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 مقدمه نویسنده

 

 

ورد توجه است که حدود ترین مباحث توجه به محیط و محاط علم م در مرور و مطالعات علوم، بالاخص علوم کاربردی، یکی از اصلی

کنندگان این سازد. به همین وصف در علم مالی نیز یکی از مشخص مشخص می لیت و کاربرد موارد را برای مطالعهو چارچوب فعا

 نمایند.  چارچوب، مبحث بازارها، ابزارها و نهادهای مالی هستند که محیط فعالیت علم مالی را تا حدودی مشخص می

کردن زمین بازی در مبحث بازارهای مالی، به بررسی بازیگران در بخش نهادهای مالی پرداخته و سپس با این چارچوب با مشخص 

کشد. فلذا در فراگیری علم مالی، یکی  ابزارهای مالی، قوانین و اصول بازی را به تصویر میها و ابزارهای بازی در بخش  بیان تکنیک

ای که  ی ورود به دنیای مالی نامید. دروازه این درس را شاید بتوان به نوعی دروازهاز مهمترین مباحث توجه به درس یاد شده است. 

شاید در بسیاری موارد به شکل مستقیم مورد توجه قرار نگیرد، اما عدم آشنایی کافی با آن حتماً دستیابی به علم مالی را با 

 های عمیقی روبرو خواهد ساخت. دشواری

شد و دکتری این رشته نیز به این مهم توجه شده و درس بازارها، ابزارها و نهادهای مالی نیز به در کنکور ورودی مقاطع عالی ار

مبحث ترین  و پراستفادهعنوان یکی از دروس اصلی نام برده شده و البته در مصاحبه ورودی مقطع دکتری نیز به عنوان مهمترین 

ستیابی به منبعی مناسب، خلاصه شده و سرراست برای مطالعه این گیرد. به همین سبب د موضوع مصاحبه مورد استفاده قرار می

 درس برای تمامی داوطلبان حضور در این مقاطع الزامی است. 

این کتاب، با توجه به این هدف و البته با نظر به نیاز دانشجویان و داوطلبان کنکور مقطع ارشد و دکتری رشته مالی و همچنین 

ای اصول بازار سرمایه به وجود کتابی جامع و البته خلاصه، در دست نگارش قرار گرفت و نهایت  هحرف  داوطلبین اخذ گواهینامه

انتقال دانش نسبی بازارها، نهادها و ترین تعاریف و مفاهیم،  ترین و البته کوتاه آوری بهترین، قابل فهم تلاش صورت گرفت تا با جمع

 ابزارهای مالی به دانشجویان منتقل شود. 

بوده و این مهم نیز از تجارب نگارنده در مطالعه  1ترین تفکر، انتقال مفاهیم بصورت ایجاد نقشه ذهنی ئه این کتاب، اصلیدر ارا

مباحث کنکوری حاصل شده است. بدین صورت که سعی شده تمامی مباحث با روندی درختی و از تنه به شاخه و برگ عنوان شده 

ل در ذهن دانشجو ایجاد شود. چرا که در مطالعه علوم بخشی و تعریف محور، همواره یکی و ساختار ارتباطی مفاهیم به بهترین شک

از بزرگترین مشکلات به خاطر سپاری انبوهی از مطالب است که البته با توجه به رده سنی دانشجویان داوطلب کنکور در مقاطع یاد 

گذشته وجود نداشته باشد. فلذا یکی از راهکارهای فریب  شده، شاید وقت و حوصله کافی برای حفظ و خاطرسپاری مطالب به قدر

ذهن برای به خاطر سپاری مفاهیم نیز همین روش درختی سازی مطالب و انتقال یک نقشه ذهنی بجای انتقال لغات و جملات 

وبرو خواهید شد که فصل ر تعاریف باشد. در همین راستا در هنگام مطالعه این کتاب، با ارائه نقشه خلاصه مطالب در ابتدای هر

روی گردد پس از مرور کامل مطالب ارائه شده در هر فصل، سعی کنید درخت مطالب ارائه شده را مجدداً بصورت ذهنی  پیشنهاد می

شود ذهن شما در کنار سعی برای ایجاد ارتباط بین مفاهیم مطالعه شده، بصورت غیر  یک برگ کاغذ تصویر کنید. این مهم باعث می

 ی تعاریف مطالعه شده اما ارائه نشده در این نقشه ذهنی را نیز بهتر بخاطر بسپارد.مستقیم حت

                                           
1 MindMap 



های تشریحی ارائه شده تا با تمرین ذهن ضمن ارائه مطالب بیشتر درسی،  ای با پاسخ در پایان هر فصل نیز چندین سوال چهارگزینه

البته گفتنی است با توجه به ساختار خلاصه گونه و نکته محور  ای کنکور نیز آماده سازد. شما را برای پاسخ به سوالات چهارگزینه

ای  ارائه مطالب در بخش درسی هرفصل و هر بخش بصورت جداگانه، شاید بتوان هربخش درسی را معادل با یک سوال چهارگزینه

رخلاف کنکورهای گذرانده و این نکته را یادآور شد که در کنکور مقاطع عالی بالاخص مباحثی همچون این درس، ب در نظر گرفت

شده در مقاطع قبلی تحصیلی، مهمترین نکته، فهم و بخاطرسپاری درست و ارتباط محور مفاهیم مورد توجه بوده و شاید تمرین و 

 گر موفقیت در آزمون کنکور نباشد. زدن تست بیشتر، نشان

ست تشکر قلبی خود را از مجموعه بزرگ ماهان به در پایان ضمن آرزوی موفقیت برای شما دانشجویان و داوطلبین عزیز، لازم ا

البته ضمن تشکر از تمامی اعضای خانواده برای همراهی در به عمل آورم و  کتابسبب همکاری بسیار صمیمانه در نگارش این 

رفت، دلگرمی و ی پیش داند که وجودش برایم همواره مایه مراحل زندگی، این کتاب را به برادر عزیزم عباس تقدیم کنم که خود می

 تسلی خاطر بوده است. 
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 10 بازارها و نهادهای مالی 

 مفاهیم.1.1 

 این بخش به ارائه مقدماتی برای فهم بهتر مطالب عنوان شده در فصل جاری خواهد پرداخت.

 دارایی انواع.1.1.1 

 : شوند یم یبند میتقس ریبه سه دسته ز ها ییاکثر دارا

 :یواقع -1

 یواقع یها ییدارا (Real Assetsدارا )شان دارد، مانند  به خواص یبستگ ایاست و  یذات ایهستند که ارزش آنها  یکیزیف یها یی

 .یو فلزات اساس گندم، روغن، ا،یمانند سو ییاملاک و مستغلات، و کالاها ن،یفلزات گرانبها، زم

 :نامشهود-2

 ییدارا ( نامشهودIntangible Assetآن دارا )ندارد. یکیزیاست که وجود ف یبا ارزش  یی 

 ییدارا یها از نمونه یهمگ تیرا یو کپ یعلائم تجار از،یمانند حق امت ،یمعنو تیو مالک ینام تجار کیشهرت و اعتبار  ،یسرقفل 

 نامشهود هستند.

 مشهود هستند. یها یینقطه مقابل دارا نامشهود یها ییدارا 

 :یمال -3

 یمال ییدارا (Financial Asset )یاست که ارزش خود را از مطالبات قرارداد یکیزیرفیو غ ینقد ییدارا کی (contractual 

right )تیمالک یادعا ای (ownership claimم )ردیگ ی. 

 هستند. یمال یها ییاز دارا ییها نمونه یهمگ یبانک یها شترک، و سپردهم یگذار  هیسرما یها نقد، سهام، اوراق قرضه، صندوق وجه 

 کی یاز سو یآت یها پرداخت یبرا یمطالبات قرارداد اینهاد  کی تیمالک یادعا انگریاست که نما ینقد ییدارا کی یمال ییدارا 

 .ردیاز آن بگ زینهاد باشد و ارزش خود را ن

 دارد. ریبر ارزش آن تاث زیبازار ن یباشد اما عرضه و تقاضا یواقع ایمشهود  یضمن ییرادا کیبر  یممکن است مبتن یمال ییدارا 

 از  یگروه ای( یکیزیف ای یمال یی)دارا هیپا ییدارا کیاز انواع اوراق بهادار است که ارزش آن وابسته به ارزش  یکی نیز اوراق مشتقه

 .شود یها مشتق م که از آن هاست ییدارا

 شود یمشخص م هیپا ییدارا یمتیو نوسانات ق متیاست که ارزش آن با توجه به ق هیپا ییبر اساس دارا یراردادواقع مشتقه ق در. 
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 انواع نهاد مالی.1.1.2 

اندازکنندگان به   وجوه از پس انیجر .دهند یم هیرا ارا یمالهای  ییهستند که خدمات مربوط به دارا ییها بنگاه ،یمال ینهادها

این نهادها، عمدتاً به دو گروه  است. میرمستقیبه شکل غ یمال یو در بازارها میبه طور مستق یواقع یازارهاگذاران در ب هیسرما

 شوند: پذیر تقسیم بندی می سپرده پذیر و غیرسپرده

 :پذیر سپرده

 یتفاوت نرخ اعطاسود حاصل از   هیو حاش یکارمزد خدمات مال افتیدر قیهستند که از طر یمالهای  واسطه ریپذ سپرده ینهادها 

 کنند.  می تیسپرده، فعال رشیوام و پذ

 و موارد مشابه هستند. یاعتبار یها هیاتحاد ،یموسسات اعتبار ،یتجارهای  بانک رینظ ریپذ سپرده ینهادها 

 :پذیر غیرسپرده

 کنند. یدرآمد کسب م یخدمات تخصص  هیارا ای یریبه کارگ قیاز طر ریپذ رسپردهیغ ینهادها 

 یها )بانک هیسرما نیتام یها مشترک، شرکت یگذار  هیسرماهای  صندوق مه،یب یهاشرکت رینظ ریپذ سپردهریغ ینهادها 

 ( و... هستند.یگذار هیسرما

  

 دارایی های مالی

سرمایه گذاری غیر 

 مستقیم

صندوق سرمایه گذاری 

 غیرقابل معامله

صندوق سرمایه گذاری 

 قابل معامله

 سرمایه گذاری مستقیم

ابزارهای غیرقابل 

 معامله

 ابزارهای قابل معامله

 ابزارهای بازار پول

 ابزارهای مشتقه

 ابزارهای بازار سرمایه

 اوراق سهام

 اوراق با درآمد ثابت

 های مالی دارایی2نمودار 



 

 12 بازارها و نهادهای مالی 

 بازارهای مالیبندی تقسیم.1.2 

چهار طبقه  ها به آن یو زمان واگذار یابزار مورد معامله، ساختار سازمان دیسررس ،یاساس حق مال بر توان یرا م یمال یبازارها

 :کرد یبند دسته

 

 براساس حق مالی.1.2.1 

 بازار سهام

 شود. می ها که نشانگر مالکیت دارنده آن است معاملهسهام شرکت 

 بازار اوراق بدهی

 شوند یمثل اوراق قرضه معامله م یبده یابزارها ایاست که در آن مطالبات ثابت  یبازار ،یبازار بده. 

 بازار ابزار مشتقه

 یی مبتنی بر دارایی های مالی یا فیزیکیمعامله ابزاری ها. 

 

 بر اساس سررسید ابزار مورد معامله.1.2.2 

به دو بازار پول و  یمال یبازارها میاست. تقس یمال دیبر اساس سررس یمال یبازارها یطبقه بند نیو پر استفاده تر نیگسترده تر

شده  فیتعر لیبه شرح ذ یطبقه بند نیدر ا یمال ی. بازارهادارد یمال یانواع بازارها حیو تشر فیکاربرد را در تعر نیشتریب هیسرما

 است:

 بازار پول.1.2.2.1 

 مفاهیم و تعارف.1.2.2.1.1 

دارد. بازار پول بازار  کسالیکمتر از  دیپول است که سررس کینزد نیجانش یمالهای  ییدارا گریداد و ستد پول و د یاست برا یبازار

مورد مشارکت عموم  نیشتریبالا است. ب یو ارزش اسم یقد شوندگن، اندک عدم پرداخت سکیکوتاه مدت و با ر یمال یابزارها

 است. یبانکهای  تعداد، و نه حجم مشارکت(، مربوط به بازار سپرده سجامعه در بازار پول )بر اسا

 شوند یمعامله م سال کیکمتر از  دیسررساست که در آن اوراق بهادار با  یبازار پول، بازار. 

 بالا است.  اریبس یدگشون بازار سرعت نقد نیا در 

 شتریاوراق بهادار ب یچه مدت زمان نگهدار هر یعنیاوراق بهادار است.)  یبهره در بازار پول متناسب با مدت زمان نگهدار نرخ 

 .(کند یم دایپ شیباشد، نرخ بهره هم افزا

 است. هیسرماکمتر از نرخ بهره بازار  د،یتر بودن مدت زمان سررس کوتاه لیبهره بازار پول به دل نرخ 

 است. نییعدم پرداخت پا سکیبازار ر نیا در 

  ،است. بانکنماد بازار پول 

 

 ابزارهای بازار پول.1.2.2.1.2 

کمتر از )مدت  کوتاهی بازار برا نیفعال در ا یمال یو نهادها یاقتصادهای  است که در آن پس اندازکنندگان، بنگاه یبازار پول، بازار

اوراق بهادار کوتاه  ای یابزار مال انواع دیخانوارها با خر ایپس انداز کنندگان  یعنیدهند؛  می انجام یمبادله مال گریکدیبا  (سال کی

 یمال ینهادها اریخود، وجوه خود را در اخت یاندازها پس یبرا شتریکسب سود ب ای یبازده جادیدر بازار پول با هدف ا جیمدت را

کوتاه مدت،  یبرا یکیزیف ای یمالهای  ییوجوه در دارا نیا میمستق یگذار هیسرما با زینهادها ن نیدهند. ا می فعال در بازار پول قرار
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 یبه صورت کوتاه مدت، سود یبه منابع مال ازمندین یو خانوارها یاقتصاد یها بنگاه به با بهره تیلاوام و تسه یاعطا قیاز طر ای

 از سود حاصل را به پس اندازکنندگان یشده، بخشمبادله  یمال یشده در ابزارها دیقهای  یژگیو کنند. سپس طبق یکسب م

 پردازند. می

 یو اقتصادها یدولت بخش سسات وابسته بهؤدولت و م ،یاقتصادهای  فعال در بازار پول رابطه خود را با خانوارها، بنگاه یمال ینهادها

پس  ایمازاد وجوه  گر،یکنند. از طرف د می قراربری مال یابزارها یریابداع و به کارگ قیپس انداز از طر ایمازاد وجوه  یدارا یخارج

دولت و موسسات وابسته به بخش  ،یاقتصادهای  به خانوارها، بنگاه یگریدی مال یانداز جذب شده را مجددا با استفاده از ابزارها

 یمال یابزارها برند. می دمبادله سو نیدهند و از ا می انتقال یمنابع مال ایبه وجوه  ازمندین یخارجی و اقتصادها یعموم ایدولت 

 گریعبارت د به .کنندیم جادیا اوراق نیدارنده آن در برابر صادرکنندگان ا یحقوق و ادعا برا یهستند که نوع یاسناد ایاوراق 

وه و منابع به وج ازمندانیپول و ن بازار فعال در یمال یپس انداز نهادها ایبازار پول حلقه اتصال دارندگان مازاد وجوه  یمال یابزارها

مهم  یبه معرف بخش نیشود. در ا می در بازار پول انجام استفاده قابل یمال یبا استفاده از ابزارها یبازار مال نیاند. مبادله در ا یمال

 .پرداخت میخواه در بازار پول پذیر معامله یمال یابزارها نیتر

 کنند یم جادیاوراق ا نیدارنده آن در برابر صادرکنندگان ا یاحقوق و ادعا بر یهستند که نوع یاسناد ایاوراق ی، مال یابزارها. 

 ابزارهای مالی بازار پول، بازدهی یا نرخ بهره ای معین و ثابت دارند. 

 تری برخودارندلاابزارهای مالی بازار پول از قدرت نقد شوندگی با. 

 ابزارهای مالی بازار پول ریسک کمتری دارند. 

 دارندت مکرر لاو فروش و انجام معام دیخر تیلبازار پول قاب یمال یابزارها. 

 شوند. یگذاران فروخته م هیبه سرما هاشرکت و یمال یها، نهادها کم دارند و به واسطة دولت سکیو ر ادیز ینقدشوندگ 

 سال است. کیروز تا  کیاز  زیآنها ن دیبوده و سررس لات آنها بالاحجم معام 

 و از  میمستق ریغ از موارد به طور یدر برخ یکنند، ول یم یگذار هیسرما یابزار مال نیر اد میبه طور مستق لاًگذاران عم هیسرما

 .شودیکار انجام م نیا یگذار هیسرما یها صندوق قیطر

 

 اسناد خزانه

اه و طور معمول سه ماه، شش م ها به آن دیو سررس شوند یمنتشر م توسط دولتهستند که  یاسناد خزانه، اوراق بهادار کوتاه مدت

 خیو در تار رسند ی( به فروش میکمتر از مبلغ اسم یبه مبلغشده ) لیاسناد هنگام فروش به صورت تنز نیاست. ا سال کی

و  انتشار .رندیگ یشده بازار پول قرار م لیتنز یابزارها فی. پس در ردکند یم افتیسند را در یدارنده آن مبلغ اسم د،یسررس

آن  اندک سکیراسناد خزانه،  یژگیو نی. مهمترشود یانجام م از دولت یندگیو به نما یکزتوسط بانک مراوراق  نیا دیبازخر

 نیممکن است. به هم سکیر نیکمتر رشیبه پذ لیما کند یم یگذار هیکه وجوه خود را در اسناد خزانه سرما یگذار هیاست. سرما

 یگذار هیدنبال سرما که به یگذار هیدتاً توسط مؤسسات سرمابرخوردارند. اسناد خزانه عم ینییپا سبتاًبازده ناسناد از  نیا لیدل

 .شود یم یداریمطمئن هستند، خر یموقت در مکان

 شود. می اوراق بهادار کوتاه مدتی است که توسط دولت منتشر 

  ماه و یکسال است.6ماه،  3سررسید آن 

 ندارد.ای  شود و پرداخت سود دوره می تنزیل 

 زدیک صفر( است.ریسک نکول آن بسیار پایین )ن 

 .انواع دیگر ریسک را ممکن است داشته باشد 

 شود. می بازده پایین دارد و در سررسید پرداخت 

 دارد.ای  بازار دست دوم نقد شونده 
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 پذیرش بانکی

 نیتر یمیاست، از جمله قد ینیمع خیبه حامل آن در تار ینیکه دستور پرداخت مبلغ مع ی )قبولی بانکی یا برات بانکی(بانک رشیپذ

از قرن دوازدهم مورد استفاده واقع  یابزار مال نی. اگر چه ارود یبازار پول به شمار م ی)از نظر حجم و مبلغ( ابزارها نیو کوچکتر

ابزار مهم در بازار پول به شمار  کی افت،ی یا العاده فوق شیافزا الملل نیدهه شصت که حجم تجارت ب یها شده است، اما تا سال

 .رفت ینم

. ردیگ یمنتقل نشده است مورد استفاده قرار م داریکه هنوز از فروشنده به خر ییکالاها یمال نیابزار به منظور تأم نیحال ا هر در

که بانک مزبور آن  یو وقت شود یم دهیکش یخصوص یبانک تجار کیو در وجه  یمؤسسه تجار کیاوراق توسط  نیکه ا بیترت نیبد

 .شود یشناخته م یبانک رشیپذ کینوان ( به عردیبپذ یعنی) دیرا مهر نما

از  ی. شرکت ژاپندینما یداریدر ژاپن خر” ب“را از شرکت  ییکالا خواهد یم رانیدر ا” الف“که شرکت  دیعنوان مثال، فرض کن به

هد داشت. از پول نخوا افتیاز در شیبه ارسال کالا پ یلیطرف قرارداد خود ندارد، لذا تما یرانینسبت به شرکت ا یجا که شناخت آن

 کالا را ندارد. افتیبه پرداخت پول قبل از در یلیتما زین یرانیشرکت ا گر،یطرف د

 رشیموجبات تحقق معامله را فراهم سازد. اگر چه پذ یبانک رشیبا انتشار اوراق پذ تواند یم یشرکت تجار نیا ،یطیشرا نیچن در

 نیاما امروزه از ا گرفت، یمورد استفاده قرار م الملل نیدر سطح ب افتهیال انتق یمحموله کالا یمال نیدر ابتدا به منظور تأم ،یبانک

 هیعرضه در بازار و ته قابل یو خارج یداخل یکالاها یاقلام اصل یساز رهیذخ ،یداخل یمحموله کالاها یمال نیمابزار به منظور تأ

 یبرا یمیمنافع مستق یبانک رشی. پذردیگ یفاده قرار ممورد است زین نیمع یکشورها یها بانک یاعتبار به منظور مبادله دلار برا

 یاعتبار یازهایاز ن تیقادر به حما اش، یخلق اعتبار یها تیکه بانک بدون استفاده از ظرف بیترت نی. به اکند یم جادیا زیها ن بانک

و  یخارج یمرکز یها لان، بانکبرخوردار است، که دلا یمناسب اریبس هیاز بازار ثانو یبانک رشیپذ خود خواهد بود. انیمشتر

 فعالان آن هستند. نیاز مهمتر یداخل یها بانک

 .دستور پرداخت مبلغ معینی به حامل آن در تاریخ معینی است 

 رود. می از قدیمی ترین ابزار بازار پول به شمار 

 .به منظور تأمین مالی کالاهایی است که هنوز از فروشنده به خریدار منتقل نشده است 

 شود و وقتی که بانک مزبور آن را بپذیرد به عنوان  می ک مؤسسه تجاری در وجه یک بانک تجاری خصوصی کشیدهتوسط ی

 شود. می یک پذیرش بانکی شناخته

 

 اوراق تجاری

. شود یمنتشر م یرمالیو مؤسسات غ یمال های شرکت توسط که است( کمتر ایروز  270 دسررسی با)اوراق قرضه کوتاه مدت  ینوع

اوراق  نیا نی. همچنشود یمحسوب م یمؤثر یدارند، ابزار مال ازیبه وجه نقد ن کوتاه مدتکه در  ییها شرکت یبرا یتجار اوراق

 .رندیمورد استفاده قرار گ زیدراز مدت ن یو حت درگردش( )بصورت سرمایه مدت انیم یمال نیبه عنوان راهکار تأم توانند یم

 یها . البته در سالکند یخود منتشر م یشده قبل دیسررس یها یرا به قصد پرداخت بده دیجد یحالت، شرکت اوراق تجار نیا در

 به عنوان منبع وجوه قابل استقراض مورد استفاده قرار گرفته است. یتجار یها توسط بانک ندهیبه طور فزا یبازار اوراق تجار ریاخ

 یها . هر چند که بنگاهشود ینم نیتضم یخاص ییدارا لهیوسها به  هستند و معمولاً بازپرداخت آن بدون پشتوانه یتجار اوراق

بازار  نیبه ا یباشند. در اکثر کشورها دسترس یتجار یها کننده از طرف بانک یابیخطوط پشت یدارا ستیبا یاوراق، م نیفروشنده ا

 توانند یبرخوردار باشند، م یا شده نییعت هیشده و از حداقل سرما رفتهیکه در بورس اوراق بهادار پذ ییها قانونمند است و تنها بنگاه

ها به روش  و بازده آن رسند یشده به فروش م لیهمانند اسناد خزانه، به صورت تنز یاقدام کنند. اوراق تجار یبه انتشار اوراق تجار

 .شود یمحاسبه م لینرخ تنز
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آن شده است.  یامل باعث کاهش قدرت نقدشوندگع نیندارند و ا یتوجه بر خلاف اسناد خزانه، بازار دست دوم قابل یتجار اوراق

 :شوند یم میاوراق به دو دسته عمده تقس نیا

به کارگزاران و  ازیو بدون ن میطور مستق . که بهشوند یبزرگ و معتبر منتشر م یها هستند که توسط شرکت یاوراق :اول دسته

 .شوند یفروخته م یمال یابزارها دارانیگران به خر معامله

 انیگران و کارگزاران به مشتر معامله قیو از طر شوند یکوچکتر اما خوشنام و معتبر منتشر م یها که توسط شرکت :دوم دسته

 سکیبزرگ است که علت آن ر یها از اوراق منتشر شده توسط شرکت شتریدسته از اوراق معمولاً ب نی. نرخ بهره اشوند یفروخته م

 گران است. توسط معامله دادوستد یها نهیوجود هز نیو همچن شتریب

آن هم  دیو بازخر شود یانجام م ،یبانک تجار کیمثال شعبه  یفروشنده خاص، برا کیبه طور معمول توسط  یاوراق تجار انتشار

 اغلب به عهده فروشنده است.

رشد  ریاخ یها سال بازار آن در لیدل نیبه همراه دارند و به هم دارانیفروشندگان و خر یبرا یا عمده یها تیمز یتجار اوراق

 یها آن نسبت به استقراض از بانک نهیکمتر بودن هزفروشندگان،  یاوراق برا نیمهم ا ازیرا شاهد بوده است. امت یعیسر

 یازهایآن با ن دیسررس یخوان هم نیبازده بالاتر نسبت به اسناد خزانه و همچن لیلبه د یاوراق تجار نیاست. همچن یتجار

 برخوردار است. انیمشتر یبرا یخاص تیاباز جذ گذاران، هیسرما

درصد  80به  کیکه حجم دادوستد در آن نزد یاست. به طور کایمتحده آمر الاتیدر جهان مربوط به ا یبازار اوراق تجار نیبزرگتر

رشد  ریاخ یها سال یقرار دارند که به رغم جوان بودن، ط ییاروپا ی. پس از آن، بازار کشورهادهد یم لیمبادلات جهان را تشک

 اند. داشته یا ملاحظه قابل

  شود. می مالی و غیر مالی منتشر یروز یا کمتر است که توسط نهادها270نوعی قرضه کوتاه مدت با سررسید 

 شود. می تجاری برای شرکت هایی که در کوتاه مدت به وجه نقد نیاز دارند ابزار مؤثری محسوب اوراق 

 گیرد. می ی میان مدت و حتی دراز مدت نیز مورد استفاده قرارتواند به عنوان راهکار تأمین مال می 

 تجاری بدون پشتوانه و بازپرداخت آن تضمین نمی شود. اوراق 

 رسد. بازار دست دوم فعالی ندارند. می تنزیل به فروش بصورت 

 پایین است.نسبت به سایر ابزارهای بازار پول نقدینگی آن  قدرت 

 

 گواهی سپرده

مطرح  یلادیم 1960دهه  لیاز اوا  یگواه نی. ارود یبازار پول به شمار م یابزارها نیحال از مهمتر نیو در ع نیرسپرده جوانت یواه

 نیاکنون از مهمتر هم  که یا گونه . بهافتیبه سرعت گسترش  افته،یتنوع و بازار دست دوم سازمان  ،یریپذ انعطاف لیشد و به دل

 .رود یبه شمار م گذاران هیسرما یاز اجزا مهم پرتفو نیمچنو ه یتجار یها نکبا یمال نیمنابع تأم

پول که نزد آن  مشخصی مبلغ قبال در (بانک کی معمول طور به) ریپذ مؤسسه سپرده کیاست که توسط  یسپرده، سند یگواه

 تیدر واقع دو مز یگذار هینوع سرما نیاست. ا نینرخ بهره مع نیو همچن دیسررس یدارا یگواه نی. اشود یسپرده شده، منتشر م

 زین یاصل و بهره گواه دیبه دقت بازده پول خود را محاسبه کند. دوم، زمان سررس تواند یم گذار هیسرما که نیعمده دارد، نخست ا

 مشخص است.

سپرده  ی. دارنده گواهشوند یم میانتقال تقس رقابلیسپرده به دو بخش قابل انتقال و غ یها یگواه ،یکل یبند دسته کی در

 یاز نقد شوندگ ها یگواه نیا لیدل نیدر بازار دست دوم به فروش برساند. به هم دیسررس خیآن را قبل از تار تواند یمعامله م قابل

 یها یآن را در بازار دست دوم به فروش برساند. اما گواه تواند یبه پول نقد م ازیدارنده آن در صورت ن رایبرخوردار هستند، ز ییبالا

مراجعه و  ریپذ به مؤسسه سپرده توانند یبه وجه نقد تنها م ازیو دارندگان آن در صورت ن ستندیله، قابل فروش مجدد نمباد رقابلیغ

 را از مؤسسه خارج کنند. خوددر نظر گرفته شده، سپرده  مهیبا تحمل جر
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 دیسپرده با سررس یها یگواه شتریسپرده هفت روز و حداکثر آن نامحدود است. اما در عمل ب یها یگواه دیدوره سررس حداقل

 یها یبرخوردارند. گواه یشتریب تیسه ماهه و شش ماهه از عموم یها یها، گواه آن نیو در ب شوند یمنتشر م سال کیکمتر از 

 .شوند یم میکوچک تقس یها یبزرگ و گواه یها یبه دو دسته گواه یمعامله براساس ارزش اسم سپرده قابل

سپرده کوچک کمتر از  یگواه یدلار و ارزش اسم ونیلیم کیاز  شتریبزرگ ب ی­سپرده یگواه یش اسمارز کاینمونه در آمر یبرا

)مؤسسات  ینهاد گذاران هیسرما ،یگذار هیسرما یها ها، صندوق بانک لهیسپرده بزرگ اغلب به وس یها یدلار است. گواه ونیلیم کی

سپرده کوچک، اشخاص هستند.  یها یگواه انیکه اغلب مشتر یدر حال شوند، یم یداریپول خر ارباز یها ( و صندوقیگذار هیسرما

 سپرده بزرگ است. یسپرده کوچک، کمتر از گواه ینرخ بهره گواه نیهمچن

 میتقس یو خارج یفروش، به دو دسته داخل یمعامله، براساس بازار در نظر گرفته شده برا سپرده قابل یطور معمول گواه به

 یبه صورت ارز گرید یفروش در کشورها یآن برا یفروش در داخل کشور و نوع خارج یبرا ها یواهگ نیا ی. نوع داخلشود یم

بازار  گاهیو جا تیاهم لیامر به دل نیکه ا شوند یم میتقس ورویو  یبه دو دسته بانک دخو یسپرده ارز یها ی. گواهشوند یمنتشر م

 و اروپا در بازار پول جهان است. کایمتحده آمر الاتیا

 یکه برا یا سپرده یها یو گواه یسپرده بانک یها یبه نام گواه شوند یمنتشر م کایکه به قصد فروش در آمر یسپرده ارز یها یاهگو

جهان  گریفروش در مناطق د یبرا ها یگواه نیاست که ا یهیمعروفند. بد ورویسپرده  یها یبه گواه شوند یفروش در اروپا منتشر م

سپرده  یها یاز گواه یگرینوع د نیها وجود ندارد. همچن آن یبرا یکمتر، نام استاندارد تیاهم لیدل هکه ب شوند یمنتشر م زین

 معروف هستند. یسپرده اعتبار یها یو به نام گواه شوند یمنتشر م یربانکیغ یوجود دارند که توسط مؤسسات اعتبار

 ند.کن می ن صادرلاکهای  سپرده یاست که بانکها برا یدیسپرده رس یگواه 

 ردیگ می ماه، وام سهلاً مث (سال کیکمتر از ) نیمدت زمان مع یآن است که پول را برا رندهیوام گ یسپرده برا یگواه تیمز .

را به  یابزار مال نیتواند ا می کند دایپ اجیاحت به پول خود دیاز موعد سررس شیوام دهنده آن است که اگر پ یآن برا تیمز

 بفروشد. یگریرد دبه ف هیدر بازار ثانو یراحت

 باشد. می جدیدترین و مهم ترین ابزار بازار پول 

 ای دارد. بازار دست دوم نقد شونده 

 شود. می سندی است که توسط یک مؤسسه سپرده پذیر )بانک( در قبال مبلغ مشخصی پول که نزد آن سپرده شده، منتشر 

 باشد. می دارای سررسید و نرخ بهره 

 ت بازده پول خود را حساب کند.تواند به دق می سرمایه گذار 

 .سررسید اصل و سود دریافتی مشخص است 

 کند در طول یک دوره زمانی از حساب خود برداشت نکند و در قبال آن بانک های تجاری متعهد  می شخص سپرده گذار تعهد

 به پرداخت سود فصلی معین است.

 شود. می به دودسته داخلی)فروش داخل( و خارجی)فروش خارج کشور( تقسیم 

 

 (ریپو)قراردادهای بازخرید 

طور  واگذار کرده و به یگرید گذار هیاوراق بهادار خود را به سرما گذار، هیسرما کیاست که براساس آن  یقرارداد پو،یقرارداد ر

 کند. دیازخرب یشده و بالاتر نییاز قبل تع متیو با ق ندهیمعادل آن را در آ ایکه همان اوراق بهادار  شود یهمزمان متعهد م

آن  دیقرارداد، بازخر نیفروش در ا شرط .کنند یم فایا یینقش بسزا یمال یدر بازارها هیسرما نهیبه صیدر تخص پو،یر یقراردادها

 نیفروش بوده و ا متیقرارداد بالاتر از ق نیدر ا دیبازخر متیق .باشد یشده )بالاتر( م نییاز قبل تع یمتیبا ق یدر زمان آت ییدارا

خود  یها ییاز دارا یکیقرارداد فروشنده با انتقال  نیا یط گرید یانیب به معادل است با نرخ سود قرارداد. متیدر ق تفاوت
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 ییدارا یخواهد بود و فروشنده متعهد است تا با بازپرداخت اصل و سود پول در زمان آت داری( از خرلاتیوام )تسه کننده افتیدر

 کند. دیخود را بازخر هیاول

 زیدر بازار پول را ن یریگ و قرض یده قرض اتیمتقابل در عمل سکیر شود، یم هیباعث توسعه بازار سرما نکهیبر ا علاوه پویر بازار

 .فروشد یم یاوراق بهادار را به و پو،یر داریوجه نقد از خر افتیدر قبال در پویفروشنده ر پو،یدر قرارداد ر رایز دهد؛ یکاهش م

مانند  یموسسات مال ریاز سا پویقرارداد ر قیاز طر توانند یمدت م کوتاه یمال نیتام یو برا ینگیود نقدکمب طیدر شرا یمال موسسات

 کنند. افتیوجوه نقد مازاد هستند، با فروش اوراق بهادار خود وجوه نقد در یکه دارا یگذار هیسرما یها ها و صندوق ها، شرکت بانک

 

 معکوس( یپویمعکوس )ر دیبازخر( و قرارداد پوی)ر دیتفاوت قرارداد بازخر 

از نقطه نظر  پویساده همان قرارداد ر انیو در ب باشد ی( مپوی)ر دیمعکوس( نقطه مقابل قرارداد بازخر پویمعکوس )ر دیقرارداد بازخر

انجام  پویاً راصطلاح کند، یم دیآن را بازخر نده،یمشخص در آ یخیو در تار فروشد یکه اوراق بهادار خود را م یدریاست. تر داریخر

اصطلاحاً  رساند، یآن را مجدداً به فروش م ندهیمشخص در آ یخیو در تار کند یم یداریکه اوراق بهادار را خر یدریداده است. تر

و از منظر شخص  دیوجوه، توافقنامه بازخر رندهیاز منظر شخص قرض گ یابزار مال نیا نیمعکوس انجام داده است. بنابرا یپویر

 .شود یم دهیناممعکوس  دیوه، توافقنامه بازخردهنده وج قرض

 نیاز طرف یا و با مجموعه گسترده یاصل ندگانیمعکوس با نما یپوی. قرارداد رشود یانجام م یفقط با فروشندگان اصل پویر قرارداد

 است. بازار پولهای  دولت و صندوق تیتحت حما یها ها، شرکت که شامل بانک گردد یمعکوس انجام م یپویقراداد ر

  :از نظر زمان سررسید، سه نوع قرارداد ریپو وجود دارد 

معاملات خود  یقرارداد برا نیاز ا ایدن یاز کشورها یاریاست و بس کروزهیقراردادها  نیا دیسررس شبه: کی یپویقرارداد ر -1

 .کنند یاستفاده م

 روز است. کیاز  شیو ب نیقراردادها مع نیا دیسررس :مشخص یبا دوره زمان پویر قرارداد -2

 نیهمچن معامله را دارد. نیاز طرف کیفسخ توسط هر تیو قابل ستیقراردادها مشخص ن گونه نیا دیسررس باز: یپویر قرارداد -3

 شبه کیالبته معمولا نرخ بهره  شود یم لیطور روزانه و براساس نرخ بهره بازار تعد به پوینوع قراردادها، نرخ بهره قرارداد ر نیدر ا

 کمتر است. دهایسررس ریت به نرخ بهره سانسب

  ،نوع قرارداد ریپو وجود دارد: 4از منظر اجرای قرارداد 

 ایگذاشته شده است سود  قهیکه به وث یاگر در طول دوره قرارداد به اوراق بهادار (:Classic Repo) کیکلاس پویقرارداد ر -1

 ( پرداخت خواهد شد.رندهیادار )شخص وام گاوراق به یوجوه بهره به صاحب اصل رد،یتعلق بگ یبهره ا

است که  نیدر ا کیکلاس پویآن با قراداد ر یتفاوت اصل (:Sell/Buy back Repoو فروش متقابل ) دیخر پویر قرارداد -2

 .ردیگ یهر گونه بهره تعلق گرفته به اوراق بهادار در طول دوره قرارداد به شخص وام دهنده تعلق م

دهنده منتقل  را به شخص وام قهیکننده وام، در اصل وث افتیشخص در (:Hold in custody) یداشتباز پویر قرارداد -3

نوع از  نی. اشود یم ینگهدار یبه نام حساب قرض یداخل یشده، در طول دوره قرارداد، در حساب قهیوث ییو در عوض، دارا کند ینم

شخص وام  یدسته از قراردادها برا نیا یبالا سکیر زیآن ن لیده و دلبالا استفاده ش یموسسات با ثبات مال یقراردادها تنها برا

 ندارد. یدسترس قهیبوده و شخص وام دهنده به وث رندهیشخص وام گ  مدت قرارداد در حساب انیتا پا قهیوث رایدهنده است، ز

 ایو  یگذار هیسرما یها شرکت ا،یاتاق پا (:Tri-party Repoبه قرارداد سه طرفه معروف است ) پویآخر قرارداد ر نوع -4

 قه،یانتقال وث قه،یوث یمعاملات شامل نگهدار حیصح یو مسئول اجرا کنند یدو طرف عمل م انیواسطه م کیها به عنوان  بانک

 .باشد یم …( و Mark to Marketها ) روز کردن حساب به
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 دلار اروپایی

 های آمریکایی سپرده شده باشد اطلاقیکا، چه در شعب خارجی از بانکدلار اروپایی یا یورودلار، دلاری است که در خارج از آمر

 یها بانک یشعب خارج نیو همچن کایخارج از آمر یها در بانک کایکشور آمر یدلارها یگذار دلار، سپرده -ورویمنظور از  شود. می

 :شود یم ریستف ریاضافه شود به نحو ز یاگر به واحد پول Euro شوندیپ عموماً .باشد یکشور م نیا

Eurodollarکایاز آمر ریغ ییکشورها یها در بانک کایدلار آمر یگذار : سپرده. 

Euroyenاز ژاپن ریغ ییکشورها یها در بانک نی یگذار : سپرده. 

Euroeuroوروی یاز حوزه پول ریغ ییکشورها یها در بانک ورویواحد پول  یگذار : منظور سپرده. 

 

 بازار سرمایه.1.2.2.2 

و فروش اوراق  دیخر یبرا یبازار شود، یشناخته م زیاست که با نام بازار بورس اوراق بهادار ن هیبازار سرما ،یمال یاز بازارها یکی

و چه  یقیخرد و کلان، چه حق یها هیکننده سرما نیتام نیب یارتباط یپل جادیا هیبازار سرما یاست. کار اصل تیقرضه و اوراق مالک

 هاست. کتمثل شر هیسرما انیو متقاض یحقوق

سپرده( است.  یو گواه ی)اسناد خزانه، اوراق تجار یمال یو فروش ابزارها دیخر ندیکننده فرآ لیدر واقع تسه هیسرما بازار

بازار  برخلاف مشارکت است. ایو اوراق قرضه  شود یکه اکثرا با نام سهام شناخته م تیبازار اوراق مالک نیا یابزار مال نیتر شاخص

 سال است. کیاز  شیب یزمان یها بازه یعرضه و فروش سهام و اوراق قرضه برا یبرا یمحل هیسرما پول، بازار یمال

با هم  یبه عنوان بازار مال یریو چشمگ یاساس یها و تفاوت ستندین یکی هیاز افراد، بازار پول و بازار سرما یاریبرخلاف تصور بس

و فروش  دیبه خر و بازار پول غالباً پردازد ی( مشتریو ب ساله کیدت و بلندمدت )مانیم یگذارهیبه سرما منحصراً هیدارند. بازار سرما

 سال محدود است. کیکمتر از  دیبا سررس یمال یابزارها

حواله و  قه،یها، وام با وث که بازار پول از سپرده یمتفاوت آنهاست؛ در حال یمال یابزارها هیتفاوت بزرگ بازار پول و بازار سرما گرید

 یبرا یمحل هیسرما بازار .کند یاستفاده م و صکوک از اوراق بهادار )سهام( و اوراق مشارکت هیبازار سرما کند، یاستفاده م بروات

مدت و بلند مدت است، در  انیم یها یگذار هیسال و سرما کیاز  شیب یزمان یها بازه یعرضه و فروش و سهام و اوراق قرضه برا

 ساله. کیکوتاه مدت کمتر از  یها یگذار هیرمابر س یکه تمرکز بازار پول یحال

 شود. بازار سرمایه به معامله ابزار مالی با سررسید بیشتر از یک سال و دارایی های بدون سررسید اطلاق می 

 .از بازار پول گسترده تر و از تنوع بسیار بیشتری برخوردار است 

 صیو تخص تیبازار هدا نیا یطور کل بازار هستند. به نیابل معامله در امدت و سهام از جمله اوراق ق اوراق قرضه بلند رینظ یاوراق 

 .کند یم لیرا تسه یمنابع اقتصاد

 داده است. یقابل معامله در خود را از لحاظ چرخه عمرشان در دو بازار مختلف در خود جا یابزارها هیسرما بازار 

 

 بازار اولیه.1.2.2.2.1 

منابع را در  نیدارند که اغلب ا ازین یخود به مبالغ هنگفت ازیمورد ن یمنابع مال نیامت یبرا یاقتصاد یها ها، موسسات و بنگاه  شرکت

در بازار دست اول انجام  بار نیاول یبرااعتبار  نیاوراق بهادار و تام ی. واگذارآورند  یدست م  اوراق بهادار خود، به یمقابل واگذار

اساس فروشنده اوراق بهادار در  نی. بر اشوند  یبار منتشر م نینخست یار برادر بازار دست اول، اوراق بهاد گری. به عبارت دشود یم

به  توان ی. از نقش آنها مکنند یم فاینقش را ا نیتر مهم ،هیسرما نیتام یها شرکت هیواقع همان ناشر اوراق بهادار است. در بازار اول

با هم  هیسرما نیتام یها شرکت یبخواهد، گاه ییبالا هیلغ سرمامب ،یسینو رهیاشاره کرد. اگر پذ یسینو رهیو تعهد پذ یسینو رهیپذ

 عام باشد. یشرکت سهام کیسهام  یسینو رهیپذ تواند  یبازار م نینمونه از ا کی. دهند  یم لیتشک کایسند
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در کار  نیکه ا کنند یم نیبه مردم تأم اوراق بهادارفروش  قیخود را از طر ازیمورد ن هیسرما میطور مستق ها به بازار شرکت نیدر ا

. ردیپذ یمؤسسات مجاز صورت م ریسا ایشرکت است  ندهیکه نما یبانک قیاز طر یسینو رهی. پذردیگ یصورت م یسینو رهیقالب پذ

است که اوراق  یبازار ه،یبازار اولبعبارتی  است که سهامش در حال عرضه است. یخود شرکت شهیبازار فروشنده اوراق هم نیدر ا

و  افتد یاتفاق م هیدر بازار اول هیسرما لیگفت که تشک توان یم یطور کل . بهشوند یبار در آن عرضه و مبادله م نیاول یبهادار برا

 فروشنده ناشر اوراق است.

 بازار ثانویه.1.2.2.2.2 

است که  ازین یگریدبه بازار  رند،یاوراق بتوانند مورد داد و ستد قرار گ نیو به منظور آنکه ا هیپس از عرضه اوراق بهادار در بازار اول

 نی. وجود بازار دست دوم، صرفاً به اکنند یم دایداد و ستد پ تیبازار، اوراق قابل نی. در اشود  یاوراق بهادار گفته م هیبه آن بازار ثانو

 آورد یمفراهم  یطیشرا نکهیدهد، ضمن ا  شیاوراق بهادار منتشر شده در بازار دست اول را افزا ینقدشوندگ تیاست که قابل لیدل

داده، به فروش اوراق  رییخود را تغ یگذار  هیسرما ماتیبتوانند تصم یدر صورت لزوم به آسان رندگانیگ دهندگان و قرض  که قرض

. کنند یم یباز یکارگزار یها شرکت هیثانو ینقش را در بازارها نیتر اقدام کنند. مهم گریاوراق بهادار د دیرخ ایشده  یداریبهادار خر

دهنده قدرت  داشته باشد نشان یو مستمر شتریکه معاملات دست دوم ب یهستند. در کل هر بازار هیاز بازار ثانو یا نمونهها  بورس

 آن بازار است.

 IPOآن را  ،یکه در اصطلاح مال کنند یگذاران منتشر م هیسرما یبار برا نیها سهام و اوراق بهادار خود را اول در ابتدا، شرکت

 هیدر بورس، سرما رشیپس از پذ یعنیبورس اوراق بهادار  ستیها در ل شرکت نی. پس از ورود انامند ی( مهیاول ی)عرضه عموم

سهام خود  توانند یم هیگذاران در بازار ثانو هی. سرمافروشند یم گریگذاران د هیو سهام خود را به سرما روند یم هیگذاران به بازار ثانو

 ورکیویمانند بورس اوراق بهادار ن یجهان ی. بازارهاندینما یریجلوگ ندهیدر آ شتریاز ضرر ب ایبفروشند، سود کسب کنند  ایرا بخرند 

NYSE ( و نزدکNASDAQنمونه ) هستند هیثانو یبازارهااز  ییها 

به بازار  ازینو مجدد،  یبعد یها معامله ی(، برایسینو رهیمورد معامله قرارگرفته است)مرحله پذ هیکه ابتدا در بازار اول ییها ییدارا

کرده و حال قصد فروش  یداریخر یسینو رهیرا در مرحله پذ یکه سهام شرکت ی( دارد؛ مثلاً اگر فردSecondary Market)هیثانو

 مراجعه کرده و اقدام به فروش سهم خود کند.  هیبه بازار ثانو دیبازار را دارد، با گذاران هیاسرم ریسهم به سا نیا

 انیبازار، اوراق بهادار م نیهستند و در ا هیمعاملات بازار ثانو، جزء معاملات سهام در بازار بورس تمامگفت که  توان یم پس

و  ینقد شوندگ تیکه قابل رایاست، ز یضرور اریبس هیندارد. وجود بازار ثانو یو شرکت در آن نقش شود یمعامله م گذاران هیسرما

کل  دیدر سرس گذار هیسرما قرارداد ندارند که فرضاً دیاز سررس یترس یبورس یها و شرکت آورد یم دیمعامله مستمر اوراق را پد

 تیفعال گذاران هیطور نامحدود با پول سرما به تواند یم ه،یبه موهبت وجود بازار ثانو .پولش را تقاضا کرده و به شرکت فشار وارد کند

بخواهد از بازار خارج  یاگر سهامدار هیدر بازار سرما گر،ید عبارت انجام دهد. به دیجد هیو جذب سرما هیسرما شیافزا یکند و حت

به شرکت مراجعه کرده و  ماًیمستق تواند یبازار بفروشد و نم گرید گذاران هیسهامش را به سرما دیبا رد،یرا بگ اش هیشود و اصل سرما

 فشار قرار دهد.  ها را تحت آن

  شوند. می بازار ثانویه قابل معاملهپس از معامله اوراق بهادار در بازار اولیه اوراق در 

 .فروشنده دیگر ناشر نیست 

 شود. می معاملات به دفعات انجام 

 ندارد. یتیمحدود هیتعداد دفعات انجام معامله در بازار ثانو 

 است. افتهی سازمان هیثانو یاز بازارها یا بورس نمونه بازار 

 بالا رود، نشانگر عملکرد  یسهام متی. اگر قدهد یشرکت را نشان م تیریمدعملکرد  ه،یاوراق بهادار )مثل سهام( در بازار ثانو متیق

 .شود یو ثروت سهامدارانش م هیسرما شیبه افزا منجر تیاست که در نها تیریخوب واحد مد
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 :مزایای بازار ثانویه 

 افزایش نقدشوندگی بازار. 

 کند می قابلیت دادوستد مجدد اوراق بهادار را فراهم. 

 نماید می قرض گیرندگان را به آسانی متصل قرض دهندگان و. 

 دهد می امکان معاملات نامحدود را به سهامداران. 

 جبران کمبود نقدینگی با معاملات مجدد. 

 

 :انواع بازار ثانویه 

  ایبازار مذاکره ( حراجAuction Market) 

 یکارگزار بازار (Broker Market) 

 یدلال بازار (Dealer Market) 

 

 ( Auction Market) )حراج(بازار مزایده 

 .کنند یبا هم معامله م میطور مستق ها به کارگزاران آن ایو فروشندگان و  دارانیبازار خر نیدر ا

شخص  کیکه  یمتیق نیتر نییشده با پا شنهادیسهم پ دیخر یکه برا یمتیق نیکه بالاتر شود یبازار انجام م نیدر ا یزمان معامله

 فروش برساند، برابر باشند.  حاضر است سهام خود را به

 (Broker Market) بازار کارگزاری

با  کارگزار .کنند یکارگزار مراجعه م کیگران به  وجود نداشته باشد، معامله دهیو فروشنده در بازار مزا داریخر یاگر به تعداد کاف

 نیو از ا کند یم دایشما باشد را پ طیفروش سهامش متناسب با شرا ای دیکه حاضر به خر یا طرف معامله ون،یسیحق کم افتیدر

 ..شود یمعامله انجام م قیطر

 (Dealer Marketی )بازار دلال

در بازار  متیق راتییافراد از تغ نیا هستند. ها متیاز نوسانات ق یناش سکیر رشیدر بازار وجود دارند که حاضر به پذ یافراد

 بازار دانست. نیعالان ااز جمله ف توان یرا م ها ریگ نوسان .کنند یاستفاده م

 

 مندیبر اساس ساختار زمانی و قانون.1.2.3 

 :شوند یم میبه چهار دسته تقس ی بازار،نظم و ساختار سازمان ،یمند از لحاظ قانون یمال یبازارها

 یافته(بازارهای رسمی )سازمان.1.2.3.1 

 حیصحویژگی این بازارها، انتشار  ردد. دیگرگ برقرار می نیمحل مع کیو متشکل در  افتهی بازار سازمان نیمحل مع کیدر  این بازار،

از منظر کارایی اطلاعاتی، عملیاتی،  .استها و ساختارهای مشخص  نامه ها، روش بواسطه وجود دستورالعملاطلاعات  نیو در زمان مع

 بهترین عملکرد را دارد.ها، بازار رسمی )سازمان یافته(  فنی و سایر کارایی

 مشهود است. یکیزیف لاتیاست که شامل تسه افتهی سازمان یرسم یهابورس اوراق بهادار از بازار 

 هاست. سافته، شرایط پذیرش اعضا و شرکت های سازمان ویژگی بارز بورس 

 زانیها از لحاظ م شرکت نیا .شود یاعمال م شوند یکه وارد بورس م ییها شرکت یبرا یا رانهیگ سخت طیو شرا نیقوان 

 .شوند یم ی. بررساطلاعات و.. تیشفاف ،ینگینقد
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 ران،یفعال در بورس ا یاعضا نیتر فرابورس است. عمده ریبازارها نظ ریفعال در بورس کمتر از سا یها شرکت سکیر یکل طور به 

 گران و بازارسازان اند از: کارگزاران، معامله عبارت

 شود یآن انجام م در یبورس یها و معاملات مربوط به شرکت شود یگفته م زیبازار، بازار اول ن نیا به. 

 بازارهای خارج از بورس.1.2.3.2 

 ای افتهیسازمان ن یمال یانجام داد در بازارها ی سازمان یافتهو مل یا منطقه یها ها را در بورس آن توان یکه نم یتمام معاملات

 .کنند یاعتماد م گریکدیارتباط با  یها به معامله گران برا و شرکت گذار هینوع بازار سرما نی. در ارسانند یفرابورس به فروش م

 ( بازار خارج از بورسOTCکه به آن بازار مبتن )اوراق بهادار  یاست که در آن معامله بر رو یبازار ند،یگو یم زین یزن بر چانه ی

 .شود یاند انجام م نشده رفتهیکه در بورس پذ ییها شرکت

 مختلف یها گران در مکان از معامله متشکل ریغ یبازارها. 

 وجود دارد. یرسم یورود به آن نسبت به بازارها یبرا یتر آسان طیو شرا ستین یکیزیمکان ف کی یدارابازار  نیا 

 یاست که بازار فرابورس دارا نیها وجود دارد ا که در آن یبازار فرابورس معادل بازار خارج از بورس است و تنها تفاوت رانیا در 

 گفت. زیر دوم نبازا توان یبازار م نیاست. به ا یکیزیمکان ف کی

 

 بازار سوم.1.2.3.3 

 نییکارمزد پا یمعاملات دارا نی. اکنند یم تیبا کمک کارگزاران فعال ینهاد گذاران هیاست که سرما یررسمیبازار غ یبازار سوم نوع

  .باشند یو سفارش عمده م

 خارج از بورس است. یبازارها هیشامل کل 

 رندیگ یس، در خارج از بورس مورد معامله قرار مشده در بور رفتهیاوراق بهادار پذ هیبازار کل نیا در. 

 پردازند یبازار به معامله اوراق بهادار م نیدر ا یگذار هیها و موسسات بزرگ سرما سازمان معمولا. 

 بازار دارد، باشد. نیکه ا یو کارمزد کمتر ونیسیبه خاطر حق کم تواند یکار م نیا لیاز دلا یکی 

 

 بازار چهارم.1.2.3.4 

آن  قیکه از طر شود یم جادیمعامله ا نیطرف انیم یشبکه ارتباط کی. در بازار چهارم ستین یاز کارگزار یخبر گریدر بازار چهارم د

 .شود یپرداخته م یسفارشات مشتر قیبه تطب

 کنند یم تیبزرگ دارند، فعال یلیکه قصد انجام معاملات خ ییها در بازار چهارم معمولا سازمان. 

 زنند یو بدون دخالت کارگزار دست به معامله م میطور مستق معمولا به نیپرداخت نشود، طرف یارمزدک که نیا یبازار برا نیا در. 

 سهام را بدون وجود  ایاز اوراق بهادار و  یادیز ریمقاد توانند یوجود دارد که موسسات با استفاده از آن م یوتریکامپ ستمیس ینوع

 و فروش کنند. دیخر یا واسطه چیه

 شود یبازار انجام م نیدر ا یعمده و بلوک معاملات معمولا. 
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 بر اساس زمان واگذاری.1.2.4 

 :شوندیم میتقس ریدسته ز 2از لحاظ نحوه و زمان مورد معامله به  یمال یبازارها

 

 بازار نقد.1.2.4.1 

ه انجام معامله، در لحظ یعنی. افتد یدر همان لحظه اتفاق م زین یاست که در آن به محض وقوع معامله، تمام مبادلات مال یبازار

منتقل  داریبهادار به خر اوراق ایآن کالا  تیآن توسط فروشنده، مالک افتیو در داریپرداخت مبلغ توسط خر یعنی هیتسو ندیفرا

 .شود یم

 

 )مشتقه( بازار آتی.1.2.4.2 

را که زمان  یده قراردادفروشن ای داریآن خر یاست که ط ی. اوراق مشتقه اوراقردیگیبازار اوراق مشتقه مورد معامله قرار م نیدر ا
 ندهیرا در آ یمال ییاز دارا یفروشنده، موظف است نوع ای داریمعاملات خر نیا ی. در طدهندیاست انجام م ندهیآ یآن برا یاجرا

اوراق معامله از  اریو اخت های آتی، اوراق تاخت آتی، گیمان یقراردادها گویند. به این بازار، بازار مشتقه نیز می بفروشد. ایبخرد 
 مشتقه هستند.

 شوند یمبادله م یفور یوجوه مال ای ها ییدر آن دارا شودکه یاطلاق م یبه قرارداد ی  )نقد(قرارداد آن. 

 داد برای انجام معامله در تاریخ مشخصی از آینده که مقدار کالا و قیمت آن نیز  عبارت است از توافق طرفین قرار آتی داد قرار

 .گردد داد مشخص می در قرار
 یآت یکنندگان بازار قراردادها مشارکت نیتر گران عمده و کارگزاران و معامله هیو مؤسسات تأمین سرما یتجار یها بانک 

 .شوند یمحسوب م

 سازی، مشخص شدن میزان حجم معامله به ازای هر  منظور از استاندارد نوع استاندارد شده قرارداد آتی است. آتی پیمان
در این قرارداد نیز تحویل کالا و پرداخت قیمت آن در  اختی مشخص و شروط مشخص است.پیمان، سررسید مشخص، پرد

 شود. زمان آینده انجام می
 هستند. دهندگان ریسک( )پوشش کنندگان نگیبورس بازان و هج شوند یوارد م یآت مانیپ یدر بازارها که یکسان 
 اقدام  یآت مانیبه فروش پ متیمنتفع شدن از کاهش ق یبرا و دیاقدام به خر متیق شیمنتفع شدن از افزا یبازان برا بورس

 .کنند یم
 پوشش خود  یبرا کنندگان نگیهج که یحال در زنندیم سکیمنتفع شوند دست به ر یمتیق راتییاز تغ نکهیا یبورس بازان برا

 .شوندیم یآت مانیپ معاملاتوارد  یمتیق یها در برابر نوسان
 به دارنده آن  نیمع یدوره زمان کیدر  نیمع یتوافق متیرا به ق یخاص ییدارا دیحق خراست که  ی: قرارداد دیخر اریاخت

 .دهد یم

 فروش بفروشد. اریبه صادرکننده اخت نیمع خیرا در تار ینیمع ییاست که دارنده آن حق دارد، دارا یقرارداد فروش اریاخت 

 ابزار با  یو بر مبنا یمشخص، در زمان آت یا دوره یقدن اناتیمبادله جر یدو طرف برا انیاست که م یتوافق تاخت قرارداد
 مورد نظر. متیق

 دایمورد نظر قرارداد، خودش پ یها یژگیطرف مقابل معامله را با توجه به و دیقرارداد با نیاز طرف کیهر  ،میتاخت مستق در 
 .شود یم نیطرف یها نهیهز شیخود موجب افزا نیکند که ا

 شوند یگران تاخت محسوب م ملهمعا نیبزرگتر یتجار یها بانک. 
 نیقرارداد تاخت را در طول عمر قرارداد تضم یها معمول پرداخت طور است که آنها به نیگران تاخت ا عمده وجود معامله تیمز 

 .کنند یم
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 لفصل او ایگزینه چهار سؤالات .1.3 

 زیر از عوامل ایجاد یکپارچه شدن بازارهای مالی نیست؟ موارد از یک کدام -1

 کنندگان در مراکز مالی عمده جهان نهادن بازار و فعالیت مشارکتد (کاهش مقررات و آزاالف

 ( متنوع شدن منابع مالیب

 شدن بازارهای مالی ( تشدید روند نهادیج

 های مالیها و تحلیل فرصت هانی، اجرای سفارشج( پیشرفت تکنولوژیک در نظارت بر بازار د

 .....( Financial Assetهای مالی )دارایی -2

 ( به طور مستقیم در ظرفیت مولد کشور سهیم هستند.الف

 ( به طور غیرمستقیم در ظرفیت مولد کشور سهیم هستند.ب

 ( هم به طور مستقیم و هم به طور غیرمستقیم در ظرفیت مولد کشور سهیم هستند.ج

 .غیرمستقیم در ظرفیت کشور سهمی ندارند( چه به طور مستقیم و چه به طور د

 صحیح است؟( OTCخصوص بازارهای خارج از بورس ) کدام گزینه در -3

 است.( Third Marketالف( کارمزد معاملات در بازارهای خارج از بورس برابر کارمزد معاملات در بازارهای سوم )

 است.( Dealer Marketگری )مثالی از بازارهای معامله( OTCب( بازار خارج از بورس )

 زنی است و لذا ساختار فیزیکی مشهودی ندارند.از بورس، جزء اصلی بازارهای مبتنی بر چانهج( بازار خارج 

 ب و ج -( الف4 ( الف و ج3 ( ب و ج2 ( الف و ب1

 ثروت اساسی و عمده یک جامعه برابر است با مجموع...... -4

 های واقعی کشورب( تمام دارایی های مالی کشورالف( تمام دارایی

 های فیزیکی کشورد( تمام دارایی های واقعیهای مالی و داراییاییج( تمام دار

 نیست؟ مالی های مؤسسات نقش جزء های زیر، گزینه از یک کدام -5

 اطلاعات شزپردا و قرارداد عقد های هزینه ( کاهشب سررسیدها انطباق در ( وساطتالف

 داربها اوراق مناسب گذاری ( قیمتد  تنوع ایجاد با ریسک ( کاهشج

 است؟ متعارف حد از بیش بهره نرخ و بالا بسیار شوندگی نقد سرعت و گیرد می بر در را مدت کوتاه مطالبات بازار کدام -6

 ( بازار ثانویهد ( بازار اوّلیهج بازار سرمایه (ب ( بازار پولالف

 :دهند نشان می علاقه المللی گذاری بین به سرمایه موارد بقیه در زیر، دلایل از یکی از غیر به گذاران سرمایه -7

 داخلی بازارهای به کشورها سایر از سرمایه ورود (الف

 .است داخلی بهادار اوراق از بیشتر اغلب خارجی بهادار اوراق بازده نرخ (ب

 .دارند تخصص بانکداری قبیل از های داخلی صنعت از بسیاری در های خارجی شرکت (ج

  .شود حاصل می های خارجی شرکت طریق زا های داخلی شرکت درآمد عمده (د

 انواع بازارهای مالی از لحاظ سررسید کدام است؟ -8

 ثانویه -اوّلیه (4 بازار خارج از بورس -بازار بورس( 3 ثانویه -( پول2 سرمایه -پول (1

 د، کدام بازار است؟شوناند در خارج از بورس معامله می بازاری که در آن اوراق بهاداری که در بورس پذیرفته شده -9

 ( بازار ثانویهد ( بازار چهارمج بازار سوم (ب ( بازار حراجالف
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 یک از تعاریف زیر صحیح نیست؟ کدام -10

 اند. شوند که هنوز در بورس اوراق بهادار پذیرفته نشدهبازار اوّلیه سهام، بازاری است که در آن سهامی معامله می (الف

 راق بهادار بین خریداران و فروشندگان است.وار حراجی رسمی برای معاملات ا( بورس اوراق بهادار، بازب

داران را به یها نظر خر دهند و واسطهبازاری است که در آن خریداران و فروشندگان، هرکدام نظر خود را ارائه می ،( بازار حراجج

 کنند.فروشندگان و بالعکس نزدیک می

 .شوندذیرفته نشده در بورس اوراق بهادار به روش مذاکره معامله می( در بازار خارج از بورس سهام پد

 تفاوت اصلی بازار پول و سرمایه در چیست؟ -11

 ( میزان بازده د ( سررسید اوراقج  ( میزان ریسکب ( حجم مبادلاتالف

 یک از اوراق بهادار از اوراق بهادار بازار پول نیست؟ کدام-12

 های بین بانکید( وام ج( اوراق خزانه خزانهب( اسناد  الف( پذیره بانکی

نماید. در پایان جلسه معاملاتی نرخ کسر اوراق  میی خریدار 94شخصی قراردادهای آتی اوراق خزانه را در قیمت  -13

نظر صحیح  مورد وضعیت سود یا زیان فرد مورد کند. کدام گزینه در درصد تغییر می 7خزانه در قراردادهای مشابه به 

 اشد؟بمی

 ب(زیان کرده است.  الف( سود کرده است.

 شود.د( سود یا زیان وی در تاریخ انقضای قرارداد مشخص می  ج( نه سود کرده نه زیان

 باشد؟ های اوراق خزانه نمیاز ویژگی ،یک کدام -14

 الف( سررسید آن کمتر از یک سال است.

 ب( یکی از ابزارهای سیاست پولی در هنگام تورم است.

 گیرد. ( به آن بهره تعلق میج

 شود.د( به کسر فروخته می

 ابزارهای بازار پول نیست؟ ءیک از ابزارهای زیر جز کدام -15

 د( قراردادهای باز خرید  ج( اوراق قرضه خزانه ب( اوراق خزانه های بانکی الف( پذیره

 باشد؟ می معامله غیرقابل ،زیر بهادار اوراق از یک کدام -16

 د( قرارداد باز خرید انداز دولت ج( اوراق خزانه ب( اوراق قرضه پس اروپایی( دلار 1

 است؟ کدام پولی بازار ابزار ترین پرمعامله و ترین ریسک کم -17

 د( اوراق خزانه دولتی  ج( اسناد خزانه ب( اوراق خزانه الف( اوراق تجاری

 گردد؟ می منتشر مشخص رسید سر و بهره نرخ باها  نکبا وسیله به که است پول بازار بهادار قااور از یک کدام -18

 د( قرارداد بازخرید معامله  ج( گواهی سپرده قابل های بانکی ب( پذیره الف( اوراق خزانه

 باشد؟ می معامله غیرقابل ،زیر بهادار اوراق از یک کدام -19

 داد بازخریدد( قرار ج( اوراق خزانه انداز دولت ب( اوراق قرضه پس الف( دلار اروپایی

درصد از ارزش  97.5میلیون دلار اوراق خزانه خریدای کرده است که در حال حاضر با تخفیف به قیمت  1فردی  -20

مدت زمان باقیمانده  .خاصی است( هاین اوراق فاقد بهره پرداختی در دور ،رسد )به عبارت دیگراسمی آن به فروش می

میلیون دلار، پرداخت خواهد  1)و در زمان سررسید ارزش اسمی آن یعنی روز است  140تا سررسید این اوراق خزانه 

 ید؟ئبازده مؤثر سالانه را محاسبه نما ،با توجه به این اطلاعات .شد(

 75/5د(  75/6ج(  82/5ب( 82/6الف( 
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 یک از عبارات زیر صحیح است؟ در خصوص اوراق اختیار معامله آمریکایی و اروپایی کدام -21

 اختیار معامله آمریکایی فقط در زمان انقضای آن قابل اعمال است.الف( اوراق 

 ب( اوراق اختیار معامله آمریکایی فقط یک هفته قبل از زمان انقضای آن قابل اعمال است.

 ج( اوراق اختیار معامله اروپایی فقط در زمان انقضای آن قابل اعمال است.

 بل از انقضای آن قابل اعمال است.د( اوراق اختیار معامله اروپایی در هر زمانی ق

 پیمان آتی: -22

 الف( یک ابزار غیرقابل معامله و غیرقابل مذاکره است.

 ب( یک اوراق بهادار، شبیه اوراق قرضه و سهام عادی است.

 ج( یک قرارداد استاندارد شده قابل انتقال برای تحویل معوق تعداد معینی از کالاهای مشخص است.

 نونی نیست و بنابراین شرایط آن قابل تغییر است.د( یک قرارداد قا

 تفاوت عمده گواهی خرید و برگ اختیار خرید چیست؟ -23

 الف( ارزش گواهی خرید پائین است.

 ب( گواهی خرید قابل تبدیل به اوراق قرضه و برگ اختیار معامله قابل تبدیل به سهام است.

 ر معامله است.ج( گواهی خرید معمولاً بلندمدت تر از برگ اختیا

 برگ اختیار معامله اثر اهرم مالی بیشتری دارد. د(

 :کننده هجینگ که است این باز، بورس و کردن هجینگ میان های¬یکی از تفاوت -24

 الف( ممکن است سود یا زیان کنند.

 ب( ممکن است موقعیت خود را با اتخاذ یک موقعیت مخالف به خطر نیندازد.

 ه از اعتبار نباشد.ج( مجبور به عدم استفاد

 د( بدون استفاده از پیمان آتی، با ریسک مواجه خواهد شد.

 یک از عبارات زیر صحیح است؟ کدام -25

 الف( صرف بورس بازی بیانگر ارزش آنی اوراق اختیار معامله است.

 ب( اگر برگ اختیار سهامی با ارزش باشد ارزش ذاتی برابر با صفر خواهد بود.

 یار معامله تقریباً هیچ وقت کمتر از ارزش ذاتی آن نیست.ج( صرف اوراق اخت

 شود. ید( اگر قیمت توافقی به بیشتر از قیمت سهام افزایش یابد باید برگ اختیار خرید سهام با ارزش تلق

ز تواند سود خود را ا گذاری شدیداً عقیده داشته باشد که بازار سهام افت شدیدی خواهد داشت، او می اگر سرمایه -26

 طریق............ به حداکثر برساند.

 ( فروش استقراضی پیمان آتی شاخص بورسالف

 ( پوشش دادن وضعیت فروش جاری خودب

 ( استفاده از پیمان آتی شاخص سهام و خرید و فروش همزمان در بازارج

 ( خرید پیمان آتی شاخص سهامد

 کنند؟ را بدون دخالت کارگزار معامله میهای بزرگ اوراق بهادار  در کدام نوع از بازار، سازمان -27

 د( بازار چهارم  ج( بازار سوم هیب( بازار ثانو هیالف( بازار اوّل

 کدام است؟ شوند یاند در خارج از بورس معامله م شده رفتهیکه در بورس پذ یکه در آن اوراق بهادار یبازار -28

  هیثانود( بازار  ج( بازار چهارم ب( بازار سوم ( بازار حراجالف
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 کارگزاران سهام گرینام د -29

  یرسم ندهیب( نما  ( متخصص بازار الف

 یپرتفو رانید( مد  اوراق بهادار گران لی( تحلج

 ( OTCخارج از بورس ) یاوراق بهادار بازارها -30

 .شوند یم رفتهیپذ یا منطقه یها بورس ی( در برخالف

 شوند ی( توسط کارگزاران بورس معامله مب

 اند. نشده رفتهیپذ افتهیسازمان  یها ورس( در بج

 .شوند یشرکت را شامل م 1000( کمتر از د
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 :اوّل فصل سؤالات تشریحی پاسخ
عواملی که باعث یکپارچگی فزاینده بازارهای مالی شدند عبارتند از: کاهش مقررات و آزادنهادن بازار و فعالیت مشارکت  ب( -1

های مالی، ها و تحلیل فرصت ن، پیشرفت تکنولوژیک در نظارت بر بازار حهانی، اجرای سفارشکنندگان در مراکز مالی عمده جها

 تشدید روند نهادی شدن بازارهای مالی

 در گذاریها برای افراد، امکان سرمایهاین دارایی ازیر ؛دارایی مالی به طور غیرمستقیم در ظرفیت مولد کشور سهم دارد ب( -2

ها و نهادهای دولتی امکان افزایش ظرفیت مولد را خود به شرکت کنند. این موضوع به نوبهتی را فراهم میها و نهادهای دولشرکت

 دهد.می

زنی قراردارد که جزء اصلی این بازارها همان کلی بازارهای بورس(، بازارهای مبتنی بر چانه طور در مقابل بازارهای حراج )یا به د( -3

افته و بازاری است که در مرکز ی عنوان یک بازار متشکل، یک بازار سازمان . برخلاف بازار بورس )که بهبازارهای خارج از بورس است

 ،تری برخوردار است. در بازار خارج از بورسهای کمبازار خارج از بورس دارای پراکندگی بوده و از محدودیت ،خاصی متمرکز است(

های مشخص اعلام نموده و فعالیت هستند که پیشنهاد خرید و فروش را در قیمت گر مشغول بهافرادی تحت عنوان دلال یا معامله

شوند. تفاوت منتفع می( Bid- Ask Spreadدهند و از تفاوت قیمت خرید و فروش )به حساب خود نیز خرید و فروش انجام می

افته یکسری تشکیلات ی ازار بورس سازمانافته و بازارهای خارج از بورس در این است که بی ن بازارهای بورس سازمانیاساسی ب

باشند که از طریق اما بازارهای خارج از بورس یک سازمان مجازی، مشاهده نشدنی و غیرفیزیکی می ؛فیزیکی مشهود هستند

 دیگر در تماس و تعامل هستند.تجهیزات ارتباطی مدرن از جمله کامپیوتر و اینترنت با یک

ای هر مایملکی است که ارزش مبادله ،در ظرفیت مولد کشور نقش ندارند. دارایی در معنای وسیع های مالی مستقیماًدارایی ب( -4

چون زمین و ساختمان( نماینده حق قانونی دارد. دارایی بر نوع مشهود و نامشهود است. دارایی نامشهود برخلاف دارایی مشهود )هم

ای با شکل ثبت آن حق یا ادعا ندارد. دارایی مالی در شمار دارایی ت به منفعتی در آینده است. ارزش این دارایی رابطهبنس

ها به هایی مثل سهام و اوراق قرضه که ارزش آنای در آینده است. دارایینامشهودند و برای آن منفعت یا ارزش معمول نقدینه

های واقعی در این است که لی و داراییهای ماها وابسته است. تفاوت داراییه شده توسط ناشر آنئارزش تولیدات و خدمات ارا

 های واقعی ماهیت فیزیکی دارند.دارایی

 .باشد پرداخت می مکانیزم ایجاد ،های مالی واسطه دیگر قشند(  -5

 بهره نرخ و بالا بسیار نقدشوندگی سرعت بازاری چنین در ت.اس یکسال( زیر مدت )سرمایه کوتاه مطالبات بازار پول، بازار الف( -6

 .است متعارف حد از بیش ارباز

تأمین  سال( یک از بیش بلندمدت )سررسید نیازهای ،بازار این در .دارد عهده به را مالی منابع تخصیص و هدایت نقش ،سرمایهبازار 

 .است پول بازار ریسک از بیش بازار این ریسک .گردد می

 .کنند خریداری می آن اوّلیه بعمنا از مستقیماً را مالی دارایی گذاران سرمایه ،اوّلیه بازار در

 .گیرد صورت می ،اند یافته انتشار قبلاً که موجود بهادار اوراق روی بر معامله آن در که است بازاری ،ثانویه بازار

 انواع بازار ثانویه:

 کمترین و خرید پیشنهاد بالاترین و متمرکز یکجا در سفارشات. آنها کارگزاران یا فروشنده و خریدار بین مستقیم بازار حراج: تبادل

 کنند. می تلاقی هم با فروش پیشنهاد

 تا گیرند خدمت می به یک کارگزار ،فروشندگان و خریداران ندارد، وجود مزایده بازار در متقاضی کافی تعداد که بازار کارگزاری: وقتی

  .گیرد کمیسیون می حق کارگزار و کند پیدا ها را آن مناسب معامله طرف اینکه

 را قیمت نوسان ریسک و کنند فروش می و خرید خود حساب به و نموده استفاده بازار در قیمت تغییر فرصت ها از ر دلالی: دلالبازا

 .شوند متقبل می

 :از عبارتند المللی بین گذاران سرمایه خصوص  در گذاران سرمایه تمایل دلایل ج( -7
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 ارجیخ بازارهای گذاری در از سرمایه حاصل درآمد بالابودن

 داخلی بازارهای با مقایسه در خارجی بهادار اوراق بازده نرخ بودن بیشتر

 آن طریق گذاری از ریسک سرمایه کاهش و خارجی کشورهای بهادار اوراق گذاری در طریق سرمایه از تنوع ایجاد

 داخلی بازارهای به کشورها سایر از سرمایه ورود

 .شونددو دسته بازار پول و بازار سرمایه تقسیم میاز دیدگاه سررسید بازارهای مالی به  ج( -8

 شوند.اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس در خارج از بورس معامله می ،در بازار سوم ب(  -9

 که حالی در ،گیردبازاری است که در آن اوراق منتشر شده برای اوّلین بار در آن مورد معامله قرار می ،بازار اوّلیه سهام الف( -10

 مانند شرکتی که اوراق بهادار آن در بورس مورد معامله قرار  ؛ممکن است آن اوراق در بورس اورق بهادار نیز پذیرفته شده باشد

 کند. گیرد و از طریق افزایش سرمایه اوراق جدید منتشر میمی

 ب( -11

 ج( -12

    برابر است با: ،ای که خریداری شدهراق خزانهدر نظر بگیریم، نرخ تنزیل او 100اگر قیمت پایه اوراق خزانه را  ب( -13
  

 

 شوند:پس از پایان جلسه معاملاتی این اوراق در بازار به این قیمت مبادله می

 پرداخت کند. پس ضرر کرده است. 93.45توانستمی ،پرداخت کند 94به جای اینکه  فرد

ن، درآمد خریدار آاسمی و قیمت فروش  تو تفاوت بین قیم شودمی و به کسر فروخته گیرد ج( به اوراق خزانه بهره تعلق نمی -14

 شود.محسوب می

ابزارهای بازار  اوراق قرضه خزانه جزء جزء ابزارهای بازار پول است اما خرید های بانکی، اوراق خزانه و قراردادهای بازپذیره ج(  -15

 شود.سرمایه محسوب می

 :از عبارتند معامله ابلغیرقهای  دارایی اصلی ( چهارگروهب -16

 دولتیانداز  پس قرضه اوراق پول، بازارانداز  پس حساب معامله، غیرقابل سپرده گواهی انداز، پس سپرده

در  و گیرد نمی تعلق بهره اوراق این به .است یکسال زیر آن سررسید و شده منتشرها  شرکت داری خزانه توسط خزانه اوراق ب( -17

 .است پولی بازار ابزار ترین پرمعامله و رینت ریسک کم اوراق این. شود یم فروخته تنزیل با عوض

 ها آن دارنده و گردد می منتشر یکسال( زیر) مشخص سررسید و بهره نرخ باها  بانک وسیله هب معامله قابل سپرده گواهی ج( -18

 آن و بهره اصل سررسید در و بوده معامله قابل بورس یبازارها در اوراق این .بفروشد بازار در را اوراق این سررسید از تواند پیش می

 .گردد پرداخت می

 الف( -19

 الف( -20

 

که اوراق اختیار معامله اروپایی  حالی اوراق اختیار معامله آمریکایی در هر زمانی قبل از موعد سررسید قابل اعمال است، در  ج(-21

 فقط در موعد انقضا قابل اعمال است.

کنند کالای مورد نظر را در حجم و تعداد  تی توافقی استاندارد و قابل انتقال است که براساس آن طرفین توافق میپیمانی آ ج(-22

 مشخص شده در محدوده جغرافیایی معین و براساس مبلغ مشخصی در زمان آینده مورد توافق، تحویل نمایند.
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تواند این اوراق را قبل از موعد سررسید به  ست که دارنده آن میسال به بالا ا5گواهی خرید، اوراق بلندمدتی با سررسید  ج( -23

شرکت بازگردانده و با پرداخت مبلغ مشخصی، مقدار معینی از سهام عادی شرکت را بدست آورد در برخی موارد، برای تشویق افراد 

قابل برگ اختیار خرید، دارای سررسید دهند. در م برای خرید اوراق تازه انتشار یافته به خریداران اوراق قرضه گواهی خرید می

سهم خاص از سهام عادی شرکت را با قیمت مشخصی،  100آورد که  هاست و این امکان را برای دارنده آن فراهم می چندین ماهه

 در هر زمانی قبل از تاریخ سررسید و انقضای آن خریداری کند.

های آنها با ریسک مواجه بوده و در معرض تغییرات قیمتی قرار دارند.  هجینگ کنندگان افرادی هستند که کالاها یا دارایی د( -24

کنند. در حالی که بورس بازان به امید کسب سود به  های آتی می این افراد به منظور پوشش ریسک، اقدام به خرید یا فروش پیمان

شوند در حالی که بورس  با ریسک مواجه میکنندگان بدون استفاده از پیمان آتی،  پردازند. هجینگ خرید و فروش پیمان آتی می

 بازان این وضعیت را ندارند.

صرف یا قیمت هر برگ اختیار معامله تقریباً هیچ وقت پائین تر ارزش ذاتی آن نیست و دلیل آن این است که آربیتراژهای  ج( -25

اق اختیار معامله را خریداری کرده و آنها را اعمال بازار،که دائماً تغییرات و اختلافات قیمتی اوراق اختیار را تحت نظر دارند، اور

کنند. قیمت اوراق اختیار معامله معمولاً از ارزش ذاتی  آورند و از این طریق بازده بدون ریسکی را کسب می نموده و به اجرا در می

 رود. این بخش مازاد مربوط به قیمت اوراق اختیار معامله بیانگر ارزش زمانی است. فراتر می

کنند که انتظارات افت در قیمت سهام را داشته باشند، بنابراین  گذاران زمانی اقدام به فروش استقراضی سهام می سرمایه الف( -26

تواند با فروش استقراضی پیمان آتی شاخص  گذاران معتقد باشد که بازار سهام افت شدیدی را تجربه خواهد کرد می هر وقت سرمایه

 تر خریداری و تحویل خواهد کرد. که در آینده پیمان آتی شاخص سهام را با قیمت پائین اکثر برساند. چراسهام، سود خود را به حد

 د( -27

 ب( -28

ارائه کرده و  یا را انجام داده، به آنها خدمات مشاوره انیگذاران، سفارشات مشتر سرمایه یرسم ندهینما ایسهام  کارگزاران ب( -29

 .کنند یآنها ارسال م یموارد را برا ریها، اوراق قرضه و سا تمربوط به سهام، صنع اتینشر

 میخود به حفظ و تنظ یو فروش سهام با حساب شخص دیاست که با خر افتهیبورس سازمان  کیاز  یبازار عضو متخصص ج( -30

 کند. چند سهام کمک می ای کیبازار 
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 پیوست فصل اول: اجرای سیاست پولی.1.4 

 :پولی نظریه
 مشهورهای  نظریه از برخی .داردگذاران  سیاست اقتصادی فلسفة به بستگی بانک مرکزیبوسیلة شده گرفته بکار پولی سیاست نوع 

 :از عبارتند دهند، می قرار تأثیر تحت راپولی های  سیاست که
 

  کینزی ناب نظریه
 اقتصاددان یک توسط که است کینزی هنظری دهد، قرار تأثیر تحت را پولی سیاست تواند که می ییها نظریه مشهورترین از یکی

 و عرضه بین تعامل تواند میبانک مرکزی  چگونه که کند بیان می کینزی نظریه .شد مطرح کینز مینارد جان نام به بریتانیایی
را  کینزی نظریه کلی نکات .بگذارد اثر اقتصادی رشد بر همچنین و مخارج حجم بهره، نرخ بر تا دهد قرار تاثیر تحت را پول تقاضای

. کند تعیین می را دهیوام وجوه بهره نرخ وجوه، تقاضای و عرضه ضمن در .داد توضیح دهی وام وجوه چارچوب از استفاده با توان می
 سمت که منحنی باشید داشته بخاطر. باشد می دولتیهای  دستگاه وها  شرکت ،ها خانواده سوی از وام وجوه برای تقاضای تقاضا غالبا
 نزولی شیب دارای منحنی این .دهد متفاوت نشان میهای  نرخ در و معین زمان در را وجوه برای تقاضا میزان( 1) شکل در چپ
 .گیرند قرض می را بیشتری وجوه ،رت پایین بهره نرخ در گیرندگانوام زیرا .است

 شیب منحنی این .دهد نشان می را (معین زمان در)مختلف  هبهرهای  نرخ در شده عرضه وام میزان دهی،وام وجوه عرضه منحنی
 نمودار امروز که کنید فرض. کنند عرضه می بیشتری مقدار وجوه، کنندگان عرضه است، بالاتر بهره نرخ که وقتی چون .دارد صعودی

ه تعادلی هرب نرخ منحنی، این براساس .است شده داده نشان 𝑆1و 𝐷1)سمت چپ( با  1در شکل  دهی وام وجوه برای تقاضا و عرضه
نشان  را تجاری واحد گذاری سرمایه سطح و دهی وام وجوه و بهره نرخ بین روابط ازای  نمونه راست سمت شکل .بود خواهد 𝑖1در
 را امروز تعادلی بهرة نرخ اگر ها تمایل به توسعه دارند. اگر یین است شرکتپا بهره نرخ وقتی زیرا است؛ معکوس رابطه این .دهد می
𝑖1 سطح کنیم، فرض i ،تجاری واحد در گذاری سرمایه است𝐵1 .است 

 

 
 : رابطه نرخ بهره و مقدار وام دهی و سطح سرمایه گذاری1شکل 

 ضعیف یک اقتصاد اصلاح

 عملیات از گذار پولی سیاست .دهد افزایش اقتصاد تحریک برای را مخارج سطح تواند می بانک مرکزی باشد، ضعیف اقتصادی اگر

 .انجامد مصرف می و گیری وام افزایش و بهره نرخ کاهش به تصمیم این .کند استفاده می نیز پول عرضه افزایش جهت آزاد ربازا

 بالا تورم اصلاح

 .گیرد قرار استفاده مورد تواند کننده می تنظیم متغیر یک عنوان به هم باز ناب کینزی فلسفه باشد، نظر مورد حد از زیادتر تورم اگر

 در و داده کاهش را مخارج سطح اقدام، این .کند استفاده پول عرضة رشد کاهش برای باز بازار عملیات از تواند می کزیبانک مر

 است که مازاد مصرف دلیل به احتمالاً بالا تورم از بخشی .دهد کاهش می را تورمی فشار و کند کند می را اقتصادی رشد نتیجه

 .گویند می "تقاضا فشار از ناشی تورم" لاحااصط آن به و شده قیمتها افزایش موجب


