5

 مبلغ سرمایه ثبت شده و مقدار پرداخت شدۀ آن -0

 تعیین نوع سهم -3

 مبلغ اسمی سهم و مقدار پرداخت شدۀ آن به حروف و اعداد -4

 تعداد سهامی که هر ورقه نمایندۀ آن است -1

 نام دارنده، در صورت با نام بودن -6

 د.قل دو نفر صاحبان امضای مجاز رسیده باشاوراق سهام باید متحدالشکل و چاپی بوده و به امضای حدا
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 بازارهای معامله اوراق بهادار

 بازار اوراق بهادار از لحاظ تقدم انتشار و دسترسی به اوراق بهادار به بازار اولیه و بازار ثانویه تقسیم می شود:

 13ص 

 بازار اولیه -1

د، برای اولین بار از طرف یک سازمان منتشر می بازار اولیه به بازاری اطلاق می شود که در آن اوراق بهادار جدی

شود. انتشار اوراق بهادار در این بازار غالباً با هدف تأمین مالی صورت می گیرد. انتشار اوراق مشارکت توسط 

شهرداری تهران برای تأمین مالی پروژه های شهری، و انتشار سهام توسط شرکت های سرمایه گذاری جهت تأمین 

 های بارزی از معاملات بازار اولیه می باشد.سرمایه، مثال 

بازار اولیه در نتیجه فروش مستقیم و دست اول اوراق بهادار توسط شرکت ها یا مؤسسات دولتی، عمومی یا 

ش های این انتشار را خصوصی به سرمایه گذاران خصوصی و مؤسسات سرمایه گذاری ایجاد می شود. شکل زیر رو

 نشان می دهد

 و بورس اوراق بهادار بازار ثانویه -2

بازار ثانویه به ترتیباتی اطلاق می شود که از طریق آن، خریداران و فروشندگان می توانند به روشی متعارف و به 

قیمت های قابل قبول برای طرفین، اوراق بهاداری که دورۀ عرضۀ آن در بازار اولیه به اتمام رسیده، را معامله کنند. 

 به دو بخش غیر متشکل )فاقد انسجام( و متشکل )سازمان یافته( تقسیم کرد. بازار ثانویه را می توان

در بخش غیر متشکل این بازار، عرضه کنندگان و متقاضیان، برای معامله اوراق بهادار مورد نظر خود، باید به دنبال 

روشندگان، کاملاً یکدیگر بگردند. از آن جا که هیچ مکان مشخصی برای این قسمت وجود ندارد و خریداران و ف

پراکنده و بی اطلاع از یکدیگرند، عمل معامله اوراق بهادار بسیار کند، با دشواری و هزینه زیاد صورت می گیرند به 

ویژه این که هیچ مکانیزمی غیر از توافق طرفین برای تعیین قیمت وجود ندارد. این بازار مختص به اوراق بهاداری 

 ازار )بورس اوراق بهادار یا بورس های فرعی( پذیرفته نشده اند.است که در بخش سازمان یافته ب

اوراق سهام شرکت های سهامی خاص، یا سهام بسیاری از شرکت های سهامی عام که حائز شرایط پذیرش در 

بورس نیستند در این بازار، و براساس قیمت های توافقی طرفین خریدار و فروشنده معامله می شوند. البته به منظور 

تسهیل امر مبادلات اوراق بهادار در بازار ثانویه، برخی شرکت ها اقدام به تعیین مکانی برای مبادلات سهام خود می 

نمایند. در این محل که معمولاً در مکان اصلی شرکت است، خریداران و فروشندگان خاص سهام همان شرکت 

 اقدام به معامله می کنند.

معمولاً متشکل از دو بخش بورس اوراق بهادار و بورس فرعی است. تفاوت بین بخش متشکل و سازمان یافته بازار 

دو بازار مذکور، بیشتر دسته بندی مالی شرکتهایی است که در هر یک معامله می شوند. برای پذیرش شرکت ها در 
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صلی باشد ز شرایط پذیرش در بازار اضع می شود. در صورتی که شرکت، حایهر یک از بخش های بازار شرایطی و

در آن بازار معامله و در غیر این صورت در بازار بورس فرعی معامله می شوند. گاهی اوقات برای هر قسمت از این 

بازارها، دسته بندی های دیگری نیز صورت می گیرد که ایجاد تابلوی متعدد معاملاتی و تقسیم بندی زمانی 

ج آن است. در حالت اول، همچون تقسیم بندی بخش های اصلی معاملات برای انواع اوراق بهادار از نمونه های رای

و فرعی بازار، دو یا چند تابلو ایجاد شده و بنابر شرایطی که برای پذیرش شرکت ها در هر یک از تابلوها وضع می 

و  تبار این تابلوها با یکدیگر متفاوشود، جایگاه معاملاتی آن ها در هر تابلو مشخص می شود. معمولاً درجه اعت

نزولی است. به طوری که شرکت هایی که درتابلوی دوم قرار دارند سعی خواهند کرد به خاطر برخورداری از 

 مزایای اعتباری یا حتی در برخی موارد مالی، شرایط خود را بهبود داده و به تابلوی بالاتر ارتقاء یابند.

ر، معمولاً زمان معاملاتی تابلوها را تقسیم بندی در حالت دوم یعنی تقسیم بندی معاملات برای انواع اوراق بهادا

کرده و در هر قسمت، یک نوع ورقه بهادار خاص را معامله می کنند. مثلاً بخشی از زمان معاملاتی صرف انواع 

 سهام و بخش دیگر صرف انواع اوراق قرضه )مشارکت( خواهد شد.

 دارایی های غیر قابل معامله:

 الف( سپرده پس انداز:

پس انداز از قابلیت نقدینگی بالایی برخوردار است. دارایی هایی که با کمترین تغییرات قیمتی سریعا قابل  سپرده

تبدیل به وجه نقد باشند از نقدینگی بالایی برخوردارند. معمولا نرخ بهره ای که به حساب های پس انداز پرداخت 

این سپرده ها باعث شده رقبای زیادی برای به دست  می شود، کمترین نرخ در حساب ها می باشد. نرخ بازده پایین

 آوردن آن تلاش کنند.

 ب( گواهی سپرده:

شناخته 55بانک های تجاری و سایر مؤسسات، گواهی ها پس انداز مختلفی را ارائه می کنند که با نام گواهی سپرده

ر چه زمان سررسید افزایش می شده اند. این گواهی ها با سررسیدهای مختلف در بازار موجود است به نحوی که ه

 یابد نرخ آن نیز افزایش می باشد. 

مؤسسات مختار هستند نرخ گواهی سپرده خود و شرایط آن را تعیین کنند. به خاطر رقابتی که در این موسسات 

وجود دارد موسسات در تعیین شرایط گواهی سپرده خود آزاد هستند. اگر چه برخی از منتشرکنندگان گواهی 

سعی می کنند جریمه های مربوط به برداشت سریع سپرده را کاهش دهند و حتی از آن چشم پوشی کنند با  سپرده
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این حال کسانی که سپرده های خود را زودتر برداشت می کنند با جریمه هایی مواجه می شوند. بنابراین سرمایه 

 هی سپرده موسسات را مطالعه کنند.گذاران قبل از سرمایه گذاری باید به دقت شرایط سرمایه گذاری در گوا

سرمایه گذاران، گواهی سپرده را به عنوان جایگزینی برای سایر سرمایه گذاری های کم ریسک ) با بازده پایین( 

انتخاب می کنند. وقتی که نرخ گواهی سپرده بالا است میلیون ها دلار به سمت این نوع سرمایه گذای سرازیر می 

 این گواهی پایین است تمایل چندانی به این نوع سرمایه گذاری وجود ندارد.شود. اما زمانی که نرخ 

 ج( حساب های سپرده بازار پول:

را بدون 50بانک مرکزی ایالات متحده به موسسات مالی اجازه داد که حساب های سپرده بازار پول 5480در سال 

اعث ایجاد رقابت در بازار پول شوند. در این نوع هیچ نرخ بهره ای ارائه کنند. بنابراین، این حساب ها می توانند ب

سرمایه گذاری، بانک حساب های سرمایه گذاری بازار پول را عرضه می کند این حساب ها دارای نرخ های بازده 

دلار توسط شرکت بیمه سپرده بانک مرکزی بیمه می شود. موسسه برای اینکه  511،111رقابتی بوده و تا حجم 

ساب را باز کند نیاز به حداقل سپرده دارد. قوانین بانک مرکزی ایالات متحده، تعداد معاملات هر بتواند این نوع ح

ماه را محدود به شش نقل و انتقال کرده است. در حالی که با استفاده از ماشین های اتوماتیک محدودیتی در تعداد 

 معاملات و سپرده ها وجود نخواهد داشت.

 :اوراق قرضه پس انداز دولتی

، یک نوع اوراق قرضه دولتی است که زیر قیمت اسمی یا به ارزش اسمی عرضه می 53اوراق قرضه پس انداز دولتی

شود و بهره سالانه پرداخت می کند. به این اوراق قرضه تا زمان سررسید هیچ نوع مالیات محلی، ایالتی و مرکزی 

 تعلق نمی گیرد.

قابل انتقال است و نمی توان از آن به عنوان وثیقه استفاده کرد. این اوراق  اوراق قرضه پس انداز غیر قابل معامله، غیر

 اغلب از طریق بانک مرکزی به فروش می رسد.

ماهه پرداخت می شود بنابراین با توجه به مدت زمان نگهداری این اوراق و  6بهره اوراق قرضه پس انداز به صورت 

اران می توانند در زمان بازخرید، مقدار کمتر یابیشتر از ارزش اسمی به با توجه به نرخ های بهره متداول، سرمایه گذ

 دست آورند.

                                                           
12

Money Market Deposit Accounts 
13

Government Sa 



18 

 

 اوراق بهادار بازار پول:

، ابزارهای کوتاه مدتی هستند که توسط دولت ها، موسسات مالی و شرکت ها به سرمایه 54اوراق بهادار بازار پول

شود. این بازار اغلب در اختیار موسسات مالی، بانک گذارانی که تمایل به سرمایه گذاری موقت دارند فروخته می 

دلار یا بیشتر(. محدوده  511،111های خاص و دولت ها است. حجم معاملات در بازار پول معمولا بالاست ) 

روز می باشد. برخی از این ابزارها قابل  41سررسید ابزارهای بازار پول از یک روز تا یک سال و اغلب کمتر از 

خی دیگر غیرقابل معامله هستند. اگرچه سرمایه گذاران ممکن است مستقیما در این اوراق بهادار سرمایه معامله و بر

گذاری کنند ولی اغلب این سرمایه گذاران از طریق صندوق های مشترک سرمایه گذاری و به صورت غیر مستقیم 

 اقدام به سرمایه گذاری می کنند.

دام به تشکیل پرتفلیو و ایجاد مجموعه از اوراق بهادار می کنند که در این صندوق های مشترک سرمایه گذاری اق

 نهایت باعث کاهش ریسک سرمایه گذاری می شود. 

به طور خلاصه، ابزارهای پول، سرمایه گذاری های کوتاه مدت و با قابلیت معامله بالایی هستند که میزان ریسک 

ست. این نوع سرمایه گذاری به صورت غیرمستقیم و از طریق آنها خیلی پایین و حجم سرمایه گذاری در آنها بالا

اوراق بهادار اصلی بازار پول توضیح داده  5-3صندوق های مشترک سرمایه گذاری صورت می گیرد. در جدول 

 شده است. 

 : اوراق بهادار اصلی بازار پول1 -3جدول

 51اوراق خزانه .5

وراق خزانه است که دارای تضمین کامل بوده و قابلیت نقدینگی آن بالا است و توسط دولت اولین ابزار بازار پول، ا

روز تا یک سال و با تخفیف و به مبلغی کمتر  41ایالات متحده آمریکا منتشر می شود. تاریخ سررسید این اوراق از 

ن را مشخص می کند. هر چه میزان از ارزش اسمی به فروش می رسد. تخفیفی که به این اوراق داده می شود بازده آ

تخفیف در زمان خرید بیشتر باشد نرخ بازده ای که عاید سرمایه گذاران می شود بیشتر خواهد بود. اوراق خزانه 

 رخوردار هستند خرید و فروش شود. منتشر شده می تواند در بازارهای ثانویه و بازارهایی که از کارایی بالایی ب
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 56معامله گواهی سپرده بانکی قابل .5

این اوراق توسط بانک ها برای یک دوره مشخص و با یک نرخ بهره مشخص منتشر می شوند و به سرمایه گذاران 

عرضه می شود. سرمایه گذاران می توانند این اوراق را تا زمان سررسید نگهداری نموده و یا قبل از زمان سررسید در 

، تامین مالی است. مبلغ سپرده تا زمان سررسید در نزد بانک بازار بفروشند هدف بانک ها از انتشار این اوراق

روز )حداقل زمان( تا یک سال است. حداقل سپرده  54نگهداری می شود. تاریخ سررسید این اوراق معمولاً بین 

 دلار است. 511،111گذاری در این اوراق 

 57اوراق تجاری .5

ای بزرگ و معروف که از نظر مالی از بنیه بالایی اوراق کوتاه مدت و بدون وثیقه ای هستند که توسط شرکت ه

دلار شروع می  511،111برخوردار می باشند )از قبیل شرکت های مالی( منتشر می شود. ارزش اسمی این اوراق از 

روز است. اوراق تجاری با تخفیف و با قیمت هایی مانند قیمت گواهی سپرده  071شود و سررسید آن حداکثر 

له به فروش می رسد. اگرچه برای اوراق تجاری بازارهای ثانویه وجود دارد ولی عملکرد این بازارها بانکی قابل معام

 ضعیف بوده و اکثرا توسط خریدار تا موعد سررسید نگهداری می شود.

 58دلار اروپایی .5

گواهی سپرده ای هستند که توسط بانک های خارجی یا در شعب خارجی بانک های اروپایی عرضه می شود. 

اگرچه این بازار ابتدا در اروپا گسترش یافت ولی در اکثر کشورهای دنیا گسترش یافته است. سپرده های دلار 

اروپایی شامل سپرده های زمانی و گوای سپرده قابل معامله است که مورد اخیر بخش اکثر بازار دلار اروپایی را 

ر از شش ماه است. بازار دلار اروپا در ابتدا یک شکل می دهد. تاریخ سررسید این اوراق کوتاه مدت و اغلب کمت

عمده فروشی و با سپرده ها و وام های عمده بوده است. با وجود امنیت نسبی حاکم بر دلار اروپایی، با این حال 

بازدهی این اوراق به خاطر قوانینی که منتشرکنندگان برای بانک های دلار اروپایی دارند نسبت به سایر دارایی های 

 زار پول بیشتر است.با

 54قرارداد یا قوانین بازخرید اوراق بهادار .5

                                                           
16

Negotiable Certificates of deposit (CDs) 
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یک توافق میان وام دهنده و وام گیرنده )و اغلب میان موسسات( برای خرید و فروش اوراق بهادار دولتی ایالات 

ید که این متحده است. طبق این توافق وام دهنده، اوراق بهاداری را به وام گیرنده می فروشد و موافقت به عمل می آ

اوراق بهادار با قیمت مشخص شده و در تاریخ معین بازخرید شود. نرخ بهره موثر از تفاوت میان قیمت خرید و 

روزه و حتی در برخی از  54تا  3قیمت فروش تعیین می شود. سررسید این اوراق معمولا خیلی کوتاه مدت و از 

 دلار است. 511،111موارد یک شب می باشد. حداقل ارزش اسمی این 

 01اسناد تایید شده توسط بانک ها .5

این اوراق سفته یا برات وعده داری است که توسط واردکننده یا صادرکننده در وجه بانک کشیده می شود و بانک 

می پذیرد که در سررسید نهایی مبلغ مندرج در آن را، بدون هیچ قید و شرطی بپردازد. در این حالت بانک موافقت 

خصی را در تاریخ مشخص شده آتی پرداخت کند. اسناد تایید شده توسط بانک ها،اسناد قابل می کند مبلغ مش

معامله هستند و دارنده آن می تواند آن را به کمتر از ارزش در بازار پول به فروش برساند. این اسناد اغلب در 

 511،111ها با حداقل ارزش اسمی معاملات بین المللی مورد استفاده قرار می گیرد. اسناد تایید شده توسط بانک 

روز، بیشتر متداول  41روز است و موعد سررسید  581تا  31دلار به فروش می رسد. موعد سررسید این اسناد بین 

 است.

 ابزار های قابل معامله 

 بررسی می شود: « بازار پول، بازار سرمایه و مشتقه ها»ابزار های قابل معامله در سه دسته ابزار های 

اوراق این گروه از دارایی ها دارای درجه نقدشوندگی بالا و ریسک پذیری کمی است  اق بهادار بازار پول:اور

و به وسیله دولت ها، موسسات مالی و شرکت ها به سرمایه گذاران فروخته می شود. ویژگی مهم این اوراق 

وز تا یک سال است. سرمایه گذاران سررسیددار بودن آنهاست. حجم معاملات آنها بالا و سررسید آنها از یک ر

عمدتاً به طور مستقیم در این اوراق سرمایه گذاری می کنند ولی در برخی موارد به طور غیرمستقیم و از طریق 

 صندوق های سرمایه گذاری این کار انجام می شود. 

 ابزار های اصلی بازار پول عبارتند از: 

                                                                                                                                                                                           
2

Repurchase Agreement (PRS) 
20

Banker's Acceptance 
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اری کشورها منتشر شده و سر رسید آن نیز زیر یک سال است. به این اوراق توسط خزانه د الف( اوراق خزانه:

این اوراق بهره تعلق نمی گیرد، در عوض با تخفیف )تنزیل(، فروخته شده و در سررسید قیمت آتی پرداخت می 

شود. انتشار و فروش این اوراق توسط دولت ها یکی از ابزار های سیاست پولی در هنگام تورم است. این اوراق کم 

(.اوراق خزانه با تنزیل ارزش اسمی 40، ص 5377ریسک ترین و پرمعامله ترین ابزار های بازار پول است )جهانی، 

 )ارزش اسمی، پرداخت نقدی است که سرمایه گذار در سررسید دریافت می نماید( فروخته می شود.

ار است. از آنجا که فرض می تفاوت بین قیمت خرید و ارزش اسمی ) ظاهری(، عایدی دریافتی برای سرمایه گذ

شود اوراق خزانه، ریسک عدم پرداخت ندارد، لذا نقش خاصی را در نظریه )تئوری(  های مالی ایفا می نماید. این 

اوراق سررسید های بسیار کوتاه مدت و عایدی مشخصی دارند و در بازار های فعال مبادله می شوند. همچنین به 

مایه گذاری های بدون ریسک در نظر گرفته می شوند. معمولاً نرخ اوراق خزانه مثابه نزدیکترین تقریب برای سر

 به کار می رود.« نرخ بازده بدون ریسک»سی روزه در محاسبه مالی به نمایندگی 

موافقت نامه ای بین وام گیرنده و وام دهنده )معمولاً موسسات( برای خرید و فروش اوراق قرارداد های بازخرید: 

تی است. وام گیرنده، اوراق بهادار را به وام دهنده می فروشد و موافقت می کند که در تاریخ معین با بهادار دول

قیمت مشخصی که معمولاً بالاتر از قیمت فروش است آنها را بازخرید کند. نرخ بهره موثر، در حقیقت تفاوت میان 

ر حقیقت تفاوت میان قیمت خرید و فروش قیمت خرید و فروش است، آنها را بازخرید کنند. نرخ بهره موثر، د

است. این اوراق نقش وثیقه را داشته و در واقع یک نوع روش تأمین مالی است. سررسید این قراردادها معمولاً کمتر 

(. قرارداد های بازخرید بلند مدت تری که قرارداد های بازخرید مدت 40، ص 5377از چهارده روز است )جنانی، 

 د وجود دارد که سررسید آنها غالباً سی روزه یا بیشتر است. دار نامیده می شو

لایبور نرخی است که در آن نرخ، انکاهی بین المللی بزرگ در لندن  نرخ بین بانکی پیشنهادی لندن )لایبور(:

یکاست. وجوه را بین خودشان مبادله می نمایند و نرخ پایه تعیین انواع وام های بلند مدت حتی در بازا های مالی آمر

علی رغم واقعیت این نرخ، نرخ بین بانک های لندن است،  اما معمولاً برای وام های اعطایی به صورت دلاری نیز به 

کار می رود. این امر کاملاً متداول است که ابزار های بدهی بلندمدت، نرخ هایی داشته که به طور دوره ای تغییر می 

نرخ اوراق »اه مدت را نیز دارند. این نرخ های متغیر، و معمولاً به صورت کند و برخی از ویژگی های ابزار های کوت

 تعیین می شود. « نرخ لایبور به علاوه یک مقدار ثابت»و یا « خزانه به علاوه یک مقدار ثابت
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این اوراق بوسیله بانک ها با نرخ بهره و سررسید مشخصی که عملاً زیر یک سال  گواهی سپرده قابل معامله:

منتشر می گردد و دارنده آنها می تواند پیش از سررسید، این اوراق را در بازار بفروشد. اوراق مذکور در بازرا است 

 های بورس، قابل معامله بوده و اصل و بهره آنها در تاریخ سررسید پرداخت می گردد. 

ی، منتشر می شود. به اسناد کوتاه مدتی است که توسط شرکت های معتبر دارای توان مالی قو اوراق تجاری:

دلیل اعتبار بالای شرکت های صادر کننده معمولاً این اوراق بدون وثیقه بوده و سررسید آنها نیز کمتر از نه ماه و با 

 تخفیف )تنزیل( فروخته می شود. بازده و ریسک این اوراق از اوراق خزانه بیشتر است. 

ری که در بانک های کشورهای مختلف یا شعبه خارجی بانک این اوراق بر مبنای سپرده  های دلا دلار اورپایی:

های آمریکایی وجود دارد صادر می شود و در واقع نوعی گواهی سپرده است که نرخ های بهره کشورهای مختلف 

را به هم مرتبط می کند. این اوراق ابتدا در اروپا ابداع شد و اکنون در خیلی از کشورها از جمله کشورهای آسیایی 

مله می شود. سررسید این اوراق معمولاً زیر شش ماه بوده و به علت محدودیت های کمتر نسبت به دیگر دارایی معا

 های مالی، معمولاً بازده بیشتری دارد. این اوراق در بانک های یاد شده ارائه می گردد. 

ص آنها، در تاریخ معین سفته ها و بروات مدت بانکی است که با تضمین بانک، مبلغ مشخ پذیره  های بانکی:

پرداخت می شود. این پذیره ها قابل خرید و فروش بوده و دارنده آنها می تواند با قیمتی کمتر از ارزش اسمی، آنها 

را در بازار بفروشد. این حواله ها بیشتر در تجارت بین المللی کاربرد دارند و سررسید آنها معمولاً زیر شش ماه 

 تضمین توسط بانک های تجارتی، فاقد ریسک عدم پرداخت می باشند.  است. این اوراق، به دلیل

این گروه از اوراق در مقایسه با اوراق بهادار بازار پول از درجه نقدشوندگی پایین  اوراق بهادار بازار سرمایه:

ازده این اوراق تری برخوردار بوده و عمدتاً فاقد سررسید بوده و یا سرسید آنها بیش ازیک سال می باشد. ریسک و ب

 نسبت به ابزار های بازار پول در حد بالاتری می باشد. در ادامه به توضیح مختصری از اوراق این بازار می پردازیم. 

این نوع اوراق بهادار، که رایج ترین آنها اوراق قرضه )و به نوعی اوراق مشارکت  اوراق بهادار با درآمد ثابت:

اخت های معینی بوده و مبلغ و تاریخ هر پرداخت از قبل مشخص است. اوراق قرضه در ایران( است دارای برنامه پرد

در واقع قرارداد هایی برای استقراض پول می باشند که طبق این قرارداد قرض گیرنده، که همان صادر کننده اوراق 

زمانی معین و به قرضه است، متهد می شود که اصل قرضه را در تاریخی معیّن، بازپرداخت نموده و در فواصل 
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تناوب، مبالغی را تحت عنوان بهره، به دارنده ورقه قرضه، بپردازد. اوراق قرضه میزانی از ریسک را نیز به همراه 

 دارند. مهم ترین انواع اوراق بهادار با درآمد ثابت یا اوراق قرضه به شرح زیر است: 

د اوراق متعددی را با سررسید های بیشتر از یک سال اوراق قرضه دولتی: دولت ها برای تأمین مالی فعالیت های خو

صادر می کنند. سرمایه گذاران نیز با انتظار کسب درآمدی ثابت و همچنین تضمین دریافت مبلغ اسمی اوراق در 

ساله( و برخی از آنها بدون سررسید 01تا  51سررسید، آنها را خریداری می کنند. این اوراق معمولاً سررسید های) 

این اوراق برخلاف اوراق خزانه به مبلغ اسمی فروخته می شود و در بازا های بورس به طور گسترده ای مورد است. 

 معامله قرار می گیرد. 

اوراق بهادار بلند مدتی است که توسط سازمان ها و نهاد های دولتی )در  اوراق قرضه سازمان  های دولتی:

انتشار این اوراق بهادار، در طرح هایی که دولت متصدی آنهاست ایالات متحده( منتشر می شود. وجوه حاصل از 

صرف می شود. از مهم ترین نهاد هایی که این اوراق را منتشر می کند، می توان به موسسه رهنی فدرال آمریکا 

 سال نیز می رسد. 01اشاره نمود. نرخ بازده این اوراق از اوراق خزانه بیشتر است و سررسید آنها تا 

فرودگاه ها و  ملاین اوراق به وسیله شهرداری های ایالتی و دیگر سازمان های دولتی  اوراق قرضه شهرداریها:

ادارات آموزش و پرورش، پارک ها و سازمان های عام المنفعه، منتشر می شود. وجوه حاصل از فروش اوراق 

در گردش به کار می رود. اوراق قرضه  مذکور برای تأمین مالی، طرح های سرمایه ای بلند مدت و نیز سرمایه

شهرداری ها معمولاً به صورت سری است؛ یعنی دارای نرخ ها و سررسید های مختلفی می باشند. اوراق قرضه 

شهرداری ها از مالیات های ایالتی و محلی معاف است و درآمد بهره آنها نیز، برای دارنده  اوراق قرضه، از مالیات 

به همین علت خیلی از بانک ها، شرکت های بیمه و موسسات مشابه، با انگیزه  های معافیت دولتی معاف می باشد. 

 مالیاتی اقدام به سرمایه گذاری در اوراق قرضه شهرداری ها می کنند. 

اوراقی است که بیانگر بدهی بلند مدت شرکت ها بوده و با ارزش اسمی نسبتاً کم و به  اوراق قرضه شرکت ها:

ز ارزش اسمی، قیمت گذاری می شوند. اغلب شرکت های بزرگ برای تأمین مالی عملیات خود، صورت درصدی ا

این نوع اوراق قرضه را منتشر می کنند و برخی نیز بیش از یک نوع اوراق قرضه منتشره، دارند. اغلب این اوراق، 

، در نتیجه خطرپذیری )ریسک( تضمین شده اند و همچنین به دلیل امکان ناتوانی شرکت ها در بازپرداخت بدهی ها

سال بوده « 41تا  01»بیشتر آنها، نرخ بازده شان معمولاً بیشتر از انواع دیگر اوراق قرضه است. سررسید این اوراق از 
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و اقساط بهره آنها هر شش ماه پرداخت می شود. انواع مختلفی از اوراق قرضه شرکتی، وجود دارد که مهم ترین 

ل تبدیل است. دارندگان اوراق قرضه قابل تبدیل، اختیار دارند تا در هر زمان آنها را در مقابل آنها، اوراق قرضه قاب

تعداد مشخصی سهام عادی و بدون پرداخت مبالغ نقدی، معاوضه کنند. این اوراق دارای دو ویژگی اند: از یک 

دی را داراست. به همین نسبت طرف دارای درآمد بهره ثابت بوده و از طرف دیگر ویژگی افزایش قیمت سهام عا

قیمت آن ها، نسبت به سایر اوراق بهادار از نوسان بیشتر ی برخوردار است. آن دسته از اوراق قرضه شرکت ها که 

در صورت ورشکستگی صارد کننده آن، با دارایی های شرکت مورد حمایت قانونی قرار می گیرد، اوراق قرضه 

قرضه شرکت های تولیدی و صنعتی از نظر ناتوانی در بازپرداخت اصل و بهره  رهنی نامیده می شود. معمولاً اوراق

بدهی، خطرپذیرتر از شرکت های عام المنفعه است. همچنین شرکت های حمل و نقل مثل راه آهن و هواپیمایی نیز 

 تر است. خطر بیشتری به همراه دارند. به همین علت، نرخ بازده اوراق قرضه آنها نسبت به سایر اوراق بیش

یکی از نوآوری های اخیر در بازار های مالی، به اوراق بهادار تبدیل کردن وام های رهنی است. یعنی وام های پر 

ریسک و دارای احتمال نقدشوندگی کم، به اوراق بهادار کم خطرتر با درجه نقدشوندگی بیشتر تبدیل می شود. از 

ا پشتوانه وام های رهنی اشاره نمود. یعنی نوعی اوراق بهادار که نهاد رایج ترین موارد آن می توان به اوراق بهادار ب

 های دولتی به پشتوانه اقساط ناشی از وام های رهنی منتشر می کنند. 

برخلاف اوراق بهادار با درآمد ثابت، این اوراق نسبت به سود و دارایی های شرکت، پس از ادای  اوراق سهام:

با درآمد ثابت، دارای حقوق و ادعاست. دو نوع اصلی سهام عبارتند از: سهام ممتاز  تهعدات شرکت به اوراق بهادار

 و سهام عادی. 

: اگر چه از نظر فنی، سهام ممتاز از انواع سهام به شمار می رود، ولی بیشتر به نام اوراق بهادار دورگه سهام ممتاز

رضه با درآمد ثابت است. دارندگان سهام ممتاز موقع شناخته می شوند؛ زیرا هم زمان، دارای مزایای سهام و اوراق ق

پرداخت سود و نیز هنگام ورشکستگی، نسبت به دارندگان سهام ممتاز موقع پرداخت سود و نیز هنگام ورشکستگی، 

نسبت به دارندگان سهام عادی اولویت دارند. دارندگان سهام ممتاز حقوق خود را پس از دارندگان اوراق قرضه می 

سررسید سهام ممتاز، نامحدود است. هر چند صادر کنندگان آن، ملزم به بازخرید نیستند، اغلب سهام ممتاز گیرند. 

منتشر شده، قابل بازخرید بوده و برای همیشه منتشره باقی نمی ماند. سهام ممتاز، جانشینی برای اوراق قرضه است، 

ده سهام ممتاز از پرداخت سود سالانه امتناع ورزد، ولی نوسان قیمت آن از اوراق قرضه بیشتر است. اگر صادر کنن
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سودهای پرداخت نشده باید در آینده و پیش از هرگونه پرداختی به سهام داران عادی پرداخت شود. این در صورتی 

شدنی است که سهام ممتاز از نوع تراکمی باشد. یکی دیگر از انواع سهام ممتاز، نوع قابل تبدیل آن است که می 

ن را به سهام عادی تبدیل نمود. سهام ممتاز مشارکتی نیز از دیگر انواع سهام ممتاز است که در منابع اضافی توان آ

شرکت همچون سهام عادی سهیم می باشد. سهام ممتاز معمولاً دارای حق رأی نیست؛ اگر چه در برخی موارد 

ز ارزش اسمی آن یا مبلغی معین، همچنین محدود این حق را داراست. سود سهام ممتاز معمولاً به صورت درصدی ا

بازده و ریسک سهام ممتاز، از اوراق قرضه دولتی و شرکت های خصوصی بیشتر است. در بازار های مالی 

 درصد از سود سهام ممتاز، مشمول مالیات نمی شود.  71کشورهای صنعتی، معمولاً 

دارنده سهام عادی به نسبت تعداد سهامی که از این سهام بیانگر علایق مالک آن در شرکت است و  سهام عادی:

کل سهام شرکت در اختیار دارد، مالک شرکت محسوب می شود. سهام عادی معمولاً فاقد سررسید است. از حقوق 

حق دریافت سود سهام در هنگام تقسیم سود، حق رأی در انتخاب هیأت مدیره و »سهامداران عادی می توان، 

را نام برد. اگر سهام شرکت تنها « یماتی که شرکت در مجمع عمومی به رأی می گذاردبازرسان شرکت و سایر تصم

در اختیار چند نفر خاص باشد، آن شرکت، شرکت سهامی خاص است. آنچه پس از پرداخت سود و دارایی ها به 

عادی هرگز سررسید  بستانکاران و دارندگان سهام ممتاز باقی می ماند، حق سهام داران عادی است. از آنجا که سهام

نمی شود، دارندگان آن لزوماً حق دریافت هیچ گونه وجه نقدی را ندارند و سود سهام لزوماً به آنها پرداخت نمی 

شود. سود تقسیمی هر سال معمولاً یا به صورت نقدی و یا به صورت سهام جایزه )افزایش سرمایه(، پرداخت می 

مت آن و همچنین افزایش سود بالقوه سهام عادی در آینده است. قیمت شود. مهم ترین مزایای سهام عادی رشد قی

سهام عادی نوسان شدیدی داشته و معمولاً این نوع سهام بیشتر از دیگر اوراق بهادار در بازار های بورس معامله می 

ر چند سهام عادی شود. از مهم ترین علل استقبال سرمایه گذران از خرید سهام عادی، بازدهی بالای آن است. زیرا ه

افت و خیز های زیادی دارد، لیکن بازدهی آن در بلند مدت، خطر احتمالی آن را جبران می نماید. سهام عادی در 

دفاتر شرکت، دارای ارزش اسمی است. بسیاری از شرکت ها، ارزش اسمی سهام عادی خود را به منظور کمینه 

ینی تعیین می نمایند. باید به این نکته توجه داشت که پایین بودن کردن هزینه  های نقل و انتقال سهام، در سطح پای

 ارزش اسمی سهام عادی به معنای ارزان بودن آن نیست و خریداران سهام عادی بیشتر به دنبال سودآوری آن هستند.
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ترین اوراق اوراق بهاداری هستند که اسمی آنها ناشی از اوراق بهادار معینی است. دو نوع از مهم  اوراق مشتقه:

مشتقه، پیمان های تحویل آتی و برگ اختیار معامله است. اوراق مشتقه معمولاً بر روی ارز، اسناد بهادار یا کالاها و 

متناسب « نرخ بهره، شاخص سهام یا نرخ یک ارز یا کالا»نیز طلا و نقره صادر می شود. قیمت این اوراق با تغییرات 

هش یا انتقال خطر است که فاصله زمانی موجود تا اعمال آنها کمک می کند تا است. اوراق مشتقه ابزاری برای کا

 مخاطرات تعدیل گردد. 

قراردادی است که طبق آن فروشنده متعهد می شود که دارایی خاصی را  پیمان آتی )قرارداد تحویل آتی(:

ر، به وی تحویل نماید. هر چند تا در یک تاریخ معین )در آینده(، در مقابل دریافت مبلغ معینی وجه نقد از خریدا

، برای کاهش احتمال امتناع هر دو «ودیعه تضمین معامله»زمان تحویل، پرداخت وجه نقد لازم نیست، لیکن یک 

طرف معامله، ضروری است بدین صورت که مبلغ این ودیعه، کمتر از ارزش قرارداد است. این قراردادها در گذشته 

م، غلات و فلزات گرانبها، به صورت بلند مدت منعقد می شد؛ ولی، اخیراً برخی از بر روی کالا هایی همچون گند

ابزار های مالی، همچون اسناد خزانه، اوراق قرضه خزانه و گواهی سپرده بانکی نیز وارد این مقوله شده است. معامله 

 گران قرارداد های تحویل آتی، به دو گروه تقسیم می شوند: 

تند که برای کاهش عدم اطمینان، ریسک و بی ثباتی قیمت ها در دوره  های آتی، سراغ این گروه اول، افرادی هس

قراردادها می روند. این افراد با خرید قرارداد آتی مطمئن می شوند که قیمت ها در آینده مشخص بوده و از نوسان 

ند؛ گروه دوم، افراد سوداگرا یا سفته های نامطلوب به دور خواهند بود. فروشندگان نیز به دنبال چنین اطمینانی هست

باز هستند، که سود آنها از عدم اطمینان قیمت های آینده، حاصل می شود. پیش بینی درست سوداگران معمولاً به 

سود زیادی منجر می گردد. معاملات قرارداد های تحویل آتی، در بورس انجام می شود. اتاق پایاپای، در مقابل 

ش و تحویل جنس، و در برابر فروشنده، مسئولیت خرید و پرداخت وجه را به عهده دارد. هر خریدار، مسئولیت فرو

 نوع کالای مورد معامله، حساب ویژه ای در دفاتر اتاق پایاپای، دارد.

اوراق بهاداری است که طبق آن، دارنده اختیار معامله، حق دارد )اما موظف نیست( که اوراق بهادار  اختیار معامله:

را در و یا  تا تاریخی معین و با قیمتی مشخص معامله کند. دو نوع اصلی اختیار معامله، عبارت است از:  خاصی

اختیار خرید و اختیار فروش. اختیار خرید، به دارنده آن، این حق را می دهد که سهام خاصی را با قیمتی مشخص و 

چون سهام عادی افزایش خواهد یافت، اختیار خرید  تا تاریخی معین خریداری کند. خریداران اختیار خرید معتقدند
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ارزشمند است؛ در مقابل، اختیار فروش به دارنده آن حق می دهد که سهام خاصی را با قیمتی مشخص و تا تاریخی 

معین بفروشد. فروشندگان اختیار فروش معتقدند چون قیمت اوراق بهادار کاهش خواهد یافت، اختیار فروش 

است و « آمریکایی»در هر زمان، اختیار معامله پیش از سررسید قابل اعمال باشد، اختیار معامله  ارزشمند است. اگر

است. )توجه نمایید که منظور از واژه  های « اروپایی»اگر تنها در تاریخ انقضاء قابل اعمال باشد، اختیار معامله 

رنده اختیار معامله در مورد قیمت های آتی آمریکایی و اروپایی، محل داد و ستد آنها نیست(. اگر پیش بینی دا

 درست از آب درنیاید، آن را اعمال نمی کند و تنها هزینه اندکی و به اندازه مبلغ اولیه، خواهد پرداخت. 

انواع دیگری از اوراق مشتقه، همچون تاخت )قرارداد معاوضه( و قرضه ساختاری نیز وجود دارد. تاخت، خرید و 

بهادار مشابه، با تعهدات مشابه است. قرضه ساختاری نیز نوعی قرضه است که در آن اصل، فروش هم زمان اسناد 

سود یا هر دو، به شاخص مستقلی وابسته می شود؛ مثل اوراق قرضه ای که نرخ بهره آن، به نرخ مبادله یک ارز یا 

رس معامله می شود )جنانی، نرخ سود یک کشور دیگر، وابسته است. قرضه ساختاری نیز در بازار های خارج از بو

(. علاوه بر این، اوراق مشتقه ای وجود دارد که سبدی از قرارداد های آتی یا قرارداد های اختیار 41، ص 5377

معامله است، مانند قرارداد های سقف و قرارداد های کف. همچنین بایستی در نظر داشت که برای هر دارایی مالی، 

ر نقدی )فوری( سه امتیاز دارند: نخست این که، با توجه به نوع اوراق مشتقه، انجام بازار های مشتقه نسبت به بازا

معامله در بازار مشتقه، برای تعدیل خطری که پرتفوی سرمایه گذاران با آن روبروست، هزینه کمتری در بازار نقدی 

می پذیرد؛ و نهایتاً اینکه، برخی از دارد؛ دوم آن که، معاملات در بازار مشتقه سریع تر از بازار اوراق اصلی انجام 

بازار های مشتقه می توانند معاملات دلاری بزرگ تری را بدون تأثیر گذاری نامناسب بر قیمت اوراق مشتقه، جذب 

 کنند؛ یعنی بازار اوراق مشتقه می تواند نقدشوندگی بیشتری از بازار نقدی داشته باشد. 

 انواع بازار های مالی 

با برخی از ابزار های مالی در بازار های مالی )سازمان یافته( آشنا شدیم. لیکن بدون شناسایی انواع  تا بدین جا     

بازارها شناخت کاملی از سیستم مالی نخواهیم داشت. انواع مختلفی از بازار های مالی، با تنوعی از سرمایه گذاری ها 

نواع سرمایه گذاریها، سررسید سرمایه گذاریها، انواع و مشارکت کنندگان وجود دارد. بازار های مالی را برحسب ا

وام دهندگان و وام گیرندگان، محل بازار و انواع مبادلات دسته بندی می نمایند. در این قسمت متداول ترین تقسیم 

 بندی های بازار های مالی ارائه می شود.
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 بازار پول و سرمایه  -5

 به دو دسته تقسیم می شود: بازار مالی از نظر سررسید ابزار مورد معامله 

بازار پول، بازار مطالبات کوتاه مدت )حداکثر تا یک سال( را دربر می گیرد. گرایش اصلی بازار  بازار پول:

پول اصولاً بر ابزار هایی متمرکز است که با استفاده از آن ها بتوان به سرعت وضعیت نقدشوندگی را تغییر داد. 

زاری سرعت نقدشوندگی بسیار بالا بوده و نیاز های کوتاه مدت تا یک سال در به این علت است که در چنین با

آن تأمین می شود. در عین حال، نرخ بهره در این بازار نیز بیش از حد متعارف است و به دلیل ماهیت کوتاه 

ملیات مدت آن، تبدیل وجوه جمع آوری شده به سرمایه مالی امکان پذیر نبوده و تنها برای تأمین مالی ع

تولیدی و تجاری پیش بینی نشده به کار می رود. اشخاص حقیقی و حقوقی که در این بازار به فعالیت مشغول 

 هستند عبارتند از: کارگزاران اوراق بهادار دولتی، بانک ها و سایر موسسات مالی.

گذاری دارد و به مثابه یک  بازار سرمایه، بازاری است که ارتباط تنگاتنگی با پس انداز و سرمایه بازار سرمایه:

واسطه مالی، پس انداز واحد های اقتصادی دارای مازاد را به واحد های دارای کسری، برای سرمایه گذاری 

انتقال می دهد. به عبارت دیگر بازار سرمایه، نقش هدایت و تخصیص منابع اقتصادی را به عهده دارد. در این 

از یک سال( تأمین می شود. غالباً این گونه وجوه به سرمایه تبدیل می  بازار نیاز های بلند مدت )معمولاً بیش

شود و با ریسک همراه است. از مهم ترین ابزار های بازار سرمایه، در بازار های مالی پیشرفته، می توان به انواع 

ه مورد بحث قرار اوراق قرضه، معاملات تاخت و اختیار معامله اشاره کرد که در بخش اوراق بهادار بازار سرمای

 گرفت. 

 بازار اولیه و بازار ثانویه  -0

 بازارای مالی را از دید عمر ابزار مورد معامله می توان به بازار اولیه و بازار ثانویه دسته بندی کرد: 

وجه مشخصه بازار اولیه این است که در آن، شرکت کنندگان در بازار )پس انداز کنندگان و  بازار اولیه:

ان( دارایی های مالی را مستقیماً از منابع اولیه آن خریداری می کنند. بازار های اولیه، واحد های سرمایه گذار

اقتصادی را قادر می سازند که نیاز های مالی خود را از طریق مراجعه به عموم و انتشار سهام تأمین نمایند. با 

مالی مورد نیاز خود، بازاری نیز برای معاملات انتشار سهام قابل مبادله در بازار، شرکت علاوه بر تأمین منابع 

سهام فرا می سازد. منابع مالی که از این طریق جمع آوری می شود شرکت را قادر می سازد تا منابع مورد نیاز 
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خود را از طریق مناسب تری نسبت به شرکت های سهامی خاص تأمین نماید. شایان ذکر است که استفاده از 

ایی را دربردارد. به این صورت که شرکت، هزینه  های مداومی را جهت اطلاع رسانی به این مزایا، هزینه  ه

سرمایه گذاران متحمل می شود و همچنین هزینه  هایی که به طور مستقیم به هنگام انتشار و عرضه سهام از نظر 

مالی مهم دنیا، عرضه قانونی، اداری، حسابرسی و حق خرید سهام، به عهده شرکت است. معمولاً در بازار های 

 سهام در بازار اولیه به روش های زیر صورت می گیرد: 

در این روش، شرکت، آگهی پذیره نویسی اولی های را که در آن قیمت های  روش تعهد شرکت: .5

عرضه آزمایشی اعلام شده است، منتشر می نماید. پس از آن، شرکت ناشر و بانک کارگزار، بازار را 

عات لازم در مورد میزان تمایل سرمایه گذاران به خرید سهام عرضه شده را جمع بررسی کرده و اطلا

آوری و بررسی می نمایند. پس از تأیید و تصویب کمیسیون اوراق بهادار بورس، جهت عرضه عمومی، 

قیمت نهایی، تعیین می شود و آگهی پذیره نویسی نهایی صادر می گردد و سهام به عموم عرضه می شود. 

ن روش، متعهد خرید، موافقت می کند که ریسک ناشی از انتشار سهام را از طریق بخشی از سهام تحت ای

عرضه شده، به عهده گیرد. چنانچه تقاضا برای سهام عرضه شده پایین باشد، بانک کارگزار مجاز به فروش 

رایطی بانک سهام فروش نرفته به قیمتی پایین تر از قیمت تعیین شده است. در این روش تحت هیچ ش

 کارگزار مجاز به فروش سهام به قیمتی بالاتر از قیمت تعیین شده نیست. 

در این روش شرکت منتشر کننده سهام و بانک کارگزار آن، بر قیمت عرضه و  روش بهترین کوشش: .0

همچنین حداقل و حداکثر میزان سهامی که باید به فروش رسد توافق می نمایند. بر اساس تصویب 

وراق بهادار بورس، دوره زمانی مشخصی جهت فروش تعیین می شود، که طی این دوره بانک کمیسیون ا

کارگزار نهایت سعی خود را برای فروش سهام به سرمایه گذارن به عمل می آورد. چنانچه حداقل تعیین 

اران روز( عرضه عمومی، متوقف شده و پول سرمایه گذ 41شده از میزان سهام به فروش نرفت )معمولا طی 

 به آنان بازپس داده می شود. معمولاً این روش از سوی شرکت های کوچک به کار گرفته می شود. 

بازار ثانویه بازاری است که در آن، معامله بر روی اوراق بهادار موجود، که قبلاً انتشار یافته صورت  بازار ثانویه:

ا تعیین می شود و شرایط لازم جهت تبدیل دارایی های می گیرد. در این بازار قیمتها بر اساس مکانیزم عرضه و تقاض

مالی به وجه نقد، فراهم می شود. در صورت نبود چنین بازاری، نه تنها اکثر سرمایه گذاران، تمایلی به خرید اوراق 
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ی بهادار از خود نشان نمی دهند، بلکه انتظار بازدهی نسبتاً بیشتری به منظور پوشش ریسک ناشی از عدم نقدشوندگ

دارایی های مالی، خواهند داشت. میزان توسعه یافتگی بازار ثانویه یکی از عوامل مهم و تعیین کننده در رشد و 

کارایی بازار اولیه است در همین رابطه بازار بورس اوراق بهادار یکی از مهم ترین بازار های سرمایه و بازار ثانویه، 

گی نامیده می شود که بتواند به سهولت شرایط مبادله میان خریداران و شناخته شده است. بازار ثانویه، وقتی نقدشوند

فروشندگان را به گونه ای فراهم نماید، که بدون ایجاد تغییر زیادی در قیمت، معاملات در قیمتی نزدیک به قیمت 

 تعادل بازار، انجام شوند. بازار ثانویه می تواند به شکل های زیر وجود داشته باشد: 

وجه مشخص بازار مزایده، تبادل مستقیم قیمت بین خریدار و فروشنده و یا کارگزان  ایده )حراج(:بازار مز .5

آنهاست. در این بازار سفارشات در یک جا متمرکز شده و بالاترین پیشنهاد خرید و کمترین پیشنهاد فروش با هم 

اوراق بهادار نیویورک و بازار طلای لندن تلاقی می کنند. از مشهورترین بازار های مزایده می توان به بازار بورس 

اشاره کرد. تفاوت اساسی دو بازار فوق در این است که بازار مزایده بورس نیویورک بازاری است که در طول روز 

کاری، مزایده اوراق بهادار در آن انجام می گیرد، در حالی که در بازار طلای لندن، قیمت طلا به نرخ مزایده  هایی 

 در روز تشکیل می شود، اعلام می گردد. که دوبار 

وقتی که به تعداد کافی، متقاضی در بازار مزایده وجود ندارد و معامله گران پیشنهاد مناسبی  بازار کارگزاری: .0

دریافت نمی کنند؛ خریداران و فروشندگان، یک کارگزار را به خدمت می گیرند، تا اینکه طرف معامله مناسب آنها را 

وشنده اوراق بهادار از کارگزار خود می خواهد که فهرست اوراق بهادار خود را به کارگزار طرف خرید پیدا کند. فر

ارائه نماید و بر خلاف مزایده، در اینجا کارگزار اطلاعاتی درباره خریدار یا فروشنده، ارائه نموده و در مقابل، حق 

 کمیسیونی دریافت می نماید. 

کارگزاری این است که به هنگامی که درصدد یافتن طرف معامله هستند، عرضه  مشکل اصلی بازار بازار دلالی: .3

جدیدی در بازار صورت گرفته و قیمت تعادلی اوراق بهادار تغییر می کند. به این ترتیب دلال ها از این فرصت استفاده 

ل می شوند. بسیاری از کرده و به حساب خود خرید و فروش می کنند و ریسک ناشی از نوسان قیمت تعادلی را متقب

اوراق بهادار، نظیر اوراق قرضه دولتی، اوراق قرضه شرکت ها و اوراق سهام، در بازار دلالی خرید و فروش می شوند. 

( را نیز در بر می گیرد. هرگونه معامله بر OTCشایان ذکر است که بازار ثانویه علاوه بر بورس، بازار خارج از بورس )

ت  هایی که در بازار بورس پذیرفته نشده اند، دراین بازار صورت می گیرد. از ویژگی های این روی اوراق بهادار شرک
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بازار این است که بر خلاف بازار بورس که به عنوان یک بازار متشکل، در مرکز خاصی متمرکز است و بازار سازمان 

ار بوده و از محدودیت های کمتری برای یافته شناخته می شود، بازار معاملات خارج از بورس، از پراکندگی برخورد

ورود به بازار مالی برخوردار است. تفاوت بازار معاملات خارج از بورس با بازار متشکل بورس در این است که در این 

بازار افرادی تحت عنوان دلال مشغول فعالیت هستند که پیشنهادات خرید یا فروش را در قیمت های مشخص اعلام 

اضای غیر منتظره خود نیز خرید و فروش انجام می دهند و از این طریق شکاف زمانی میان عرضه و تق کرده و به حساب

 را پوشش می دهند

 بازار کارآ چیست؟ 

های گذشته مطرح شد، سرمایه گذاران قیمت سهام را بر اساس جریانات نقدی مورد انتظار  همانطور که در فصل

کنند باید بتوانند از تمامی اطلاعات  د. سرمایه گذارانی که منطقی عمل میکنن حاصل از سهام و ریسک آن تعیین می

تواند شامل اطلاعات  توانند کسب کنند به نحو احسن استفاده کنند. این اطلاعات می موجود و یا اطلاعاتی که می

ت سهام است و به آینده باشد. در هر صورت، اطلاعات، عامل مهمی در تعیین قیم همعلوم و یا بر آوردهایی دربار

 رود.  همین دلیل بحث مهمی در مباحث مربوط به مفهوم بازارهای کارآ به شمار می

گذارند. مفهوم بازار  ، بازاری است که در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قیمت اوراق بهادار تأثیر می21بازار کارآ

ید و فروش خود، تمامی اطلاعات مربوط را در گذاران در تصمیمات خر بر این فرض استوار است که سرمایه ار راکا

قیمت سهام لحاظ خواهند کرد. بنابراین، قیمت فعلی سهام شامل تمامی اطلاعات شناخته شده اعم از اطلاعات 

تواند شامل اطلاعاتی  گذشته )مانند سود مربوط به فصل یا سال گذشته(، و اطلاعات فعلی است. اطلاعات فعلی می

علاوه اطلاعاتی که از نظر منطقی ه ولی هنوز اعمال نشده است )مانند خبر تجزیه سهام(، ب باشد که اعلام شده

شود. برای مثال، اگر بسیاری از سرمایه گذاران بر این عقیده باشند که  ها منعکس می استنباط شده است نیز در قیمت

اقعاً این چنین موردی اتفاق بیفتد تحت هارا قبل از آنکه و به زودی کاهش خواهد یافت. این تصور، قیمت هنرخ بهر

 تأثیر قرار خواهد داد. 

گذارند. در  ها تأثیر می ست که اطلاعات به محض آشکار شدن سریعاً بر قیمتابه این معنی  مفهوم بازار کارآ

مزمان ایالات متحده با استفاده از تجهیزات ارتباطات الکترونیکی، اطلاعات به محض وقوع سریعاً و یا به صورت ه
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شود. افراد معمولی که به این تجهیزات دسترسی ندارند از  سسات سرمایه گذاری پخش میؤدرمیان کارگزاران و م

طریق رادیو، تلویزیون و یا خطوط اختصاصی تلویزیون و در نهایت از طریق مجلاتی مثل مجله وال استریت، از 

 شوند.  خبرها و اطلاعات مطلع می

 :ریسک

توان آنها را جدا از هم فرض کرد، چرا که  سرمایه گذاری و تأمین مالی همیشه با هم هستند و نمیو بازده در  کریس

گیرد. سرمایه گذاران  میان ریسک و بازده صورت می هتصمیمات مربوط به سرمایه گذاری همیشه بر اساس رابط

 همیشه باید در تصمیمات سرمایه گذاری خود ریسک را در نظر داشته باشند. 

 میزان اختلاف میان بازده واقعی سرمایه گذاری با بازده مورد انتظار.  :22یف ریسکتعر

بر این تصورند که بازده واقعی کمتر از بازده مورد انتظار است. هر چه پراکندگی بازده بیشتر  انبیشتر سرمایه گذار

 باشد ریسک نیز بیشتر خواهد بود. 

 :منابع ریسک

شود؟ معمولاً سرمایه گذاران به عوامل مختلفی همچون ریسک  دارایی مالی میچه چیزی باعث ایجاد ریسک برای 

 کنند.  نوسان نرخ بهره و ریسک بازار اشاره می

بهره، ریسکی است که یک سرمایه گذار به هنگام خریدن  نرخ ریسک نوسان :23ریسک نوسان نرخ بهره -الف

در بازارکاهش  های که در صورت افزایش نرخ بهر ضهپذیرد. قیمت چنین اوراق قر ثبات می هاوراق قرضه با بهر

شود. قیمت اوراق بهادار با  یابد و دارنده آن در صورت فروش اوراق قرضۀ خود قبل از سررسید متحمل زیان می می

رابطه معکوسی دارد، به عبارت دیگر با افزایش نرخ بهره قیمت اوراق بهادار کاهش و با کاهش نرخ بهره،  هنرخ بهر

یابد. تأثیر ریسک نوسان نرخ بهره بر روی اوراق قرضۀ خیلی بیشتر از سهام عادی  اوراق بهادار افزایش می قیمت

است و بیشتر مورد توجه دارندگان اوراق قرضه است. با تغییر نرخ بهره، قیمت اوراق قرضه در جهت معکوس تغییر 

 کند.  می
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بازده که ناشی از نوسانات کلی بازار است. همۀ اوراق ریسک بازار عبارتست از تغییر در   :24ریسک بازارب( 

بهادار در معرض ریسک بازار هستند اگر چه سهام عادی بیشتر تحت تأثیر این نوع ریسک است.ریسک بازار 

تواند ناشی از عوامل متعددی از قبیل رکود، جنگ، تغییرات ساختاری در اقتصاد، و تغییر در ترجیحات مشتریان  می

 باشد. 

هد عبارتست از ریسک قدرت  که تمامی اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار می سک: این نوع ری25ریسک تورمیج( 

خرید، یا کاهش قدرت خرید وجوه سرمایه گذاری شده. این نوع ریسک با ریسک نوسان نرخ بهره مرتبط است، 

ین است که قرض دهندگان به منظور جبران یابد. علت ا برای اینکه نرخ بهره معمولاً در اثر افزایش تورم، افزایش می

 کنند نرخ بهره را افزایش دهند.  ضرر ناشی از قدرت خرید، سعی می

: ریسک ناشی از انجام تجارت و کسب و کار در یک صنعت خاص یا یک محیط خاص را 26ریسک تجاری -

نفت در سطح جهان و یا د. برای مثال، شرکت جنرال موتورز تحت تأثیر تغییرات قیمت ینگو ریسک تجاری می

 گیرد.  ها قرار می واردات ژاپنی

ناشی از بکارگیری بدهی در شرکت است. شرکتی که میزان بدهی آن  ،ریسکریسک مالی :27ریسک مالید( 

 یابد. الی آن افزایش میمبیشتر باشد ریسک 

بهادار در آن معامله ی است که اوراق ا : ریسک نقدینگی، ریسک مرتبط با بازار ثانویه28ریسک نقدینگیهـ( 

آن بالا نباشد از  همبادل هگذاریهایی که خرید و فروش آن به آسانی صورت گیرد و هزین شوند. آن دسته از سرمایه می

اطمینانی در خصوص عامل زمان و ابهام قیمتی بالا باشد میزان ریسک  منقدینگی بالایی برخوردار است. هر چه عد

یسک نقدینگی اوراق خزانه خیلی کم و یا صفر است، در حالیکه ریسک نقدینگی یابد. ر نقدینگی نیز افزایش می

 سهام مربوط به بازارهای خارج از بورس بیشتر است. 

کنند  : تمامی سرمایه گذارانی که امروزه به صورت جهانی و بین المللی سرمایه گذاری می29ریسک نرخ ارز -ی

 للی به پول رایج کشور خود با ریسک نرخ ارز مواجه هستند. در تبدیل سود ناشی از تجارت جهانی و بین الم
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توان گفت ریسک نرخ ارز، ریسک ناشی از تغییر در بازده اوراق بهادار در نتیجه نوسانات ارزهای خارجی است.  می

 شود.  نیز گفته می 31به ریسک نرخ ارز، ریسک ارزهای خارجی

شود ریسک مهمی است که سرمایه  نیز گفته می: ریسک کشور که به آن ریسک سیاسی 31ریسک کشور -و

کنند باید به ثبات آن  گذاران امروزه با آن مواجه هستند. سرمایه گذارانی که در کشورهای دیگر سرمایه گذاری می

کشور از ابعاد سیاسی و اقتصادی آن توجه داشته باشند. کشورهایی که از ثبات سیاسی و اقتصادی بالایی 

 ریسک در آن کشورهاپایین است.  برخوردارند این نوع

 توان انتظار داشت:  ریسک و بازده می هروابط زیر را در مورد رابط

باید  هبازده مورد انتظار بایستی رابطه مثبتی با ریسک داشته باشد، به این معنا که روابط آتی میان ریسک بازد -5

 مثبت باشد. 

های مربوط به  دادهه تاریخی )رابط هساله یا بیشتر، رابط 01های  های زمانی بلند مدت، مانند دوره در دوره -0

 میان ریسک و بازده باید مثبت باشد.  گذشته(

رود رابطه ریسک و بازده همیشه مثبت باشد، با  دردوره های زمانی کوتاه مدت، مانند یک یا دو سال، انتظار می -3

یین باشد. برای اینکه اگر این حالت درست نباشد در آن این حال این رابطه ممکن است منفی و یا با شیبی به سمت پا

 صورت نباید انتظار ریسک را داشته باشیم. 

 مفاهیم ریسک و بازده 

 بازده: 

  همانطور که در فصل اول اشاره کردیم هدف سرمایه گذاران حداکثر کردن بازده مورد انتظار است، اگر

در فرآیند سرمایه گذاری نیروی محرکی است که  30هچه آنها نظر دارند ریسک اولیه را کاهش دهند. بازد

 شود.  کند و پاداشی برای سرمایه گذاران محسوب می ایجاد انگیزه می

  بازده ناشی از سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران حائز اهمیت است، برای اینکه تمامی بازی

ه، تنها راه منطقی )قبل از ارزیابی گیرد. یک ارزیابی از بازد گذاری به منظور کسب بازده صورت می سرمایه
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های جایگزین و متفاوت از هم  توانند برای مقایسه سرمایه گذاری ریسک( است که سرمایه گذاران می

انجام دهند. برای درک بهتر عملکرد سرمایه گذاری، اندازه گیری بازده واقعی )مربوط به گذشته( لازم 

های آتی نقش زیادی  بازده  گذشته در تخمین و پیش بینیاینکه بررسی بازده مربوط به  است. مخصوصاً

 دارند. 

  بازده تحقق یافته در مقابل بازده مورد انتظار 

  تعیین تفاوت میان بازده تحقق یافته و بازده مورد انتظار از اهمیت بالایی برخوردار است برای اینکه این دو

، 33تحقق یافته هگیرد. بازد استفاده قرار می بحث در مسائل و مباحث سرمایه گذاری به طور وسیعی مورد

 بازده تحقق یافتهای است که کسب شده است. در واقع  ای است که واقع شده است، یا بازده بازده

 ای است که، به وقوع پیوسته و واقع شده است.  بازده

 دارند در یک ، عبارتست از بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه گذاران انتظار 34مورد انتظار هبازد

مورد انتظار با عدم اطمینان همراه است واحتمال دارد برآورده شود و یا بازده آینده بدست آورند.  هدور

مورد انتظار بایستی یک نوع دارایی را خریداری  هاینکه برآورده نشود. سرمایه گذاران برای کسب بازد

ر ریسک اد. سرمایه گذاری بر روی اوراق بهادکنند و توجه داشته باشند که این بازده ممکن است تحقق نیاب

مورد انتظار سرمایه گذاران شود، در حالی که در  هتواند باعث برآورده شدن بازد بلند مدت میدر دارد و 

 افتد. کوتاه مدت این امر کمتر اتفاق می

 اجزای بازده: 

 شود:  بازده معمولاً از دو بخش تشکیل می 

 - گذاری  ای سرمایه سودی است که به صورت جریانات نقدی دوره هازدمهمترین جزء ب :35سود دریافتی

متمایز این دریافتها این است که منتشر کننده   تواند به شکل بهره یا سود تقسیمی باشد. ویژگی  بوده و می

ر اکند. این جریانات نقدی با قیمت اوراق بهاد دارایی پرداخت می هپرداختهایی را به صورت نقدی به دارند

 یز مرتبط است. ن
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 - دومین جزء مهم بازده، سود )زیان( سرمایه است که مخصوص سهام عادی 36سود )زیان( سرمایه :

است ولی در مورد اوراق قرضه بلند مدت و سایر اوراق بهادر یا درآمد ثابت نیز مصداق دارد. به این جزء 

سرمایه  گویند. این سود )زیان( که ناشی از افزایش )کاهش( قیمت دارایی است سود) زیان( سرمایه می

اوراق قصد فروش آنها را دارد. این  هناشی از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت زمانی است که دارند

 تواند سود و یا زیان باشد. اختلاف می

 بازده

بازده، متوسط نرخی است که در طول یک دورۀ زمانی مشخص )دورۀ سرمایه گذاری( از سرمایه گذاری در یک 

سرمایه گذاری به شمار می رود.  -رایی، به دست می آید. نرخ بازده عامل بسیار مهمی در تصمیم گیری های مالیدا

این نرخ کاربرد بسیار وسیعی دارد که با توجه به انواع آن تفاوت می کند. انواع بازده و کاربرد هر یک به شرح زیر 

 می باشد:

 نرخ بازده بازار -1

مجموع بازار در طی یک دوره مشخص به دست می آید. این نرخ در واقع میانگین  اشاره به نرخی دارد که از

موزون بازده تمام اوراق بهادار موجود در یک بازار است. این رقم غالباً به عنوان نرخ مطمئن برای مقایسه سرمایه 

از روی برخی شاخص قیمت  گذاری های مختلف مورد استفاده قرار می گیرد. بازده بازار را می توان به طور تقریبی

 های بازار )شاخص بورس( محاسبه کرد.

 بازده مورد انتظار بازار -2

نرخی است که اکثر شرکت کنندگان در بازار )سرمایه گذاران( از سرمایه گذاری انتظار دارند. این نرخ در واقع 

رند. تفاوت این نرخ با نرخ رقمی است که شرکت کنندگان بازار و سرمایه گذاران تا حدودی بر آن توافق نظر دا

قبلی در این است که نرخ بازده بازار، نرخ تحقق یافته است ولی نرخ بازده مورد انتظار بازار، نرخی است که انتظار 

 تحقق آن می رود.

ود به ب 4مورد استفاده در ارزیابی سهام پذیرفته شده در بورس، به طور متوسط حدود  ، نسبت 74در سال مثال: 

 % بوده است.01یا  می باشد حدود  عبارتی بازده مورد انتظار سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در بازار که حاصل 

 نرخ بازده واقعی دارایی -3
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. بازده یک دارایی، نرخی است که از سرمایه گذاری در یک دارایی )مثل یک ورقه سهم یا قرضه( به دست می آید

با توجه به انواع مختلف اوراق بهادار، محاسبۀ بازده برای هر یک روش خاصی دارد که در بخش هر یک از اوراق 

بهادار به تفصیل مطرح شده است. همان طور که اشاره شد، سرمایه گذاران توسط مقایسه بازده واقعی دارایی با بازده 

 ی کنند.مورد انتظار خودشان، سرمایه گذاری را قبول یا رد م

 نرخ بازده مورد انتظار -4

بازده مورد انتظار، نرخی است که هر فرد سرمایه گذار با توجه به شرایط خود از سرمایه گذاری در یک یا مجموعه 

ای دارایی، در طول دورۀ سرمایه گذاری انتظار دارد. این نرخ توسط سرمایه گذار به دو شکل استفاده می شود. اول 

در محاسبۀ ارزش اوراق بهادار، دوم به عنوان معیاری در سنجش مناسب بودن یا نبودن اوراق به عنوان نرخ تنزیل 

بهادار. کاربرد نرخ بازده مورد انتظار در هر یک ازموارد، به تفصیل در بخش ارزیابی انواع اوراق بهادار، تشریح می 

سه عامل، مشترکاً نرخ بازده را شکل شود. در این قسمت، نحوه به دست آمدن این نرخ مطرح می شود. در مجموع 

 می دهند. این عوامل را می توان در رابطه زیر ملاحظه کرد:

 صرف تورم + صرف ریسک + نرخ بهره واقعی = نرخ بازده مورد انتظار

نرخ بهره واقعی، حداقل نرخی است که یک فرد، بابت صرف نظر کردن از مصرف فعلی پول، نرخ بهره واقعی: 

درصد  1تا  3آن به تاریخی در آینده مطالبه می کند. چنین نرخی، به طور متوسط چیزی حدود  و موکول کردن

 است. 

 صرف ریسک رقمی است که سرمایه گذاران بابت ریسک به نرخ مورد انتظار خود می افزایند.صرف ریسک: 

عرضه، افزایش بهای   اصولاً تورم، افزایش تدریجی قیمت کالاها و خدمات است. فزونی تقاضا برصرف تورم: 

تمام شده محصولات و عوامل روانی، دلایل اصلی ایجاد تورم هستند. تورم صرف نظر از این که منشأ ایجاد آن چه 

باشد، باعث می شود قدرت خرید پول در آینده نسبت به زمان حاضر کم شود. به عبارتی پولی که در آینده به دست 

علی باشد، لزوماً همان قدرت خرید را ندارد و حتی ممکن است ارزشی کمتر از می آید حتی اگر بیشتر از مبلغ پول ف

 ارزش پول فعلی را داشته باشد. برای درک تأثیر تورم بر قدرت خرید، مثال زیر را در نظر بگیرید:

نتظار % باشد حداقل نرخ بازده مورد ا4% و نرخ بهره واقعی مورد نظر سرمایه گذار 01در شرایطی که تورم مثال: 

 سرمایه گذار برای جلوگیری از کاهش ارزش پول با فرض نبودن ریسک برابر خواهد شد با:

 % = نرخ بازده مورد انتظار%4 + %01 = 04

 هزینه فرصت، جانشینی برای نرخ بازده مورد انتظار فرد

ظار در ارزیابی و انتخاب یکی از معیارهایی که می تواند به عنوان جانشینی مناسب برای حداقل نرخ بازده مورد انت

دارایی ها )سرمایه گذاری( مورد استفاده و استناد قرار گیرد، هزینه فرصت است. به زبان ساده، هزینۀ فرصت، نرخ 
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بازدهی است که می توانست در صورت سرمایه گذاری کردن وجوه در فرصتی دیگر به دست آید. برای درک 

چ ایده ای برای سرمایه گذاری نداشته، وجوه را نزد خود نگاه می دارد. نحوه تعیین هزینه فرصت، فرض کنید فرد هی

هزینه فرصت این فرد، نرخی است که می توانست حداقل ازسپردن این وجوه در بانک به دست آورد. در مثال 

دیگر فرض کنید برای فردی دو فرصت سرمایه گذاری وجود دارد: الف( سرمایه گذاری در اوراق قرضه و ب( 

ایه گذاری در یک دارایی فیزیکی )مانند خرید یک ملک( هزینۀ فرصت این فرد با همین مفروضات نرخی سرم

 استکه در صورت سرمایه گذاری در یکی، می توانست از دیگری به دست آورد.

مایه طبعاً در ارزیابی و انتخاب سرمایه گذاری ها، این نرخ می تواند کمک کننده باشد. به ویژه در شرایطی که سر

 گذاران قادر نیستند نرخ بازده مورد انتظار خود را به درستی تعیین کنند.

سرمایه گذاران می توانند در سرمایه گذاری های خود، هزینۀ فرصت، یعنی بازدهی که می توانند به طریقی دیگر به 

ی در صورت نداشتن یک نرخ دست آورند را به عنوان حداقل نرخ بازده قابل قبول خود مورد استفاده قرار دهند. یعن

 بازده مورد انتظار، آن ها سرمایه گذاری هایی را قبول خواهند کرد که حداقل هزینه فرصتشان را تأمین سازد.

 :وری پرتفلیوئت

شود که توسط یک سرمایه گذار برای سرمایه  ها گفته می ، به ترکیبی از داراییه، در عبارت ساد37لغت پرتفلیو

تواند یک فرد یا یک مؤسسه باشد. از نظر تکنیکی، یک پرتفلیو در بر  این سرمایه گذار می شود ری تشکیل میاگذ

گذاری شده یک سرمایه گذار است. با این حال، در این فصل  ای از داراییهای واقعی و مالی سرمایه گیرنده مجموعه

ی و بر مبنای علمی و یا تصمیم معمولی ریز های مالی است. بسیاری از مردم از طریق برنامه تأکید ما بر روی دارایی

توان گفت پرتفلیو  دهند. به عبارت دیگر می های واقعی و مالی( را تشکیل می های )دارایی ی از دارایییپرتفلیو

 های یک نفر یا یک سازمان است.  مجموعه دارایی

رگیرنده مفاهیم تئوری پرتفلیو است، که مدیریت پرتفلیو نام دارد. این واژه وسیع در ب  های پرتفلیو، مطالعه تمام جنبه

شود. در این فصل به تجزیه و تحلیل مدل تئوری  بخش مهمی از سرمایه گذاری و مطالب این فصل را شامل می

 کلاسیک پرتفلیو که توسط مارکوئیتز ارائه شده است خواهیم پرداخت. 

                                                           
37

Portfolio 



39 

 

 :مدل مارکوئیتز

ا ارائه کرد که مبنایی برای تئوری مدرن پرتفلیو گردید. قبل از مدل اساسی پرتفلیو ر 38هری مارکوئیتز 5411در سال 

مارکوئیتز سرمایه گذاران با مفاهیم ریسک و بازده آشنا بودند. اگر چه آنها با مفهوم ریسک آشنا بودند ولی معمولاً 

همه »است و نباید  دانستند که ایجاد تنوع مناسب توانستند آن را اندازه گیری کنند. سرمایه گذاران از قبل می نمی

با این حال، مارکوئیتز، اولین کسی بود که مفهوم پرتفلیو و ایجاد تنوع را «. مرغهایشان را در یک سبد بگذارند تخم

تواند باعث  به صورت روش رسمی بیان کرد. او به صورت کمی نشان داد که چرا و چگونه تنوع سازی پرتفلیو می

 گذاری( یک سرمایه گذار شود. کاهش ریسک پرتفلیو )مجموعه سرمایه 

 رابطه ریسک و نرخ بازگشت سرمایه 

توانید مطالبی را که تاکنون مطرح گردیده به صورت بهتری مشاهده نمایید. این نمودار ارتباط  می 5-05در شکل      

ریسک دهد. در ابتدای نمودار، حالتی است که  بین سود و ریسک سرمایه گذاری را به صورت تقریبی نشان می

باشد. طبیعی است در این حالت کمتری سود نیز برای سرمایه گذار، حاصل  گذاری نزدیک به صفر می سرمایه

 خواهد گردید.

باشد، به سود  به دلیل اینکه دریافت سود حاصل از این نوع سرمایه گذاری، صرفاً نیازمند انتظار و گذر زمان می     

گفته می شود. در قمستی  (Time value of money)مانی سرمایه حاصل از این نوع سرمایه گذاری، ارزش ز

گذاری در آنها با ریسک  ردارد که اگر چه سود بیشتری دارند، اما سرمایه میانی نمودار، سهام شرکت های بزرگ قرا

ط همراه خواهد بود. یک مطلب بسیار مشخص است و آن این است که حداکثر سوددهی در بازار سهام، عمدتاً مربو

باشد. شرکت های بزرگ در این مرحله را پشت سر گذاشته  و یا در حال رشد می به شرکت های کوچک، ناشناخته 

 کند.  و با گام های کوتاه اما محکم، مسیر توسعه را طی می
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این بدیهی است که حداکثر سود در بازار سهام از سرمایه گذاری در سهام شرکت های کوچک و در حال  بنابر     

گردد. ضمن اینکه خرید سهام این نوع شرکت ها با ریسک بیشتری نیز همراه خواهد بود. به همین  د حاصل میرش

دلیل، سرمایه گذاران در این بخش از بازار ضمن احتمال دریافت سود بیشتر، همواره نگرانی بیشتری نیز )به دلیل 

دبیات سرمایه گذاری، سود حاصل از سرمایه احتمال سود کمتر و حتی ضرر( خواهند داشت. به همین دلیل در ا

 دانند.  می (Worry Component)و نگرانی  (Wait Component)گذاری را دارای دو مؤلفه انتظار 

های دارای سود و   بایست دو نکته را مورد تأکید قرار داد. نخست اینکه سرمایه گذاری در پایان این بحث، می     

  های بدون ریسک به همراه نخواهند داشت. بلکه صرفاً  تری نسبت به سرمایه گذاریسود بیش  ریسک بالا، لزوماً

 باشد. احتمال سود آوری آنها بیشتر می

 

 

 

 

 

 

 

سهام شرکت های 

 بزرگ

مشارکت  اوراق  

م شرکت های سها

 کوچک

 نرخ بازگشت سرمایه 
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 بررسی رابطه بین ریسک و نرخ بازگشت سرمایه -21شکل 

بود. بسیاری از  نکته دوم این است که هر نوع ریسک در سرمایه گذاری ، لزوماً با سود بیشتر همراه نخواهد     

دقت و توجه  تواند صرفاً ناشی از تشخیص و تخمین اشتباه سرمایه گذار بوده و یا به سادگی با کمی ریسک ها می

توان انتظار داشت که این نوع ریسک ها با پاداش خاصی برای سرمایه گذار همراه  نمی  قابل اجتناب باشند. طبیعتاً

 گردند. 

تنها با شناخت مفهوم ریسک و   ازار سرمایه معتقدند که سود قابل توجه در سرمایه گذاری،بسیاری از تحلیلگران ب     

 گردد.  اتخاذ تصممیاتی آگانه و هوشمندانه بر این مبنا حاصل می

 مزایا و معایب حق خرید سهام 

 مزایا 

 سازد.  حق خرید امکان استفاده از تأمین مالی متعادل بین بدهی و سهام را میسر می .5

 آورد.  تر را فراهم می ی پایین خرید زمینه انتشار بدهی با نرخ بهره حق .0

 رود.  حق خرید به عنوان عامل جذابیت انتشار بدهی یا سهام ممتاز به کار می .3

 معایب 

 شود.  در صورت اعمال، منجر به کاهش ارزش سهام می -5

 ی اضافی ندارد.  ممکن است زمانی اعمال شود که شرکت نیاز به سرمایه -0

 تواند موجب کاهش کنترل شود.  عمال آن میا -3

 مقایسه حق خرید سهام و حق تقدم خرید سهام 

شود و الزام قانونی دارد ولی حق خرید سهام  حق تقدم بین سهامداران فعلی به صورت مجانی توزیع می

ختارند که حق شود. سهامداران م به صورت اختیاری و معمولاً برای جذاب شدن به همراه اوراق قرضه منتشر می
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تری  تقدم را اعمال و سهام را خریداری کنند یا آن را در بازار بفروشند، همچنین، حق تقدم، زمان انقضای کوتاه

 نسبت به حق خریدار دارد. 

 اوراق بهادار قابل تبدیل 

تبدیل ی آن و بر اساس شرایط توافق شده، قابل  اوراق بهادار قابل تبدیل، اوراقی هستند که توسط دارنده

به سهام عادی باشند. اوراق مشارکت، اوراق قرضه و سهام ممتاز قابل تبدیل مثال هایی از این نوع اوراق هستند. 

در ازای ورقه ی بهادار خود و بدون   کند، ی بهادار قابل تبدیل اقدام به مبادله می ی ورقه زمانی که دارنده

د. برخی که با آن، ورقه بهادار قابل تبدیل به سهام کن پرداخت پول، تعداد مشخصی سهام عادی دریافت می

 شود:  شود، نسبت تبدیل نامیده شده و به صورت زیر محاسبه می عادی تبدیل می

 ی بهادار قابل تبدیل( ارزش اسمی ورقه÷ )قیمت تبدیل = نسبت تبدیل

ل بابت هر سهم عادی در زمان تبدی قیمت تبدیل، ارزش مؤثری است که دارنده ورقه بهادار قابل تبدیل، 

شود. قیمت تبدیل متأثر از  شود، قیمت و نسبت تبدیل، در زمان انتشار این گونه اوراق بهادار مشخص می متحمل می

 ی شرکت است. لذا هر چه رشد بالقوه بیشتر باشد، قیمت تبدیل نیز بالا خواهد بود.  رشد بالقوه

زیرا ارزش بازار آن، به ارزش آن در صورت تبدیل )ونه ماهیتی شبیه سهام دارد   اوراق قرضه قابل تبدیل،

 ارزش اوراق قرضه بودنش( بستگی دارد . 

 ارزیابی اوراق بهادار قابل تبدیل 

اوراق قرضه بهادار قابل تبدیل، ماهیتاً ورق های ترکیبی است زیرا ویژگی های آن هم مشابه سهام عادی و 

ر قابل تبدیل انتظار دارد که نهایتاً هم بازده بهره و هم سود سرمایه را به ی بهادا ی ورقه هم اوراق قرضه است. دارنده
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دست آورد. بازده بهره، حاصل تقسیم بهره اوراق قرضه به قیمت بازار آن در زمان خرید است. بازده سود سرمایه نیز 

تفاوت بین تبدیل و قیمت از تفاوت بین قیمت قرضه به قیمت بازار در زمان خرید است. بازده سود سرمایه نیز از 

 سهام در تاریخ انتشار و پیش بینی نرخ رشد قیمت سهام بدست می آید. 

سهم عادی که ب های هر یک در  58ریالی، به  111/511در شرکت فواد یک ورقه قرضه،  -مثال نمونه

 5/20018=93/600باشد، ارزش تبدیل ورقه قرضه برابر است با:  ریال است قابل تبدیل می 011/1بازار 

 مزایا و معایب اوراق بهادار قابل تبدیل 

 مزایا از دیدگاه شرکت 

شود زیرا سرمایه گذاران با داشتن امتیاز تبدیل  اوراق بهادار قابل تبدیل موجب جلب بیشتر سرمایه گذاران می -5

 قادر خواهند بود در صورت افزایش قیمت سهام اوراق خود را تبدیل کنند. 

 ی بهره کمتری دارد.   ی قابل تبدیل، در مقایسه با انتشار اوراق قرضه غیر قابل تبدیل هزینه ق قرضهانتشار اورا -0

حتی یک شرکت معتبر نیز قادر به   توان در شرایط نامساعد بازار پولی که در آن، اوراق بهادار قابل تبدیل را می -3

 عرضه اوراق قرضه یا سهام ممتاز نیست، عرضه کرد. 

 کند  های کمتری بر شرکت تحمیل می  ر اوراق قرضه قابل تبدیل، محدودیتانتشا -4

 تواند وسیله ای برای انتشار سهام به قیمتی بیشتر از قیمت فعلی بازار باشد.  قابلیت تبدیل می -1

 سازد قیمت تبدیل شده دارنده را وادار به تبدیل کند؛ در حالی که شرکت شرط باز خرید، شرکت را قادر می -6

های انتشار   متحمل هزینه  اوراق قرضه غیر قابل تبدیل منتشر و سپس برای بازپرداخت آن، سهام عادی منتشر کند،
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های انتشار در عرضه اوراق بهادار قابل تبدیل، تنها یک بار در زمان انتشار   مضاعف خواهد شد. در حالی که هزینه

 شود.  این اوراق تحمیل می

 گذار  مزایا از دیدگاه سرمایه

 آورد.  ی ناشی از افزایش قیمت سهام را فراهم می اوراق بهادار قابل تبدیل، امکان تحصیل سود سرمایه بالقوه .5

 به علت وجود ماهیت دوگانه، در صورت ضعیف شدن عملکرد شرکت، برای دارنده ریسک مشتری دارد.  .0

تبدیل که معمولاً از طرف کارگزاران  ی قابل در برخی کشورها، وجه الضمان لازم در خرید نسیه اوراق قرضه .3

توان از  شود بسیار کمتر از حالت خرید سهام عادی است. بنابراین برای خرید این اوراق، پول بیشتری می مطالبه می

 کارگزاران استقراض کرد. 

 معایب از دیدگاه شرکت 

دیل با قیمت تبدیلی پایین، بهتر در صورت افزایش قابل توجه قیمت سهام، به جای انتشار اوراق بهادار قابل تب .5

 شد.  بود تأمین مالی شرکت با تأخیر و از طریق انتشار معمولی سهام در زمان بالا بودن قیمت سهام انجام می می

 در صورتی که قیمت سهام افزایش نیابد، شرکت متعهد به بازپرداخت اوراق قرضه قابل تبدیل خواهد شد.  .0

 معایب از دیدگاه سرمایه گذار

 ی اوراق قابل تبدیل کمتر از اوراق بهادار مشابهی است که قابلیت ندارد.  ازدهب -5

باشد و  تعهدات اوراق قرضه قابل تبدیل معمولاً نسبت به سایر تعهدات بدهی از اولویت کمتری برخوردار می -0

 تری برخوردار است.  ی پایین بنابراین از درجه قرضه

 خرید سهام مقایسه اوراق بهادار قابل تبدیل و حق 

 تفاوت هایی بین اوراق بهادار قابل تبدیل و حق خرید سهام به شرح زیر است: 
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اعمال اوراق بهادار قابل تبدیل، وجه نقد اضافی برای شرکت در بر ندارد در صورتی که با اعمال حق خرید وجه  -5

 شود.  نقد به شرکت وارد می

یابد؛ در حالی که اعمال حق خرید،  بدهی کاهش می با تبدیل اوراق قرضه، نسبت بدهی به دلیل کاهش مبلغ -0

 ماند.  دهد و میزان بدهی ثابت باقی می حقوق صاحبان سهام را افزایش می

باز خریدار آن، کنترل بیشتری بر زمانبندی ساختار   شرکت با استفاده از اوارق بهادار قابل تبدیل، به دلیل ویژگی -3

 ی خود دارد تا با حق خرید. سرمایه

 مبانی مدیریت سرمایه گذاریسوالات 

 زیر را تعریف کنید:یم مفاه .5

 گذاریسرمایه 

 بازده

 ریسک

 شرکتهاسهام 

 اولیهبازار 

 ثانویهبازار 

 ممتاز سهام 

 عادیسهام 

 بهره واقعینرخ 

 ریسکصرف 
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