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  . ديز كنيمتما يواقع يهايرا از دارائ يمال يهايدارائ -١
 . ديآشنا شو يبه طور اجمال يمال يهاييابا انواع دار -٢
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ن و ي، قـوان يمـال  ي، نهادهـا ياز محصـولات مـال   يما را در مقابل انبـوه  يط ماليبه مح ياجمال ينگاه
 يط مـال يد اما مح ـينگونه جلوه نمايد، در ظاهر ايشا. دهد يو فعالان بازار قرار م ،يمال يمقررات، بازارها

د بـه  ي ـام باي ـن پي ـن فصل ايدر ا. استوار قرار دارد يها و منطق هيآن آرا يست و در ورايآشفته ن يطيمح
و  يکياز تكنولـوژ ي ـ، نيصـاد لات اقتيدر پاسـخ بـه تمـا    يمـال  يشـود كـه بازارهـا    يخواننده منتقل م ـ

  . ابندي يرشد م يقانون يها تيمحدود
در را  يمـال  يهايينقش دارا ،»يگذار هيسرما«در موضوع م يمسقن فصل ما قبل از کاوش يدر ا
د کالا و ارائه خدمات يدر تول» يواقع« يهاينقش دارائ ون اوراق بهادار يارتباط ب. ميكن يم ياقتصاد معرف

 ـيا. ميشو يادآور مي يرا در توسعه اقتصاد» يمال« يهايينقش دارامزمان ه. ميکن يمشخص مرا  ش ين پ
  .کند يمواجه م  يگذار هيسرما ماتينه، در نگاه اول ما را با انواع تصميزم

را  يشـتر يسـک ب يد ري ـکسب بازده بالاتر با ياست که برا يا گونه به يگذار هيط سرمايذات مح
جاد يالعاده را ا فوق ين نادرست باشد و فرصت سودآورآمت يافت که قيها را ييبندرت بتوان دارا. رفتيپذ
دهـد،   يرا نشـان م ـ  يمـال  يهـا ييدارا» مـت يق يكـاراي «و » بـازده  -سکيتعادل ر«ه که ين قضيا. کند
   .ن فصل روشن خواهد شديدر اات آن ياست که جزئ يگذار هيم سرماين جنبه تصميتر ياصل

ان، کـه منجـر بـه    يمشـتر  ياوراق بهادار، در پاسخ به تقاضا يدر خاتمه در مورد واکنش بازارها
ن اطلاعـات  ي ـع اي ـتجم. ميشـو  يم ـ شده است، آشنا يمال ير در بازارهاياخ ين در سالهاياديتحولات بن
 يدر بازارهـا  يگـذار  ن ضرورت قـانون يم از فعالان بازار و همچنيمستق يشود تا خواننده درک يموجب م

  . ابديرا در يمال



  

   يمال يهایئدر مقابل دارا يواقع يهایئدارا ۱-۱
د كالا و خدمات يتول يآن جامعه برا ياقتصاد يها بنگاه يديتول  تيك جامعه به ظرفيزان ثروت يم

. دارد يآن جامعه بستگ يواقع يهايدارائد كالا و خدمات به حجم و کارکرد يت توليظرف. دارد يبستگ

د بكار گرفته يكه دانش و مهارت آنان در تول ييها انسانمراه د به هيتول يزات، فناورين، ساختمان، تجهيزم
  . دهند يم و مصرف جامعه را شكل يديت توليظرف يو انسان يواقع يهايدارائشود در مجموع  يم

 هايدارائن يا. دارد و اوراق قرضه قرار يمثل سهام عاد يمال يهايدارائ، يواقع يهايدارائدر مقابل 

د يتولدر  يمال يهايدارائ. ستيش از برگه كاغذ نيب يزيچ يسهام عاد. دهد يثروت جامعه را نشان نم
د و ثروت نقش يت توليش ظرفيدر افزا يمال يهايدارائ. ندارند يميا ارائه خدمات نقش مستقيكالا 

از پول و انجام  يزان متنابعيم يو گردآور يديتول يها ه به بنگاهيانتقال سرما. دارد ميرمستقيغ
  . ر استيپذ امكان يمال يهايدارائق انتشار ياز طر يواقع يهايدارائجذاب در  يگذار هيسرما
 ييدارا. هستند يواقع يهايدارائد يت توليجاد شده از ظرفيمشاركت در درآمد ا يادعا يمال يهايدارائ

ان يكه پرداخت جر يا واحد تجاريمؤسسه . نده استيدر آ ينسبت به منفعت ينده حق ماليفقط نما يمال
 گذار هيسرمارا  يمال ييمالك دارا. شود يخوانده م يمال ييدارا ناشرنده موافقت كرده است يدر آ را يدنق
   .نامند يم

 يمال يهايدارائبه دارندگان  يواقع يهايدارائجاد شده يت، درآمد اين حقوق مالكيطبق قوان
 كنند، و يجاد ميدرآمد امات ارائه خد ود كالا يتولان يدر جر يواقع يهايدارائ، يعني. ابدي يص ميتخص
 ييو دارا يمال يهايدارائن، يهمچن. ابدي يمص يتخص يمال يهايدارائآن به دارندگان  يان درآمديجر

  . شود يممكن م يمال ييدارافروش با  يواقع ييد دارايخر. وند متقابل دارنديبا هم پ يواقع

    يمال ييدارا با يواقع ييوند متقابل دارايپ                   ۱- ۱مثال 
در سال به مبلغ درصد ١٥ساله با نرخ بهره  ٥اقدام به انتشار اوراق مشاركت آسمان  ييمايشركت هواپ

 يمايك فروند هواپيد يشركت آسمان از محل وجوه بدست اقدام به خر. موده استال نيارد ريليم ١٠
سر شده يم) انتشار اوراق بهادار( يمال ييجاد دارايبا ا يواقع ييه داراين، تهيبنابرا. كرده است ١٠٠فوكر 
  .است

  

مصرف را به  ،يگذار هيتوانند با سرما يا ميانداز خود را امروز مصرف كنند  توانند پس يافراد م
 ينه مناسبيگز يمال يهايدارائ ينده موكول شود، نگهداريبناست مصرف به آ يوقت. نده انتقال دهنديآ

 هايدارائكند، وجوه بدست آمده را در  يافت ميرا از مردم در يپول يلما ييكه با انتشار دارا يشركت. است

 يمال يهايدارائبه دارندگان  يواقع يهايدارائد حاصل از يت عوايدر نها. كند يم يگذار هيسرما يواقع
م سهام يتوان يم، اما ميك كارخانه باشيم به طور جداگانه صاحب يتوان يهر كدام از ما نم. شود يمنتقل م



ن شركتها يا يواقع يهايدارائ يان نقديم و در جريينما يداريا فولاد مباركه را خريران خودرو يت اشرك
   .ميم باشيسه

گر يکـد يو شـرکتها از  خانوارهـا  هنگام ارائه ترازنامه  يواقع يهايدارائو  يمال يهايدارائدر عمل 
 يهايو بـده  هـا يدارائشـود،   يگزارش م ـترازنامه فقط در طرف راست  يواقع يهايدارائ. شوند يک ميتفک
نسـبت   يمال يهايدارائدارندگان . شوند يهم در طرف راست و هم در طرف چپ ترازنامه گزارش م يمال

کننده قـرار دارد كـه    ناشر، شرکت يمال ييدارنده دارا ينقطه متناظر ادعا. ادعا دارند يواقع يهايدارائبه 
دانند که اگر قصد بر آن باشد کـه تمـام اقـلام     يم يببه خو يا حسابداران حرفه. است يتعهد مال يدارا

ن يدر طـرف  يتعهدات مـال  و يمال يهايكجا نشان داده شود دارائيك جامعه يخانوارها و شرکتها ترازنامه 

 يبه عنوان ثروت خـالص اقتصـاد جامعـه بـاق     يواقع يهايدارائشوند و تنها  يگر تهاتر ميكديترازنامه با 
 يهـا يدارائم کـه  ين است که توجه کن ـيا يواقع يياز دارا يمال ييک دارايتفک يگر برايروش د .ماند يم

را متشـر و بـه    ياوراق بهـادار  يواحد تجار يعني(جاد ياابتدا  ،يات واحد تجاريعمل يدر روال عاد يمال
 يمثال، هنگام يبرا. شود يحذف م  )ديد اوراق در سررسيبازخر(تعهد  يسپس با اداو  ،)رساند يفروش م

) يمـال  يبـده ( رنـده يگ و هـم تعهـد وام  ) يمال ييدارا( دهنده وام يشود هم ادعا يبازپرداخت م يوام که

 ـيبه دل ايدر اثر حادثه  يواقع ييبرعکس، دارا. شود يحذف م ا ي ـرود  ين م ـيل استفاده در طول زمان از ب
و  ١-١جـدول   كـا منـدرج در  يامركشـور   در ين ثروت مليسه بيبا مقا. دهد يت خود را از دست ميخاص
 ـ  يتـوان  يم ١-٢خانوارها مندرج در جدول  يمال يهايو بده هايدارائ و  يمـال  يهـا يدارائن يم بـه تفـاوت ب

رقـم  . ن اسـت يکالا و زم ـ يزات، موجوديساختمانها، تجه ؛شامل يثروت مل. ميببر يپ يواقع يهايدارائ
شـامل   ١-٢مقابـل، جـدول   در . اسـت  يه انسـان يارزش سرما ،شود يده نمين جدول ديکه در ا يا عمده
  .شود يم ي، سهام شرکتها و مؤسسات، اوراق قرضه و اوراق رهنيبانك يها  سپرده يمال يهايدارائ

 )٢٠٠٧ان ساليپا(كايدر كشور امريثروت مل١-١جدول 
 ارد دلاريليم  هايدارائ

 ٢٨.٢٦٦ ياملاك و مستغلات مسكون
 ٤.٤٩٨  زات و نرم افزارهايتجه

 ١.٧٥٩  کالا يموجود
 ٣.٩٦٦  بادوام يکالاها

 ٩.٥٤٩ ير مسكونياملاك و مستغلات غ

 ٤٨.٠٣٨  جمع
  

 

 

 

 

 

 

 

 

  



  )2007ان سال يپا(کا يترازنامه خانوارها در آمر ١- ٢جدول 
 درصد ارددلاريليم ژهيو هاوارزش يبده درصد ارددلاريليم هايدارائ
      :ها يبده     :يواقع يهايدارائ

 14.5 070/10  يرهن ونيد  32.8  873/22  و مستغلات املاك
 3.5 413/2  ياعتبار يكارتها  5.7 966/3  با دوام يكالاها

 0.3 222  يبانك يوامها  0.4 247  يواقع يهايدارائر يسا
 1 728  ها ير بدهيسا  38.9  086/27  يواقع يهايدارائجمع 
  19.3  423/13  ها يجمع بده      :يمال يهايدارائ

        28.7  990/19  مه عمريها و صندوق ب سپرده
        18.6 944/12  اوراق بهادارشركتهاوموسسات

        7.4 123/5  مشترك يگذار هيسرما صندوق
        6.4 465/4  يمال يهايدارائر يسا

 80.7 185/56  ژهيارزش و  61.1 522/42  يمال يهايدارائجمع 
 100 608/69  جمع  100  608/69  جمع

 

 يگـذار  هيم سـرما ير مسـتق يبه شکل غ يالم يهايدارائل دارند که در يکا، اغلب مردم تمايدر آمر
  م سـهام  يکـا دارنـده بـه طـور مسـتق     يت بزرگسـالان در آمر ي ـک چهـارم جمع ي ـقت تنها يدر حق. ندينما

، يبازنشسـتگ  يهـا  صـندوق : ماننـد  يگذاران نهاد هيسهام سرماد يه با خريبق. شرکتها را در تملک دارند
 يگـذار  هياقـدام بـه سـرما   موقوفات  يها ندوقمشترک و ص يگذار هيسرما يها مه، صندوقيب يشرکتها

 ينگهـدار  يگذاران نهـاد  هيسرما يکا از سويدر آمر يمال يهايدارائاز  يميباً نيتقر. كنند يم ميرمستقيغ
  .شود يم

 
   يمال يهایدارائ يبند طبقه  ۲-۱

دارنده . مشتقه اوراق، و يا هيسرمااوراق ، ياوراق بده :شوند يم ميتقس يبه سه گروه اصل يمال يهايدارائ

افت يآن در ينگهدار با فرمول مشخص در طول دوره يريتغا ميثابت  يان درآمدي، جرياوراق بده
نجا يدر ا. كند يافت ميدرفصل ان هر يرا در پا يمبلغ ثابتمشاركت دارنده اوراق نمونه،  يبرا. كند يم

در و  ،گذار بپردازد هيبه سرما ن اوراق را سالانهيكند كه بهره ا يتعهد ممشاركت صادر کننده اوراق 
سود ممكن است با نرخ مشاركت اوراق . دينماپرداخت را ن بهره آن يد اصل مبلغ وام و آخريسررس

سود كه نموده است منتشر را  يمشاركتاوراق تهران  يشهردار ،مثال يبرا. منتشر شودز يالحساب ن يعل

شده از محل  ين ماليكت در سود پروژه تامدر سال به علاوه مشار% ١٥ثابت  سودآن برابر با نرخ 
  . فروش اوراق مشاركت است

ــده  ــرخلاف اوراق ب ــهام، يب ــ، س ــرماا ي ــان يا هياوراق س ــده  نش ــمالكدهن ــركت ي   ت در ش

   يواقع ـ يهـا يدارائت ي ـآنهـا بـه جهـت مالك   . ندارنـد  يثابت يها افتيدر يا هيدارندگان اوراق سرما. است



  ن حـق  ي ـامان مازنـدران  يس ـشـركت   يمثـال، سـهام عـاد    يابـر . فقط در سود شركت مشاركت دارند
اگـر شـركت سـودآور باشـد و در     . افـت كنـد  ين شركت را دريدهد كه سود سهام ا يگذار م هيرا به سرما

  . كنـد  يم ـ اگـر نـه ارزش سـهام سـقوط    ، ابـد ي يش م ـيافـزا ات خود موفق شود، ارزش سهام آنهـا  يعمل
  . را باشـند يرا پـذ  يشـتر يسـك ب يكننـد كـه ر   ياسـتقبال م ـ  يا هياز اوراق سـرما  يدر بـازار مـال   يكسان

ــرما ــلال  هيس ــان انح ــذار در زم ــت كل  ،گ ــس از پرداخ ــپ ــدهي ــركت، از ارزش  يهايه ب ــده يباقش   مان

در فصـل ششـم طـرح     يسـهام عـاد   يهـا  يژگ ـيو .كند يافت ميرا در يت خود وجوهيمتناسب با مالك
  . شود يم

 داراييشان به ارزش  هستند که ارزش ياوراق ياوراق مشتقه مال اوراق مشتقهدر خاتمه،  

 ييك داراين اوراق به بازده يبازده ا .دارد يبستگ گريا اوراق بهادار دي، کالا، يواقع ييمانند دارا يگريد
ط ير محيناپذ ييجدا ياوراق مشتقه امروزه جزئ. دارد يا اوراق قرضه بستگيگر مثل سهام يه ديپا

اوراق  .است يو بورس بازسك يرپوشش اوراق مشتقه  ين كاربردهايتر ياز اصل. اند شده يگذار هيسرما
  . شود يم يمشتقه در فصل دوم و ششم معرف

  

  يستم اقتصادیو س يمال یيدارا ۳-۱
   .دهـد  يك كشـور را نشـان م ـ  ي ـزان ثـروت  يم يواقع يهايدارائحجم و كاركرد گفته،  شيطبق مطالب پ

 يواقع ـ يهـا يدارائ يان نقـد ي ـدارندگان آن نسبت بـه جر  يعااددهنده  نشان يمال يهايدارائ ،کهيدر حال
   ياتيشوند نقش ح يدر آن داد وستد م يمال يهايدارائكه  ييو بازارها يمال يهايدارائن، يبا وجود ا. است

ك اقتصـاد  ي ـدر  يواقع ـ يهـا يدارائشـود   يموجب م ـ يمال يهايدارائ. كنند يم يدر اقتصاد هر كشور باز

  .ل شوديتشك
  

  مصرف يبند انزم ١- ٣-١
ن ممكن است يهمچن. نه آنها باشديزان هزيش از ميممكن است ب يخاص يدرآمد افراد در مقاطع زمان

اكنون ). يمقطع بازنشستگدر مثال،  يبرا(شان باشد يشتر از درآمدهاينه آنها بيگر هزيد يدر مقاطع زمان
ها است  نهيشتر از هزيدرآمدها ب كه يا د را از دورهيتوان قدرت خر ين سوال مطرح است كه چگونه ميا

در . است يمال يهايدارائد يک روش خريشتر از درآمد است، جابجا نمود؟ يها ب نهيكه هز يا به دوره

چون سهام و اوراق قرضه  يد اوراق بهاداريانداز را صرف خر توان پس ياد است ميکه درآمد ز ييها دوره
درآمد را  يكسر يمال يهايدارائنه است با فروش يزکه درآمد کمتر از ه ييها نمود و سپس در دوره

 يا  مختلف جابجا نموده و مصرف را به دوره ين کار درآمد خود را در طول مقاطع زمانيبا ا. جبران نمود

مات مربوط به يدهد تصم ين اجازه ميبه افراد ا يمال يبازارها. دارد يت خاطر در پيانتقال دهند که رضا
  . نديرا بر طرف نما يآت ت در مصرفيوجود محدود

  



  
  ص خطريتخص ١- ٣-٢

 يبـر رو  يگـذار  هيسـرما  ياميخانواده خكه  يزمان. ستيبدون خطر ن يواقع يهايدارائدر  يگذار هيسرما
نـان كامـل داشـته    يتوانسـت اطم  يت آن نميريقطعاً مد ١ندل را شروع كرده بوديد اتومبيتول يها دستگاه

 يهمچون سهام عـاد  يمال يو ابزارها يمال يبازارها. ريا خيسودآور باشد  تواند يم يگذار هين سرمايكه اباشد 
. ره شـوند ي ـد چي ـتول يهـا  در طـرح  يگـذار  هيدهد كه بر خطر سـرما  ين اجازه را ميان ايو اوراق قرضه به مجر

 ـ  يق فروش اوراق بهادار بخش ـي، از طريگذار هيان طرح سرمايمجر از اوراق  يادي ـداران زي ـن خرياز خطـر را ب
داران اوراق بهـادار كوچـك جلـوه    ي ـك از خري ـهر  ين خطر ممكن است براياگرچه، ا. ندينما يع ميهادار توزب

مثـال، شـركت    يبـرا . دهـد  يقابل تحمل كاهش م ـ يان به سطحيمجر يرا برا يگذار هيد اما خطر سرماينما
وراق قرضـه بـه مـردم    خود را هم با فـروش سـهام و ا   يساز ليران خودرو طرح توسعه ساخت کارخانه اتومبيا

گـذاران بـا آسـتانه     هيشـتر سـهام شـرکت، و سـرما    يسهامداران با آستانه تحمل خطر ب. نموده است ين ماليتام
 يان نقـد ي ـجر ياوراق قرضـه دارا . اند نموده يداريا محافظه کار اوراق قرضه شركت را خريتحمل خطر كمتر 

 ـ ينقـد  يل كـه پرداختهـا  ي ـن دلي ـم شرکت به اداران سهايخر. دارد ين خطر كمتريثابت است بنابرا يآت  يآت
  .كنند يشتر تحمل ميب يآت يافت نقديد دريرا به ام يشتريسهام نامشخص است خطر ب

ه مـورد  ين سـرما يتـام  ياست که مجبور است برا يص خطر به صورت بالا به نفع شرکتيتخص
داران اوراق بهـادار  ياست كه خر يا گونه به يمال يت بازارهايماه يوقت. وجوه کند ياز اقدام به گردآورين
 ـمتفـاوت جر  يها ياز اوراق بهادار با الگو ين انواع گوناگونيتوانند در ب يم و خطـر، متناسـب بـا     يان نقـد ي

تـوان   ين بازار را ميسك دست به انتخاب بزنند، اوراق بهادار در اين بازده و ريحات خود از نظر تعادل بيترج
  .كند يل ميرا تسه يواقع يهايدارائ  ليشكت يمال يهالات بازارين تسهيا. مت مناسب فروختيبا ق

  
  تيريت از مديك مالکيتفك ١- ٣-٣

 يبـرا  يسـاده و سـنت   يده ـ ن سـازمان ي ـا. ز هسـت ي ـر شـركت ن ياز شرکتها مالك شركت مد يدر برخ
ع ي ـتجم ياقتصـاد  يهـا  شکل معمـول بنگـاه   يتا قبل از انقلاب صنعت. کوچک مناسب است يشرکتها

ع، موجب شده است ياس وسيد در مقيو تول يجهان يامروزه، وجود بازارها. ت بوده استيريبا مدت يمالك

زات شـركت  يالات و تجه نيمثال، اموال، ماش يبرا. رنديه كلان شكل بگيآسا با سرما غول يتا شرکتها
تواننـد بـه    ين انـدازه هرگـز نم ـ  ي ـبه ا ييشرکتها. ال استيارد ريليهزار م١٠ران خودرو به مبلغ حدود يا

نفر سهامدار  ٠٠٠/١٢٠ران در حدود يا يشركت توسعه معادن رو. کار کنند يصورت مؤسسات تك مالك
 .ت آنها در شرکت بسته به تعداد سهام آنها استيدارد که مالک
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   ع خطريوجوه و توز يدر گردآور يمال يينقش دارا              ١- ٢ مثال
ه در يثابـت و سـرما   يگـذار  هيسـرما . را گرفته است ين برقدرب بازك يد نوعيمجوز تول يمحمد محمد
ون ي ـليم ٢٠٠فقـط   يمحمـد . شـود  يال برآورد ميارد ريليم ١ن محصول يد ايتول ياز برايگردش مورد ن

ن يق ـياگرچـه،  . ن راه بگذارديخواهد همة آن را در ا ياوست كه نم يانداز زندگ ن تنها پسيال دارد و اير
او . ال ارث بـرده اسـت  ي ـون ري ـليم ٧٣٠ يره اخوان به تازگيمن. كار مناسب استن يا يدارد كه بازار برا

 ٧٠٠، يعن ـيه يگر كند و بقيد يزهايد جواهرات و چين پول را صرف خريال از ايون ريليم ٣٠قصد دارد 
كـار خـود    يدر ازا يتازگ به. بزرگ است يل شركتين رنجبر وكيحس. كند يگذار هيال را سرمايون ريليم

ك ي ـد ي ـال را صرف خريون ريليم ٥٠او قصد دارد . افت كرده استيال دريون ريليم ٢٥٠مبلغ به  يچك
ن چند نفـر بـر   يد ايفرض كن. كند يگذار هيال را سرمايون ريليم ٢٠٠ يعنيه يد و بقيل نمايدستگاه اتومب

در برنامه  رند با هميگ يم ميخود تصم ين گفتگو از برنامه ماليدر ح. شوند يحسب تصادف با هم آشنا م
كنـد و   يگذار هيال سرمايون ريليم ١٠٠كند كه فقط  يموافقت م يمحمد. مشاركت كنند  يد محمديتول

ال ي ـون ري ـليم٢٠٠رد كـه  يپذ يرنجبر م. د را به اخوان بفروشديسهم تول% ٥٠ال يون ريليم ٧٠٠ يدر ازا
. را اداره كند ياحد اقتصادن ويموظف است ا  يمحمد. ن طرح بدهديا يبرا% ١٨وام چهار ساله با بهره 

  . فراهم شده است يد درب بازكن برقيتول يال لازم برايارد ريليم ١اكنون 
 ٧٠٠زاده در برابـر   يه اسـت كـه محمـد   ينخست، حـق سـرما  . شكل گرفت ين مفاهمه دو حق ماليدر ا

نمـوده   يرداي ـال خري ـون ري ـليم ٢٠٠است كه رنجبر در عوض  يسند بده يگريد. ال فروخته استيون ريليم
 يـي اخـوان و رنجبـر در دارا   ين امكان را فراهم آورد كه وجوه اضـاف يا يمال يين دو دارايب، اين ترتيبد. است

 يمـال  يـي دارا ين كاركرد اقتصـاد يق انتقال وجوه نخستيمصرف از طر يبند زمان. شود يگذار هيمشهود سرما
 ين معن ـي ـكنـد، بـه ا   يگـذار  هيود را سرماخ يانداز زندگ ست تمام پسيحاضر ن يت كه محمدين واقعيا. است

بـه اخـوان    يمـال  يـي ك داراين منظور، ياو بد. منتقل كند يگرياز خطر را به د يخواهد بخش يم ياست كه و
. را مطالبـه كنـد   يت اقتصـاد ي ـحاصل از فعال يان نقدياز جر يميدهد كه ن ين حق را ميا يفروشد و به و يم

بـه  (ت ي ـن فعالي ـست در خطر ايآورد كه حاضر ن يلازم را از رنجبر بدست م هياز سرما ين، او مقداريعلاوه بر ا
ان ي ـجر يت اقتصـاد يج فعاليموظف است بدون توجه به نتا يدر عوض، محمد. مشاركت كند) جز خطر اعتبار

 . است يمال ييص خطر كاركرد دوم دارايتخص. ثابت به رنجبر بپردازد ينقد
 

را  يا رهيئت مـد يآنها ه. نديت روزانه شرکت دخالت نمايريتوانند در مد يسهامداران شرکت نم  
ران ين ساختار به آن معناست کـه مالکـان و مـد   يا. ت شرکت را به عهده دارديريکنند که مد يانتخاب م
تها برسد كـه  يدر تداوم فعال يشود كه شرکت به ثبات خاص يك موجب مين تفكيا. ستندين يكيشرکتها 

از سهامداران كه از شركت خارج شـوند،   يمثال، اگر گروه يبرا. هستند فاقد آن يمالک يتك يشرکتها
ت شـركت  يريت و مـد ينكـه بـر وضـع   يبفروشند، بـدون ا  گريگذاران د هيتوانند سهام خود را به سرما يم
، موجـب  يمـال  يد و فـروش آن در بازارهـا  ي ـو امكـان خر  يمال يهايدارائن، يبنابرا. داشته باشد يريتأث

  .ر شوديت امکان پذيريت از مديمالک كيشود تا تفك يم
گـذاران   هيت بالا تا سـرما يبا درصد مالك يگذار هيبزرگ سرما يا همه سهامداران شرکتها از شرکتهايآ

لازم را در  يسـازوكارها  يمـال  يبازارها .باشد يد به دنبال چه هدفين نظر موافقند که؛ شرکت بايکوچک در ا



را  ييراهكارهـا د ي ـت شـرکت با يرياران از خُرد تا عمده موافقند کـه مـد  همه سهامد. كنند يمفراهم نه ين زميا
اسـت  ين سي ـا. ش دهـد يآنهـا را افـزا   يمـال  يهـا يدارائجه ارزش يکند که ارزش سهام شركت و در نت يريگيپ

  .ن شده برسندييتع شياز پ يابد و به هدفهايش يزان ثروت سهامداران افزايشود تا م يموجب م
نفع  يو تئور يدگاه اقتصادياز دكنند تا ارزش شرکت اضافه شود؟  يمتلاش ران در واقع يا مديآ
ات خود، نـه شـركت و صـاحبان    يران در جهت منافع و منويمدكه است قابل درك  يبه سادگ، يشحص

 يايمت، حقوق و مزايلات گران قياستفاده از تعط ،ممكن استران يمدمثال،  يبرا .كنند يآنها، حركت م
شـتر، و  يافـت پـاداش ب  يدر يدر حسابها بـرا  ي، دستكاريسكير ييها پروژه يز از اجرايرمتعارف، پرهيغ
ن ي ـا. بـر عهـده سـهامداران اسـت    اقدامات ن يا يبار مال. ن دست را انجام دهندياز اقدامات از ا ياريبس

. شـود  يده م ـي ـنام ٢يندگيمشكل نمارد، يگ ينشات مران ين سهامداران و مديبمسئله كه از تضاد منافع 
و در  يش سـودآور يافـزا  يتـلاش بـرا   يشوند به جا يانتخاب مسهامداران  يكه از سو يرانيمد، يعني

  . كنند يمب يخود را تعق يمنافع شخصش ارزش بازار شركت، يجه افزاينت
نخست، مرتبط كردن پرداخت . وجود دارد يندگيكاهش مشکلات نما يبرا ياديز يسازوكارها

د سـهام  ي ـار خري ـران به شکل اختياز پاداش مد يا بخش عمده. استت شرکت يران به موفقيپاداش مد

دوم، . ش ثروت سهامداران مرتبط استيدانند كه پاداش کار آنان با افزا يم يران به خوبي، مديعني. است
ن موضوع يدلالت بر ا ياستفاده گسترده از خدمات حسابرس. است يمال يگزارشها يحسابرساستفاده از 

سـوم، افـراد   . اسـت  ياقتصاد يران واحدهايعملکرد مدنظارت بر  يبرامؤثر  يابزار يدارد که حسابرس

كـه   يبازنشسـتگ  يهـا  صـندوق  ،مثل ينهادان بزرگ گذار هيسرماگران اوراق بهادار و  ليگر مثل تحليد
ک ي ـشرکتها نظـارت نزد ن يران ايمدبر عملكرد ار دارند، ين شركتها را در اختيت اياز مالك ييدرصد بالا

از  ،كـار نكننـد  ارزش شركت ش يدر جهت افزادانند كه اگر  يم يبه خوب هاران شركتيسرانجام، مد. نددار

اهمـال کنـد،    انريمـد كـار  نظـارت بـر   اداره امور شـركت و  ره در يئت مدياگر ه. كار بركنار خواهند شد
 يلازم بـرا  يآرا) گـر سـهامداران  يسهام د يحق رأ( يوكالت يتوانند با بدست آوردن آرا يسهامداران م

د اغلب کمتر اجرا ين تهديبه هرحال، ا. دهند يرإ يگريره ديئت مديران را داشته باشند و به هير مدييتغ

ه ي ـما يه شخص ـيد از سـرما ي ـنگونه از منافع خـود دفـاع كننـد با   يدارند ا يکه سع يسهامداران. شود يم
اکثـر  ). دي ـصل ششم را ملاحظـه كن ف(کند  ينه شرکت از خود دفاع ميران به هزيکه مديبگذارنند در حال

گـر  يد يه شـرکتها ي ـران از ناحيمـد  ييجابجا يبرا يد واقعيتهد. شود ين اقدامات با شکست مواجه ميا

جـه  يدارد و در نت يفيجه برسد كه شرکت مورد بحث ما عملكرد ضعين نتيبه ا يگرياگر شرکت د. است
ن شركت اقـدام بـه   يد سهام عمده ايبا خر تواند يافته است، ميمت بازار هر سهم آن به شدت كاهش يق

هـم   يرويشركت و هم از ن مت بازاريقش يض و از افزايت شركت را تعويريتملك آن شركت نموده، مد

  . مند شود از تملك بهره يناش ييافزا
  

                                                 
2 Agency Problem 



   يستم مالیان سیمشتر ۴-۱
توجـه  . ميده يدامه ماآنها  يو نوع تقاضا يستم ماليس يان اصليق به مشتريعم يل خود را با نگاهيتحل

روز  يدهد که چرا سازمانها و مؤسسات مـال  ينش را به ما مين بيا يستم ماليان سيمشتر يبه نوع تقاضا
خانوارهـا،  : شـوند  يم ـ يبنـد  را به سه دسـته طبقـه   يط ماليان محيمشتر. ابندي يبه روز رشد و توسعه م

ن يو همچن ـ ير انتفاعيغ يو سازمانهامؤسسات . ستياز نقص ن يخال يبند مين تقسيا. شرکتها و دولت
از نقطه نظـر  . رديگ يشوند را در بر نم يو اداره م يو انفراد ير شرکتيکه به صورت غ يانتفاع يمؤسسات

   .ان به سه طبقه فوق قابل قبول استيک مشتريتفک ،بازار
  

   خانوارها ١- ٤-١
اشتغال، آموزش،  ؛مثل ييتهايالدر بارة فع يمات اقتصادير تصميخانوارها به طور مداوم درگاغلب، 

مات ين تصمينه، محدود کردن اين زميش فرض بحث ما در ايپ. و مصرف هستندانداز  پس، يبازنشستگ

خانوارها  يبرا ينه مطلوبيگز يمال يهايدارائ يده که نگهدارين ايبحث را با ا. است يبه مسائل مال
از  يا ، ما با دامنه گستردهيبه مسائل مال مات خانواريبا محدود نمودن تصم يحت. ميريگ يم ياست پ

ات يخانوارها ملاحظات مربوط به مال يت اقتصاديوضع. ميشو ينه روبرو مين زميموضوعات مختلف در ا
. شود يم يمال يهايدارائاز  يانواع گوناگون يجاد تقاضا برايسک و بازده، موجب ايحات ريبر درآمد و ترج

ساز  نهيزم يمال يهايدارائ يد تنوع در تقاضا برايم ديخواهن فصل يهمانگونه که در ادامه هم

  .شده است يمال يها ينوآور
ا ي ـكننـد   يد زندگيرند، شركتها بايگ يم ميهستند كه تصمخانوارها ن ي، ايدار هيدر اقتصاد سرما

 ـ يچشم انـدازها  يت كند و دارايفعال يبه خوب ياگر شركت. رنديبم گـذاران   هيسـودآور باشـد، سـرما    يآت

 يمالن يتام يتواند برا يت شركت ميريمد. ن شركتها بپردازنديد سهام ايخر يبرا يشتريب يحاضرند بها
تهـا را توسـعه   يو فعال يداري ـخر يدي ـزات جديرا منتشر و در بازار سهام به فروش برساند و تجه يديسهام جد

ن يشـركت در تـام  . كند يط ممت سهام در بازار به شدت سقويت شركت چندان مناسب نباشد، قياگر فعال. دهد

  . مرگ يعنيت يكوچك شدن و به زوال رفتن و در نها يعنين يا. شود يبا مشكل روبرو م يمال

از  يبرخ ـ. شـود ز يه در بازار سهام ممكن است موجب اتلاف منابع نيص سرمايند تخصيفرآاما، 
ند ينما يرا گردآور يميعظداشته باشند، و منابع  يار داغيشركتها ممكن است در كوتاه مدت عملكرد بس

ر باشـد و بـازار سـهام راه حـل     يناپـذ  ت اجتنابين وضعيد ايشا. ت با مشكل مواجه شونديو در ادامه فعال
، ا شكسـت خواهـد خـورد   ي ـنكه شـركت موفـق خواهـد شـد     يا ينيب شيپ. آن نداشته باشد يبرا يقاطع

 ـي ـدر ا. آن ندارند يبرا يا پاسخ قانع كننده يمال يبازارها د ي ـگـذاران افـق د   هياز سـرما  ياريبس ـ نين ب

از طـرف  . كنـد  يم ـ يري ـگ ميكوتـاه تصـم   يك بازه زمانيشركت در  ياندازها چشم يدارند و بر مبنا يمحدود
شـركت در بلندمـدت در مـورد     يانـدازها  ل چشـم ي ـبـا تحل  يا ك ارتش از افراد خبره، هوشمند و حرفهيگر يد

  . كند ين قضاوتها را منعكس مياز ا يا مت سهام مجموعهيق. كنند يم يريگ ميمعاملات سهام شركتها تصم



  

    شركتها  ١- ٤-٢
ن يتـام  يشود، شرکتها برا يپول م يگذار هيسرما يخانوارها معطوف به چگونگ يات ماليکه تصميدر حال

از بـه  ي ـره نيد و غيتول يزات، فناوريو تجه آلات نيماشمثل؛ اموال  يواقع هايدارائدر  يگذار هيسرما يمال
. دهـد  يکجا نشان ميکا يامررا در كشور  يدي، توليتجار يه شرکتهايترازنامه کل ١-٣جدول . ول دارندپ

 ـ  . مشهود کاملا محسوس اسـت  يهايدارائدر  يگذار هيم سرمايحجم عظ  ي، دو روش بـرا يبـه طـور کل
م يبـه طـور مسـتق    ايند يافت نمايتوانند از بانکها وام در ياول، شرکتها م. از وجود داردين پول مورد نيتام

بـه   يق فروش سهام که منتهيد از طريجد يرش شرکايدوم، پذ. اوراق قرضه را به عامه مردم بفروشند

  . شود يت شرکت ميجه مالکيت سهام و در نتيمالک
ا ي ـفاقد هـر گونـه ابهـام    ساده را منتشر کنند که با مدل دهند اوراق بهادار  يح ميشرکتها ترج  

بـا  اوراق بهـادار  عرضـه  . ز کمتر باشديشركت ن ين مالينه تاميمتناظر هز يا هو به گون سك بالا باشدير

اغلـب  . شـود  يم هاخانوار يجاد تضاد با تقاضايموجب ا ،دست از طرف شرکتها کيو ساده  يمدل بازده
بـاً  يتقرآن  يو بـازده سک يرمثال،  يبراكنند كه  يگذار هيسرما يل دارند در اوراق بهاداريخانوارها تما

 ـيشود تا در ا يدر هدفها موجب م ين عدم سازگاريا. ص باشدمشخ  يمـال  يگـر  ن صـنعت واسـطه  ين ب

ده كـه مناسـب   ي ـچيا پي يل اوراق بهادار ساده شركتها به اوراق بهادار فنين صنعت با تبديا. ديظهور نما
و حفره بـازار  وند برقرار نموده يپ) شركتها و خانوارها(ن دو گروه يلات اين تمايان است، بيمشتر يتقاضا

  . برد ين ميد اوراق بهادار را از بيدر انتشار و خر

  
  ٢٠٠٧ترازنامه شركتهاي تجاري، توليدي در امريكا در پايان سال ١- ٣جدول 

  درصد  ارددلاريليم  ژهيوهاو ارزش يبده درصد ارددلاريليم هايدارائ 
     :هابدهي    :دارائيهاي واقعي

 ١٧.٥ ٣٩٧/٤ رهنيوديوناوراق قرضه ١٥ ٧٦٣/٣  افزارها ونرمتجهيزات
 ٢.٨  ٧٠٧ وام بانکي ٣١.٢ ٨٦١/٧  املاک و مستغلات 

 ٣  ٧٤٥ هاساير وام ٦.٦ ٦٧١/١ موجوديها
 ٦.٣  ٦٥١/١ بدهي تجاري ٥٢.٨ ٢٩٥/١٣  واقعي جمع دارائيهاي
 ١٣.٢  ٣١٨/٣ ساير اقلام    :دارائيهاي مالي

 ٤٣  ٨٨١/١٠ هاجمع بدهي ٢.٤ ٦٠٨  سپرده و نقدينگي
      ٩٥٣٣.٨  اوراق بهادارقابل فروش

      ٢٠٠/٢٨.٧  اعتبارات تجاري 
      ١٠٧/٨٣٢.٣  ساير دارائيهاي مالي

 ٥٧  ٣٤٦/١٤ ارزش ويژه ٨٦٨/١١٤٧.٢  جمع دارائيهاي مالي
 ١٠٠  ١٦٤/٢٥ جمع ١٦٤/٢٥١٠٠ جمع

  



  دولت  ١- ٤-٣
رنـده  يگ ا وامي ـدهنـده   وام يمـال  يدر بازارهـا  شود تا آنها ين درآمدها و مخارج دولت موجب ميتفاوت ب
بودجه مواجه بـود اقـدام بـه فـروش      يکا با کسريدوم که دولت امر يمثال، در جنگ جهان يبرا. باشند

 يز بـرا ي ـن، هماننـد شـرکتها، دولتهـا ن   يبنابرا. نموده است يگر اسناد بدهياسناد خزانه، اوراق قرضه و د
. توانند سهام بفروشـند  يدولتها برخلاف شرکتها نم. افت وام دارنديدراز به يدرآمدها ن يکسر ين ماليتام

. نـد يتوانند اقدام بـه اسـتقراض نما   ينباشد، آنها فقط م يپوشش مخارج کاف يبرا ياتيمال ياگر درآمدها
ش نـرخ تـورم و حجـم    يوجوه به افزا ين منبع گردآوريتوانند پول چاپ کنند، البته ا ين ميدولتها همچن
اد از چـاپ  ي ـکنند از انتشار و اسـتفاده ز  يم يز سعين، دولتها نيبنابرا. شود يم ير گردش منتهاسکناس د

شـتر از مخـارج اش باشـد در آن    ياگـر درآمـد دولـت ب   . کنند يدور ين مالياسکناس به عنوان منبع تام
  . كند يم يده صورت دولت اقدام به وام

باً وجود يبه دولت تقر يپرداخت يها وامسک عدم پرداخت يشود ر يدولت موجب م ياتيدرآمد مال
. است يبه دولت کمتر از شركتها و مؤسسات مال يپرداخت يها ل نرخ سود وامين دليبه هم. نداشته باشد

دولت  يد که عمده بدهيتوجه کن. شود يده ميد ١-٥كا در جدول يامر يترازنامه دولت مركز يمال يبده
  .است ياوراق تجارمثل اسناد خزانه و  ياوراق بهادار دولت

. م بـه خانوارهـا بفروشـند   يتوانند تمام اوراق بهادار خود را به صورت مستق ينم دولتها و شرکتها
، يبازنشسـتگ  يهـا  مثـل صـندوق   ياز سهام منتشر شده شرکتها در تملک موسسات نهـاد  يميحدود ن
. ا دولت و شرکتها هسـتند ن خانوار بيدر واقع واسطه ب يمال ين نهادهايا. مه و بانکها استيب يشرکتها

  . ميپراز يم بدانكه در ادامه  شوند يم دهينام يمال يها واسطهل آنها ين دليبه ا
  

  ان یمشتر يبه تقاضا يط مالیپاسخ مح  ۱-٥
نـه  يحاضرند هزو تقاضا کنندگان  شود يمبازار روانه  ييکه تقاضا يهنگام، يدار هيسرما يدر اقتصاد مبتن

پاسخ بـه   يرا برا يسودآور هستند راه حل يبه دنبال فرصتهاکه د، فعالان بازار افت خدمت را بپردازنيدر
. شده است يمال يش انواع بازارهايدايكه موجب پاست  ين سازوکاريا. افتيان خواهند يمشتر يتقاضا

ان يمشـتر دسـته  متنـوع سـه    يبازار در پاسخ بـه تقاضـا   يها از واکنش يد که اکنون با برخياجازه بده
  . ميبپرداز ١-٤شده در بخش  يمعرف

  
  
  يمالـ يگر واسطه ١- ٥-١

 يگـذار  هيسرما ين روش برايخانوارها، مربوط به انتخاب بهتر يمات ماليد که تصميبه خاطر داشته باش
آنـان   يم را بـرا يمسـتق  يگـذار  هيه خانوارها، سرمايسرما يسه، اندک بودن نسبيدر مقام مقا. پول است
ل خود يک روزنامه تمايتواند در ستون تبلغات  يگذار کوچک نم هيک سرماياست  يهيبد. سازد يدشوار م
مثل بانکها،  يمال يها در عوض، واسطه. از به پول دارند اعلام کنديکه ن ييوام دادن به شرکتها يرا برا

ر بـه اشـتراک   يدرگ يعيبه طور طب يبازنشستگ يها ا صندوقيمه يب ي، شرکتهايگذار هيسرما يشرکتها



ق انتشار اوراق بهادار و عرضـه  ياز طر يمال يها واسطه. گر هستنديکدين دو بخش با يعلائق اگذاشتن 
 يد اوراق بهادار شركتهايرا صرف خر  آورند و آن ي، پول بدست ميمال يگذاران در بازارها هيسرما  آنها به

  .  نامند يم ميرمستقيغ يگذار هيرا سرما يمال يها د اوراق بهادار واسطهيخر. كنند يگر ميد
مثـل،  ( ياقـدام بـه انتشـار اوراق بهـادار بـه شـكل اوراق بـده        يك بانك تجـار ينمونه،  يبرا

گـر  يبانك ناشر وجوه حاصل را صرف پرداخـت وام بـه شـركتها و د   . كند يم) انداز پس سپرده  يحسابها
از  يافتي ـگـذاران و نـرخ بهـره در    بـه سـپرده   ين نـرح بهـره پرداخت ـ  يتفاوت ب. كند يرندگان ميقرض گ

بطـور  رنـده  يگ و وامدهنـده   سـت كـه وام  ين يازين رو، نياز ا. دهد يكل ميشترندگان سود بانك را يگ وام
د و بانك به ينما ين به بانك مراجعه ميدر عوض هر كدام از طرف. گر ارتباط داشته باشنديكديم با يمستق

رنده با مراجعه مستقل به يگ ه و وامدهند وند وامين، مشكل پيبنابرا. كند يمعمل  يك واسطه ماليعنوان 
گـذار بـه    نـه، هـم سـپرده   يدر هز ييجو ارتباط و صرفه يجهت سهولت برقرار. شود يحل م يواسطه مال
از  يافتيبانك و نرخ سود وام درنزد ن نرخ سود سپرده يرند كه بيپذ يرنده ميگ و هم وامدهنده  عنوان وام

 يا جاد حفرهين دو قشر موجب اين ايب يگر، مشكل هماهنگيبه عبارت د. بانك تفاوت وجود داشته باشد
در بازار  يوجود فرصت سودآور. ك واسطه شروع بكار كننديشود كه بانكها بتوانند به عنوان  يدر بازار م
  . است يكاف يمعاملات تجار يايرش ظهور بانكها در دنيپذ يبرا ييبه تنها

جدول . شوند يز ميها متما يو نوع بده هايدارائنوع ر انواع شركتها از نظر ياز سا يمال يها واسطه
شـود   يده م ـين ترازنامه ديدر ا. دهد يكجا نشان مي ٢٠٠٧ان سال يدر در پا يمال يترازنامه نهادها ١-٤

را با جدول  ١-٤جدول . دهد يل مين مؤسسات را تشكيا يهايدارائاز  يمشهود بخش اندك يهايدارائكه 
 ـيبـه طـور خ  . كننـد  يها به عنوان دلال عمل م مشهود است كه واسطهبه وضوح . ديسه كنيمقا ١-٣  يل

ها در  ، واسطهيقت، از نقطه نظر كليدر حق. ندينما يگر منتقل ميك بخش به بخش ديساده، وجوه را از 
  . شركتها جابجا شود يخانوارها به سو ياجتماع وجود دارند تا پول از سو

  )٢٠٠٧ان ساليپا(کايردر آميماليترازنامه نهادها١- ٤جدول 
 درصد ارددلاريليم  ژهيو هاوارزش يبده درصد ارددلاريليم هايدارائ
      :ها يبده     :يواقع يهايدارائ
 20.1 462/3  ها سپرده  3  527  سات يزات و تاسيتجه
 9.1 564/10   يگذار هيصندوق سرما  0.6 100  ن يزم

 2.8 478  مه عمريره بيذخ  3.6  627  يواقع يهايدارائ جمع
 27 651/4 يبازنشستگيره طرحهايذخ      :يمال يهايدارائ

  6.7  150/1  اوراق بهادار بازار پول  2.1  364  ها و وجوه نقد سپرده
  9.2  589/1  يون رهنياوراق قرضه ود  20.6  548/3  ياوراق بهادار دولت

  17.8  078/3  ها ير بدهيسا  11.2 924/1  ياوراق قرضه شركت
  92.6  791/15  ها يجمع بده  19.2 310/3  سهام شركتها

        13.3 2311  يون رهنيد
      30 168/5  يمال يهاير دارائيسا

 7.4 281/1  ژهيارزش و  96.4  625/16  يمال يهايجمع دارائ

  100 252/17  جمع  100 252/17  جمع



 
  

و  يمـه، مؤسسـات مـال   يب ي، شـركتها يگـذار  هيسـرما  ي، شـركتها يمال يها گر انواع واسطهيد
ن شـركتها  ي ـتمـام ا . هسـتند  يبازنشسـتگ  يها مشترك و صندوق يگذار هيسرما يها دوق، صنياعتبار
كوچـك   يهـا  هيع سرماياول، تجم. كنند يا دلال عمل ميك واسطه يدارند، و به عنوان  يفه مشابهيوظ

دوم، . نـد يرنـدگان بـزرگ پرداخـت نما   يگ كلان به قرض يها ق وامين طريگذاران كه بتوانند از ا هيسرما
ك شـركت  ي ـد كـه وجـوه خـود را در    ي ـريرا در نظـر بگ  يگـذار  هيسـرما  .جـاد تنـوع  يخطر بـا ا كاهش 
در سهام کجا يرا ان گذار هيسرماتمام از  يافتين شركت وجوه دريد كه ايفرض كن. كند يم يگذار هيسرما

و خطر  جاد كردهيتنوع ا يگذار هين كار، شركت سرمايبا ا. كند يم يگذار هياز شركتها سرما ياديتعداد ز
ن ي ـندارند مشكل بتواننـد بـه ا   يگذار هيسرما يبرا ياديكه وجوه ز يگذاران هيسرما. را كاهش داده است

بـه   يگـذار  هيپول در شـركت سـرما   يگذار گذاران با سپرده هين سرماياما هم. برسند يحد از تنوع بخش
پـر   يـي ل دارايتبد يعني -يمال يها ن عملكرد واسطهيا. دهند يرسند و خطر را كاهش م يهمان تنوع م
گذاران بتوانند خـود   هيهر چند ممكن است خود سرما. نامند يم يرا تنوع بخش -كم خطر ييخطر به دارا

ن ي ـا. اسـت  يمـال  يهـا  نه واسطهيشتر از هزين كار بيشان در اينه ايگمان هز ين كار دست بزنند بيبه ا
نـه كـم بـه منظـور     يدن به تنـوع بـا هز  يسر. كنند يگذار هيخواهند سرما يدارد كه م يبه وجوه يبستگ

 يمـال  يعمدة بازارهـا  ياز منافع اقتصاد يكي يمال يها واسطه يمال ييد دارايق خريكاهش خطر از طر
د يخرند با يم يمال ييكه دارا يگذاران هيسرمانه عقد قرارداد و پردازش اطلاعات، يكاهش هز دوم،. است
علاوه، بـر  . ابنديدست  يگذار هيسرما يابي راه و رسم ارزش شناخت يبگذرد تا به مهارت لازم برا يزمان
بـه اطلاعـات    يابي ـ شود، دست يم يمال ييكه صرف پردازش اطلاعات در بارة دارا ينه فرصت زمانيهز
نه قرارداد ينه عقد قرارداد وام را هزيهز. ندينه پردازش اطلاعات گوينه را هزين هزيكل ا. نه دارديز هزين

. دي ـريرا درنظـر بگ  -يتجـار  يهـا  و بانك يگذار هيسرما يشركتها -يمال يها  واسطه دو نمونه. نديگو
 و اداره يل مـال ي ـاند كه كارشـان تحل  يا گذاران حرفه هيكنند سرما يها كار م ن واسطهيا يكه برا يكسان
و  خرند يرا م يك واسطه مالي ياست كه حق مال يگذاران هينه كمتر در جهت منافع سرمايهز. استآنها 

ن يبد. ديجو ينة كمتر پردازش اطلاعات و عقد قرارداد سود مياز هز يمال ييز در جهت منافع ناشر داراين
  .ابدي ياس دست ميمق ييجو دار به صرفهيب، خريترت

هستند كه به عامـه مـردم    يمال يها واسطه يگذار هيسرما يشرکتها، يگذار هيسرما يشرکتها
وجوه در . كنند يم يگذار هياز اوراق بهادار سرما يرا در سبد متنوعفروشند و وجوه بدست آمده  يسهام م

 يدارياز اوراق بهادار را خر يمتنوعسبد ست كه بتوانند ين يا به اندازه يگذار هيسرما يار خانوارها براياخت
 ـ يگـذار  هيتنـوع سـرما   يريمسئله كوچك بودن و امكان ناپذ يگذار هيسرما يشركتها. ندينما ن يرا از ب
نـد و پـول   يآ يشـود کـه گـرد هـم م ـ     يكه فروخته م ين هر سهميه اشخاص از بي، سرمايعني. برند يم
 يسـهام شـركتها  . برنـد  ين ميکنند مسئله کوچک بودن خود را از ب يگذارن را اداره م هياز سرما ياريبس

  . شود يمعامله م يمال يدر بازارها يگذار هيسرما

اوراق  يكه عموم مردم را به بازارها ين نهاديرت يمردممشترك،  يگذار هيسرما يها صندوق



مشترك واسطه  يگذار هيصندوق سرما. مشترك هستند يگذار هيسرما يها كند صندوق يبهادار وصل م
ها با  صندوق. در اوراق بهادار است يگذار هيسرما يت تخصصيريآن مد ياست كه كاركرد اصل يمال

شده را صرف  يبه مردم وجوه گردآور) متداول آن نه سهام به شكل( يگذار هيسرما يفروش واحدها
ه شناور هستند و دارندگان يسرما يها دارا صندوق. كنند يدر انواع اوراق بهادار م يگذار هيسرما

مت روز ابطال يشده خود را با ارائه به ق يداريخر يتوانند واحدها يم يبه راحت يگذار هيسرما يواحدها
  . را بدهند يديجد يد واحدهايا درخواست خريد افت كننيند و وجه آن را درينما

ن اسـت كـه سـهامداران    يدر ا يگذار هيسرما يبا شركتها مشترك يگذار هيسرما يها صندوقز يوجه تما
 ـشده با يداريفروش سهام خر يبرا يگذار هيسرما يشركتها كـه  يدر حال. نـد يمراجعـه نما  يمـال  يد بـه بازارهـا  ي

خـود بـه صـندوق     يابطـال واحـدها   يمشترك برا يگذار هيسرما يها ندوقص يگذار هيسرما يدارندگان واحدها

  . شود يم يگذار متيق هايدارائصندوق بر اساس ارزش روز خالص  يواحدها. كنند يمراجعه و آن را نقد م
 يت شـركتها يريران با مقـررات خـاص خـود، بـا مـد     يمشترك در ا يگذار هيسرما يها صندوق

 يها ن صندوقيت اوليفعال. كنند يت ميران فعاليبورس و اوراق بهادار او تحت نظارت سازمان  يكارگزار

ن كتاب چهل صـندوق  يم ايخ تنظيتا تار. آغاز شده است ١٣٨٦ران از سال يمشترك در ا يگذار هيسرما
. كننـد  يت م ـي ـران فعالي ـه ايدر بـازار سـرما   يكـارگزار  يت شـركتها يريمشترك بـا مـد   يگذار هيسرما

  . شود يم يمشترك در فصل دوم معرف يارگذ هيسرما يها صندوق
  

  و اوراق مشتقه يمال يها ينوآور  ١- ٥-٢
تواند  يكنند نم يكه شركتها منتشر م يار متنوع است، اما اوراق بهاداريبس يگذار هيسرما يخانوارها برا يتقاضا
  اغلب، .كنند يم استفادهار اوراق بهادانتشار  يساده برا يها از مدلشركتها . ازها را برآورده سازدين نيا يتمام

هستند که اوراق بهادار صادره توسط شرکتها فاقد  يا دهيچيپ يها يژگياوراق بهادار با و يخانوارها در جستجو

است  يبه عهده كسان يمال يان بازارهاياز مشترين نيتام يبرا يد و چند بعديانتشار اوراق بهادار جد. آن است
 يرا برا يمناسب يت، فرصت سودآورين وضعيالبته ا. كنند يت ميفعال يمال يكه به عنوان متخصصان بازارها

  .كند يجاد ميده ايچيد و پيو ابداع اوراق بهادار جد يدر طراح يجهت نوآور يمال يها واسطه

 ١٩٧٠از سـال   يرهن يره کننده در بازارهايرات خييبه تغاست تا  يكافت، ين وضعيدرك ا يبرا
 ـتوسط انجمن  يرهن يها ن سال اوراق بهادار با پشتوانه واميدر ا. ميزاندايب يكا نگاهيدر امر ون ي ـد يمل
 يتوسـط اشـخاص کـه دارا    يافتي ـمسـکن در  يرهن ـ يهـا  ، وامحالـت ن ي ـدر ا. دي ـگرد يمعرف ٣يرهن

اوراق بهادار ع شده، يتجم يها ن واميشوند، سپس با پشتوانه ا يع ميكجا تجميمشابه باشند،  يها يژگيو
افـت  يد دريداران اوراق بهره را ماهانه و اصل مبلغ را در سررسيخر. شود يمنتشر م ٤يوام رهنبا پشتوانه 

محسوب  يرهن يها يگذار هيگر دارنده سرمايبانک ناشر اوراق كه وام را پرداخت نموده است، د. کنند يم
ماهانـه و  افـت سـود   يبانک ناشر فقـط خـدمات در  . منتقل شده است يگرين اوراق به افراد دينشده و ا
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  .عهده دارد  را به يپرداخت آن به دارندگان اوراق رهن

 ٥ل بـه اوراق بهـادار کـردن   يتبـد . بوده است يرهن يدر بازارها يبزرگ ينوآور ياوراق بهادار رهن
 يمـال  يتوانند در بازارها ير اوراق بهادار ميهمانند سا يرهن يها است که وام ين معنيبد يرهن يها وام
شود، با معامله  ينم يخاص ييايجغراف يها گر محدود به مكانيد ينگينقد. رنديد قرار گمورد دادوست يمل

 يا ک منطقـه بـه منطقـه   يتواند از  يم يبا استفاده از اوراق رهن ينگي، نقديمل يدر بازارها ياوراق رهن
  .گر جابجا شوديد

در  يگـذار  هيرماگذاران به س ـ هيد سرمايآغاز شد که مشخص گرد يزمان يمال ينوآور يدور بعد
 يون رهن ـي ـدن، يبنابرا. مند هستند متفاوت، علاقه يدهايبا سررس يرهن يها اوراق بهادار با پشتوانه وام

از طبقات  يا به مجموعه يرهن يها اوراق بهادار با پشتوانه وام. پا به عرضه وجود گذاشت ٦ن شدهيتضم
در بسـته کوتـاه   . شود يم ميتقس بلندمدتو  ،ان مدتيم، كوتاه مدت يها بستهد متفاوت به نام يبا سررس

کننـد و   يافـت م ـ يرا در يگـذار  هيمدت، دارندگان آن، ابتـدا بهـره ماهانـه و سـپس اصـل مبلـغ سـرما       
ون ي ـپـس از رد د . کننـد  يافت ميخود را در يها يگذار هيها تنها بهره سرما ر بستهيگذاران در سا هيسرما

هـا را ماهانـه و سـپس اصـل مبلـغ       ان مـدت بهـره  ي ـمدارندگان بسـته کوتـاه مـدت، دارنـدگان بسـته      
د ينکه سررس ـين، دارندگان بسته بلند مدت پس از ايبنابرا. کنند يافت ميد دريرا در سررس يگذار هيسرما
  .کنند يافت ميد دريخود را در سررس يگذار هيدند، اصل مبلغ سرمايان رسيها به پا ر بستهيسا

ده يچين اوراق بهادار پين است که ايا يام اصليستند، اما پده هيچين نوع اوراق بهادار پياگرچه ا
در دو دهـه   يموج توسعه محصولات مـال . ان بوده استيمشتر يبازار در پاسخ به تقاضا يعيواکنش طب

 يبکر بازار برا يهستند که در پاسخ به تقاضاها يسودآور يجاد فرصتهايا يبرا يعيگذشته، واکنش طب
همزمـان بـا رشـد    . اند جاد شدهيمتفاوت ا يدهاي، بازده و سررسياتيسك، نرخ مالياوراق بهادار با دامنه ر

مختلف در دسـتور كـار    يها د و متناسب با خواسته گروهياوراق بهادار جد ه، ابداعين سرمايمؤسسات تام
بـه   سـاده  يل اوراق بهادار رهني، در واقع تبديون رهنيمثال، اوراق بهادار با پشتوانه د يبرا. قرار گرفت

چند : ج استيت رايدر وال استر يجوک. باشد يم يمتفاوت از اوراق اصل يها يژگيکوچکتر با و يها دسته
ک شـرکت  ي ـم تا ياز داريصد شرکت ن :ک لامپ لازم است؟ جوابيفروش  يه براين سرمايشرکت تام

  .گر قطعات شكسته آن را بفروشندينه شركت د لامپ را بشکند و نود و
اوراق بـازده  . ردي ـگ ياز بحث بالا نشات م يار مشتقه در برابر اوراق بهادار اصلمفهوم اوراق بهاد

 يهـا  بهـره  يمثـال، اوراق قرضـه دارا   يبـرا . ناشـر آن دارد  يت مـال يبه وضـع  يوابستگ ٧يبهادار اصل
پرداخـت سـود   . دارد يشـرکت صـادر کننـده آن بسـتگ     يمال يياست که پرداخت آن به توانا يمشخص

اوراق بهادار  برعکس، بازده. شرکت ناشر سهام دارد يت ماليبه وضع يز بستگياران نبه سهامد يميتقس
نمونـه، بـازده    يبرا. شود يمربوط م هايدارائر يسا يمتهايدارد که به ق يگريبه عوامل د يبستگ ٨مشتقه

مـورد   يهنردر مورد اوراق . )دينيفصل دوم را بب( ه آن دارديپا ييمت دارايبه ق يبستگ د سهاميار خرياخت
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اوراق  يهـا در طراح ـ  ياز نـوآور  ياريبس ـ. دارد ي، بسـتگ يبهادار اصـل به بازده اوراق اوراق ن يابحث ما، بازده 
  .است ياوراق بهادار اصلع يتجماز اوارق بهادار مشتقه از  يديبهادار، وابسته به ابداع انواع جد

از  يک ـي. انـد  شـده  يگـذار  هيط سـرما ياز مح ـ يريناپـذ  يل بـه بخـش جـدائ   ياوراق مشتقه تبد
ن، اوراق مشـتقه  ي ـبا وجود ا. باشد يسک مين کارکرد آن پوشش ريد اولياوراق مشتقه و شا يکارکردها

ان در ي ـن، زيعلاوه بر ا. رنديمورد استفاده قرار گ يباز بورس هاي هدف يبرا يا توانند بطور عمده يز مين
 يگرداند، و موجب گفتگوهـا  يبر م خود يه سوها را ب نگاهاست،  يا ژهيت ويحساس يدارا يمال يبازارها

ه ي ـبـا كـاربرد اول  (اوراق مشـتقه  اسـتفاده از  . شود يكنندگان در بازار م ن مشاركتيب يدار فراوان و دامنه
ن منطـق، روز بـه   يبا ا. بكاهد يطولان يت و بگو مگوهاين حساسيتواند از دامنه ا يم ،)سکيت ريريمد

پـس  . شـود  ياضـافه م ـ  يستم ماليو س يگذار هيت سبد سرمايرير مدداوراق مشتقه نقش ت يروز بر اهم
  . م پرداختيز بدان خواهيم و در ادامه نيكن ن موضوع را رها يما ا. ستيصلاح ن

  
   يمال يمهندس ١- ٥-٣

 انيمشتر يازهاينکه بتواند  شده است يديجدگذاران موجب ابداع اوراق بهادار  هيسرما يازهايتنوع در ن
بـر شـبکه    يداد و ستد مبتن يو فناور ياضير يها با استفاده از مدل ٩يمال يمهندسدر  .زدرا برآورده سا

بازار سازندگان  يمال يمهندسدر . شود يم يمال يو روانه بازارهاابداع  يديجد يمحصولات مال يا انهيرا
به او فـروش   يمشترده يرا برآورده سازند و سپس بر اساس ا يرتمش يازهايدهند که ن يب ميرا ترت يا معامله

. ن شـده دارد يسـود تضـم  حـداقل  است كه  يابداع اوراق بهادار يمال ياز مهندس يا نمونهمثال،  يبرا. کنند يم
ن شـده دارد، بـر   ينکه حـداقل سـود تضـم   يشود علاوه بر ا يم منتشر يمال يها ن اوراق بهادار که توسط واسطهيا

  . رديگ يم به آن تعلق يد اضافسو يشاخص عملکرد بازار مثل شاخص سهام عاد يمبنا
ن ي ـدر ا يعني. رديگ يم اوراق بهادار صورت ١٠هيتجزابداع اوراق بهادار اغلب با  يمال يدر مهندس

گر يکديد از يک اوراق بهادار منفرد، در قالب ابداع چند اوراق بهادار جديمتفاوت  ينقد يانهايحالت، جر
را بـه   يـي ك داراي ـ يان نقـد يكه جر ين معنيه به ايگر، تجزيبه عبارت د. رسند يم منفک، و به فروش

، اگـر  برعکس. ميد ابداع نمائياوراق بهادار جد ينقد يانهاين جريم نموده و با پشتوانه ايچند بخش تقس
فروخته شـود  ) ديجد(متحد ک اوراق بهادار يب و در قالب يگر تركيكديچند ورقه بهادار با  يان نقديجر

اوراق  شود تـا  يم موجب يمال يمهندسبا استفاده از  ين اوراق بهاداريداع چناب .نديگو يم ١١حيتلقبه آن 
ه ين سـرما يشرکت چوب با کمک مؤسسه تام. د شوديان توليمختص مشتر يها يژگيبهادار متناسب با و

سـهام   ؛يسه نوع اوراق بهادار اصـل ن شرکت يا. را منتشر کرده است يديبرياوراق بهادار هگلدمن ساچ 
را ابداع نمـوده   يبيک اوراق ترکيب نموده است و يگر ترکيکديق قرضه، و سهام ممتاز، را با ، اورايعاد
ل بـه  يار دارنده آن قابل تبديرا منتشر نموده است که به اخت يشرکت چوب سهام ممتاز  نجا،يدر ا. است

اق بهـادار،  ن اوري ـا. ل به اوراق قرضه اسـت يار شرکت صادر کننده قابل تبدياست و به اخت يسهام عاد
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  . ار استياز سهام ممتاز همراه با چند نوع اخت يبيترک
، اوراق بـراي مثـال  . است يجاذبه فراوان يدارا يمال يبهادار در مهندسه اوراق يحال، تجزهربه 

دارنـده طبقـه اول فقـط    : ک شده استيبه دو طبقه تفکرا درنظر بگيريد كه  يبهادار با پشتوانه وام رهن
گـر از  يمثـال د . کند يافت ميرا در ها که دارنده طبقه دوم فقط بهرهيدر حال. کند يفت ماياصل مبلغ را در

  . ن شده استيتضم يون رهنيبا عنوان د يمال يمبحث نوآور ١-٣ه اوراق بهادار در بخش يتجز
  

   يارتباط يها شبكه ١- ٥-٤
در اقتصاد و از جمله  ييها شرفتيساز پ نهيزم يا انهينه شبکه ارتباطات رايشرفتها در زمينترنت و پيا

معاملات بر : ميکن يم يمال يمهم در بازارها ينجا به چند نوآوريدر ا. اقتصاد شده است يبخش مال
  . توان نام برد يرا م ينترنتيا ين مالياطلاعات به بازار، انجام معاملات از راه دور و تام يخط، انتقال فور

ک يان يمشتر. دارند يدسترس يسامانه معاملاتم يان به صورت مستقيمشتر ١٢معاملات برخطدر 

تواننـد   يو وارد نمـودن رمـز عبـور م ـ    يشـرکت کـارگزار   يگاه اطلاعاتيبا ورود به پا يشرکت کارگزار
کاهش  يرين صورت به نحو چشمگينه انجام معاملات در ايهز. نديد و فروش نمايم اقدام به خريمستق

توسط که  يکه معاملاتيدلار است در حال ٢٠ت بر خط کمتر از ن کارمزد معاملايانگيکا ميدر امر. ابدي يم

نـه  يران هزي ـمتاسـفانه در ا . دلار اسـت  ١٠٠-٣٠٠ن حدود يانگين ميشود ا يان انجام ميمشتر يکارگزاران برا
  . ندارد يشود تفاوت يانجام م يمشتر يکه توسط کارگزار برا يانجام معاملات بر خط با معاملات

بـه صـورت    يادي ـتبادل اطلاعات موجب شده است تا اطلاعات مـرتبط ز  يها نترنت و شبکهيا

ن اطلاعات مربوط به يران آخريکدال در ا يرسان شبکه اطلاع. رديار مردم قرار گيم و ارزان در اختيمستق
  .دهد يار عامه مردم قرار ميگان در اختيرا به طور را يبورس يشرکتها

   

    و ساختار بازار هابازار ۱-٦
  در . انـد  پـا بـه عرصـه وجـود گذاشـته     گـذاران   هيسـرما از ي ـدر پاسخ بـه ن  يت مالامؤسس دار واوراق بها

   يمثـال، شخص ـ  يبـرا . جاد شـده انـد  يل مبادلات ايتسه يافته برايسازمان  يهابازارن روند، يل ايتكم
قبل  از يبهرحال، وجود مكان. باشد كه پول مازاد دارد يگريشخص د يد در جستجوياز به پول دارد باين

 ـيخ. كنـد  ين اشخاص را ساده م ـيوند ايند پيرنده فرايملاقات وام دهنده و وام گ يمشخص شده برا  يل
ــاده، ا ــس ــات ن ي ــان ملاق ــابازاررا مک ــال يه ــ يم ــد يم ــا  .نامن ــم ــوان يم ــازار  م يت ــوع ب ــار ن   را از چه

 ـ  ، بازارگران واسطهحضور ، بازار با رودرروبازار : ميكنز يمتماگر يكدي  يهـا بازارگـران، و   هبا حضـور معامل

  .حراج
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   رو در روبازار  ١- ٦-١

در م يداران و فروشـندگان بـه طـور مسـتق    يخرو ندارد  يرسم ياست که سازمانده يبازار رو در روبازار 
 ـك روزنامـه  ي ـخچـال دسـت دوم در   يك ي ـفـروش   يمثـال، آگه ـ  يبـرا . گرنديکديجستجو     را يمحل

ر ي ـمت و غيارزان ق يكالاهاوجود گاه افراد، ياكنده و گاه ببازار، حضور پر نيامشخصه . توان نام برد يم

ن بازارهـا  ي ـق حضـور در ا ي ـبه دنبال كسب سـود از طر  يقياکثر شركتها و اشخاص حق .استاندارد است
  .ستندين

    كارگزارانبازار با حضور  ١- ٦-٢
خـدمات  فروشـندگان  هم بـه  داران و يبه خرها كارگزاران هم بازارن يدر ا ١٣كارگزارانبازار با حضور  در
ك شـهر  ياس ين بازار، در مقيدر ا. ديو مستغلات توجه کنبازار املاک به . دهند يارائه م د و سودآوريمف
ن ي ـاز ا يعيتوانند به پهنه وس يبا مراجعه به كارگزاران املاك، مخانه ا يد ملك يخر يبراا كشور، افراد ي

 يابينـه ارزش ـ يخـود را در زم  يتخصص ـدانـش  د ي ـبا ربازان يادر کارگزاران . داشته باشند يبازار دسترس
  .قابل دادو ستد گسترش دهند يهاييدارا

در  ين بـازار شـرکتها  ي ـدر ا .اسـت  هيبازار اولبا حضور کارگزاران،  يرگذا هيسرماک بازار مهم ي
 ـي ـدر بـازار اول . فروشند يدالانتشار خود را به عامه مردم مياوراق بهادار جد يانداز شرف راه و  هـا  که، بان

د اوراق يخر يگذاران برا هيسرما يدر جستجوکنند و  يم عملکارگزار به عنوان ه ين سرمايمؤسسات تام
  .هستندشرکتها بهادار 

  

  گران بازار معامله ١- ٦-٣
. شـود  يم ـ جـاد يا ١٤گـران  بـازار معاملـه  ، ابـد ي يش م ـيافـزا  يمال يهاييدارادر  يگر واسطهت يفعال يوقت

 .برخوردار هستند يمشخص يهاييدارا يل ماليتحل يبرا يمناسب ييكه از توانا هستند يگران كسان معامله
 سـود بـه فـروش   ه يسـپس آن را بـا حاش ـ  و  يداريها را به نام خود خريين است كه دارايروال كار آنها ا

 يگـذار  هيو در آن سـرما  يداري ـها را به نـام خـود خر  ييگران، برخلاف كارگزاران، دارا معامله. رسانند يم
 ـ ك معاملهيه سود يحاش .كنند يم آسـان   يدسترس ـ. مـت فـروش اسـت   يد و قي ـمـت خر ين قيگر تفاوت ب

اسـت   يهيبد. ن بازار اندك باشدينه معاملات در ايشود تا هز يگران موجب م داران و فروشندگان به معاملهيخر

ن بازار بـه عنـوان منبـع    يز اش دهند تا بتوانند ايخود را افزا يها ييد تواناين بازار بايكه مشاركت كنندگان در ا
  .گران است از بازار معامله يبازار فرا بورس مثال. كسب سود استفاده کنند يبرا يجذاب

ك بـازار  ي ـفـرا بـورس   بـازار  . شود يانجام م هيبازار ثانودر دارندگان اوراق بهادار ن يستد ب و داد

ت سهام در يمالك. دست سهامداران نداردزان سهام در يبر م يريتأثه يمعاملات در بازار ثانو .ه استيثانو
  . شود يگر منتقل ميبه سهامدار د ين بازار از سهامداريا
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  بازار حراج ١- ٦-٤
کجـا بـا   يتوانند  يم کنندگان دادوستدهمه در آن است که  ١٥بازار حراجبازار، ن يتر  کپارچهين و يتر دهيچيپ

. از بازار حـراج اسـت   يا نمونه اوراق بهادار تهران بورس .نديخود اقدام به مبادله نما يمتيشنهاد قيارائه پ
به جستجو وجود  يازين يافتن مشتري ين بازار براين است كه در ايگران ا ن بازار به بازار معاملهيت ايمز

. برسـند  يمت ـيتوانند به توافـق ق  يم يبه راحت يا انهيله ارتباطات رايتمام مشاركت كنندگان به وس. ندارد
 ـيدر ا. ز استيه نيك بازار ثانوين يبازار حراج همچن ن خـود  ين بازار سهامداران اوراق بهادار شركتها را ب

  . شود يح ميتشر يمال يدر فصل سوم انواع بازارها. كنند يمبادله م

  

  بودن بازارها يرقابت ۷-۱
و  ، نخبههزبدگران  ليک ارتش از تحلي، يدر بازار مال. ن فعالان بازار استيصحنه رقابت ب يمال يبازارها

 يهستند که با توجه به برآورد آنها دارا ياوراق بهادارشكار  يبرامناسب زمان  يار آگاه در جستجويبس

 يک نهار مجانين بازار يتوان در ا يم ياست به سخت ين معنيبه ان رقابت يا. مت نامعقول استيق
ل يدو دل .ر ممكن استيباً غيقرشده باشد ت يينما كممت يقنظر از  که ياوراق بهادارافتن ي يعني. خورد

   .شود يم نجا اشارهيدر ات، ين وضعيا ياصل
  

  سک و بازده ين ريتعادل ب ١- ٧-١
توان به  يرا م ي، اما بندرت بازده آترديگ يم شده انجام ينيب شيپبازده کسب با هدف  يگذار هيسرما

ا همان بازده ي يبازده واقع .نهفته است يگذار هيسك در كُنه سرماير. نمود ينيب شيپق يدق يا گونه
 يبرا. تفاوت دارد )شود يمبرآورد  يگذار هيخ سرمايكه در تار(افته اغلب با بازده مورد انتظار يتحقق 

شاخص ) تاكنون ١٩٢٦ه از سال يبازار سرما ين سال برايبدتر( ١٩٣١سال كا يكشور امرمثال، در 

 ١٩٢٦ه از سال يبازار سرما ين سال برايتربه( ١٩٣٣در سال . سقوط كرد% ٤٩ ١٦استاندارد اند پورز
ن يتوانست چن ينم يگذار هيچ سرمايد كه هيشما مطمئن باش. رشد كرد% ٥٥ن شاخص يا) تاكنون

  . دينما ينيب شيسال پ يرا در ابتدا  )يا منفيمثبت ( يعملكرد حداكثر
با  ييهايدارائدر  يگذار هيسرما ،انگذار هيسرمار عوامل، ي، با فرض ثابت بودن سايعيطب به طور

د كه در يبه ما گو يمجان -قاعده نبود نهاربه هرحال، . كنند يم ن نرخ بازده مورد انتظار را انتخابيبالاتر
سك يد ريد بايانتظار دار ياگر شما نرخ بازده بالاتر. مانند ينم يثابت باقعوامل ر يهرگز سا ،ن موارديا

سك يبا بازده بالا بدون قبول ر ييباشد كه بتوان دارا يا ط به گونهياگر شرا. ديرا تحمل كن يبالاتر

 ،جهيدر نت .به راه خواهند افتاد يليهمانند س يين دارايد ايخر يان براگذار هيسرمانمود،  يداريخر يضافا
جذاب گر يد يين دارايدر ا يگذار هيسرماو افت يش خواهد يافزا يا سابقه يبه طور ب يين دارايمت ايق
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 يت، كه براين وضعيبا ا ييك داراي. بازده آن كم است ،ديخر يبهابا سه يمقارا در يز. ستين
افت كه بازده يادامه خواهد  ييمت آن تا جايش قيص داده شده است، افزايجذاب تشح يگذار هيسرما

را متناسب با  يين دارايان بازده اگذار هيسرما، يمت تعادلين قيدر ا. باشد ييداراسك ين متناسب با رآ
فروش  يگذاران برا هيباشد، سرمابازده مستقل از سك يرمشابه، اگر  يا به گونه. دانند يم آن سكير

ن يا. سابقه سقوط خواهد كرد يب يا متها به گونهين، قيبنابرا. سك بالا هجوم خواهند آورديبا ر ييدارا

ن مباحث يا. دمتناسب با بازده آن باش يين دارايسك ايادامه خواهد داشت كه سطح ر ييتا جاسقوط 

با  هايدارائكه  ين معني، به اشود يده ميدر بازار اوراق بهادار نام ١٧بازده - سك ين ريتعادل ب، ينظر
  :شود ير نشان داده ميان با علامت زينيسک در زبان چير .دارند يسك بالاتر بازده مورد انتظار بالاترير

  

سک ما را با يگر، ريبه عبارت د. فرصت است يخطر و علامت دوم به معن يعلامت اول به معن 
ن يتر  ن و کامليباتريف را از زين تعريد بتوان ايسازد و شا يمرکب از خطر و فرصت مواجه م يطيشرا
دها و يز تهديعت نيبلکه جهان طب يگذار هيسرما يايچرا که نه تنها در دن. سک به حساب آورديف ريتعار

ها در  ن فرصتيسطح شعور خود از ا يموجودات به مقتضاگر قرار داده است و يکديفرصتها را در کنار 
. کند يم يباز يدينقش کل يمال يسک در بازارهايمفهوم ر. کنند يدات استفاده ميکنار شناخت تهد

ر يغ يها سکيرا در نظر گرفت که بتواند ر يا کرد و برنامه يريگ د آن را شناخت و اندازهين، بايبنابرا
 يا دهيسک لزوماً پديجه، ريدر نت. ت کنديريها مد ها را همراه با فرصت سکين برده و ريرا از ب يضرور
سک را به طور کامل يتوان ر يز وجود دارد و اصولاً نميسک ني، ريست بلکه به همراه هر فرصتين يمنف
  . روند ين ميز از بيها ن ه فرصتين برد چرا که کلياز ب
  هيسرما كاراي يبازارها ١- ٧-٢

ن است يا كند، يران سلب مگذا هيسرمااز  يمال يدر بازارهارا  ينهار مجانصرف جازه اكه  يگريقاعده د
در فصل . ميكشف كن يمتيقبا اطلاعات رانت  ياوراق بهادارمالي  يم در بازارهايتوان يم كه ما بندرت

است كه  يا به گونه يمال يستم بازارهايدهد، س يم شود كه نشان يم يمعرف يو شواهد يتم تئورشه
ن يطبق ا. شود يمت اوراق بهادار منعكس ميدر ق مؤثرتمام اطلاعات مربوط و اثرگذار به سرعت و 

د يمت جديكه ق يا شود به گونه يل ميفوراً تعدد يمت اوراق بهادار فقط با ورود اطلاعات جديق يتئور
توان  ينم گريباشد د نياگر واقعاً چن. دهد يم ان در مورد ارزش اوراق بهادار را نشانگذار هيسرمااجماع 

  . شده باشد يينما ا كمي يينما شيمت بيافت كه از نظر قيرا  يدر بازار اوراق
 يگذار هيسرمات يريمد يه، انتخاب استراتژيسرما يبازار كارابه اعتقاد ا عدم يه اعتقاد يج فرضياز نتا

ل داده به مدت ياق بهادار را تشكاز اور يمتنوعسبد گذار  هي، سرمارفعاليت غيريمددر . رفعال استيا غيفعال 
در . كند يم يچشم پوش يگذار هيبهبود عملكرد سرما يد و از صرف منابع براينما يم يآن را نگهدار ياديز
حال . نشده است يگذار متيق ياست كه به درست ياوراق بهادار يدائماً در جستجو گذار هيسرما، ت فعاليريمد

ر فعال يت غيريمد يد استفاده از استراتژيند، شاياطلاعات را منعكس نما متها تمامياگر بازار كارا باشد و ق
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  . ده استيفا يبهبود در عملكرد ب ين صورت صرف زمان و منابع برايرا در ايز. مناسب باشد
  

  يگذار هیسرما ندیفرآ  ۸-۱
ع اوراق بهادار در مورد انتخاب نو يريگ ميمستلزم تصم يگذار هيند سرمايهمانگونه كه قبلاً گفته شد فرآ

تر پنج گام  قيدق يا گونه به. است يگذار هيو زمان انجام سرما يگذار هيزان سرماي، ميگذار هيسرما يبرا
ل اوراق يتحل) ٢( يگذار هيسرما ين خط ومشيتدو) ١(عبارت از؛  يگذار هيند سرمايدر فرآ يريگ ميتصم

سبد عملكرد  يابيارز) ٥( ، ويگذار هيسرما سبد د نظر دريتجد) ٤( يگذار هيل سبد سرمايتشك) ٣(بهادار 
  . ميشو ين مراحل آشنا ميدر ادامه به طور مختصر با ا. يگذار هيسرما

  
  يگذار هيسرما يمش ن خطيتدو ١- ٨-١

زان ثروت قابل يمگذار و  هيسرما يها ن هدفيي، شامل تعيگذار هيسرما يمش خطن يين مرحله، تعينحست
ارتباط مثبت قابل  يگذار هيسرما يدر استراتژسك و بازده ين ريبنكه يابا توجه به . است يگذار هيسرما
 »العاده ل بازده فوقيتحص« يگذار هيسرماهدف خود را از گذار  هيسرماست كه ين ي، منطقوجود دارد يدرك
ان يص كه شانس وقوع زين تشخيابا اد يكسب سود ز يخود را براكه هدف بلكه بهتر است . ن كندييتع

  .ان شوديسك و بازده بيردگاه ياز دد يگذار با هيسرما يها هدف .ز وجود دارد معطوف كندين يادينسبتاً ز
د در سبد ياست كه با يا يمختلف مال يهايدارائ ييشناسا يگذار هيند سرماين گام در فرآيا

، مبلغ يرگذا هيبر اساس هدفها سرما يمال يهايدارائانتخاب . رسد يان ميبه پا رديگبقرار  يگذار هيسرما
ات يكه از پرداخت مال ييمثال، شركتها يبرا. گذار خواهد بود هيسرما ياتيت ماليو وضع يگذار هيسرما

مثل (ات يد اوراق بهادار معاف از مالياقدام به خر) كايدر امر يبازنشستگ يها مثل صندوق(معاف هستند 
باشد، بدون آن  يم يگذار هيرماشالوده س يگذار هيسرما يخط و مش. ندينما) ها ياوراق قرضه شهردار

  . ندينما يريگ ميتوانند تصم يگذاران نم هيسرما
  

  وراق بهادارال يحلت ١- ٨-٢
ورقه  يابيل اوراق بهادار شامل ارزيتحل. باشد يل اوراق بهادار ميتحل يگذار هيند سرماين گام در فرآيدوم

از  يكي. باشد يم يمال يهايدارائز ا يعين مجموعه وسياز اوراق بهادار در ب يا گروهيخاص  يبهادار
مت يمت بازار آن با قيرسد ق ياست كه به نظر م ياوراق بهادار يياوراق بهادار، شناسا يابيل ارزيدلا
ل اوراق بهادار وجود يتحل يبرا ياديز يروشها). شده يگذار متياوراق بهادار كژق(آن تفاوت دارد  يذات
قرار  ياديل بنيتحلو  يل فنيتحلن دو طبقه؛ ياز ا يكيها در ن روشياز ا يارين، بسيبا وجود ا. دارد
كند  يل اوراق بهادار استفاده ميها در گذشته جهت تحل متيروند ق يكه با بررس يگر ليتحل. رنديگ يم

 ين دو روش در وهله اول برايا. نامند يادگرا ميرا بن يادي، و استفاده كنندگان از روش بنيگر فن ليتحل
  .ز استفاده نمودين يمال يهايدارائگر يد يتوان برا ياگرچه، م. شوند ياستفاده م يل سهام عاديه و تحليتجز

 ينيب شيبازار سهام به منظور پ يها متيشامل مطالعه ق يل فنين شكل، تحليتر در ساده



ها  متير قيتكرارپذ يها مدلروندها و  ييگذشته جهت شناسا يها متيق. باشد يها م متيق يرات آتييتغ
كه  ييها مدلا يشوند تا روندها  يل مير سهام تحلياخ يها متيرند سپس قيگ يقرار م يمورد بررس

ن يل با اين تحليا. شوند ييباشند، شناسا يگذشته م يها مدلاحتمالاً بوجود خواهند آمد و مشابه با 
 در يها مدلا يندها رو ييبا شناسا. شوند ينده تكرار مين روندها و الگوها در آيشود كه ا يفرض انجام م
  .ندينما ينيب شيپ يك سهم خاص را به درستيمت يق يرات آتييدوار است تا تغيگر ام ليحال ظهور، تحل

 يبرابر با ارزش فعل ييهر دارا ين اصل استوار است كه ارزش ذاتيبر ا ياديل بنيتحل
كند تا زمان و  يتلاش مسهام  ياديگر بن لين اساس، تحليبر ا. مورد انتظار آن است ينقد يها انيجر
آن را بدست  يل مناسب ارزش فعليكند و سپس با نرخ تنز ينيب شيرا پ ينقد يها انين جريزان ايم

 يآت يميل را برآورد نموده و بر اساس آن سود تقسيكنند تا نرخ تنز يتلاش م ياديگران بن ليتحل. آورد
ك يسهم  ينكه ارزش واقعيپس از ا. ندسهم قرار ده يل نموده و آن را ارزش ذاتيسهم شركت را تنز

ا سهم يسه نموده تا مشخص شود كه آيبازار مقا يمت جاريد، آن را با قيشركت خاص برآورد گرد
بازار  يمت جاريآن كمتر از ق يبرآورد يكه ارزش واقع يسهام. ا نهيشده است  يگذار متيح قيصح

 يكه ارزش واقع يشود، و سهم يوستد مداد يمت واقعيشتر از قيحال حاضر ب است كه در يباشد سهم
دادوستد  يمت واقعياست كه در حال حاضر كمتر از ق يباشد سهم يبازار م يمت جاريشتر از قيآن ب يبرآورد

نكه يگر از ا ليتوان تحل ،رايار مهم است، زيبازار بس يمت جاريو ق ين ارزش واقعيزان اختلاف بيم. شود يم
معتقدند  ياديگران بن ليتحل. دارد ين اختلاف بستگيبه ا يه تا حدودنشد يگذار متيح قيصح ينيسهم مع

ا يتر  نييكه پا ييها متيق يعنيح خواهد شد يك تصحينده نزدينادرست توسط بازار در آ يگذار متيكه ق
  .كنند يل ميم )يذاتارزش (آن  يواقعك به سمت ارزش ينزد يا ندهيباشند در آ يبالاتر از ارزش واقع

  

   يگذار هيسبد سرمال يكتش  ١- ٨-٣
 يياست و شامل شناسا يجاد پرتفوياا ي يگذار هيل سبد سرمايتشك يگذار هيند سرمايگام سوم در فرآ

 ييشناسا يهايدارائك از يهر  يبرا يگذار هين مبلغ سرماييو تع يگذار هيسرما يخاص برا يهايدارائ
د مورد ياست كه با يو تنوع بخش يبند انن مرحله شامل؛ انتخاب، زميتر، ا قيدق يا گونه به. شده است
ل موشكافانه اوراق بهادار و تمركز بر ياز تحل يانتخاب اوراق بهادار، حاك. رديگذار قرار گ هيتوجه سرما

كلان شناخته  ينيب شيكه به عنوان پ يبند زمان. باشد يدر كوتاه مدت مآنها  متيرات قييتغ ينيب شيپ
نسبت به اوراق بهادار با درآمد ثابت مثل اوراق  يمت سهام عاديرات قييتغ ينيب شيشود شامل پ يم
سبد جاد يشامل ا يبخش تنوعد يان گرديهمانگونه كه قبلاً ب. باشد يم يزانه و اوراق قرضه شركتخ

  . سك استياوراق بهادار با هدف كاهش ر يگذار هيسرما
  

   يگذار هيد نظر در سبد سرمايتجد ١- ٨-٤
 يسه مرحله قبل يا شامل تكرار دوره ،يگذار هيسبد سرما د نظر دريتجد، يگذار هيماند سريگام چهارم در فرآ

سبد ر دهد و ييخود را تغ يگذار هيسرما يهاگذار ممكن است هدف هيسرما ،با گذشت زمان. باشد يم



اوراق بهادار و  يگذار ممكن است با فروش برخ هيسرما. خود را از دست دهد ينگيبه يفعل يگذار هيسرما
 يگذار هيسبد سرمار ييتغ يگر برايزه ديانگ. جاد كنديا يديجد يگذار هيسبد سرماگر، يد اوراق بهادار ديخر
اند، اكنون  از اوراق بهادار كه قبلاً جذاب نبوده يابد، بعضير يياوراق بهادار تغ يها متين خواهد بود كه اگر قيا

گذار ممكن  هيسرما. نگونه نباشنديگر اياند اكنون د گر كه قبلاً جذاب بودهيد يممكن است جذاب باشند و بعض
كه  يخود اضافه و اوراق بهادار يگذار هيسبد سرمااند را به  كه اكنون جذاب شده ياست بخواهد اوراق بهادار

د و ينه معاملات مربوط به خريبه هز يماتين تصميچن. اند از سبد خارج كند ت خود را از دست دادهيجذاب
  . خواهد داشت يبستگ يگذار هيسبد سرماز بهبود در عملكرد اندا فروش و چشم

  
  يگذار هيسبد سرماعملكرد  يابيارز  ١- ٨-٥

بازده و  يشامل؛ محاسبه ادوار يرگذا هيسرماسبد عملكرد  يابي، ارزيگذار هيند سرمايگام پنجم در فرآ
 يها سك و شاخصير بازده و يابيمناسب با ارز يارهاينه معين زميدر ا. است يگذار هيسك سرماير
  .عملكرد در دست باشد يابيارز

  

  اصطلاحات
در چرخه و شوند  ، دارائيهايي هستند که براي توليد کالا يا ارائه خدمات استفاده ميدارائيهاي واقعي .١

 . دهد ثروت ملي هر كشوري را دارائيهاي واقعي آن كشور تشكيل مي. شوند فعاليتهاي اقتصادي ايجاد مي
ادعاي دارندگان اوراق بهادار نسبت به درآمدهايي است که با بکارگيري دارائيهاي واقعي  ،دارائيهاي مالي .٢

گذاران است اما به عنوان ثروت ملي تلقي  دارائيهاي مالي بخشي از ثروت سرمايه. شود حاصل مي
   .گذاران توزيع شده است کند که چگونه ثروت ملي بين سرمايه دارائيهاي مالي تعيين مي. شود نمي

پرداخت جريان نقدي را از طريق انتشار اوراق بهادار موافقت ي كه مؤسسه يا واحد تجارناشر  ،ناشر .٣
 . كرده است

 . نامند گذار مي مالك دارايي مالي را سرمايه ،گذار سرمايه .٤
جريان درآمدي اي از اوراق بدهي اوراق مشاركت است كه دارنده اوراق بدهي  نمونه، اوراق بدهي .٥

 . كند يري با فرمول مشخص در طول دوره نگهداري آن دريافت ميثابت يا متغ
دهنده مالكيت در شركت  نشان سهام عادي است كهاي  سرمايه اي از اوراق نمونه ،اي اوراق سرمايه .٦

آنها به جهت مالكيت دارائيهاي واقعي . هاي ثابتي ندارند اي دريافت دارندگان اوراق سرمايه. است
 . ت دارندفقط در سود شركت مشارك

به دارايي واقعي، کالا، يا  آنکه ارزش مشتقه قراردادهاي آتي است  اي از اوراق نمونه ،اوراق مشتقه .٧
بازده اين اوراق به بازده يك دارايي پايه ديگر مثل سهام يا اوراق . بستگي دارد اوراق بهادار ديگر
  .قرضه بستگي دارد

مديران . ر شركت ناچارند مديراني را انتخاب نمايندمالكان شركت براي اداره امو، نمايندگيهزينه  .٨
در جهت ، و ثروت سهامداران به جاي تلاش براي افزايش ارزش بازار شركتمنتخب سهامداران 
 . تلاش مي كنندمنافع شخصي خود 

اي هستند كه به عامه مردم سهام  هاي مالي گذاري واسطه شرکتهاي سرمايهگذاري،  شرکتهاي سرمايه .٩
  .كنند گذاري در اوراق بهادار گوناگون مي و وجوه بدست آمده را صرف سرمايه فروشند مي



گذاري مشترك واسطه مالي است كه كاركرد  صندوق سرمايه ،گذاري مشترك هاي سرمايه صندوق .١٠
ها با فروش واحدهاي  صندوق. گذاري در اوراق بهادار است اصلي آن مديريت تخصصي سرمايه

گذاري  به مردم وجوه گردآوري شده را صرف سرمايه) شكل متداول آن نه سهام به(گذاري  سرمايه
  .كنند در انواع اوراق بهادار مي

هاي رهني مسکن دريافتي توسط اشخاص که داراي  در اين حالت، وام تبديل به اوراق بهادار کردن، .١١
شده، اوراق بهادار با هاي تجميع  شوند، سپس با پشتوانه اين وام هاي مشابه باشند، يكجا تجميع مي ويژگي

 . کنند خريداران اوراق بهره را ماهانه و اصل مبلغ را در سررسيد دريافت مي. شود منتشر مي پشتوانه وام رهني
دهند که نيازهاي مشتري را  اي را ترتيب مي در مهندسي مالي سازندگان بازار معامله ،مهندسي مالي .١٢

  .کنند و فروش ميبرآورده سازند و سپس بر اساس ايده مشتري به ا
اوراق بهادار صورت  تجزيهابداع اوراق بهادار اغلب با در مهندسي مالي ، اوراق بهادار تجزيه .١٣

يعني، جريانهاي نقدي متفاوت يک اوراق بهادار منفرد، در قالب ابداع چند اوراق بهادار . گيرد مي
يان نقدي يك دارايي را به تجزيه به اين معني كه جر. رسند جديد از يکديگر منفک، و به فروش مي

 . چند بخش تقسيم نموده و با پشتوانه اين جريانهاي نقدي اوراق بهادار جديد ابداع نمائيم
، اگر جريان نقدي چند ورقه بهادار با يكديگر تركيب و در قالب يک اوراق تجزيه برعکستلقيح،  .١٤

اوراق بهاداري با استفاده از  ابداع چنين. گويند ميتلقيح جديد فروخته شود به آن  بهادار متحد
 . هاي مختص مشتريان توليد شود اوراق بهادار متناسب با ويژگي شود تا مهندسي مالي موجب مي

با ورود به پايگاه اطلاعاتي شرکت توانند  ميمشتريان يک شرکت کارگزاري ، معاملات برخط .١٥
 . مايندمستقيم اقدام به خريد و فروش ن ،کارگزاري و وارد نمودن رمز عبور

گذار سبد متنوعي از اوراق بهادار را تشكيل داده به مدت  ، در مديريت غير فعال سرمايهمديريت غيرفعال .١٦
 . كند گذاري چشم پوشي مي نمايد و از صرف منابع براي بهبود عملكرد سرمايه زيادي آن را نگهداري مي

اق بهاداري است كه به درستي گذار دائماً در جستجوي اور سرمايهدر مديريت فعال ، مديريت فعال .١٧
 . گذاري نشده است قيمت

ريسك بيشتري نيز به اين معني كه دارائيها با بازده مورد انتظار بالاتر  ،بازده -تعادل بين ريسك .١٨
  .دارند

بررسي روند براي پيش بيني قيمت در آينده از گري كه  تحليل ،تحليل بنياديو  تحليل فني .١٩
گر بنيادي از اطلاعات  تحليل. شود ناميده مي گر فني تحليل ،كند ها در گذشته استفاده مي قيمت

  .كند بيني قيمت استفاده مي اساسي شركتها براي پيش
 . گذاري اوراق بهادار با هدف كاهش ريسك است شامل ايجاد سبد سرمايه ،بخشي تنوع .٢٠
رائه پيشنهاد قيمتي توانند يکجا با ا کنندگان مي است که در آن همه دادوستدبازاري  ،بازار حراج .٢١

 . اي از بازار حراج است بورس اوراق بهادار تهران نمونه. خود اقدام به مبادله نمايند
گران كساني هستند كه از توانايي مناسبي براي تحليل مالي داراييهاي  معاملهگران،  بازار معامله .٢٢

خود خريداري و سپس آن را با روال كار آنها اين است كه داراييها را به نام . مشخصي برخوردار هستند
گذاري  گران، داراييها را به نام خود خريداري و در آن سرمايه معامله. رسانند حاشيه سود به فروش مي

 . گر تفاوت بين قيمت خريد و قيمت فروش است حاشيه سود يك معامله. كنند مي



جديدالانتشار خود را به عامه اندازي اوراق بهادار  در اين بازار شرکتهاي در شرف راه ،بازار اوليه .٢٣
  .فروشند مردم مي
 

  ها تيوب سا يمعرف
www.irbourse.com 

آخرين اخبار بازار سرمايه، معاملات . اين وب سايت متعلق به شرکت بورس اوراق بهادار تهران است
چنين معاملات قراردادهاي سهام در اين وب سهام شرکتهاي پذيرفته شده در بورس و فرا بورس و هم

  .شود سايت نمايش داده مي
www.tsetmc.com 

. دهد اين وب سايت آخرين اطلاعات مربوط به معاملات سهام را با چند ثانيه تاخير در اختيار کاربر قرار مي
  .ز شرکتها نيز در اين سايت قابل دسترسي استسابقه معاملات سهام آخرين اطلاعات دريافتي ا

www.sena.ir 
آخرين اطلاعات بازار سرمايه در اين وب . اين وب سايت مربوط به سازمان بورس اوراق بهادار است

  .سايت قابل دسترسي است
www.codal .ir  

ي و گزارشهاي مالي شرکتهاي پذيرفته شده بورس در اين وب سايت آخرين اطلاعات و صورتهاي مال
  .شود اوراق بهادار درج مي

  پرسشها و مسائل
 زير دارائيهاي مالي هستند يا دارائيهاي واقعي؟ دارائيهاي .١

 حق امتياز •
  اسناد مالي بانكي  •
  سرقفلي  •
  مخارج تحقيق و توسعه  •
  توماني ٥٠٠٠يك قطعه اسكناس  •

 ا اسناد ردو بدل شده وام اوراق اصلي است يا اوراق مشتقه؟ اگر يک وام خودرو دريافت کنيد، آي  .٢
  کند و هم بدهي مالي؟ گيريد هم دارايي مالي ايجاد مي توضيح دهيد چگونه وامي که از بانک مي .٣
چرا انتقال ريسک عدم پرداخت جريان نقدي اوراق بهادار با پشتوانه وام رهني از دارنده به سازمانهاي دولتي از منظر  .٤

 شود؟ اي مي دي ارزشمند است؟ چگونه انگيزه پرداخت ماليات کمتر موجب ابداع اوراق بهادار تجزيهاقتصا
 . ميليارد ريال پيدا کرده ايد ١٠فرض کنيد شما گنجي را به ارزش  .٥

 اين يک دارايي مالي است يا دارايي واقعي؟  •
 شود؟  تر مي آيا جامعه با اين کشف غني •
 شويد؟  آيا شما پولدارتر مي •
 را با هم مطابقت دهيد؟ آيا اين کشف به ضرر کسي هم هست؟ ٣و ٢توانيد پاسخ به سوالات  يا ميآ •

مجموع دارائيهاي اين شركت تجهيزات . افزاري است پرداز شركتي پيشرو در صنايع نرم شرکت نرم افزاري داده .٦
ماماً به وسيله مالكان تامين هزار ريال است كه ت ٠٠٠/٢٠هزار ريال و موجودي نقد  ٠٠٠/٣٠کامپيوتري به ارزش 

در هر مورد مشخص نمائيد که . براي هر معامله زير، دارائيهاي واقعي و مالي را شناسايي کنيد. مالي شده است
 رود؟  شود يا از بين مي دارايي مالي ايجاد مي

را براي  کند و سندي هزار ريال به صورت نقدي دريافت مي ٠٠٠/٥٠شركت داده پرداز وام بانکي به مبلغ  •
 . کند بازپرداخت وام به مدت طي سه سال امضاء مي



 . کند گذاري در نرم افزار مالي جديد استفاده مي شركت داده پرداز از موجودي نقد و همچنين وام دريافتي براي سرمايه •
شركت . وارد کند افزاري را به مخابرات ايران فروخت که آن را با نام اين شركت به بازار شركت داده پرداز محصول نرم •

 . ريال دريافت نمود ٠٠٠/٤٠سهم اين شركت را به مبلغ ارزش بازار هر سهم  ٠٠٠/٢٠پرداز بابت اين معامله  داده
 . ريال به فروش رساند ٠٠٠/٤شركت داده پرداز سهام دريافتي را به مبلغ هر سهم  •

 . يدبا در نظر گرفتن اطلاعات مسئله قبلي اطلاعات خواسته زير را تهيه کن .٧
نسبت دارائيهاي واقعي به کل دارائيها را محاسبه . ترازنامه شرکت داده پرداز را پس از دريافت وام از بانک تهيه نمائيد    

 . کنيد
هزار ريال صرف خريد تجهيزات نموده است تهيه  ٠٠٠/٧٠ترازنامه شرکت داده پرداز را پس از اينکه شرکت مبلغ  •

  . مجموع دارائيها را بدست آوريد نسبت دارائيهاي واقعي به. نمائيد
نسبت . ترازنامه شرکت داده پرداز را پس از اينکه شرکت سهام شرکت مخابرات ايران را قبول کرد تهيه نماييد •

  . دارائيهاي واقعي به مجموع دارائيها را بدست آوريد
همين . ا را يادداشت کنيدنسبت دارائيهاي مشهود به کل دارائيه. در نظر بگيريد ١-٣اطلاعات مندرج در جدول  .٨

دلايل اختلاف اين دو نسبت . مربوط به نهادهاي مالي يادداشت نمائيد ١-٤نسبت را براي اطلاعات مندرج در جدول 
  . را شرح دهيد

  . شود توضيح دهيد که چگونه تبديل با اوراق بهادار کردن دارائيها، منجر به تحول اقتصادي مي .٩
بخش زيادي از مزاياي مالي شما وابسته به سود گزارش شده . ت سايپا هستيدفرض کنيد که شما مدير عامل شرک .١٠

شما به دنبال يک راهکار . شما نگران کاهش سود احتمالي شرکت هستيد. شرکت در پايان هر سال مالي است
  . مناسبي براي مصون ماندن از اين خطر هستيد

  طرف کند؟ تواند نگراني شما را بر  آيا خريد سهام شرکت مي. الف   
  آيا خريد سهام شرکت ايران خودرو راهکار مناسبي است؟. ب   

به هرحال، وابسته کردن پاداش به سود سالانه، مدير به . يک بار ديگر موضوع سوال شماره قبلي را به خاطر بياوريد .١١
  از بين برود؟ شود تا اين خطر نيز  کند، اگر چنين است چرا پاداش ثابتي برقرار نمي طور جدي احساس خطر مي

  هاي مالي در اقتصاد وجود دارد؟  چه ارتباطي بين تبديل به اوراق بهادار کردن و وظيفه واسطه .١٢
گويند به جاي  منتقدين مي. اگرچه، مهندسي مالي بسيار متنوع است اما در کل چيزي بيش از بازي با کاغذ نيست .١٣

بهتر است توليد ثروت ) لقيح و تقليل دارائيهاي ماليبراي مثال، ت(صرف وقت و هزينه براي ابداع دارائيهاي مالي 
 آيا به نظر شما ابداع اوراق مشتقه از اوراق اصلي منافعي براي جامعه دارد؟. بها دهيم) ايجاد دارائيهاي واقعي(
درک اين موضوع که يک اقتصاد . ظرفيت واقعي توليد به در يک اقتصاد به دارائيهاي واقعي آن جامعه بستگي دارد .١٤

اگر دادوستد . کند بسي سخت است يشرفته بدون بازارهاي مالي پيشرفته و نوآوري در اوراق بهادار فعاليت ميپ
 دارائيهاي مالي متوقف شود چه بلايي بر سر اقتصاد كشورهاي پيشرفته خواهد آمد؟

  
 

   يا نهیچند گز يپرسشها
 ر نادرست است؟يز عباراتك از ي كدام  )١

  .ل كننديمصرف را در طول زمان را تعد يها مدلنند توا يم يمال يبازارها. الف
  .ه ندارديسرما يبه بازارها يچ ربطيشركتها ه يگذار هيمات سرمايتصم. ب
  .در طول زمان سروكار دارند يان نقديبا جر يمال يبازارها. پ
  .است يمتك يمال يبازارها يبر اصول اقتصاد يگذار هيمات سرمايتصم. ت

 رود؟ يها به شمار م م توسط خانوادهير مستقيغ يگذار هياز سرما يا ونهر نميک از موارد زيکدام )٢
  يگذار هيسرما يشرکتهادر سهام  يگذار هيسرما. الف
  شرکتهاه اوراق بهادار يدر عرضه اول يگذار هيسرما. ب
  عمر يها مه نامهيدر ب يگذار هيسرما. پ



   يتجار يها  در بانکانداز  پس يها در سپرده يگذار هيسرما. ت
  

از (کدامسـت؟   يسـهام  يشـرکتها انتشار اوراق بهادار توسـط  ) تياولو(ب درست يسک و بازده، ترتيبراساس مفهوم ر  )٣
  ).سک و بازدهين ريسک و بازده به کمترين ريشتريب

  .ن شده، اسناد خزانهياوراق قرضه تضم  ن نشده،ي، اوراق قرضه تضميسهام عاد. الف
  .ن شدهين نشده، اسناد خزانه، اوراق قرضه تضميرضه تضم، اوراق قيسهام ممتاز، سهام عاد. ب
  .ن نشدهياوراق قرضه تضم  ن شده،ياوراق قرضه تضم  ،ي، اوراق قرضه بلند مدت دولتيسهام عاد. پ
  .ن نشده، سهام ممتازياوراق قرضه تضم  ن شده،ي، اوراق قرضه تضميسهام عاد. ت

  ح است؟ير صحيكدام عبارت ز )٤
 . شود يواقع يهاييد دارايد صرف خرياانداز مردم بپس. الف
 .كننديم يداريخر يواقع ييكنند، دارايد ميرا خر يمردم از بورس فلزات محصول يوقت. ب
 .شود يمال يهاييد دارايد صرف خريانداز مردم باپستمام . پ
 .كننديم يداريخر يمال يها، مردم كالاهامتيط كاهش قيدر شرا. ت

 :ن كهيرود به جز ا يبه شمار م يسهام يت شركتهايريت و مديك مالكيتفك ياير از مزايهمة موارد ز )٥
  .ت داشته باشنديتداوم فعال, شهيهم يتوانند برا يم يسهام يشركتها. الف
  .جاد كننديا يا ات شركت وقفهين كه در عمليبخشند بدون ا يت را سهولت مينقل و انتقال مالك. ب
  .رنديگ يرا به خدمت م يا ران حرفهيمد. پ
  .شوند يرا متحمل م يندگينما يها نهيهز. ت

6) The net wealth of the aggregate economy is equal to the sum of  
 A) all real assets.     B) all financial assets.  
 C) all physical assets.    D) all real and financial assets.  
 E) none of the above  

7)  Asset allocation refers to ____________.  
 A) choosing which securities to hold based on their valuation  
 B) investing only in "safe" securities  
 C) the allocation of assets into broad asset classes  
 D) bottom-up analysis  
 E) all of the above  

8) The Sarbanes-Oxley Act ____________.  
 A) requires corporations to have more independent directors  
 B) requires the firm's CFO to personally vouch for the firm's accounting statements  
 C) prohibits auditing firms from providing other services to clients  
 D) A and B are correct.  
 E) A, B, and C are correct.  

9)  Financial intermediaries differ from other businesses in that both their 
assets and their liabilities are mostly  
 A) illiquid.      B) owned by government.  
 C) real.      D) financial.  
 E) regulated.  

10) Although derivatives can be used as speculative instruments, businesses 
most often use them to  
 A) hedge.      B) offset debt.  
 C) appease stockholders.    D) attract customers.  
 E) enhance their balance sheets.  

11)  During the period between 2000 and 2002, a large number of scandals 



were uncovered. Most of these scandals were related to 
I) Manipulation of financial data to misrepresent the actual condition of the firm. 
II) Misleading and overly optimistic research reports produced by analysts. 
III) Allocating IPOs to executives as a quid pro quo for personal favors. 
IV) Greenmail.  

 A) II, III, and IV    B) I, II, and IV   C) II and 
IV 

 D) I, III, and IV     E) I, II, and III    
12) Financial assets  

 A) contribute to the country's productive capacity both directly and indirectly.  
 B) do not contribute to the country's productive capacity either directly or 

indirectly.  
 C) directly contribute to the country's productive capacity.  
 D) indirectly contribute to the country's productive capacity.  
 E) are of no value to anyone.  

13)  In what roles do investment bankers perform?  
 A) design securities with desirable properties  
 B) market new stock and bond issues for firms  
 C) provide advice to the firms as to market conditions, price, etc.  
 D) none of the above  
 E) A, B, and C  

14)  A WEBS security  
 A) limits the diversification potential of investors who hold it.  
 B) may be traded only in the primary market.  
 C) tracks the performance of an index of share returns for a particular country.  
 D) is linked directly to the value of a composite index of futures contracts.  
 E) must be earned as a performance bonus within a corporation rather than purchased.  

15) Which of the following is true about GNMA pass-through? 
I) They separate individual home mortgages into heterogeneous pools. 
II) The purchaser of a GNMA receives monthly interest and principal payments received 
from payments made on the pool. 
III) The banks that originated the mortgages continue to service them. 
IV) The banks that originated the mortgages maintain ownership of them.  

 A) II, III, and IV     B) II and III    C) I, II, 
and IV  

 D) I, III, and IV     E) I, II, III, and  


