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  مترجمان يمقدمه

  

به  1376در نُه فصل بیست سال پیش در سال  مبانی بازارها و نهادهاي مالیجلد اول 

بار تجدید چاپ شد. چاپ رسید، از آن استقبال شد، و از آن زمان تا امروز این جلد چندین

ي جلد دوم کتاب پایان یافته و متن ي آن جلد کتاب توضیح داده شده که ترجمهدر مقدمه

هاي عمل کنم و گرفتاريجانب نتوانستم به قول خود در حال ویرایش است. البته این

هاي ي دستنوشتهشغلی اجازه نداد آن جلد سر از بازار کتاب درآورد. در گذر زمان، عمده

الدین ها بعد فقط یک یا دو فصل آن را در اختیار همکارم شهابترجمه نیز مفقود شد، و سال

  شمس قرار دادم.

شده و اکنون (جلد دوم) کتاب ترجمه   17تا  10هاي به همت دکتر شمس فصل

گیرد. در اختیار شما قرار می www.finance.irبه شکل الکترونیک از طریق سایت 

هاي اي از کلاسعلت انتشار این هشت فصل در وضعیت موجود، نیاز بازار کتاب و پاره

اب فبوزي، مودیلیانی و فري در این حوزه هنوز شده در آن است. کتمالی به محتواي ارائه

الدین شمس به عنوان هاي مالی جهان است. توافق با شهابمرجع درسی اصلی کلاس

مترجم همکار این جلد آن است که فصل به فصل متن را بخوانیم و از صحت ترجمه 

آن بیفزاییم، هاي آماري آن را بروزآوري کنیم، مطالبی در مورد ایران بدمطمئن شویم، بحث

درستی و فارسی متن را پیرایش کرده و جملات و عبارات را در عین حفظ سادگی و روانی به

  بیاراییم.
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دو مترجم نیست  وجه متن نهایییابید به هیچا میبنابراین، متن الکترونیک که اینج

ش ماه رود ظرف شیابد. امید میو موقتاً در سطح محدود در وبگاه مورد اشاره انتشار می

تدریج بازنویسی و پیراسته شود تا متن نهایی براي انتشار وسیع آماده آینده متن فارسی به

شود تا زمان انتشار کاغذي کتاب صبوري به خرج شود. از خوانندگان محترم درخواست می

  دهند، و نقد و نظر خود را در مورد ترجمه پس از آن انتشار به مترجمان گوشزد کنند.

سازي این کتاب، مشترکاً به سراغ کردیم که پس از آمادهتوافقی س با دکتر شم

ي هاي داده شده در مقدمهجلد اول رفته و روي ویراست دومی از آن کتاب کار کنیم و قول

در این باره آمده به شرح زیر است:  1ي جلد در مقدمهچه آن را عملی کنیم. متن  1جلد 

گذاري در ایی در مورد نهادها و بازارهاي سرمایهههاي بعدي این کتاب پیوستویراست«

اي کوتاه به شکل پیوست کشورمان خواهد داشت و براي هر فصل خواهم کوشید مقاله

ي فصل هفتم که در مورد دهد. مثلاً در دنبالهتهیه کنم که اوضاع را در ایران توضیح می

ه در ایران افزوده خواهد ي ایالات متحد است، پیوستی راجع به وضع بیمهاي بیمهشرکت

  »شد.

شدن کتاب، دو مترجم از کمک و همکاري استاد عبداله امیدوارم پس از نهایی

کوثري برخوردار شوند و وي بپذیرد که متن نهایی ما را مجدداً ویرایش کند. با این کار از 

ن قرار تري را در اختیار خوانندگاقبولکیفیت ترجمه اطمینان خواهیم یافت، و متن قابل

  خواهیم داد.

اي که اینجانب در این زمینه دارم، بهتر است دیگر قول ندهم که جلدهاي با سابقه

مانده از این متن حتماً باید بعدي کتاب در چه زمان انتشار خواهد یافت. سیزده فصل باقی

مندم. آقاي شمس نیز علاقه و فراتر از ي آن فصول سخت علاقهترجمه شود و به ترجمه

  ي این فصول را دارد. تا آینده چه در انبان داشته باشد.همت ترجمه آن

  گذردکنی میور فکر مجال می     گذردکنی میگر کسب کمال می    

  گذردکنی میهر نوع خیال می  سر خیال است، خیالدنیا همه سربه    

  
  حسین عبده تبریزي

  1396 تیرماهاول 
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  بخش چهارم                                               

 

  عوامل تعیین کننده قیمت دارایی و نرخ بهره 

 

 
  ياهیو سرما یهاي مالگذاري داراییقیمتفصل دهم: 

  هاي بهرهسطح و ساختار نرخفصل یازدهم: 

  هاي بهرهنرخساختار زمانی فصل دوازدهم: 

  گذاري داراییهاي قیمتریسک و بازده و مدلفصل سیزدهم: 
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  فصل دهم     

  

  ايهاي مالی و سرمایهگذاري داراییقیمت
  

                               هاي آموزشهدف

  

  با خواندن این فصل خواهید آموخت: 

 ٤پذیري، برگشت٣و ارزش واحد پایه ٢پذیري، تقسیم١هاي مالی: نقش پولیهاي کلیدي داراییبسیاري از ویژگی  ،

      پذیري بازده، بینی، ریسک یا پیش٧، نقدشوندگی٦، واحد پولی٥پذیريجریان نقدي و بازده، زمان تا سررسید، تبدیل

 پیچیدگی و موقعیت مالیاتی.

 ٨اجزاي نرخ تنزیل هر دارایی یا نرخ بازدة مورد نظر.  

 ٩منظور از صدم در صد. 

 .نحوة ساختاربندي نرخ تنزیل به منظور پوشش اجزاي ریسک دارایی 

 هاي مالی.یابی داراییاصول ارزش 

 .رابطۀ معکوس بین قیمت دارایی و نرخ تنزیل آن 

 از طریق نرخ تنزیل یا جریان نقدي مورد انتظار آن. هاي دارایی بر ارزش آنتعیین تاثیر ویژگی 

 .تبیین عوامل مؤثر بر حساسیت قیمت دارایی مالی متناسب با تغییرات نرخ بهره 

 و نحوة ارتباط آن با حساسیت قیمت دارایی متناسب با تغییرات نرخ بهره. ١٠توضیح مفهوم دیرش  

                                                        
1. moneyness 
2. divisibility 
3. denomintion 
4. reversibility 
5. convertibility  
6. currency  
7. liquidity 
8. required rate of return 
9. basis point 
10. duration 
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هاي نزد گروهها آن میزان جذابیتهاي خاصی دارد که بر هاي مالی ویژگیدارایی

پردازد تا ها میگیگذارد. این فصل به معرفی این ویژگذاران و ناشران تأثیر میمختلف سرمایه

هاي یابی داراییچنین، اصول اولیۀ ارزشبراي درك مطالب فصل بعدي کتاب آماده شویم. هم

مورد بحث قرار ها آن ا بر قیمتههاي مختلف داراییشود و نحوة تأثیر ویژگیمالی بیان می

هاي مالی دارایی گذاريارزشدرك مفهوم ارزش فعلی در مبحث  که که از آنجاگیرد. می

  پردازیم.ضرورت دارد، در پیوست انتهاي فصل، به شرح آن می

  

  هاي مالیهاي داراییویژگی
  

        

  هاي مالی عبارت است از:ویژگی دارایی

پذیري، جریان نقدي، زمان تا پایه، برگشت واحد و ارزش پذیريتقسیمنقش پولی، 

پذیري بازده، پیچیدگی و بینی، نقدشوندگی، پیشواحد پولیپذیري، سررسید، تبدیل

 ١موقعیت مالیاتی.

  

  نقش پولی

        

توان هاي مالی میبیان کردیم، از برخی داراییجلد اول این کتاب  طور که در فصل پنجم همان

گفته  پولها به عنوان واسطۀ معاملات و ابزار تسویۀ مبادلات استفاده کرد. به این دارایی

هایی است شود. در بسیاري کشورها، پول شامل اسکناس و مسکوك و کلیۀ اشکال سپردهمی

ها پول نیست؛ ولی چون با اراییچک صادر کرد. هر چند سایر دها آن توان از محلکه می

باشد. به تبدیل به پول است، به پول بسیار شبیه میتأخیر قابلکمی صرف هزینه، ریسک و 

                                                        
  ها از منبع زیر برگرفته شده است:برخی از این ویژگی. ١

James Tobin, "Paperties of Assets," undated manuscript, Yale University, New 
Haven. 
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انداز هاي پسپول شامل حسابشود. در بسیاري کشورها، شبهگفته می ١پولها شبهاین دارایی

هاي بسیار پولی یکی از ویژگیدولت است. نقش نظیر اوراق خزانه بهادار منتشره توسط و اوراق

  ٢ گذاران است.هاي مالی از دید سرمایهمطلوب دارایی

  

  پذیري ارزش واحد پایهتقسیم
  

        

ه و مبادله با که قابلیت تسوی گرددبرمیترین جزیی هر دارایی مالی پذیري به کوچکتقسیم

هر دارایی مالی . هرچه این جزء کوچکتر باشد، دارایی مالی تقسیم پذیرتر استپول را دارد. 

هاي دارایی رخیباما پذیر است (تا حد یک ریال)، مثل سپرده عموماً به شکل نامحدودي تقسیم

 با اینپذیري برخوردار است. آن، از درجات مختلفی از تقسیمارزش واحدپایه مالی، بسته به 

دارایی در سررسید.  گیرد که برابر است با ارزش آنریالی هردارایی صورت می واحد پایه محاسبه

جاري داراي تدلاري دارد؛ اوراق  1000ارزش اسمیمثلاً در غرب، بسیاري از اوراق قرضه 

 100ارزش اسمیها، داراي دلاري است و انواع مشخصی از گواهی سپردههزار  25ارزش اسمی 

یالی است و در ایران اوراق مشارکت معمولاً یک میلیون ر[تر است. دلاري و بیشهزار 

 10هاي یک تا اند، ارزشهاي اخیر منتشر کردهها در سالاي که بانکهاي سپردهگواهی

ت، ولی نزد گذاران مطلوب اسپذیري نزد سرمایه. هرچند تقسیم]میلیون ریالی داشته است

  گیرندگان مطلوب نیست.وام

  

                                                        
1. near money 

  گیرند.مورد بحث قرار می 20و اسناد تجاري در فصل  16خزانه ایالات متحد در فصل  اوراق. ٢
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  پذیريبرگشت
  

        

گذاري در هر دارایی مالی و سپس خروج از مالکیت آن و تبدیل پذیري به هزینۀ سرمایهبرگشت

، خروج از ١پذیري را هزینۀ چرخشبرگشت در نتیجهمجدد آن به وجه نقد اشاره دارد. 

  نامند.نیز می ٢دور کاملهزینه  گذاري، یا سرمایه

پذیري بالایی دارد، چون اغلب کارمزدي هر دارایی مالی مانند سپردة بانکی برگشت

هاي ها، هزینهشود. در مورد سایر دارایینمی اخذبابت واریز به آن حساب یا برداشت از آن 

ترین ناچیز است. مربوط هاهزینه آنمعمولاً ناپذیر باشد، ولی مبادلاتی ممکن است اجتناب

(مورد  ٣هایافته یا از طریق بازارگردانهاي مالی که در بازارهاي سازمانلۀ داراییمعام کارمزد

هاي ممکن است کارمزد ؛نام دارد ٤خرید و فروش دامنکشود، ) مبادله می15بحث فصل 

ي بر و متضمن هزینه باشد، این هزینهبه آن اضافه شود و اگر تحویل دارایی زمان دیگري البته،

ها از یک دارایی مالی به بازارگردان دامنک دریافتی کهشود. ب آورده میهم به حسا فرصت

بیانگر میزان ریسکی است که این دارایی دیگر ممکن است تغییري عمده داشته باشد، و 

  پذیرد.بازارگردان بابت مدیریت بازار می

و شود، به دبحث می ازآن 15تر در فصل این ریسک بازارگردانی که با جزییات بیش

است که از طریق معیارهاي پراکندگی قیمت عامل عمده مربوط است. اولین آن تغییرپذیري 

تر باشد، احتمال این که بازارگردان شود. هرچه تغییرپذیري بیشگیري میازهاندقیمت طی زمان

تر خواهد بود. تغییرپذیري در حد فاصل خرید تا فروش دارایی مالی متحمل ضرر شود، بیش

هاي بسیار هاي مالی با یکدیگر بسیار متفاوت است؛ مثلاً، اوراق خزانه قیمتقیمت دارایی

                                                        
1. turnaround cost 
2. round-trip cost 
3. market makers 
4. spread 
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 سهام پرقیمت که است)، درحالیباثباتی دارد (دلایل این امر در پایان فصل توضیح داده شده

  کند.تغییر می ترمدت بسیار بیشکوتاه درریسک 

بازارگردان عموماً غلظت  دامنک خرید و فروش مورد مطالبۀنندة کدومین عامل تعیین

هاي خرید و فروش منظور از غلظت بازار آهنگی است که با آن سفارش ؛شودنامیده می١بازار

رسد (فراوانی مبادلات). با این مفهوم، بازاري که تعداد مبادلات معمول به دست بازارگردان می

تر ها بزرگرقیقی است. روشن است هرچه فراوانی جریان سفارش ك باشد، بازاراندیا مداوم آن

تر ماند، کوتاهباشد، مدت زمانی که ورقۀ بهادار به صورت موجودي نزد بازارگردان باقی می

  یابد.، احتمال تغییرات نامطلوب قیمتی آن طی دورة نگهداري کاهش میرواست، و از این 

ترین تحد غلیظاوراق خزانۀ سه ماهۀ ایالات مغلظت در بازارهاي مختلف متفاوت است. 

 هاي کوچک بازاري رقیق دارد.ترین) بازار در دنیا است. برعکس، مبادلۀ سهام شرکت(پرمعامله

رابورس از این جمله است شود. مثلاً بازار پایۀ ف[این نوع اوراق دربازارهاي غیرمداوم معامله می

عامله هاي خاص بازار مرمداوم و در ساعتهاي کوچک به صورت غیکه درآن سهام شرکت

دامنک بازارهاست،  تر از سایراز آنجا که ثبات قیمت و غلظت بازار اوراق خزانه بیش شود].می

یژگی مطلوب ك هر دور کامل معامله، واندشک، هزینۀآن نیز حداقل است. بی مورد مطالبه

. این امر مزیت آیدبه حساب میوبی دارایی مالی است. در نتیجه، غلظت بازار نیز ویژگی مطل

از مقیاس).  کند (صرفۀ حاصلبالقوة بازارهاي بزرگ را نسبت به بازارهاي کوچک بیان می

  ی، مزیت مضاعفی دارند. استاندارد کردن ابزارهاي مال با تمایل بهعلاوه بر این، بازارهاي بزرگ 

  

                                                        
1. thickness 
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  جریان نقدي
  

        

اي هاي نقديآورد، به توزیع جریانگذار از نگهداري دارایی مالی به دست میبازدهی که سرمایه

هاي کوپن پردازد و شامل سود سهام تقسیمی و پرداختبستگی دارد که دارایی به دارندگان می

 ابزارهاي بدهی، بازپرداخت اصل مبلغ وام و درهی در محاسبۀ بازد البتهشود. اوراق قرضه می

شود. در محاسبۀ بازده مورد در نظر گرفته مینیز محاسبۀ بازدة سهام، قیمت فروش مورد انتظار 

شود هایی که به منظور خرید سهام اعطا میهاي غیرنقدي مانند سود و حق تقدمانتظار، پرداخت

  بهادار را نیز باید در نظر گرفت.هاي غیرنقدي مشابه سایر اوراقو نیز پرداخت

بازدة مورد تمایز بین  [مانند شرایط ایران]اغماض نباشد،ی که در آن تورم قابلدر شرایط

نیز مهم است. بازده مورد انتظاري که در بالا شرح داده شد، بازدة مورد  انتظار اسمی و واقعی

گیرد، ولی قدرت خرید این انتظار اسمی است: یعنی، پول دریافتی مورد انتظار را در نظر می

مورد انتظار اسمی  همورد انتظار واقعی برابر است با بازد هگیرد. خالص بازدظر نمیوجوه را درن

تورم مورد انتظار، در آن لحاظ شده است.  ناشی ازکه زیان کاهش قدرت خرید دارایی مالی 

باشد، در انتهاي  %6ریالی یک ساله،  1000گذاري مثلاً، اگر بازدة مورد انتظار اسمی سرمایه

ریال اصل  1000بهره و  ریال 60را دارد که شامل  ریال 1060گذار انتظار دریافت سال، سرمایه

در نظر بگیریم، قدرت خرید  %4گذاري است. حال اگر نرخ تورم این دوره را معادل سرمایه

2310190411060تنها  ریال 1ر060 /)/(   ریال خواهد بود. بنابراین، بازده بر مبناي قدرت

توان بازدة مورد انتظار واقعی را با کسرکردن خواهد بود. می %923/1خرید یا بازده واقعی تنها 

نرخ تورم مورد انتظار از نرخ بازدة مورد انتظار اسمی تخمین زد؛ در مثال فوق، این نرخ حدوداً 

  ).%6-%4است ( 2%
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  دزمان تا سررسی
  

        

اي است که از زمان خرید ابزار مالی تا زمان آخرین پرداخت آن امتداد دارد و کل طول دوره

شده را دارد. ازاي ابزار مالی خریداريدارندة اوراق در انتهاي این دوره انتظار تسویۀ کامل مابه

که بستانکار انداز هاي پسهاي دیداري و بسیاري از حساباي نظیر حسابابزارهاي مالی

شوند. نامیده می ١ابزارهاي دیداريرا داشته باشد، ها آن تواند در هر زمان تقاضاي وصولمی

رود و دامنۀ آن از هاي مالی مانند اوراق قرضه ویژگی مهمی به شمار میسررسید براي دارایی

یک روز تا چند دهه متفاوت است. در بریتانیا، نوعی قرضه معروف وجود دارد که پرداخت مبلغ 

د. این اوراق شوکند و اصل هرگز بازپرداخت نمیمشخصی را سالانه به طور نامحدود تعهد می

شود. بسیاري از سایر ابزارهاي مالی شامل ابزارهاي خوانده می٣کنسول  یا٢دایمیقرضه، قرضۀ 

دایمی به بهادار اوراق سررسید ندارد و به همین دلیل شکلی از یا ابزارهاي از نوع، ٤مالکانه

  آیند. سهام نمونۀ بارز این اوراق است. حساب می

تی ابزارهاي مالی داراي سررسید ممکن است تا قبل درك این مطلب مهم است که ح

تواند ورشکستگی یا تجدید ساختار ناشر از سررسید از درجۀ اعتبار ساقط شوند. دلیل این امر می

دهد قبل از موعد بدهی و پس باشد که به ناشر اختیار میبهادار اوراق در ٥استرداد ماده یا وجود 

اوراق منتشره را بازخرید کند. گاهی  ،رداخت مبلغی جریمهاز گذشت چند سال از انتشار، بازپ

گذار امتیاز درخواست بازپرداخت زودتر از موعد را داشته باشد. این ویژگی ممکن است سرمایه

سررسیدهایی دارند که به اختیار ناشر یا بهادار اوراق شود. برخینامیده می ٦اختیار فروش

منتشر کرده است که به ٧، دولت فرانسه نوعی ابزارتمدید است. مثلاًگذار، قابلسرمایه

                                                        
1. demand instruments 
2. perpetual 
3. consul 
4. equity 
5. call provision 
6. put option 
7. obligation renavelable du trésor 
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ساله نماید. دهد پس از پایان سال سوم، آن را تبدیل به بدهی جدید ششگذار اجازه میسرمایه

هاي مرتبط با سررسید اوراق قرضۀ مشابهی توسط دولت بریتانیا منتشر شده است. کلیۀ جنبه

  شوند.هاي بعدي بررسی میدر فصل

  

  يتبدیل پذیر
  

        

تبدیل به سایر قابلیت ها طور که در بحث قبلی عنوان شد، ویژگی مهم برخی داراییهمان

مثل  .دهدها رخ میدر برخی از موارد، تبدیل درون یک گروه یا طبقه از دارایی .ها استدارایی

شود؛ در سایر موارد، تبدیل میان طبقات مختلف اي تبدیل به قرضۀ دیگر میزمانی که قرضه

شرکتی، نوع خاصی از قرضه است که دارندة آن ١تبدیلقرضۀ قابلگیرد، مثلاً صورت می

مورد بحث قرار  21که در فصل تواند این قرضه را به سهام تبدیل کند. سهام ممتاز (می

ها و شرایط بندي، هزینهزمانمعمولاً تبدیل به سهام عادي باشد. ممکن است قابل) نیز گیردمی

  شود.تبدیل در زمان انتشار آن درج میقابلبهادار اوراق تبدیل به وضوح در متن قرارداد

  

  واحد پولی
  

        

 ترمنسجمدائماً اي هاي گذشته دریافتیم که سیستم مالی جهانی به شکل فزایندهدر خلال بحث

، اهمیت ٢پذیر میان ارزهاي مهم و اصلی جهانهاي تسعیر شناور و اغلب نوسانشود. نرخمی

کند. اغلب شود، دوچندان میبا آن پرداخت میبهادار اوراق هاي نقديرا که جریان واحد پولی

رو متحد، ین ژاپن یا یوشود، مثل دلار ایالاتابزارهاي مالی به یک واحد پولی منتشر می

                                                        
1. convertibale bonds 

  است. 30. نرخ ارز و نرخ تسعیر موضوع فصل 2
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گذاري خود را هاي مختلف ارز موضوع سرمایهگذاران از میان ارزکشورهاي اروپایی؛ و سرمایه

  کنند.انتخاب می

بهادار اوراقگذاران به کاهش ریسک نرخ ارز، برخی از ناشران در پاسخ به تمایل سرمایه

بهرة خود را به یک ارز و اصل  ٢هاي اروپاییاند: مثلاً، برخی اوراق قرضهمنتشر کرده١دو ارزي

جفت  یککنند. در این موارد، دلار ایالات متحد و ین ژاپن مبلغ را با ارز دیگر بازپرداخت می

منتشر  ٣اختیار ارزيبه همراه ارزي مورد نظر است. علاوه بر آن، برخی از این اوراق قرضه 

یکی از دو ارزي که ذکر شده،  دهد بهره یا اصل قرضه را بهگذار حق میکه به سرمایه شودمی

  دریافت کند.

  

  نقدشوندگی 
  

        

نقدشوندگی مفهومی مهم و پرکاربرد است که در حال حاضر تعریفی براي آن ارایه نشده است 

تواند تعریفی مناسب تعریفی ارائه کرده که می ٤پروفسور جیمز توبینکه مورد قبول عام باشد. 

براي نقدشوندگی و نقدناشوندگی تلقی شود. در این تعریف، هزینه و زمان جستجوي موردنیاز 

  شود.براي فروش هر دارایی به عنوان مبناي نقدشوندگی آن دارایی تلقی می

از  هاییي کوچک نمونههااوراق قرضۀ شهرداري شهر وکوچک  هايسهام شرکت

است. بازار چنین اوراقی بسیار رقیق است و فروشنده باید به  نقدناشوندههاي مالی کاملاً دارایی

بازان ها و سفتهها بپردازد. بازارگردانجستجوي خریداران مناسب انگشت شمار این دارایی

منظور جلب شوند، ولی بهتر شناسایی میچندان مناسب دیگري هستند که سریعخریداران نه

                                                        
1. dual-currency securities 
2. Eurobonds 
3. currency option 
4. James Tobin, "Properties of Assets." Op.cit. 
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ها آن توجه،هاي قابلباید با اعطاي تخفیفمی دناشوندهنقهاي در داراییها آن گذاريسرمایه

  را به خرید ترغیب نمود.

شود. مثلاً، هاي مالی با ترتیبات قراردادي تعیین مینقدشوندگی بسیاري دیگر از دارایی

 ها طبق قرارداد مجبور به پرداخت مبلغاند، چرا که بانکهاي معمولی کاملاً نقدشوندهسپرده

دیگر، آن دسته از قراردادهاي مالی که بیانگر ادعا نسبت به وجوه صندوق  طرفاز ها هستند آن

 ،تنها در صورت بازنشستگیها این صندوقچرا که  است، نقدناشوندهبازنشستگی است، کاملاً 

  .کنندوجوهی پرداخت می

نقدشوندگی نه تنها به نوع دارایی مالی، بلکه به حجم مورد نظر براي خرید یا فروش 

که مقادیر بزرگ با مشکل ك ممکن است کاملاً نقدشونده باشد، درحالیاندستگی دارد. مقادیرب

نقدشوندگی مواجه شود. توجه داشته باشید که نقدشوندگی ارتباط شدیدي با غلیظ یا عدم

ل بودن بازار دارایی همواره اثر افزایشی بر هزینۀ دور کامدارد. رقیقبهادار اوراق بودن بازاررقیق

اي معامله دارد؛ این امر حتی درمورد دارایی مالی نقدشونده صادق است. البته، بعد از مرحله

شود و اثر مستقیم بر گیري بازار میبودن بازار خود تبدیل به مانعی براي شکلمشخص، رقیق

  عدم نقدشوندگی دارایی مالی خواهد داشت.

  

  پذیري بازده بینیپیش
  

        

 و به همین دلیل هاي مالی استهاي اساسی داراییپذیري بازده یکی از ویژگیبینیپیش 

گذاران از ریسک که سرمایهرود. با توجه به اینشمار میبهها آن مهمی در تعیین ارزشعامل 

ناپذیري بازدة بینیقطعیت یا پیشتوان معادل عدمبودن هر دارایی را میاند، پرمخاطرهگریزان

توان هاي آتی را چگونه میناپذیري بازدهبینیخواهیم دید که پیش 13ست. در فصل آن دان

که براي سنجش  معیاريهاي گذشته دارد. اما هر اي با تغییرپذیري بازدهسنجید و چه رابطه
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هاي دارایی نوسان همهکه اي بدیهی است و آن اینحاوي نکته ١بریم،کار میبهنوسان پذیري 

  دلایل متعدد دارد.  هااین تفاوتو  یستمشابه ن مالی

ان به جری که پیش از این در این فصل بیان کردیم، ارزش دارایی مالینخست، چنان

دارد. بنابراین، گی بسته در تنزیل این جریان نقدي نقدي مورد انتظار و نرخ بهرة مورد استفاد

که جریان رتیتی است. درصوقطعیت در مورد نرخ بهرة آتی و جریان نقدي آپیامد عدمنوسان 

دهکار در ایفاي بقطعیت آن، توانایی شده باشد، یگانه منشأ عدم تضمیننقد آتی در قرارداد 

ماندة قینسبت به با ي مالکانهصورت ادعاتعهدات خویش است. جریان نقدي ممکن است به

. جریان شرکتهاي مربوط به سهام یک ، مثل پرداختدرآمد شرکت باشدعایدات مربوط به 

خطر طور کامل بیمعمولاً تنها جریان نقدي است که به یدولتبهادار اوراق نقدي حاصل از

   .همراه است اتاز خطر انواع مختلفیها با شود. بدهی و سهام شرکتمی محسوب

یر، در مورد اما این تأثبهادار دارد. تغییرات نرخ بهره اثر معکوس به قیمت اوراق

وتاه است، بسیار ک سررسیدشانهایی که لی با سررسید طولانی، در قیاس با داراییهاي مادارایی

بهادار اوراق نیز ظلحا این نکته را در همین فصل نشان خواهیم داد. بنابراین از این .بیشتر است

 ست. در مورد سهاماز پول نقد ا بعدها، ترین داراییخزانه، ایمن اوراقمثل دولتی مدت کوتاه

هرچند تغییرات  د.بستگی دارجریان نقدي مربوط به سهام  میزان قطعیت، تأثیر نرخ بهره میزان

تحت مورد انتظار  تغییرات جریان نقدي دارد، ولیهمۀ انواع سهام  رابطه معکوس بر قیمتنرخ 

تر گذاري گستردهگاه که افق سرمایهطور کلی، آن. بهاستها بنگاه تاثیر موقعیت مالی هر

  هاي آینده افزایش یابد. قطعیت در مورد بازده و قیمتتوان انتظار داشت که عدممیشود، می

تر است و همانطور که پیشاسمی  پذیري بازدهبینیمربوط به پیشچه تاکنون گفتیم آن

با توجه به افزایش  گفته شد، بازده واقعی معیار اصلی مقایسه است. بازده واقعی بازدهی است که

اگر تورم ناچیز یا صفر باشد، عوامل  ر اثر تورم اصلاح شده باشد. البتهخرید د یا کاهش قدرت

                                                        
توان با فی که در درون آن میهاي مورد انتظار یا طی. معیارهاي تخمینی نوسان پذیري عبارت است از انحراف معیار بازده١

  احتمال مشخص، انتظار بروز پیامدها را داشت. 
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شوند. اما در صورت اطمینان و ریسک واقعی و اسمی با هم یکی میکنندة عدمتعیین

واقعی  بینی بازدهي تورم همراه است) پیشهاي بالاناپذیربودن تورم (که اغلب با نرخبینیپیش

  زدة اسمی خواهد بود. بسیار دشوارتر از با

  

  پیچیدگی دارایی 
  

        

اند. براي معنی که ترکیبی از دو یا چند دارایی ساده، بدیناندپیچیدههاي مالی برخی دارایی

را به اجزا تجزیه کرد و هریک را جداگانه ها آن ها بایدیافتن ارزش واقعی این دارایی

اي بازار از . نمونهکندمعین میدارایی پیچیده را  قیمت اجزاء، قیمت. مجموع گذاري کردقیمت

اي که ناشر آن مختار است است، یعنی اوراق قرضه ١قابل بازخریداوراق قرضۀ ، پیچیدهدارایی 

اي را گذاران چنین قرضهوقتی سرمایهخت کند.بدهی خود را پیش از زمان سررسید بازپردا

دهد می وي امکانکه به واگذار کرده خریده و اختیاري به ناشر آن  قرضه راخرند، درواقع می

  . بازخرید نمایدشده قرضه را پیش از سررسید ، به قیمت تعیین

غیرقابل قرضۀ  ا قیمتبمعادل است  قابل بازخریدیا واقعی قرضۀ  درستبنابراین، قیمت 

  . قرضهمشابه منهاي ارزش حق ناشر در بازخرید پیش از موعد این  بازخرید

هاي نقدي و اختیارهایی دانست که به اي از جریانتوان مجموعهرا می پیچیدهدارایی 

اند از: اوراق عبارت پیچیدههاي اي دیگر از داراییهناشر یا دارنده و یا هر دو تعلق دارند. نمونه

تواند بنابر اختیار دارنده به ارزهاي میها آن اي که پرداختیقرضهتبدیل، اوراق قرضۀ قابل

توان با قیمتی ثابت آن را بار دیگر به ناشر فروخت. اي که میمختلف باشد، و نیز اوراق قرضه

  نامند. می٢واگذاريقرضۀ قابلاوراق اخیر را 

                                                        
1. callable bond 
2. putable bond 
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تبدیل هاي قابلبسیاري قرضه .در برخی موارد، میزان پیچیدگی دارایی مرکب زیاد است

دهد نیز است و برخی از اوراق قرضه، به ناشر خود این حق را می قابل بازخریددر عین حال 

چنین، برخی تر کند یا آن را زودتر از موعد بازبخرد. همکه یا زمان سررسید را طولانی

ته به ین)، تبدیل به سهام ژاپنی است (الباند که قابلهایی منتشر کردههاي ژاپنی قرضهشرکت

نیز به ارز خارجی ها آن شوند، و بهرة کوپن و اصلبه ارز دیگري مثل دلار فروخته میها آن اما

  شود. پرداخت می

  

  موقعیت مالیاتی 
  

        

بندي بر درآمد ویژگی مهم هر دارایی وضعیت مالیاتی آن است. مقررات دولت در مورد مالیات

هاي مالی بسیار متفاوت است. نرخ مالیات از سالی به سال حاصل از مالکیت یا فروش دارایی

هاي مختلف در کند. حتی نرخ مالیاتی ایالتدیگر و نیز از کشوري به کشور دیگرتفاوت می

د (مثل مالیات ایالتی و محلی در ایالات متحد) با هم تفاوت دارند. افزون بر این، کشوري واح

زمان کند و بستگی به نوع ناشر، مدتهاي مالی مختلف نیز تفاوت مینرخ مالیات براي دارایی

هاي نگاهداري دارایی، ماهیت مالک و نظایر آن دارد. براي مثال، در ایالات متحد، صندوق

هاي مراجعه کنید) و پرداخت 9(براي توضیح بیشتر به فصل  اندمعافمالیات  بازنشستگی از

  ). 17(فصل  معاف هستندطور کلی از مالیات دولت فدرال ها بهکوپن اوراق قرضۀ شهرداري
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  بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبنکات مهمی که باید 

اي متفاوت و گونهها بههاي بسیاري دارد و هریک از این ویژگیدارایی مالی ویژگی . 1

 گذارند. پراهمیت بر ارزش آن اثر می

اند، مثل زمان سررسید آن یا جریان نقدي ها ذاتی دارایی مالیبرخی از این ویژگی . 2

 تعهدشده در آن. 

 اند، مثل هزینۀ مبادلاتی دارایی.ها خصوصیات بازار داراییسایر ویژگی . 3

 اند، مثل موقعیت مالیاتی دارایی.دولتها بازتاب تصمیمات برخی دیگر از ویژگی . 4

و  دهد،گذار یا هر دو میدارایی مرکب دارایی است که اختیارهایی به ناشر یا سرمایه .5

  تر است. هاي سادهترکیبی از دارایی

  

  هاي مالی گذاري داراییاصول قیمت
  

        

این است که قیمت واقعی یا درست هر دارایی برابر است با ارزش فعلی  اصل بنیادین مالی

هاي نقدي که مالک دارایی انتظار دارد در طول زندگی آن دارایی دریافت کند. همه جریان

  گونه بیان کرد: توان بدینرا می مالیطور کلی قیمت هر دارایی به

       
...

N

CF CFCF CFN
P

r r r r
    

   

1 32
2 31 1 1 1

  

  که در آن 

P دارایی مالی: قیمت  

tCF جریان نقدي در سال :t ),…,N1t=( 

Nسررسید دارایی مالی :  

rنرخ تنزیل مناسب :  
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  نرخ تنزیل مناسب 
  

        

بیان  دارایی توقع دارند.گذاران از سرمایه عمومکه بازار یا  بازدهی است (r)نرخ تنزیل مناسب 

  ساده (اما تقریبی) نرخ تنزیل مناسب چنین است: 

r RR IP DP MP LP EP      
  که در آن

RRکنندگان دیگر است. دادن به استفاده: نرخ بهرة واقعی، که پاداش مصرف نکردن و وام  

IPگیرندگان است.به وام وام دهندگانکنندة کاهش قدرت خرید پول : صرف تورم، که جبران  

DP صرف ریسک نکول، که پاداش قبول ریسک در مورد وام و قرضه یا ریسک از اصل :

  هاست. دادن مبلغ در مورد سایر داراییدست

MP دورة زمانی طولانی است.  برايوام  مقدار: صرف سررسید، که جبران کنندة  

LP ارزش  آسانی وگذاري در دارایی است که ممکن است بهسرمایه پاداش: صرف نقدینگی، که

  منصفانۀ بازار تبدیل به نقد شود. 

EPیی است که پول رایج آن، پول اگذاري در دار: صرف ریسک نرخ ارز، که پاداش سرمایه

  شود). گذاري نمیگذرا نرخباشد (یا به پول رایج کشور سرمایهگذار نمیرایج کشور سرمایه

اگر نرخ تنزیل افزایش یابد، مسلماً، قیمت دارایی با نرخ تنزیل آن رابطۀ معکوس دارد: 

  یابد و برعکس. ها کاهش میقیمت

توانیم گاه میدهیم. آندارایی را توضیح مییکگذاري قیمت مسالهحالا با مثالی ساده 

  هایی که در این فصل آمده، استفاده کنیم. از این دارایی مالی فرضی براي توضیح برخی ویژگی

دلار بهره  50اي سررسید چهارساله دارد و در پایان هر سال فرض کنید قرضه

دلار، نیز بعد از اتمام دورة چهارساله بازپرداخت خواهد شد. از  1000پردازد، و اصل مبلغ می

است. این  %5اي آن پردازد نرخ کوپن دورهدلار می 1000دلار براي  50 قرضهجا که این آن

  نامند. بنابراین با استفاده از مفاهیم یادشده در بالا خواهیم داشت: می کوپن نرخنرخ را عموماً 

10505050504 321  NCFCFCFCFN ,,,, 
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جا است. از آن %1و نقدینگی  %5/0، صرف تورم %5/2، فرض کنید نرخ واقعی  ضمناً

  که جریان نقدي به دلار امریکا است؛ نرخ مبادلۀ ارز خارجی صفر است. 

015502325  EPLPMPDPIPRR ,%/%,%,%,%  

  قرار است. بنابراین ارزش نرخ تنزیل ما بدین

951502352 %%%/%%%/% r  

   :شودچنین می قرضهکار بریم، قیمت این اگر این فرمول را براي قیمت به

41870
4091

1050

3091

50

3091

50

1091

50
/

)/()/()/()/(
P  

  

  هاي دارایی قیمت و ویژگی
  

        

هاي دارایی مالی بر توانیم از این دارایی مالی فرضی براي توضیح تأثیر برخی از ویژگیمی

قیمت یا ارزش دارایی استفاده کنیم. اول باید این نکته را روشن کنیم که وقتی نرخ تنزیل 

تغییر  عکس، قیمت در جهت بطور دقیقترکند. کند قیمت آن نیز تغییر میدارایی مالی تغییر می

ایم که قیمت داراي مالی تصویر کرده 10-1کند. این اصل را در جدول تنزیل تغییر می نرخ

  دهد. هاي مختلف تنزیل نشان میفرضی ما را براي نرخ
  

  هاي مختلف تنزیلقیمت قرضه چهارساله براي نرخ  10-1 جدول 

  1CF= 50و  2CF= 50و  3CF= 50و  4CF= 1050جریان نقدي:                      

  (%) نرخ تنزیل متناسب  قیمت

30/1036  4  

1000  5  

35/965  6  

26/932  7  

64/900  8  

41/870  9  
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51/841  10  

85/813  11  

39/787  12  

04/762  13  

77/737  14  

گذارد. فرض کنید پذیري چگونه بر ارزش دارایی اثر میبرگشت سوال این است که 

. در این صورت قیمت قرضه کندمطالبه  دلار کارمزد 35ید یا فروش قرضه کارگزار براي خر

  شود:چهارساله چنین می

P /
( / ) ( / ) ( / ) ( / )


      

1 2 3 4

50 50 50 1050 35
35 810 62

1 09 1 09 1 09 1 09 
زیرا پرداخت آن  تنزل نمی شود چرا که يدلار 35اولیه  کارمزدکه  داشته باشیدتوجه 

  گیرد.به هنگام خرید دارایی صورت می

کند. از دلار بر هر معامله وضع می 20فرض کنید دولت مالیات انتقالی معادل  حال

کاهد، ارزش فعلی پذیري آن میگذاري از میزان برگشتآنجا که افزایش هزینه برگشت سرمایه

  آید.اکنون به این صورت درمی قرضههاي نقدي حاصل از تملک این همه جریان

P /
( / ) ( / ) ( / ) ( / )

 
      

1 2 3 4

50 50 50 1050 35 20
35 20 776 45

1 09 1 09 1 09 1 09  
  

هایی بر دهد که چرا هرگاه دولت محدودیتاست و نشان می مهم اير قیمت نکتهتغیی

به شدت (و به سرعت) بازار برد، نهد یا هزینه این معاملات را بالا میمعاملات بازار مالی می

  دهند.واکنش نشان می

گذارد، فرض کنید نکول چگونه بر قیمت دارایی اثر می ریسکبراي آن که ببینیم 

کند گذاران را قانع میافتد و سرمایهها میاي بر زبانپیش از آنکه قرضه را بخرید، شایعهدرست 

کمتري دارد. بنابراین صرف خطر  ریسکقبلاً خریده بودند، چه آن که این قرضه نسبت به

رسد. می %8به  %9یابد و بدین ترتیب نرخ تنزیل متناسب از کاهش می %1به  %2نکول از 
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دهد که قیمت از نشان می 10-1هاي انتقال را نادیده بگیریم، جدول و هزینه کارمزداگر 

  .یابدمی افزایشدلار  64/900به  41/8702

ازار سبب عوامل ب قرضهنقدشوندگی فرض کنید بلافاصله بعد از خرید این در مورد 

خرد با افزایش صرف گذاري که این دارایی را میند نقدشوندگی آن کاهش یابد. سرمایهوشمی

 %11به  %9ز شود. فرض کنید صرف نقدشوندگی انقدشوندگی در برابر این احتمال آماده می

یابد. با نادیده گرفتن افزایش می %11به  %9افزایش یابد. در این صورت نرخ تنزیل متناسب از 

د بود. سقوط دلار خواه 85/813دهد که قیمت نشان می 10-1ینه انتقال جدول و هز کارمزد

  دهد.ن میدلار اهمیت نقدشوندگی را نشا 85/813دلار به  41/870قیمت از قیمت اصلی 

 ه تعدادبکنیم قرضه ما قابل تبدیل پردازیم و فرض میحال به مفهوم پیچیدگی می

 41/870ز بیشتر ا قرضهر این صورت قیمت این د ناشر باشد. از سهام عادي شرکت مشخصی

به سهام  قرضهین دلار خواهد بود و این فزونی معادل ارزشی است که بازار براي حق تبدیل ا

ارایی فرضی درسیم که قیمت شود. براي مثال فرض کنید ما به این نتیجه میعادي قایل می

ت که حق تبدیل در این بدان معنی اس شود.دلار می 41/1000ما با امتیاز تبدیل آن برابر با 

  دلار ارزشگذاري شده است. 130بازار 

براي ارزشگذاري حق تعدیل و سایر اختیارات روشهاي مختلفی وجود دارد که در فصل 

هاي مالی داراي اختیارات از آنجا که بسیاري از دارایی مورد بررسی قرار خواهند گرفت. 27

گذاري به قیمتمنجر رزیابی درست این اختیار ممکن است ا توجهی بهشده هستند، بی ١تبعی

  د. شونادرست دارایی مالی 

شده آلمان منتشر  توسط قرضهپردازیم. فرض کنید این اکنون به نرخ تبدیل ارزها می

دریافت به دلار گذار امریکایی . جریان نقدي که سرمایهباشدهاي آن به یورو پرداخت کلیهو 

یرا نرخ مبادله دلار در برابر یورو در طول چهارسال، نوسان خواهد کرد. کند نامعین است زمی

                                                        
1. embded options 
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کند. این بدان معنی است که نرخ تنزیل تعیین می %3فرض کنید بازار صرف ریسک تسعیر را 

  )10-1 خواهد رسید. (جدول 39/787بالا خواهد رفت و قیمت به  %12به  %9متناسب از 

رخ ارز، فرض کنید که بلافاصله بعد از خرید این ن ریسکدر ادامه بحث درباره تأثیر 

. بازار با افزایش صرف تغییر کندقرضه، بازار انتظار دارد نرخ مبادله دلار به یورو بیش از گذشته 

دهد و این به نوبه خود سبب بالا رفتن نرخ تنزیل ریسک تسعیر خود را با این تغییر تطبیق می

  شود.متناسب و کاهش قیمت می

از وضع مالیاتی مناسبی برخوردار  قرضهتأثیر مالیات آسان است. فرض کنید این توضیح 

است به نحوي که بهره و هر نوع سود سرمایه حاصل از آن از مالیات معاف خواهد بود. فرض 

است و نرخ تنزیل متناسب  %33/33هایی معادل این قرضه کنید نرخ مالیات نهایی براي قرضه

است، که بدین صورت  %6است که نرخ تنزیل بعد از مالیات تقریباً  است. این بدان معنی 9%

  آید:به دست می

  نرخ تنزیل پیش از مالیات) × 1-(نرخ مالیات نهایی 

6%) =33/33%-1 (9% 

فرضی ما از مالیات معاف است، نرخ تنزیل متناسب چنان تعدیل  قرضه از آنجاکه

زیرا این  خواهد بود. %6رود که به کار می یتنزیلنرخ لذا شود تا این ویژگی را جبران کند. می

بینیم که می 10-1در جدول  %33/33و نرخ مالیات نهایی  %9مقدار معادل است با نرخ تنزیل 

  دلار خواهد بود. 35/965 قرضه در چنین نرخی،قیمت 

هاي مالیاتی بر قیمت دارایی مالی فرض کنید براي توضیح بیشتر اهمیت تأثیر ویژگی

رسد که در آینده نرخ مالیات نهایی ، بازار به این نتیجه میقرضهبلافاصله بعد از خرید این که 

معاف از مالیات را از طریق کاهش نرخ تنزیل  قرضهبالا خواهد رفت. این احتمال، ارزش 

براساس افزایش احتمالی نرخ مالیات نهایی، بالا خواهد برد. اگر بازار احتمال دهد که نرخ مالیات 

  نهایی کاهش خواهد یافت، عکس این جریان روي خواهد دارد.
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  نکات مهمی که باید پیش از ادامه مطلب بدانید:

ن که با نرخ هاي نقدي مورد انتظار آارزش فعلی جریانبرابر است با قیمت دارایی  . 1

 تنزیل شده باشد. مناسب

هاي آن دارایی بستگی هاي نقدي هر دارایی به ویژگیبراي جریان مناسبنرخ تنزیل  . 2

 دارد.

خریدار  که دارایی براي توان از مجموع صرف ریسکهاییمناسب را مینرخ تنزیل  . 3

 کند، تخمین زد.ایجاد می

 تغییر قیمت دارایی در جهت عکس تغییر نرخ تنزیل است. . 4

  نده آن است.اجزاي تشکیل ده قیمت دارایی پیچیده مجموع قیمت . 5

  

  هاي مالی پذیري قیمت دارایینوسان
  

        

این است که قیمت دارایی مالی در  بنیاديکنیم، اصلی مشاهده می 10-1چنان که در جدول 

 ١را بازده موردنیازنرخ مورد  این کند. ماجهت عکس تغییرات نرخ بازده مطلوب تغییر می

شود که قیمت دارایی مالی برابر با ارزش فعلی نامیم. این اصل از این نکته استنتاج میمی

گذار ارزش فعلی جریان سرمایه موردنیازهاي نقدي آن است. افزایش (یا کاهش) بازده جریان

  دهد.نقدي، و بنابراین قیمت دارایی مالی را کاهش (یا افزایش) می

هاي مالی براي همه دارایی موردنیازبر تغییرات بازده حساسیت قیمت دارایی مالی در برا

 %20ازه یک درصد ممکن است باعث اندبه انتظاریکسان نیست. براي مثال افزایش بازده مورد 

کاهش قیمت دارایی دیگر شود. در این بخش خواهیم  %3کاهش قیمت یک دارایی و تنها 

نه بر واکنش قیمت دارایی مالی در برابر هاي دارایی مالی و سطح نرخ بهره چگودید که ویژگی

                                                        
1. required yield 
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تواند حساسیت تقریبی که میشود معیاري معرفی می گذارد. همچنیناثر می موردنیازتغییر بازده 

  ازه بگیرد.اندموردنیازقیمت دارایی مالی را در برابر تغییرات بازده 

 ست کها ياوراق بهاداردر مورد هاي این بخش باید توجه داشته باشید که تحلیل

 نظیرها مالی مشخص است. تحلیل حساسیت قیمت سایر داراییها آن جریان نقدي و سررسید

ل بعد فصبه  می هستند و جریان نقدي نامشخصی دارند)ایسهام ممتاز یا سهام عادي (که د

  شود.واگذار می

 اشاره خواهیم کرد. براي سنجش تغییرات موردنیازما در بحث خود به تغییرات بازده 

 ١تر آن است که آن را برحسب چیزي که مشارکت کنندگان در بازار صدم درصدبازده آسان

  ازه بگیریم نه برحسب درصد تغییرات. اند نامندمی(معادل یک صدم درصد) 

  

  تأثیر سررسید 
  

        

 . در واقع حساسیتگذاردمیتغییرات بازده تأثیر  نسبت بهسررسید دارایی بر حساسیت قیمت آن 

اي مثبت با سررسید این اوراق دارد. دو تغییرات نرخ تنزیل رابطه بهادار نسبت بهاوراق قیمت

یکی است اما سررسید متفاوت ها انتظار آنقرضه را در نظر بگیرید که نرخ کوپن و بازده مورد 

تر دارد اي که سررسید طولانیتغییر کند حساسیت قیمت قرضه انتظاردارند. اگر نرخ مورد 

رابطه میان سررسید و  10-2اي است که سررسیدش کوتاه مدت است. جدول بیشتر از قرضه

دلار  50اي که سالانه بینیم که قیمت قرضهدهد. در این جدول میتغییرات قیمت را نشان می

هاي براي سررسیدها و نرخ )%5نرخ کوپن (کند دلار پرداخت می 1000و در زمان سررسید 

دهد که قیمت اوراق با سررسیدهاي مختلف نشان می 10-3دول ه است. جتنزیل مختلف چگون

چه حساسیتی نسبت به تغییرات نرخ بهره دارد. دراین جدول تغییرات مقداري و درصدي قیمت 

اوراق نسبت به تغییرات بهره در سطوح مختلف، در سررسیدهاي مختلف مقایسه شده است. 

                                                        
1. basis point 
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 51/841به  41/870بالا رود، قیمت قرضه چهارساله از  %10به  %9براي مثال اگر نرخ تنزیل از 

است. در مقابل ، افزایشی  %32/3 که معادل يدلار 90/28 مبلغکاهش  یعنییابد کاهش می

ساله کاهش بسیار بیشتري داشته باشد،  20شود قیمت قرضه مشابه در نرخ تنزیل سبب می

  است.  %54/9 معادلر و دلا 54/60 مبلغیکاهش  یعنی 32/574به  86/634یعنی از 
  

  پردازد برايدلار می 1000دلار و در زمان سررسید  50اي که سالانه قیمت قرضه  10-2 جدول

  هاي مختلف تنزیل و سررسیدهاي متفاوتنرخ 

  زمان تا سررسید (سال)

  نرخ تنزیل (درصد)  4  10  15  20

90/1135  18/1111  11/1081  30/1036  4  

00/1000  00/1000  00/1000  00/1000  5  

30/885  88/902  40/926  35/965  6  

12/788  84/817  53/859  26/932  7  
46/705  22/743  70/798  64/900  8  

86/634  57/677  29/743  41/870  9  

32/574  70/619  77/629  51/841  10  

20/522  55/568  65/646  85/813  11  
14/477  24/523  48/604  39/787  12  

02/438  01/483  90/565  04/762  13  

92/403  20/447  55/530  77/737  14  
  
  

صدم درصد افزایش یابد براي قرضه  100کاهش قیمت در صورتی که نرخ تنزیل به میزان   10-3 جدول 
  پردازد براي دلار می 1000دلار و در سررسید  50که سالانه 
  هاي مختلف تنزیل و سررسیدهاي مختلفنرخ

  تغییر قیمت
  سررسید(سال)زمان تا 

  نرخ تنزیل تغییرات  4  10  15  20
91/135  18/111  11/81  30/36  %5- %4  
70/114-  20/97-  60/73-  65/34-  %6- %5  
18/97-  04/85-  87/66-  09/33-  %7- %6  
66/82-  62/74-  83/60-  62/31-  %8- %7  
60/70-  65/65-  41/55-  23/30-  %9- %8  
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54/60-  87/57-  52/50-  90/28-  %10- %9  
12/52-  15/51-  12/46-  66/27-  %11- %10  
06/45-  13/45-  17/42-  40/26-  %12- %11  
12/39-  23/40-  58/38-  35/25-  %13- %12  
12/34-  81/35-  35/35-  27/24-  %14- %13  
96/11-  01/10-  50/7-  50/3-  %5- %4  
47/11-  71/9-  36/7-  47/3-  %6- %5  
98/10-  42/9-  22/7-  43/3-  %7- %6  
49/10-  12/9-  08/7-  39/3-  %8- %7  
01/10-  83/8-  94/6-  36/3-  %9- %8  
54/9-  54/8-  80/6-  32/3-  %10- %9  
08/9-  25/8-  66/6-  29/3-  %11- %10  
63/8-  97/7-  52/6-  25/3-  %12- %11  
20/8-  69/7-  38/6-  22/3-  %13- %12  
79/7-  41/7-  25/6-  18/3-  %14- %13  

  

  تأثیر نرخ کوپن 
  

        

و گذارد. اگر دو قرضه با سررسید اثر میها آن نیز بر حساسیت قیمتبهادار اوراق نرخ کوپن

یکسان داشته باشیم، هرچه نرخ تنزیل کمتر باشد حساسیت قیمت در برابر  انتظاربازده مورد 

  بیشتر خواهد بود. انتظارتغییري بازده مورد 

قرضه دیگري را با نرخ کوپن و  %5اي را با نرخ کوپن براي روشن شدن مطلب قرضه

دلار است.  1000ن هم آ ساله دارند و اصل مبلغ 15در نظر بگیرید، که هر دو سررسید  10%

دلار و  5/677باشد قیمت قرضه پنج درصدي  %9براي هر دو قرضه  انتظاراگر بازده مورد 

صدم  100به میزان  انتظاردلار خواهد بود. اگر بازده مورد  61/1080قیمت قرضه ده درصدي 

دلار  70/619برسد، قیمت قرضه پنج درصدي به  %10به  %9بالا رود و از (یک درصد) درصد 

دلار خواهد رسید. بنابراین  1000ده درصدي به  قرضهحال آنکه قیمت  کاهش خواهد یافت،

) کاهش 87/57 ÷57/677(دلار  %5/8ر یا دلا 87/57قیمت قرضه پنج درصدي به میزان 

 ÷61/1080( %5/7دلار یا  61/80در حالی که قیمت قرضه ده درصدي به میزان یابد. می
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اي با نرخ کوپن بالاتر بیشتر یابد. اگرچه تغییر قیمت به دلار در مورد قرضه) کاهش می61/80

  است، درصد تغییر قیمت این قرضه کمتر است.

کنیم که نرخ کوپن ندارند. را بررسی میبهادار اوراق نوع خاصی ازهاي بعد در فصل

خرد هیچ گذاري که اوراق فاقد کوپن را مینامند. سرمایهمی ١ اوراق فاقد کوپناین اوراق را 

کند. در عوض این قرضه را به قیمتی زیر اصل مبلغ آن اي (متناوبی) دریافت نمیبهره دوره

دارد. تفاوت اصل مبلغ و قیمت غ را در زمان سررسید دریافت میکند و اصل مبلخریداري می

به  قرضهگذار در مدت عمر اي است که سرمایهبا فاقد کوپن نماینده بهره قرضۀخرید این 

سال در  15 ددلارو سررسی 1000آورد. براي مثال قرضه بدون کوپن را با اصل مبلغ دست می

. تفاوت میان ٢خواهد بود 54/274 قرضهقیمت این  ،باشد %9 انتظاراگر بازده مورد  ؛نظر بگیرید

گذار است که در زمان سررسید عایدي سرمایه ،دلار 54/274دلار و قیمت  1000اصل مبلغ 

  شوددریافت می

ان بازده داري است که با همحساسیت قیمتی قرضه فاقد کوپن بیشتر از قرضه کوپن

 15پن با سررسید رسد. براي مثال بار دیگر قرضه فاقد کوو سررسید به فروش می انتظارمورد 

به  قرضهقیمت این  بالا برود %10به  %9از  انتظارساله را در نظر بگیرید، اگر بازده مورد 

 ÷54/274خواهد بود (دلار  %8/12دلار کاهش خواهد یافت و درصد کاهش آن  39/239

شابه و کوپن پنج مهایی با سررسید شتر از تغییر قیمت براي قرضه). این درصد تغییر بی15/35

  باشد. و ده درصد می

  

   

                                                        
1. zero copoun bond 

  تنزیل شده است. %9دلار در طول پانزده سال بعد است که با نرخ  1000قیمت معادل ارزش فعلی .  ٢
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  تأثیر سطح نرخ بازه  
  

        

دهند. توجه ویژگی جالب دیگري براي قیمت دارایی را نشان می 10-3و  10-2ي هالجدو

تنزیل بیش تر  نرخ در سطوح پایین ترتغییر قیمت  ،کنید که براي اوراقی با سررسید یکسان

است. وقتی  %5ل ساله را در نظر بگیرید در زمانی که نرخ تنزی 15اي . براي مثال قرضهاست

، که یابدش میکاه 88/902دلار به  1000قیمت از  یابد،افزایش می %6به  %5نرخ تنزیل از 

ه میزان زیل ب، افزایش نرخ تندرصدي است. در مقابل 72/9و  يدلار 20/97به معناي کاهش 

به  01/483ز دلار (ا 81/35قیمت همان قرضه را به میزان  %14به  %13صدم درصد از  100

  دهد.کاهش می %41/7) و برحسب درصد به میزان 20/447

ات نرخ بهره بر قیمت کمتر باشد تأثیر تغییر انتظارنتیجه این که هرچه میزان بازده مورد 

  دارایی مالی بیشتر خواهد بود. 

  

 1قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره: دیرش حساسیت
  

    

رات نرخ بهره اثر که سه عامل بر حساسیت قیمت در برابر تغیی چه که گفته شد،با توجه به آن

سیت قیمت سبد حسا مدیریتگذارند: سررسید، نرخ کوپن و سطح نرخ بهره. اهل بازار براي می

  اشد. بهستند که این سه عامل را در خود داشته  به دنبال معیارياوراق بهادار، 

ر دتغییر قیمت  توان تغییرات قیمت را برويمیبراي تخمین حساسیت قیمت 

  کنیم:براي این کار از فرمول زیر استفاده می نظرگرفت.

د روش مناسب توانمحاسبه تغییرات قیمت نسبت به تغییرات بسیار کوچک نرخ بازده می

  ت قیمت باشد.براي برآورد حساسی

                                                        
1. Duration 
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 15دلار و سررسید  1000و اصل مبلغ  %5اي با نرخ کوپن براي مثال قیمت قرضه

 %5/9به  %9درصد افزایش یابد، یعنی از صدم  50دلار است. اگر بازده به میزان  57/677ساله، 

 %5/8به  %9صدم درصد از  50دلار خواهد شد. اگر بازده به میزان  73/447برسد، قیمت 

  دلار خواهد شد. در این صورت این مقادیر را داریم: 35/709کاهش یابد، قیمت 

  دلار 57/677قیمت اولیه = 

  لارد 73/647= %  5/9به  بازدهقیمت در صورت افزایش 

  دلار 35/709= %  5/8به  بازدهقیمت در صورت کاهش 

  095/0یا %  5/9بیشتر =  بازده

  085/0یا %  5/8کمتر =  بازده

  اگر این مقادیر را در فرمول بالا بگذاریم خواهیم داشت:

099100
0850095057677

7364735709
/

)//(/

//




  

اي با دیرش قرضه 10-4. جدول 1نامندیار حساسیت را اغلب دیرش قرضه میاین مع

  دهد.% را در سررسیدهاي مختلف نشان می 9و نرخ بهره اولیه  % 5نرخ کوپن 

دهد، دار با سررسیدهاي مختلف نشان میدیرش را براي سه قرضه کوپن 10-5جدول 

ازه نسبی اندبینیممتفاوت است. چنان که در این جدول میها اولیه آن هايبا این فرض که بازده

                                                        
زمان تا سررسید قرضه  به عنوان معیاري براي میانگین وزنی 1938بار فردریک آر. مکالی در  ن. اصطلاح دیرش را نخستی1

  ارائه نمود. برخی مسائل نظري در مقاله زیر ارائه شده است: 
Movements of Interst rates, Bond yields, and stock prices in the united states since 1865, 
New York: National Burea of Ecnomic Research, 1938.  

از اهل بازار دیرش را  توان نشان داد معیاري که مکالی عرضه کرد با حساسیت قیمت قرضه رابطه دارد. متأسفانه برخیمی 
د، مدت را به صورت شگیرند نه معیاري براي حساسیت قیمت. فرمولی که در بالا ارائه معیاري براي متوسط عمر قرضه می

  رضه.قکندمزیت این فرمول قابلیت استفاده آن در مورد هر نوع دارایی مالی و نه فقط ن میتقریبی تعیی

 

 قیمت در صورت افزایش نرخ بازده –قیمت در صورت کاهش نرخ بازده    
 

 بازده کمتر) –(بازده بیشتر × قیمت اولیه 
 ×100 
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 کههایی قرضه در مورد) 1از این یاد کردیم همخوانی دارد. (هایی که پیش دیرش با ویژگی

) براي 2تر باشد دیرش بیشتر است؛ (، هرقدر سررسید طولانیدارند نرخ کوپن و بازده یکسان

هرقدر نرخ کوپن کمتر باشد دیرش بیشتر است؛  یکسان دارند،بازده  و هایی با سررسیدقرضه

) هرقدر بازده اولیه کمتر باشد، دیرش بیشتر است. بنابراین، دیرش تحت تأثیر سه عامل 3(

  سررسید، نرخ کوپن و سطح اولیه بازده است. 

  

  % 9 موردنیازبازده  دلار و  1000% و اصل مبلغ  5اي با نرخ کوپن مقادیر دیرش قرضه 10-4جدول 

  مان تا سررسید(سال)ز

  4  10  15  20  
  86/634  57/677  29/743  41/870  %9قیمت در 

  44/603  73/647  45/717  80/855  %5/9قیمت در 

  78/668  35/709  35/770  35/885  %5/8قیمت در 

  29/10  09/9  12/7  60/3  مدت

 

100
085009509

5958







)//(%

%/%/
Duration  

  

  به صورت زیر است: حساسیت قیمت رابطه دیرش و 

  100× تغییر بازده) × دیرش (درصد تغییر تقریبی در قیمت دارایی مالی = 

ساله از  15و سررسید  %5اي با نرخ کوپن قرضه موردنیازبراي مثال فرض کنید بازده 

  خواهد بود: 09/9 قرضه). در این صورت دیرش این 01/0(یعنی  افزایش یابد %10به  9%

  

  درصد تغییر تقریبی قیمت = 100×  01/0 - %09/9 = -09/9

 

       قیمت در                     قیمت در   

در      قیمت   

 

 دیرش
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  موردنیازها برحسب سررسید، نرخ کوپن و سطح بازده دیرش براي انواع قرضه  10-5 جدول 

  زمان تا سررسید(سال)

  20  15  10  4  بازده مورد انتظار  کوپن

50  5%  55/33  73/7  39/10  48/12  

50  9%  40/3  12/7  09/9  29/10  

50  12%  29/3  67/6  16/8  79/8  

100  5%  36/3  93/6  15/9  95/10  

100  9%  21/3  30/6  91/7  97/8  

100  12%  10/3  85/6  05/7  69/7  

0  5%  81/3  53/9  30/14  08/19  

0  9%  67/3  18/9  77/13  38/18  

0  12%  57/3  93/8  40/13  88/17  

  

، افزایش یابد %10به  %9از  انتظارصورتی که بازده مورد همان طور که گفته شد، در 

دیرش، برآورد مناسبی براي تقریب تغییر قیمت . بنابراین یابدکاهش می %8/5به میزان قیمت

براي مثال اگر بازده تر خواهد بود. است. این تقریب در مورد تغییرات کوچکتر نرخ بازده دقیق

قیمت واقعی برسد،  % 20/9به %9و از   افزایش یافته )002/0صدم درصد ( 20 ارانتظمورد 

 -79/1رسد. بنابراین درصد تغییر قیمت واقعی دلار می 41/665دلار کاهش یافته و به  16/12

درصد است. مقایسه این دو عدد  -82/1درصد خواهد بود درحالیکه براساس دیرش این تغییر 

  تقریب مناسبی از درصد تغییر قیمت است.دهد که دیرش نشان می

گونه بیان کرد: درصد تغییرتقریبی در قیمت به  به اینتوان دیرش را بطور کلی می

 شودهمانطور که مشاهده می. انتظارنرخ بهره حول میزان بازده مورد  یک درصديازاي تغییر 

 50براساس  انتظارورد دیرش در محاسبه تقریبی تغییر قیمت براي تغییرات کوچک در بازده م

 انتظارکند. هرچه تغییر بازده مورد صدم درصد در دو جهت کاهش و افزایش خوب عمل می

  تر خواهد بود.آید ضعیفبزرگتر باشد تقریبی که از دیرش به دست می
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بررسی کردیم، باید تذکر دهیم که این اصل بهادار اوراق اگرچه در اینجا دیرش را براي

ها نیز صادق است. براي مثال، دارایی مالی زیر را در ازه براي سایر داراییانداساسی به همین

  هاي نقدي آن بدین قرار است:نظر بگیرید که جریان

  جریان نقدي(دلار)  سال

1  30   

2  75  

3  120  

4  140  

5  200  

6  250  

7  300  

 

بود. دیرش دلار خواهد  31/794باشد، مقدار فعلی قیمت  %7اگر نرخ تنزیل متناسب 

  است. 59/4دهد این دارایی مالی چنان که مقادیر زیر نشان می

  دلار 31/794 :قیمت اولیه 

  دلار 36/776  %  : 5/7و رسیدن به  %  5/0قیمت در صورت افزایش بازده مورد انتظار به میزان 

  دلار 82/812 :  % 5/6% و رسیدن به  /5قیمت در صورت کاهش بازده مورد انتظار به میزان  

  075/0    یا     %75 :           بازده بیشتر

   065/0    یا%    5/6 ـمتر :         بازده ک

 

  بنابراین
  

594100
0650075031794

3677682812
/

)//(/

//





  = دیرش
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  نکات مهمی که باید پیش از ادامه مطلب بدانید:

 متفاوت دارند.، حساسیت قیمت تغییرات نرخ تنزیل یا بازده موردنیازها در برابر دارایی . 1

نرخ کوپن و  ،گذارند عبارتند از سررسیدعواملی که بر حساسیت قیمت دارایی اثر می . 2

 موردنیاز.سطح اولیه بازده 

حساسیت قیمت   -با ثابت بودن سایر عوامل - تر باشدهرقدر سررسید دارایی طولانی . 3

 در برابر تغییرات نرخ تنزیل بیشتر است.

باشد، با ثابت بودن سایر عوامل، حساسیت قیمت در هرچه نرخ کوپن دارایی بیشتر  . 4

 برابر تغییرات نرخ تنزیل کمتر است.

ها در برابر تغییرات آن هرچه نرخ تنزیل اولیه کمتر باشد، حساسیت قیمت بیشتر دارایی . 5

 بیشتر خواهد بود.

دیرش معیاري براي سنجش حساسیت قیمت است که سررسید، کوپن، و سطح بازده  . 6

را دربر دارد، این معیار تقریبی از تغییر قیمت در برابر تغییرات کوچک بازده  انتظارمورد 

  دهد.به دست می

  

 خلاصه  
  

    

پذیري، پولی، تقسیمي دارایی مالی را نام بردیم: نقشهادر این فصل برخی از مهمترین ویژگی

پذیري، واحد پولی، نقدشوندگی، بازده، زمان تا سررسید، تبدیل ،، جریان نقديارزش واحد پایه

ها که جذابیت و ارزش پیچیدگی و موقعیت مالیاتی. این ویژگی پذیري بازده،بینیریسک یا پیش

هاي بعد به تفصیل بررسی کنند، در فصلگذاران تعیین میدارایی را براي انواع مختلف سرمایه

هاي مختلف از لحاظ نظري و عملی، نشان دادیم که چگونه ویژگیخواهند شد. علاوه بر این، 

هاي محاسبه قیمت دارایی را بیان کردیم. کنند. برخی از راهدر تعیین قیمت دارایی عمل می

هاي توضیحات ما براساس این اصل مهم مالی بود که قیمت عبارتست از ارزش فعلی جریان
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مختلف  هاي متناسب با ابعادصرف ریسکیل حاوي نقدي مورد انتظار و نیز این که نرخ تنز

ا سررسید از طریق تنکول یا زمان  ریسکها، از جمله دارایی است. بسیاري از ویژگیریسک 

گذارند. سایر ر قیمت اثر می در اي معکوس با قیمت داردکه رابطه انتظارنرخ بازده مورد 

از طریق جریان نقدي مورد انتظار  انندتومیپذیري و موقعیت مالیاتی، ها، مثل برگشتویژگی

  دارایی بر قیمت آن اثر بگذارند.

معاصر دارد، بر آن شدیم تا در اولین  لیاز آنجا که مفهوم پیچیدگی اهمیت بسیار در ما

ها به هاي مالی را معرفی کنیم. بسیاري از داراییفصل مربوط به قیمت، پیچیدگی در دارایی

این اختیارات  دهند.خرید یا فروش را میکه به ناشر یا خریدار اختیار دارند  ايویژگیهمراه خود 

هاي بعدي با تفصیل و دقت بیشتر به مفهوم پیچیدگی گذارند. در فصلبر قیمت دارایی اثر می

  خواهیم پرداخت.

سررسید کند. تغییر می موردنیازقیمت دارایی در جهت عکس تغییر نرخ تنزیل یا بازده 

با ثابت  .گذارندحساسیت قیمت آن اثر میهستند که بر  هایی(ویژگیراق قرضه و نرخ کوپن او

تر باشد، حساسیت قیمت آن در برابر بودن سایر عوامل، هرچه سررسید دارایی مالی طولانی

هرچه نرخ کوپن کمتر باشد، حساسیت قیمت در برابر و نیز . استبیشتر  موردنیازتغییرات بازده 

عامل دیگري است  انتظاربیشتر خواهد بود. سطح نرخ بهره یا بازده مورد  نیازموردتغییرات بازده 

تر باشد گذارد. هرچه سطح بازده پایینکه بر حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره اثر می

  . استحساسیت قیمت بیشتر 

است براي تخمین تقریبی حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره  معیاري دیرش

از درصد تغییر حساسیت قیمت دارایی مالی در  برآوردي. بطور کلی، دیرش است رایی مالیدا

  است. موردنیازنرخ بهره حول سطح اولیه بازده یک درصدي برابر تغییر 
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 واژگان 
  

    

  ): اصطلاحی است در بازارهاي مالی براي یک صدم درصدbasis Pointصدم درصد ( 

: عنصري در هزینه خرید یا فروش دارایی که به bid-ask spread) دامنک خرید و فروش (

  آید.علت نقش معامله گران یا بازارسازان در خرید و فروش به وجود می

): دستمزدي که واسطه معامله خرید یا فروش سهام broker’s commisonکارمزد کارگزار(

  کند.مطالبه می

کند که زودتر بدهکار را موظف میاین ماده  ):call Provisionماده استرداد ( ،شرط بازخرید

از موعد، اغلب با در نظر گرفتن جریمه و فقط بعد از چند سال از زمان انتشار، وام (بدهی) را 

  بازپرداخت کند.

تر ): ویژگی دارایی که نشان دهنده ترکیب دو یا چند دارایی سادهcomplexity( پیچیدگی

  است.

دهد بهادار که به مالک آن اجازه می): شرطی در قرارداد اوراقconvertibility( پذیريتبدیل

  آن را به ورقه بهادار دیگري تبدیل کند.

: رصدي از اصل مبلغ که طبق قرار قرضه به صورت سالانه coupon rate)(  نرخ کوپن

  شود و نرخ کوپن سالانه نام دارد.پرداخت می

گذاري شده و که دارایی برحسب آن قیمت: نوعی واحد پولی اسمی (currency )واحد پولی 

  هایش نیز به صورت همین واحد پولی است.پرداخت

):  بخشی از نرخ بازده مورد انتظار که به default risk Premiumصرف ریسک نکول (

  شود.عنوان جبران کنند خطر ناشی از عدم ایفاي تعهدات ناشر در نظر گرفته می

که ارزش جریان نقدي مورد انتظار  موردنیاززده مورد انتظار یا ):  باdiscount rateنرخ تنزیل(

  شود. دارایی براساس آن تعیین می
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هاي کوچکتر دهد دارایی به واحدویژگی دارایی که امکان می :)divisibility( پذیريتقسیم

  تقسیم شود.

مشخص در  ): معیاري براي درصد تغییر قیمت دارایی مالی به ازاي تغییريduration( دیرش

  .سطح نرخ تنزیل آن دارایی

): بخشی از نرخ exchange rate Premium (صرف ریسک نرخ ارز، صرف ریسک تسعیر

هاي نقدي که تغییرپذیري نرخ مبادله را میان پول رایج کشور و ارزي که جریان موردنیازبازده 

  کند.گذار جبران میشوند، براي سرمایهگذاري میدارایی برحسب آن نرخ

که تغییرات احتمالی  موردنیاز): بخشی از نرخ بازده inflation Premium( صرف ریسک تورم

شود، گذاري مینرخها آن هاي نقدي دارایی برحسبقدرت خرید واحدهاي پولی را که جریان

  کند.گذار جبران میبراي سرمایه

انتظار که دشواري ):  بخشی از نرخ بازده مورد liquidity Premium( صرف ریسک نقدینگی

  کند.گذار جبران میو هزینه فروش دارایی در آینده را براي سرمایه

شوند، این نهادها و یا این افراد هم نامیده می »گرمعامله«): market Makers( بازارسازان

کنند، بدین ترتیب که آماده خرید و فروش دارایی یا نگهداري معاملات دارایی را تسهیل می

  برند.و بدین ترتیب از تفاوت میان دو قیمت سود می آن هستند

 اوراقکه تغییرپذیري  موردنیاز): بخشی از نرخ بازده maturity Premium( صرف سررسید

  کند.گذار جبران میرا براي سرمایه بلندمدتبدهی 

دهد مثل پول عمل کند، و ):  ویژگی دارایی که به آن امکان میmoneynessنقش پولی (

  دین معنی است که این دارایی وسیله مبادله و وسیله ذخیره کردن ارزش است.این ب

شود ):  بازدهی که برحسب واحدهاي پولی اسمی محاسبه میnominal returnبازده اسمی (

  آید.به حساب نمی و در آن تغییرات قدرت خرید احتمالی
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ناشر ها آن شوند و طینامیده میالعمر که کنسول هم ):  اوراق مادامperpetual( اوراق دایمی

کند به طور دایم سالانه مبلغی پرداخت کند و اصل مبلغ را در هیچ زمان بازپرداخت تعهد می

  کند.نمی

گذاري، ): ریسک تغییر ارزش دارایی در طول عمر سرمایهpredictability( پذیريبینیپیش

  د. وجود داردارایی  آتییا عدم قطعیتی که در مورد بازدهی 

گذاري اي مشخص سرمایه): آن مقدار پولی که اگربا نرخ بهرهpresent Valueارزش فعلی (

  آورد.به وجود می معینی هاي نقديشود، جریان

دهد گذار امکان می): شرطی در ابزار بدهی یا وام که به سرمایهput Option( اختیار فروش

  اصل مبلغ را پیش از موعد مطالبه کند.

تواند دوباره آن را با اي که دارنده آن می): اوراق قرضهpotable bond( واگذاريقرضه قابل 

  قیمتی ثابت به ناشر بفروشد.

گذار در که پاداش سرمایه موردنیاز):  نرخ بازده سالانه real rate interest( نرخ بهره واقعی

  باشد. میگذاري سرمایهمقابل زمانی 

شود، این ): بازدهی که براساس واحدهاي پولی اسمی محاسبه میreal return( بازده واقعی

  شوند. تعدیل می احتمالی بازده بر اساس تغییرات قدرت خرید

کند ): ویژگی هزینه خرید یا فروش دارایی که تعیین میreversibility( پذیريبرگشت

  تبدیل به نقد کند.آن را بعد دوباره تواند دارایی را بخرد و دار با چه سرعتی میسرمایه

توسط هاي دارایی، این مالیات ): تعلق مالیات به سود یا پرداختtax statusموقعیت مالیاتی(

  شود.تعیین و دریافت می دولت

  .):  زمان باقی مانده از عمر تعیین شده ورقه بهادارterm to maturity( زمان تا سررسید

  .معاملات دارایی مشخص  فراوانیبیان ): اصطلاحی براي thickness( غلظت

): بازاري که در آن دارایی در وضع عادي و مداوم، در معرض thin market( بازار رقیق

  اندکی است.معاملات
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): کل هزینه خرید و فروش مجدد turn around cost( هزینه چرخش یا دور کامل معامله

  دارایی

  بدهی.): درصد بازده سالانه ورقه yield( بازده، عایدي، ثمر

اي که تنها پرداخت نقدي آن، ارزش اسمی ): قرضهzero-coupon bond( قرضه فاقد کوپن

  گیرد.است که در سررسید صورت می
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  پیوست                                             

  

  مروري بر ارزش فعلی
  

  هاي آموزشهدف

  

در این فصل توضیح دادیم که قیمت یا ارزش هر دارایی مالی برابر است با ارزش فعلی جریان 

ارزش فعلی مبلغی پول  شود که چگونهتوضیح داده مینقدي مورد انتظار آن. در این پیوست 

  شود.که قرار است در آینده دریافت گردد تعیین می

گذاري شده در آینده که مبلغ پولی که امروز سرمایه شود این استسوالی که مطرح می

چقدر رشد خواهد کرد. فرمول مورد استفاده براي تعیین ارزش آتی مبلغی که امروز 

  کند، چنین است:اي با نرخ معین دریافت میگذاري شده و سالانه بهرهسرمایه
n +شده = ارزش آتیگذاري مبلغ سرمایه) ×1(نرخ بهره  

  گذاري این مبلغ است.هاي سرمایهتعداد سال nکه در آن 

گذاري کنیم، و نرخ دلار را امروز براي پنج سال سرمایه 60/142براي مثال اگر مبلغ 

باشد، در این صورت ارزش آتی عبارت  %5گیرد گذاري تعلق میاي که به این سرمایهبهره

  خواهد بود از:

  = ارزش آتی 60/142) + 07/1( 5=  200دلار 

توانیم چگونگی عملکرد عکس این روند را نشان دهیم. یعنی ما با داشتن حال می

د که امروز رتوان مبلغی را تعیین کدهیم که چگونه میگذاري نشان میارزش آتی یک سرمایه
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فعلی مبلغ را که ارزش  اینآن ارزش آتی را تحقق بخشد.  تا بتواندگذاري شود سرمایهباید 

  نامند.می

آتی براي مبلغی که باید  شتوان با حل کردن فرمول ارزارزش فعلی را می

  گذاري شود، تعیین کرد:سرمایه

nبھرهنرخ

آتيارزش

)( 1
  گذاري شده= مبلغ سرمایه

توانیم فرمول بالا را بازنویسی گذاري شده ارزش فعلی است، بنابراین میمبلغ سرمایه

  کنیم:

nبھرهنرخ

آتيارزش

)( 1
 = ارزش فعلی

گذار ، دریافت خواهد شد و سرمایهپنج سال بعددلار  200براي مثال، فرض کنید مبلغ 

کند به دست آورد. در این گذاري میبراي هر مبلغی که امروز سرمایه %7تواند سالانه می

  صورت ارزش فعلی چنین خواهد بود:

5142دلار  
071

200
5

/
)/(
 ارزش فعلی  

  شود:دلار چنین می 200باشد، ارزش فعلی  %10، %7اگر نرخ بهره به جاي 

18124دلار 
101

200
5

/
)/(
ارزش فعلی  

را بشناسیم. نخست، هرقدر نرخ بهره دریافتی ها آن ارزش فعلی دو ویژگی دارد که باید

 %7دهد: وقتی نرخ بهره بیشتر باشد، ارزش فعلی کمتر خواهد بود. مثال، این نکته را نشان می

دلار است، اما اگر نرخ بهره  50/142دلار براي پنج سال از هم اکنون،  200باشد ارزش فعلی 

خواهد بود. در محاسبه ارزش فعلی نرخ بهره  18/124باشد ارزش فعلی براي همان مدت  10%
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تر دي طولانینامیم. ویژگی دوم این است که هرچه زمان دریافت جریان نقرا نرخ تنزیل می

  باشد، ارزش فعلی کمتر خواهد بود.

تا اینجا ارزش فعلی یک جریان نقدي را که در آینده دریافت خواهد شد محاسبه کردیم. 

هاي مالی بیش از یک جریان نقدیدر آینده دارند. براي محاسبه ارزش فعلی هر اغلب دارایی

 شود و آنگاه حاصلحاسبه میهاي نقدي، ارزش فعلی هر جریان نقدي ممجموعه از جریان

هاي نقدي در ستون دوم اي از جریانکنیم. در جدول زیر مجموعهرا با هم جمع میها آن

) نشان %4و  %10، %7یل (نشان داده شده. ارزش فعلی هر جریان نقدي براي هر سه نرخ تنز

  دلار که در جدول آمده برابر است با: 1ارزش فعلی  داده شده است،

nبھرهنرخ

دلار

)( 


1

1  ارزش فعلی یک دلار

دلار با نرخ تنزیل مشخص به  یکجریان نقدي براي هر سال و ارزش فعلی  محاسبه

ارزش فعلی جریان نقدي براي آن آسان است. کل ارزش فعلی براي جریان نقدي، با هر نرخ 

تنزیل ، هرچه نرخ همانطور که نشان داده شده استتنزیل، در آخرین سطر جدول آمده است. 

  بالاتر باشد، ارزش فعلی کمتر خواهد بود.

  ارزش فعلی جریانات نقدي

  %7نرخ   %10نرخ  %4نرخ 
جریان 

  نقدي
جریان نقدي   سال

  تنزیل شده

عامل 

 تنزیل

جریان نقدي 

  تنزیل شده

عامل 

 تنزیل

جریان نقدي 

  تنزیل شده
 عامل تنزیل

85/28  9615/0  27/27  9091/0  04/28  9346/0  30  1  

34/69  9246/0  98/61  8264/0  51/65  8734/0  75  2  

68/106  8890/0  16/90  7513/0  96/97  8163/0  120  3  

67/119  8548/0  62/95  6830/0  81/106  7629/01  140  4  

39/164  8219/0  18/124  6209/0  60/142  7130/0  200  5  

58/197  7903/0  12/141  5645/0  59/166  6663/0  250  6  

98/227  7599/0  95/153  5132/0  82/186  6227/0  300  7  

  کل ارزش فعلی  31/794  42/694  48/914
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 هاپرسش
  

    

نید. برایتان کند که اوراق قرضه دولتی ایالات متحد را خریداري ککارگزار شما پیشنهاد می .1

  دهد:چنین توضیح می

ها اي که هیچ چیز وضعش معلوم نیست و خیلی از بانکگوش کن رفیق، توي این دوره«

را خریداري کنی.  بلندمدتاند تصمیم درست این است که اوراق دولتی ورشکست شده

  »ا را دولت ایالات متحد چاپ کرده، بنابراین هیچ خطري (ریسکی) ندارند.اینه

  دهید؟چه جوابی این کارگزار می

اید، اید که تا کنون اسمش را هم نشنیدهرا به ارث برده ABCهزار سهم شرکت  30به تازگی .2

ا نه. او بعد از اید یکنید تا ببینید سرانجام به مال و منالی رسیدهتلفنی به کارگزار خود می

  گوید: آید و میچند دقیقه پاي تلفن می

کنند هیچ رد و نشانی از این سهام تو پیدا نکردم. حیف که اینها را در بازار مالی معامله نمی«

  منظور او از این حرف چیست؟» شد.ات خوب روبراه میوگرنه زندگی

دهد صورت بهره کوپن به شما میدلار به  75اي دارید که سالانه فرض کنید اوراق قرضه .3

شود (زیرا بنگاه ناشر اعلام کرده که این اوراق  استردادو احتمال دارد در ظرف دو سال 

. اگر نرخ تنزیل استدلار  1050 استردادکند). قیمت را پیش از سرسید بازخرید می

  باشد قیمت اوراق شما در بازار چه خواهد بود؟ %9متناسب با این دارایی 

 يرا بخرید که در طول ده سال اخیر سود شرکتیکند سهام یه میصکارگزارتان به شما تو .4

هاي سال چنین سودي تا سال دلار پرداخته است و بنا به گفته کارگزار 100سالانه  معادل

پنج  ،دلار قیمت دارد 12را خواهد پرداخت. کارگزار معتقد است سهام این بنگاه که اکنون 

دلار ارزش خواهد داشت. شما دلیل کافی دارید که فکر کنید نرخ  25 بعد احتمالاً سال

مربوط به این  هايریسکاست، زیرا این نرخ همه  %22تنزیل سهام این بنگاه سالانه 

کند. آیا قیمت فعلی این سهام تفریب خوبی از ارزش مالی سهام را براي خریدار جبران می

  واقعی آن است؟
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د اما در پردازاي نمیکه هیچ بهرهاید خریداري کردهکوپن ضه بدونقرمدتی است که شما  .5

پرداخت خواهد کرد. قیمت فعلی است، دلار  1000معادل  پایان پنج سال اصل مبلغ را که

است. اخبار امروز صبح نکته  %7دلار و نرخ بازده مورد نیاز آن  99/712 قرضهاین 

که  %4درصد خواهد بود، نه  %5/5خ تورم اي دارد: دولت اعلام کرده نرغافلگیرکننده

کردند نرخ روشن است که بیشتر مردم فکر میبراي شما بینی کرده بودند. (مردم پیش

چه خواهد  قرضهاین خبر جدید درباره تورم به بازار برسد، قیمت آن اگر است).  %3بهره 

  بود؟

مبدأ را میان هر یک از هاي زیر را براساس صدم درصد بیان کنید. هرجفت از نرختفاوت  .6

  موارد زیر ذکر کنید.

  %5/6و  %5/5الف) 

  %9و  %7ب) 

  %8/7و  %4/6ج) 

  %9/11و  %1/9د) 

 یک درصدي نرخ تنزیل، آیا افزایشیکسان باشد،  قرضهالف) با این فرض که نرخ کوپن دو  .7

  دهد، ساله تغییر می 4 قرضهازه قیمت اندهساله را ب 20 قرضهقیمت 

 ،نرخ تنزیل یک درصديآیا افزایش یکسان باشد،  قرضهب) با این فرض که سرسید دو 

  دهد، تغییر می %10با نرخ کوپن  قرضهازه قیمت اندرا به %4با کوپن  قرضهقیمت 

 %4تنزیل آن ده ساله را وقتی نرخ قرضه  قیمت ،نرخ تنزیلیک درصدي ج) آیا افزایش 

  دهد؟است، تغییر می %12ازه زمانی که نرخ تنزیل آن انداست به

بود. در اوایل دهه  %14بالاي  بهادار بلندمدتاوراق نرخ بهره بسیاري 1980در اوایل دهه  .8

تر آمد. به نظر شمال این تغییرات در نرخ بهره نرخ بهره همین اوراق بسیار پایین 1990

  ر تغییرپذیري قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره دارد؟بازار، چه تأثیري ب
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سال  پردازد، سررسیدش هفتکه بهره سالانه می %6با کوپن  ايقرضهالف) جریان نقدي  .9

  را محاسبه کنید. دلار است 1000است و اصل آن 

  را محاسبه کنید. قرضهقیمت این  %8ب) با فرض نرخ تنزیل 

  را محاسبه کنید. قرضهاین  قیمت %5/8با فرض نرخ تنزیل  ج)

  را محاسبه کنید. قرضهقیمت این  %5/7د) با فرض نرخ تنزیل 

 دیرش(ب) محاسبه کردید، بند همان است که در  قرضهبا این فرض که قیمت این  هـ)

  را محاسبه کنید. قرضهاین 

محاسبه  از دیرشبرسد، با این فرض که  %7به  %8تغییر کند و از بهره یک درصد و) اگر 

  ، درصد تغییر قیمت چه مقدار خواهد بود؟استفاده کنید هـ)(بند شده در 

  ر کند، درصد تغییر واقعی قیمت چه مقدار خواهد بود؟یتغی بهره یک درصدز) اگر 
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  فصل یازدهم               

  هاي بهرهسطح و ساختار نرخ
  

  هاي آموزشهدف

  

  خواندن این فصل خواهید آموخت: با

 .رویکرد کلاسیک فیشر در تشریح سطح نرخ بهره  

 گیرنده.وري سرمایه شرکت واماندازکننده فیشر و بهرهنقش نظریه رجحان زمانی پس  

 .مفهوم تعادل و چگونگی تاثیر تغییرات تابع عرضه و تقاضا بر سطح تعادل نرخ بهره  

 گوید نرخ بهره اسمی و قابل مشاهده از دو متغیر غیرقابل مشاهده   ساختار قانون فیشر که می  

  تشکیل شده است؛ نرخ بهره واقعی و صرف تورم مورد انتظار.    

 گیري که بسط نظریه فیشر است.نظریه وجوه قابل وام  

 بهره.هاي معناي رجحان نقدینگی در نظریه کینز در مورد تعیین نرخ  

 سطح نرخ بهره از طریق تاثیرگذاري بر انتظارات    برافزایش عرضه پول  چگونگی تأثیر  

  . ینقدینگی، درآمدي، و قیمت    

 هاي انتشار اوراق قرضه.ویژگی  

 .چگونگی محاسبه بازده تا سررسید اوراق قرضه  

 .انواع مختلف اوراق قرضه  

  شود.قرضه می باعث تفاوت بازده دو اوراقکه عواملی  
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و  پردازدمیدر این فصل با دو موضوع سروکار داریم. اولین موضوع به نظریه تعیین نرخ بهره 

شود. دوم؛ به تشریح چگونگی ایفاي اقتصاد متمرکز میسطح عمومی نرخ بهره در بر بحث 

  پردازیم. گذاري اوراق قرضه میهاي بهره در قیمتنقش نرخ

داخته و ارتباط هاي مختلف پرو اهمیت تنوع نرخهاي بهره وام بعد از آن به تشریح علل

هاي قرضه را بحث ها با شرایط اقتصادي و ویژگیهاي بهره با یکدیگر و نیز رابطه آننرخ

  کنیم.می

  

 هاي بهره نظریه نرخ
  

    

استفاده از منابع دهنده (یا بستانکار) براي گیرنده (یا بدهکار) به وامنرخ بهره قیمتی است که وام

و قیمتی که پرداخت  نامندمی کند. مقدار وام را اصلوي طی دوره زمانی معین پرداخت می

بیان  معمولاً به شکل درصدي از اصل و براي واحدي از زمان (معمولاً یک سال)را شود می

دهیم: نظریه مربوط به تعیین نرخ بهره را ارائه می ی. در این بخش، دو نظریه اصلکندمی

نقدینگی  رجحاندهی نیز معروف است، و نظریه وامکه به نظریه وجوه قابل ١اروینگ فیشر

  .٢کینز

هاست اي براي سایر نرخکوتاه مدت که پایه ریسکنخست به شرح نرخ واقعی بدون 

متوسط قیمت کالاها و خدمات طی دوره  ، نرخی است که اگر٣نرخ واقعیپردازیم. منظور از می

نرخ ٤از نرخ بدون ریسکدر اقتصاد حاکم خواهد بود منظور  ،وام تغییري نکند سررسید

 ٥مدتمنظور از کوتاه . کندنمی نکولوجه از ایفاي تعهدات خود اي است که به هیچگیرندهوام

                                                        
1. irring fisher,thr theory of interest rates (New York: Maemillan,1930) 
2. Keynes 
3. real rate 
4. risk  free rate 
5. short  term 
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 توجه  با هاي بهره دیگرخمانده است. همه نرآن یک سال باقی١تا سررسیدنرخ وامی است که 

؛ براساس به میزان تورمبا توجه و یا  ٢ریسک نکولو سررسید  نظیرهاي خاص هر وام به ویژگی

  .شوندهاي نامبرده تعیین مینرخ

  

 رویکرد کلاسیک فیشر 
  

    

کنند انداز میاروینگ فیشر سطح نرخ بهره در هر اقتصاد را با این پرسش که چرا مردم پس

گیرند، تحلیل کرد. در کنند) و چرا دیگران وام می(یعنی چرا همه منابع خود را مصرف نمی

. در چنین گیردمی اي مورد بررسی قرارشدهاینجا این نظریه در چارچوب اقتصاد بسیار ساده

انداز شود افرادي وجود دارند که از محل درآمدشان هم مصرف و هم پساقتصادي فرض می

گذاري گیرند و سرمایهنشده را وام میهایی وجود دارند که درآمدهاي مصرفکتکنند، شرمی

گیرندگان شان را به واممنابع مصرف شدهاندازکنندگان بازاري وجود دارد که در آن پس .کنندمی

براي ریسک عدم بازپرداخت یا نکول ندارد ٣صرفینوع  ها هیچوام نرخ بهره دهند.قرض می

انداز دهند. (چشمگیرنده همه تعهدات خود را انجام میهاي وامشود شرکتمیچرا که فرض 

  گیرد.)هاي بهره بعداً مورد بحث قرار میتورم و تاثیر آن بر نرخ

  

 انداز و دریافت وام تصمیمات مربوط به پس
  

    

براي این که آتی کالاها و خدمات. افراد جاري یا انداز عبارت است از انتخاب بین مصرف پس

عامل مهم  .کنندانداز میبخشی از درآمد امروز خود را پس ،بتوانند در آینده بیشتر مصرف کنند

 ازکه عبارت است  ٤زمانیرجحان انداز کردن عبارت است از انرخ نهایی در اخذ تصمیم پس

                                                        
1. maturity 
2. default 
3. premium 
4. marginal rate of time preference 
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به این که بخشی از مصرف امروز را با مصرف بیشتر آینده تاخت بزند. افراد در  علاقه فرد

اي دارند که باعث زمانی رجحاننرخ  اند. بعضیکه براي زمان دارند با هم متفاوت رجحان

. در صرف نظر کننددرصد بیشتر است  10اي که شود از مصرف امروز به امید مصرف آیندهمی

 است زمانی از مصرف امروز بگذرند که مطمئن باشند مصرف آیندهحالی که دیگران ممکن 

  کند.درصد افزایش پیدا می 20حداقل ها آن

است. معمولاً درآمد جاري بالاتر بدین  ١درآمد ،اندازعامل مهم دیگر در تصمیم به پس

است  کند؛ با این همه افرادي که درآمد یکسان دارند ممکنانداز میمعناست که فرد بیشتر پس

پاداش گذارند انداز تاثیر میزمانی متفاوت داشته باشند. متغیر سومی که بر پس رجحان

نشده خود به دست کننده از محل درآمد مصرفاندازاي است که پس، یا نرخ بهره٢اندازپس

بیش تر پردازد، و مصرف آتی گیرنده روي وام میقرضچه آن بهره عبارت است ازو  آوردمی

انداز زمانی خود به پس رجحانکند. با افزایش نرخ بهره، افراد با توجه به نرخ ن میرا ممک

  شوند.بیشتر مایل می

انداز شود. پسشامل همه افراد در اقتصاد می شدانداز ارائه تعریفی که از تصمیمات پس

اي اندازهکل (یا کل عرضه وام) که در هر زمان در دسترس است، عبارت است از مجموع پس

 ايانداز کل و نرخ بهره تابع عرضهکه تابعی هم جهت با نرخ بهره است. رابطه بین پس افراد

گذاري را روي انداز یا سرمایهمقدار پس Sخط داده شده است. نشان  11-1در شکل  است که

  ٣دهد.را روي محور عمودي نشان می محور افقی و نرخ بهره

  

                                                        
1. income 
2. reward for saving 

انداز، و دلیل این که چگونه ممکن است عرضه به سطوح منفی برسد، و دلیل این تري از عرضه پسبراي تحلیل جامع. ٣

  که چرا منحنی عرضه خود ممکن است چرخشی منفی داشته باشد، مراجعه کنید به ماخذ زیر:

Frank J. Fabozzi and France Modigliani, Capital Markets: Institutions and 
Instruments (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall, 1992), p.338ff 
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  اندازتعادل در بازار پس  11-1شکل 

  

انداز هم پاداشی گیري وجود نداشته باشد، براي پساگر تقاضایی براي منابع وام

اي که بهره را بپردازد. در اقتصاد سادهباشد تا بخواهد ؛ زیرا کسی باید شوددرنظرگرفته نمی

گذاري گیرند تا سرمایهکنندگان وام میاندازو از پس کنندها وام را دریافت می، شرکتشدترسیم 

آتی شرکت  هایی است که ظرفیت تولیدبه معنی هدایت منابع به دارایی ١گذاريسرمایهکنند. 

عایدي گذارد عبارت است از دهند. عامل مهمی که بر تصمیم به اخذ وام تاثیر میرا افزایش می

رود و کار مییندي بهآبین منابعی است که در فر که تفاوت مثبت ٢گذاريحاصل از سرمایه

اي به شود. این عایدي در هر زمان ثابت نیست، و از پروژهمنابعی است که در آینده تولید می

گذاري کل نیز بستگی دارد. دلیل آن است که در کند، و به سطح سرمایهپروژه دیگر فرق می

ها عایدات خوبی ارائه اند، بعضی از این پروژهترسها در دسهر زمان تنها تعداد معینی از پروژه

ها منابع ها حتی عایدات پایینی دارند. شرکتها عایدات متوسطی دارند، و بعضیکنند، بعضیمی

کنند که بالاترین میزان سود هایی هدایت میحاصل از دریافت وام را نخست به سمت پروژه

برند که عایدات هایی میبع خود را به سمت پروژهها، منارا دارند و پس از انجام این پروژه

                                                        
1. investment 
2. gain from investment 
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وري گذاري، بهرههاي اضافی، با افزایش میزان سرمایهکمتري دارند. عایدي حاصل از پروژه

به بیان دیگر،  داد.گذاري معکوس با میزان سرمایه رابطهوري نامند، و این بهره ١نهایی سرمایه

شود، چرا که شود، به ناچار عایدات اضافی کمتر میگذاري بیشتر میهر قدر که میزان سرمایه

  شوند.هاي کمتر سودآور انتخاب میپروژه

ارد که دبستگی  ايکند به نرخ بهرهگذاري میحداکثر مقداري که هر شرکت سرمایه

وري نهایی سرمایه کنند که بهرهگذاري میها معمولاً تا زمانی سرمایههزینه وام است. شرکت

رابطه ام با نرخ بهره ها براي اخذ ویشتر از نرخ بهره باشد. بنابراین، تقاضاي شرکتمساوي یا ب

شود. وقتی نرخ گذاري محدود می. اگر نرخ بالا باشد، میزان اخذ وام و سرمایهمعکوس دارد

ري وام بگیرد. تواند مقدار بیشتشوند و شرکت میهاي بیشتري سودآور میپایین باشد، پروژه

قتصاد براي کند. تقاضاي کل اها در اقتصاد صدق میمعکوس در مورد همه شرکتاین رابطه 

 کهه است نشده) تابعی از نرخ بهرهاي حاصل از درآمد مصرفهاي قابل اخذ (یا واموام

  .مشخص شده است 11-1در شکل  Dکاهنده دارد و با حرف شیب

  

 تعادل در بازار 
  

    

به مثابه هزینه و  کنندتوابع عرضه و تقاضا یکدیگر را قطع می کهاست نرخ بهره تعادلی جایی 

انداز ل عرضه پساي برسد که در آن کخ باید به نقطهراخذ وام و پاداشی براي اعطاي وام، ن

ن است که این بیانگر آ 11-1گذاري باشد. شکل مساوي با کل تقاضا براي اخذ وام و سرمایه

گیرد. سطح یشکل م Sو  Dهاي عرضه و تقاضاي اطع منحنی، در نقطه تق)i(نرخ بهره تعادلی 

مشخص  SIگذاري است) با حرف گیري و سرمایهانداز (که همان سطح تعادل وامتعادل پس

گذاري به ایهمدت نرخ بهره و میزان سرمکند که سطح بلندشده است. نظریه فیشر تاکید می

  آوري بستگی دارد.سعه فنانداز و نیز به سطح توجامعه به پس تمایلمیزان 

                                                        
1. marginal productivity of capital 
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شود تولید که باعث می شودمی آوري را بررسیآثار افزایش ناگهانی ظرفیت فن اکنون

هاي تولید کمتر به معنی بازده ، هزینهکردهاي دیگر ثابت فرض تر شود. وقتی همه متغیرارزان

افزایش حاصل  دهد.وري نهایی سرمایه را افزایش میگذاري است و بهرهبیشتر روي سرمایه

گذاري مطلوب هر شرکت و میزان وام دریافتی در هر سطحی از نرخ بهره در در میزان سرمایه

اده نشان د 11-2شود. این موضوع در شکل واقع باعث حرکت تابع تقاضا به سمت بالا می

 iبرد، و آن را از ) نقطه نرخ بهره تعادلی را بالا می*Dبه  D(از  گفته شد. انتقالی که شده است

تغییر  *SIبه  SIعادلی را از تگذاري رساند، و این تغییر نقطه دریافت وام و سرمایهمی *iبه 

  دهد.می

  اندازپستقاضاي نتایج تغییر   11-2شکل 

 
  

گذاري کنند یهشوند بیشتر سرمامند میشرایطی را در نظر بگیرید که در آن افراد علاقه

شود که نرخ نهایی ارجحیت زمانی کاهش یابد. (به فرض این که سایر و این باعث می

دهد، و تابع عرضه وام از این تغییر را نشان می 11-3ملاحظات اقتصادي ثابت بماند.) شکل 

S  بهS* انداز بالاتر کند و در هر سطحی از نرخ بهره، میزان پسبه سمت پایین حرکت می

گذاري کل افزایش رسد. سرمایهمی *iبه  iکند و از . نرخ بهره تعادلی نیز کاهش پیدا میاست
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هاي کنند و پروژهها وجوه بیشتري دریافت میرسد و شرکتمی *SIبه  SIکند و از پیدا می

  بیشتري در هر سطح نرخ بهره سودآور خواهد بود.

  اندازنتایج تغییر عرضه پس  11-3شکل 

  
  

  

 واقعی و نرخ اسمی نرخ 
  

    

عبارت ٢بهره اسمیعبارت است از رشد قدرت مصرف در طول زمان وام. نرخ  ١واقعیبهره نرخ 

شود و در واقع گرفته شده پرداخت می اي که براي هر واحد واماست از تعداد واحدهاي پولی

نرخ ظاهري وام است. اگر تورم نباشد، نرخ اسمی مساوي نرخ واقعی است. از آنجا که فرض 

ماند، نرخ بهره وام ثابت باقی می سررسیدقدرت خرید واحدهاي پولی وام در طول  کردیم

  نرخ اسمی و هم نرخ بهره واقعی است. هم، گرفتکه مورد بحث قرار تعادلی 

                                                        
1. real rate of intest 
2. nominal rate of interest 
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از نرخ واقعی بیشتر است. علت آن است که  تورم وجود داشته باشد، نرخ اسمی اما اگر 

، دهدکه از دست می يکننده صرفی بالاتر از نرخ واقعی براي جبران زیان قدرت خریداندازپس

معروف است و به شرح زیر نشان داده  ١قانون فیشربهره به رابطه بین تورم و نرخ  انتظار دارد

  شود:می

)1(         )).(()(  111 ri  

صد تغییر مورد عبارت است از درρ نرخ واقعی، و  rبیانگر نرخ اسمی،  i در فرمول فوق

دهد که نرخ انتظار در سطح قیمت کالاها و خدمات در طول عمر وام. معادله یک نشان می

اندازکننده انتظار که پس صرفیاسمی بیانگر نرخ واقعی و تورم مورد انتظار است. همچنین، 

چرا که متغیر  استدرفرمول فوق آمده  دارد هم به مبلغ بهره و هم به اصل پول تعلق گیرد،

  کل بهره است. درصد به علاوه نرخ بهره، یعنی معادل کل وام به علاوه 100سمت چپ برابر 

از آن صحبت  10توان ساده کرد و به شکل فرمولی درآورد که در فصل را می )1فرمول(

  بسیار نزدیک است. )1فرمول(به  )2فرمول(. در بیشتر موارد، شد

)2(                            . ri  

، 2رابطههاي غایب در است، تنها کمیت )1فرمول(که کمیت حذف شده  1غیر از عدد 

رفت. براي توان آن را نادیده گاست که معمولاً بسیار کوچک است و می ρو  rاصل ضرب 

صدم درصد  15معادل ها آن حاصل ضرب %5و نرخ تورم مورد انتظار  %3مثال، اگر نرخ واقعی 

رستی داگر برآورد  که نرخ تورم مورد انتظار و نرخ واقعی قابل مشاهده نیست.داست. توجه کنی

رخ اسمی نرا به طور منطقی از روي نرخ واقعی  توانداشته باشیم می )(از تورم مورد انتظار، 

 دقت قابل محاسبه نیست.نرخ واقعی به به طور کلی مقدار. اما کردبرآورد 

  

   

                                                        
1. fisher's Law 
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 گیري وام نظریه وجوه قابل
  

    

رد؛ مثلاً به گیاي از موضوعات عملی را نادیده میعمومی است و پاره اينظریه فیشر نظریه

می و عمده ایپذیر) در خلق پول توجه ندارد و تقاضاي دقدرت دولت (در کنار موسسات سپرده

با گیرد. گیري که چندان هم به سطح نرخ بهره مربوط نیست، نادیده میها را براي وامدولت

 ١گیرينرخ بهره وجوه قابل وام، به نظریه بسط نظریه فیشر و در نظر گرفتن موارد گفته شده

  رسیم.می

اصل ح عاملسطح عمومی نرخ بهره از کنش و واکنش پیچیده دو  طبق این نظریه

ا (یا افراد) ها و خانوارهها، دولتتقاضاي کل براي وجوه توسط شرکت عاملشود. اولین یم

دهند. این تقاضا با هاي اقتصادي را انجام میاست که با این وجوه مجموعه گسترده از فعالیت

رتباطی ندارد). اگر جز تقاضاي دولت که غالباً به نرخ بهره انرخ بهره رابطه معکوس دارد (به

راي اخذ وام از طرف رآمد و دیگر متغیرها تغییر نکنند، آنگاه افزایش در نرخ بهره، تقاضا بد

اشت و دسود کمتري خواهد ها آن هايدهد، چرا که پروژهها و افراد را کاهش میشرکت

خ بهره تاثیر دومی که بر این سطح نر عاملتر خواهد شد. گران وجوه نقدمصرف و نگهداري 

گر دیگر عوامل اها و افراد است. ها، بانکگذارد، عرضه کل وجوه از طرف خانوارها، دولتمی

ها، ا بالا رفتن نرخاقتصادي را ثابت فرض کنیم، عرضه رابطه مستقیم با سطح نرخ بهره دارد. ب

تمایل بیشتري براي ها دهند، و بانکم میکنند و بیشتر واانداز میها و افراد بیشتر پسشرکت

طرف دولت منجر  انداز بیشتر از(نرخ بهره بالاتر احتمالاً به عرضه پس اعطاي وام دارند.

  شود.)نمی

آمده است، نقطه تقاطع توابع عرضه و  11-1در وضعیت تعادل شبیه آن چه در شکل 

نقطه تعادل، تقاضا براي وجوه مساوي کند. در تقاضا، سطح نرخ بهره و میزان وام را تعیین می

گیرند، تا آنجا خواهند وام میبه میزانی که می افرادعرضه وجوه است. این بدان معناست که 

                                                        
1. the loanable fund theory of interest rates 
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دارند. به خواهند نگاه میکنند، و هر مقداري که وجه نقد میگذاري میکه علاقه دارند سرمایه

  شود.اي میهاي سرمایه، و بازار داراییبیان دیگر، تعادل شامل بازار پول، بازار اوراق قرضه

چند دلیل  هاي تقاضا و عرضه بهچون نظریه فیشر، در اینجا هر تغییر در منحنیهم

هاي افراد، بروز هاي دولت، تغییر ارجحیتتواند رخ دهد: تغییر در عرضه پول، کسريمی

خ بهره و تعادل نر ها. این تغییرات بر سطحگذاري، و مشابه اینهاي جدید سرمایهفرصت

تواند بر نرخ تعادلی رم میگذارد. نهایتاً، انتظار توبینی تاثیر میگذاري به اشکال قابل پیشسرمایه

هاي بالاتري را براي اندازکنندگان نرخاز طریق منحنی عرضه وجوه تاثیر بگذارد، چرا که پس

سئله عدم پرداخت این تحلیل م که دارندکنند (به دلیل تورم). توجه انداز طلب میهر سطح پس

واقعی و هم در  گیرد: نرخی که از آن صحبت شد هم در مورد نرخوام یا نکول را در نظر نمی

  مورد نرخ اسمی، نرخ بهره بدون ریسک است.

  

 نظریه رجحان نقدینگی 
  

    

مطرح شد سطح تعادلی نرخ بهره  ١توسط جان مینارد کینزبار  اولیننقدینگی که  رجحاننظریه 

کند. کینز را از طریق رابطه متقابل عرضه پول و تقاضاي کل براي نگاه داشتن پول تبیین می

اوراق «یا  »پول«دارند، کند که بیشتر مردم ثروت خود را فقط به دو شکل نگاه میفرض می

پرداخت اي هاي دیداري که بهرهکینز پول عبارت است از اسکناس و سپرده از نظر. »قرضه

دامنه انواع اند. بسیار دارند و براي معاملات بلافاصله قابل استفاده کنند، اما نقدشوندگینمی

شود که اي میهاي مالیوسیع است که شامل همه دارایی از نظر کینز بسیاراوراق قرضه 

و ریسک هم دارند، چرا که قیمت این  نقدشونده نیستندکنند، رداخت میاند، بهره پمدتبلند

یا  ها ویابد. اوراق قرضه ممکن است بدهی دولتاوراق با نرخ بهره به طور معکوس تغییر می

                                                        
1. John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money 
(New York: Harcourt, Brace & World, 1936). 
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دم پرداخت یا نکول مورد توجه نیست، و نرخ موردنظر نرخ شرکت باشد. (در اینجا ریسک ع

  ی است.)بدون ریسک در شکل واقعی یا اسم

  

 تقاضا، عرضه و تعادل 
  

    

 سهولت در انجام معاملات،کنند: پول را به چند دلیل نگهداري می اغلب افراد و شرکتها

به بازي با امید افزایش در نرخ بهره. هر چند پول گویی به رویدادهاي غیرمنتظره، و سفتهپاسخ

معکوس با نرخ بهره دارد. وقتی نرخ پایین اي ندارد، اما تقاضا براي پول رابطه بهرهتنهایی 

دهند و زیادي را با این کار از دست نمیدارند چرا که بهرهاست، مردم پول زیادي نگاه می

ریسک افزایش نرخ (و همراه آن کاهش در ارزش اوراق قرضه) بالاست. وقتی نرخ بهره 

دارند، چرا که هزینه ه میدارند و بیشتر اوراق قرضه نگابالاست، مردم کمتر پول نگاه می

رود، بالاست، و نیز کاهش در نرخ بهره اي است که از دست مینقدینگی که مساوي بهره

بالا برود. رابطه معکوس بین نرخ بهره و تقاضا براي ها آن شود ارزش اوراق قرضهباعث می

میزان پول  نشان داده شده است. این منحنی نرخ بهره را به Dبا منحنی  11-4پول در شکل 

  دهد.می نشانموجود در اقتصاد، در هر سطحی از درآمد و تورم مورد انتظار، 

از دید کینز عرضه پول تحت کنترل کامل بانک مرکزي است (که در امریکا فدرال 

 5گیرد. (بحث فصلعلاوه، عرضه پول تحت تاثیر سطح نرخ بهره قرار نمیباشد). بهرزرو می

یاد آورید.) بنابراین، عرضه پول در در مورد رابطه مثبت بین نرخ بهره و رشد عرضه پول را به

بیانگر کمیتی است  "MS"آمده است و خط بالاي  SMخط عمودي به شکل  11-4شکل 

کند که تقاضاي کل براي کند. تعادل در بازار پول البته ایجاب میکه با نرخ بهره تغییر نمی

باشد؛  iکند که نرخ بهره برابر تعادل ایجاب می 11-4پول معادل عرضه پول باشد. در شکل 

  ل در بازار پول بیانگر تعادل در بازار اوراق قرضه است.علاوه، تعادبه
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  يتعادل در بازار پول کینز 11-4شکل 

  

  

 تغییرات نرخ بهره 
  

    

وجود آید، نرخ گذارد بههاي عرضه یا تقاضا تاثیر میاگر تغییري در هر متغیري که بر منحنی

کند: سطح یی میکند. در طرف تقاضا، کینز اهمیت دو متغیر را شناسابهره تعادلی تغییر می

ري تغییر نکند) درآمد و سطح قیمت کالاها و خدمات. افزایش در درآمد (اگر هیچ متغیر دیگ

دهد و بدین ترتیب نرخ برد و منحنی تقاضا را به سمت راست حرکت میپول را بالا می مقدار

نگاه دارند یا » عیپول واق«خواهند مقداري یابد. از آنجا که مردم میبهره تعادلی افزایش می

ظار نیز منحنی تقاضا واحدهاي پولی با قدرت خرید معینی داشته باشند، تغییر در تورم مورد انت

  دهد.دهد و سطح بهره را افزایش میه سمت راست حرکت میرا ب

کند. قدرت منحنی عرضه پول از دید کینز نیز فقط با تصمیمات بانک مرکزي تغییر می

 شود که بانک مرکزي این قدرت را دارد کهبانک مرکزي بر تعیین نرخ بهره از آنجا ناشی می

خریداري کند و یا بفروشد. کینز معتقد بود که به طور کلی  ١عملیات بازار بازرا طی بهادار اوراق

                                                        
1. open market operations. 
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افزایش عرضه پول با حرکت دادن منحنی عرضه به سمت راست، باعث کاهش نرخ بهره 

هاي بهره را افزایش خواهد داد. شود. به علاوه، معتقد بود که کاهش عرضه پول، نرخمی

این اعتقادند که رابطه بین عرضه کردیم، اکنون همگان بر  ملاحظه 6همانطور که در فصل

  گوید.تر از آن است که کینز میپول و سطح نرخ بهره موضوعی پیچیده

  

 هاي بهره تغییرات عرضه پول و نرخ
  

    

. اکنون ه ارائه شدهاي بهرشرحی کلی از نحوه تغییر عرضه پول و تاثیر بر سطح نرخ 6در فصل 

، زیرا مدل تقاضاي پول کینزي که در پرداختبا جزییات بیشتري به بررسی این امر  توانمی

، چارچوب مفیدي است که رابطه بین عرضه پول و سطح نرخ بهره را شدمورد آن صحبت 

  دهد.مورد بررسی قرار می

 »تاثیر درآمدي«، »تاثیر نقدینگی«تقاضاي پول سه تاثیر بر سطح نرخ بهره دارد: تغییر 

افتند، بلکه در طول زمان با تغییر این آثار معمولاً با هم اتفاق نمی. »ات قیمتانتظارتاثیر «و 

افتند. این آثار نرخ را به اشکال مختلفی و در ابعاد متفاوتی تغییر در عرضه پول اتفاق می

ر بر ازه نهایی و جهت تاثیر هر تغییاندممکن است اثر دیگري را هم از بین ببرد. حتیدهند. می

  عرضه پول به سطح بازده و اشتغال در اقتصاد ارتباط دارد.
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 اثر نقدینگی 
  

    

اولیه نرخ بهره به تغییر عرضه پول است. با افزایش عرضه پول،  عکس العملاین تاثیر بیانگر 

است که  عبارتکند. دلیل این کاهش العمل اولیه آن است که نرخ کاهش پیدا میعکس

دهد. براي مثال، فرض کنیم (در ایالات منحنی عرضه را تغییر میکه افزایش عرضه پول، 

هاي وختهانددهد، یا با کاهشمتحد) فدرال رزرو عرضه پول را با خرید اوراق قرضه افزایش می

ین فرض ا ادهد. بها که وام بیشتري بدهند این کار را انجام میاضافی و اجازه دادن به بانک

کشد و باعث که تقاضا تغییر نکند، افزایش عرضه پول منحنی عرضه را به سمت راست می

افزایش در عرضه پول (از  11-5را کاهش یابد. شکل  *iبه  iشود که نرخ بهره تعادلی از می

SM  بهSM و کاهش از نرخ بهره از (i  به*i کاهش عرضه پول باعث را نشان می) .دهد

شود به دلیل اثر نقدینگی شود که منحنی عرضه پول به سمت چپ حرکت کند و باعث میمی

  به وجود آید.) اي در نرخ بهرهافزایش اولیه

  

  نقدینگی عرضه پولافزاش اثر  11-5شکل 
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 اثر درآمدي 
  

     

. کاهش عرضه حرکتی انقباضی بدیهی است گذاردتغییرات عرضه پول بر اقتصاد تاثیر می اینکه

هاي بیشتري وام ولاً از نظر اقتصادي انبساطی است چرا کهاست. افزایش در عرضه پول معم

کنندگان و کنند، و مصرفتر کار میشوند یا طولانیشود، افراد بیشتري استخدام میاعطا می

تواند باعث خرند. بنابراین، تغییرات عرضه پول مین بیشتر کالاها و خدمات میکنندگاتولید

شود که درآمد در سیستم اقتصادي تغییر کند. اول بر افزایش عرضه پول تکیه کنیم که درآمد 

دهد. از آنجا که تقاضا براي پول تابع درآمد است، افزایش درآمد تابع تقاضا را به را افزایش می

خواهند در هر سطحی از نرخ بهره نگهداري آورد و میزان پولی را که عامه میحرکت درمی

از تغییر تابع تقاضا به سمت راست که که از اثر درآمدي را  11-6. شکل دهدافزایش می کنند

  شود.باعث بالا رفتن نرخ بهره تعادلی میدهدکه افزایش در عرضه پول ناشی شده نشان می

  

  اثر درآمدي تغییر عرضه پول  11-6شکل 

  
تاثیر درآمدي افزایش عرضه بینی کند که پیشتواند نظریه اقتصادي نمیهیچ داده تجربی یا 

اي این ، و یا اگر اینگونه است، در چه دوره زمانیخنثی کند یا خیراثر نقدینگی آن  بتواند پول

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      هاي بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

71

 

را از بین ببرد. اما، کمیت نسبی این  اثر درآمدي بعضی از آثار نقدینگیاحتمالاً کند. کار را می

  دو تا حد زیادي به موقعیت اقتصاد در زمان تغییرات عرضه پول بستگی دارد.

  

 اثر انتظارات قیمت 
  

    

هر چند که افزایش عرضه پول از نظر اقتصادي سیاست انبساطی است، اما افزایش حاصله در 

درآمد تا حد زیادي به امکانات موجود در اقتصاد در زمان تصمیم بانک مرکزي مربوط است. 

: اگر اقتصاد کمتر از ظرفیت کامل کار کند، افزایش پرداخته شدبه این موضوع  6فصلدر 

اگر اقتصاد  د همزمان تولید را بیشتر کند و اشتغال و بازده را افزایش دهد.توانعرضه پول می

تواند، تولید کند (با توجه به تعداد جمعیت و میزان کالاهاي تمام کالاها و خدماتی را که می

اي)، آنگاه افزایش عرضه پول تا حد زیادي باعث بالا رفتن سطح قیمت کالاها و سرمایه

افتد که عرضه پول نتواند به براین، اثر افزایش قیمت معمولاً زمانی میخدمات خواهد شد. بنا

  بازده بیشتر منجر شود. 

گذارد، ي پول تاثیر میط به تغییر آن) بر تابع تقاضاچون سطح قیمت (و انتظارات مربو

تاثیر انتظارات قیمت بالاتر آن است که نرخ بهره افزایش یابد. چنین تغییري از آنرو اتفاق 

کند. این تاثیر مثبت، نرخ بهره میهاي پول به سمت بالا حرکت افتد که تقاضا براي ماندهمی

کند، و در عین حال تاثیر آن عکس دهد که اثر درآمدي عمل میرا در همان جهتی تغییر می

ات انتظارتواند جلوي اثر نقدینگی است. (البته، در زمان تورم، کاهش نرخ رشد عرضه پول می

  ا بگیرد و منحنی را به سمت چپ متمایل کند و باعث کاهش نرخ بهره شود.)تورمی ر

هدف این  انتظارات قیمت وجود ندارد بلکهازه نسبی آثار انداي برايهیچ راهنماي کلی

میزان اثر درآمدي به این بستگی دارد که  است که به اثر نقدینگی یا بخشی از آن غلبه شود.

برداري قرار ي اقتصاد در زمان افزایش عرضه پول مورد بهرهچه درصدي از کل ظرفیت تولید

  گیرد.می
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  هاي مهمی که باید پیش از ادامه مطلب بدانید:نکته

شود و میزان وام را اصل یا بهره قیمتی است که براي استفاده موقت از منابع پرداخت می . 1

  اصل سرمایه نامند.

انداز اندازکننده به پسو واکنش علاقه پس نظریه بهره فیشر نرخ بهره تعادلی را حاصل کنش . 2

 کند.گذاري تعریف میگیرنده براي وجوه سرمایهو تقاضاي وام

اندازکننده و زمانی پس ترجیحالعمل نرخ نهایی به بیان فیشر، نرخ بهره بیانگر عمل و عکس . 3

 گیرنده است.وري نهایی سرمایه وامبهره

مشاهده بهره از دو متغیر غیرقابل مشاهده شکل گوید که نرخ اسمی قابل قانون فیشر می . 4

 گرفته است: نرخ بهره واقعی و صرف تورم مورد انتظار.

گوید که نرخ بهره تعادلی بیانگر گیري بسط نظریه فیشر است و میوامنظریه وجوه قابل . 5

بینی کننده و پیشاندازانداز پسعرضه و تقاضاي وجوه است و به میزان علاقه به پس

 گذاري و اقدام دولت در مورد عرضه پول بستگی دارد.یرنده از سودآوري سرمایهگوام

گوید که نرخ دهد و مینقدینگی دیدگاه کینز را در مورد نرخ بهره نشان می رجحاننظریه  . 6

 گیرد.هاي پول در بازار شکل میبهره براي مانده

مالی بلندمدت است و به نرخ در این نظریه تقاضاي پول بیانگر پول در مقایسه با ابزارهاي  . 7

 ها بستگی دارد.بهره، درآمد، و سطح قیمت

هاي بهره از طریق تاثیر نقدینگی، تاثیر درآمدي، تواند بر سطح نرختغییرات تقاضاي پول می . 8

به سطح فعالیت اقتصاد در از این موارد یک  ازه نسبی هرات قیمت اثر گذارد. اندو تاثیر انتظار

  ل بستگی دارد.زمان تغییر عرضه پو

  

 هاي بهرهعوامل تعیین کننده ساختار نرخ
  

    

هاي بهره هیچ نرخ بهره خاصی در هیچ اقتصادي وجود ندارد. بلکه، ساختاري از نرخ

مجبور به پرداخت آن است به عوامل بسیار متعددي  گیرندهاي که واموجود دارد. نرخ بهره
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ابزارهاي پردازیم، مقدماتی در مورد بستگی دارد. ضمن این که به شرح این عوامل مختلف می

  تر صحبت خواهیم کرد. ؛ البته در آینده در مورد این ابزارها مفصلشودمیارائه  ١با درآمد ثابت

  

 هاي اوراق قرضه ویژگی
  

    

که به  کندمتعهد میگیرنده) اوراق قرضه ابزاري است که با آن صادرکننده (بدهکار یا وام

گیرد به علاوه بهره در طول زمان معین پرداخت گذار رقمی را که وام میدهنده یا سرمایهوام

تعهد هایی است که طی آن صادرکننده یک اوراق قرضه تعداد سال ٢زمان تا سررسیدکند. 

 زمانی است کهشرایط تعهدات خود را پاسخگو باشد. سررسید یک ورقه قرضه به کرده است 

که صادرکننده ورقه قرضه باید بدهی را بازپرداخت کند و این کار را با پرداخت مبلغی که 

اوراق قرضه صرفاً » زمان تا سررسید« بهدهد. در بازار اوراق قرضه بدهکار است انجام می

ممکن است شرایطی  شودداده میویند. همان طور که بعداً توضیح گمی» زمان«یا » سررسید«

وجود داشته باشد که طی آن صادرکننده یا دارنده اوراق قرضه بتواند زمان تا سررسید اوراق 

  قرضه را تغییر دهد.

پذیرد به (یا صرفاً اصل) یک اوراق قرضه مبلغی است که صادرکننده می ٣ارزش اصل

ارزش تاریخ سررسید بازپرداخت کند. این مبلغ همچنین تحت عنوان دارنده اوراق قرضه در 

  شود.نامیده می ٧ارزش اسمی، یا ٦ارزش بازپرداخت، ٥ارزش تا سررسید، ٤اسمی

                                                        
1. fixed income instruments 
2. term to maturity 
3. principal value 
4. par value 
5. maruriti value 
6. redemption value 
7. face value 
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پذیرد هر سال پرداخت کند. اي که صادرکننده میعبارت است از نرخ بهره ١نرخ کوپن

طول زمان اوراق قرضه را کوپن نامند.  میزان سالیانه پرداخت بهره به خریداران اوراق قرضه در

شود. براي مثال، اوراق نرخ کوپن وقتی در اصل اوراق قرضه ضرب شود میزان کوپن تعیین می

دلار در  80اي معادل دلار است بهره1000درصد نرخ کوپن دارد و اصل آن  8اي که قرضه

غ کوپن را طی دو پرداخت شش صادرکننده اوراق مبل معمولاًپردازد. در آمریکا و ژاپن سال می

اي که در بیشتر بازارهاي اوراق قرضه کند. برعکس، اوراق قرضهمیماهه مساوي پرداخت 

تنها یک بار در سال کوپن را پرداخت  ٢بازار اوراق قرضه اروپاییشود و اروپایی منتشر می

  کنند.می

  

 بازده اوراق قرضه 
  

    

شود به علاوه یگذاري در اوراق قرضه عبارت است از بهره کوپنی که دریافت مبازده سرمایه

آید، یا هر زیان دست میداري اوراق قرضه تا پایان سررسید بهاي که با نگههر عایدي سرمایه

 4اي وراق قرضها. براي مثال، اگر حاصل شوداي که در نتیجه اوراق قرضه تا سررسید سرمایه

دلار به  64/900مبلغ و این اوراق به  ،دلار است 1000و ارزش اسمی آن  %5نرخ کوپن آن  ،

اي ایدي سرمایه) در هر سال به علاوه ع%5×1000دلاري ( 50رسد، بازده باید بهره فروش می

شود را می ) در زمانی که در سررسید اوراق قرضه بازپرداخت1000-64/900دلار ( 36/99

هاي پرداخت مختلف باید ارزش زمانی پول را با توجه به زمانعلاوه، بازده میمنعکس کند. به

  مبالغ مربوط به اوراق قرضه نشان دهد.

شده در مورد نرخ بازده اوراق قرضه پذیرفتهیک معیار رسمی و وسیع  ٣بازده تا سررسید

خ بهره کوپن و ق قرضه هم نرشود بازده تا سررسید اورااست. همانطور که معمولاً تعریف می

                                                        
1. coupon rate 
2. eurobond 
3. yield to maturity 
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شود را شده شامل میاوراق قرضه تا سررسید نگهداري اي را که سرمایهنوع زیان هم هر

اي که ارزش فعلی جریان نقدي اوراق قرضه عنوان نرخ بهرهتا سررسید به عایديگیرد. دربرمی

ت است از حل ، عبارy، بازده تا سررسید سادهباشد. به بیان می ،کندرا مساوي با قیمت بازار آن 

  :yزیر براي  معادله
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  که در آن:

Pارزش بازار اوراق قرضه =  

Cبهره کوپن =  

Mارزش در سررسید =  

nزمان تا سررسید =  

بازده تا سررسید از طریق آزمایش و خطا قابل محاسبه است. حتی الگوریتمی که در 

کار ماشین حساب یا برنامه کامپیوتري براي محاسبه بازده تا سررسید (نرخ بازده داخلی) به 

شود به کند. مراحلی که در این فرایند استفاده میاز فرایند آزمایش و خطا استفاده می رود،می

  ست:شرح زیر ا

  : نرخ بهره را انتخاب کنید.1مرحله

اي که در مرحله اول : ارزش فعلی هر جریان نقدي را با استفاده از نرخ بهره2مرحله

  انتخاب شده است محاسبه کنید.

را با یکدیگر  2هاي نقدي محاسبه شده در مرحله هاي فعلی جریان: ارزش3مرحله

  کنید.جمع می

را با ارزش بازار اوراق قرضه مقایسه  3شده مرحله : کل ارزش فعلی محاسبه 4مرحله

، مساوي با قیمت بازار 3شده در مرحله هاي نقدي محاسبه اگر کل ارزش فعلی جریان ،کنید

  باشد تا سررسید است
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همچنین اگر این رقم بزرگتر همان رقم بازده  1آنگاه نرخ بهره مورد استفاده در مرحله

 1بنابراین به مرحله  و بهره مساوي بازده تا سررسید نیستنرخ از قیمت بازار باشد، آنگاه 

  کنیم؛گردیم و نرخ بهره بالاتري را انتخاب میبرمی

در آن صورت نرخ بهره، نرخ بازده تا  باشد، کمتر از قیمت بازاراگر رقم بدست آمده 

  کنیم.تري را انتخاب میگردیم و نرخ بهره پایینبرمی 1سررسید نیست. بنابراین به مرحله

اي که در هر سال نرخ بهره پرداخت ساله 4براي مثال فرض کنیم که اوراق قرضه 

دلار است.  64/900، و قیمت فروش آن  %5نرخ کوپن  دلار ، 1000ارزش اسمی با کند می

 زمانیباید طی شود. اسبه بازده تا سررسید چه مراحلی دهد که براي محنشان می 11-1جدول 

. از استدلار  52/1136ارزش فعلی معادل  را به صورت درصد درنظرگرفته شود،که نرخ بهره 

بنابراین بازده تا سررسید نیست و نرخ دلار است،  64/900تر ارزش بازار آنجا که این رقم بزرگ

براي آزمایش  %12نرخ بهره بالاتري باید مورد استفاده قرار گیرد. فرض کنید از نرخ بهره 

تر از ارزش بازار است. شود که کوچکدلار می 39/787استفاده شود. اکنون جمع ارزش فعلی 

کنیم، کل استفاده می %8که از نرخ بهره تر باید استفاده کرد. زمانیره پایینبنابراین از نرخ به

  بازده تا سررسید است.با برابر  %8ارزش فعلی مساوي قیمت بازار است. بنابراین نرخ 

  

درصد، و  5پردازد، با نرخ کوپن اي که هر سال سود میبازده تا سررسید اوراق قرضه چهارساله  11-1 جدول 

  دلار است. 64/900ارزش بازار آن 

4  =n   64/900دلار =P  1000دلار =M  50دلار  =C 

  کل ارزش فعلی(دلار)  نرخ بهره 

2  52/1136  

3  57/1106  

4  30/1036  

5  00/1000  
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6  35/965  

7  26/932  

8  64/900  

9  41/870  

10  51/841  

11  85/813  

12  39/787  

  

در آن صورت  باشددلار  35/813دلار برابر با  64/900جاي اگر ارزش بازار این سهم به

معنی بازده تا به ،. توجه کنید که ارزش بازار کمترشودمیدرصد  11بازده تا سررسید معادل 

  سررسید بالاتر است.

در مورد رابطه بین نرخ کوپن، قیمت بازار و بازده تا سررسید به شرحی که در جدول 

  مشاهده کردید، چندین نکته قابل ذکر است: 1-11

آن صورت بازده تا سررسید معادل نرخ  ارزش اسمی باشد در اگر قیمت بازار مساوي . 1

  .کوپن است

تر از نرخ کوپن از ارزش اسمی باشد آنگاه بازده تا سررسید بزرگ اگر قیمت بازار کمتر . 2

 .است 

اگر قیمت بازار بزرگتر از ارزش اسمی باشد آنگاه بازده تا سررسید کمتر از نرخ کوپن  . 3

 است.

هاي کوپن در سال فقط یک بار انجام پرداختشده است که در نکات گفته شده فرض 

شود. همانطور که گفته شد شیوه اجرایی در بازار اوراق قرضه آمریکا آن است که بهره کوپن می

شود. این مسئله بر نحوه محاسبه بازده تا سررسید تاثیري ندارد؛ یعنی هر شش ماه پرداخت می

کند، در این ریان نقدي را مساوي قیمت بازار میکماکان نرخ بهره است که ارزش فعلی ج
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شود و مساوي ، پرداخت کوپن در هر شش ماه انجام میبازدهحالت جریان نقدي سالیانه نیست. 

آید بازده تا بازده تا سررسیدي که به دست میبنابراین نصف پرداخت کوپن سالیانه است. 

رقم  معمولاًا به سال تبدیل کنیم، سررسید شش ماهه است. براي این که بازده شش ماهه ر

بازده  ،شودترتیب محاسبه می. بازده تا سررسیدي که بدینیمکنبازده شش ماهه را دو برابر می

  شود.نامیده می ١اوراق قرضه معادل 

زش اسمی درصدي دارد و ار 6اي کوپن ساله 18براي مثال، فرض کنید اوراق قرضه 

پردازد و قیمت این اوراق قرضه بهره شش ماهه میدلار است، فرض کنید که  1000آن 

بدین ر است دلا 30دلار است. جریان نقدي این اوراق قرضه هر شش ماه  89/700فروش آن 

آخرین شش ماه  دلار در 1030پردازد و دوره شش ماهه این مبلغ را می 36براي  ترتیب ناشر

  کند. بنابراین:پرداخت می

  C= 30دلار  M= 1000و دلار  n= 36ه به سررسید مانده است) هایی ک(دو برابر تعداد سال

دهد. توجه محاسبه بازده تا سررسید را براي این اوراق قرضه نشان می 11-2جدول 

 75/4کند یمدلار  89/700اي که ارزش فعلی کل مساوي با قیمت بازار کنید که نرخ بهره

درصد  5/9ه رقم بدو برابر کردن این رقم ماهه است. با درصد است. این بازده تا سررسید شش

   باشد.رسیم که بازده تا سررسید مبتنی بر بازده معادل اوراق قرضه میمی

  

درصد  6پردازد و کوپن آن اي که هر شش ماه سود میساله 18بازده تا سررسید اوراق قرضه   11-2 جدول 

  دلار است 89/700است و ارزش بازار آن معادل 

4  =n  64/900دلار =P  1000دلار =M  50دلار  =C 

  کل ارزش فعلی(دلار)  نرخ بهره (%)

25/3  40/947   

50/3  54/898  

                                                        
1. bond – equivalent yield 
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75/3  14/853  

00/4  92/810  

25/4  61/771  

50/4  01/735  

75/4*  89/700  

 5/9 اق قرضه عبارت ازماهه. بنابراین بازده تا سررسید براساس بازده معادل اوربازده تا سررسید شش

  )2× 75/4درصد است (% 
  

. خواهدشدبه بازده تا سررسید اوراق قرضه صرفاً به عنوان بازده آن اشاره  در ادامه،

 گفته دامنکیا صرفاً  ١بازده دامنکشود اي که منتشر میتفاوت بین بازده هر اوراق قرضه

شود براي مثال، اگر بازده اوراق محاسبه می 100معمولاً بر حسب مقیاس  دامنکشود. می

  شود.واحد تعریف می 50درصد شکاف بازدهی 5/8ب، درصد باشد و اوراق قرضه9الف، قرضه

  

 نرخ بهره پایه 
  

    

، دادیمه قرار اوراق قرضه را مورد مطالع ها و چگونگی محاسبه نرخ بازدهاکنون که ویژگی

 طور بازده به وهاي نرخ بهره کنیم. در بحث خود از واژههاي بهره میبه ساختار نرخ مروري

  بریم.را به جاي یکدیگر به کار میها آن کنیم ویکسان استفاده می

اوراق «شود بیشتر تحت عنوان داري امریکا منتشر میاوراق بهاداري که توسط خزانه

تضمین و تعهد دولت ایالات متحد و شود نامیده می ٣»هازانهاوراق خ«یا صرفاً  ٢»بهادار خزانه

نوع ریسک را دارد. در نتیجه بازیگران بازار در سرتاسر دنیا این اوراق را به عنوان اوراقی که هیچ

                                                        
1. yield spread 
2. treasury securities 
3. treasuries 
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هاي بهره در براي نرخ ها مبناییهاي بهره خزانهبنابراین نرخکنند. اعتباري ندارند تلقی می

به تنهایی  هاا و نیز بازارهاي سرمایه جهان است. این حقیقت که خزانهسرتاسر اقتصاد امریک

ازه بزرگترین مجموعه اندشود و از نظرکه در جهان منتشر می اوراق بدهی هستندبزرگترین 

ترین به فعالها آن آید باعث شده است که بازارواحدي از اوراق بدهی است که به انتشار درمی

  ترین اوراق در بازار جهان مبدل شود.و یکی از نقد شونده

بهادار اوراق :کندخزانه داري ایالات متحد اوراق خود را به دو شکل کلی منتشر می

تفاوت اساسی بین این دو نوع اوراق در شکل جریان  دار.کوپنبهادار اوراق و ١تنزیلی

هر  دار بهادار کوپندر مورد  اوراق .گیردصورت میبه دارندگان اوراق است که هایی پرداخت

تنزیلی صرفاً رقم بهادار در مورد اوراقشود. شش ماه بهره و در سررسید نیز اصل بازپرداخت می

معمولاً ها خزانهقرارداد آمده است.  درکه جزئیات که آن  شود،بازپرداخت می ،ثابتی در سررسید

 هامروز .شودمنتشر می ،ررسید مشخصس باهاي زمانی مشخص و براساس حراج و در دوره

بهادار اوراق یک سال و کمتر است به شکلها آن آمریکا همه اوراقی را که سررسید داريخزانه

 گویند. همه اوراق بهاداري که سررسید ٢اوراق خزانهبهادار اوراق کند. به اینتنزیلی منتشر می

  شود.نامیده می  ٣خزانهدار کوپنبهادار اوراق سال یا بیشتر است ها دوآن

انتشار با کوپن «آخرین انتشار خزانه به شکل حراج براي هر سررسیدي را معمولاً 

خزانه آمریکا در پایان بهادار بازده اوراق 11-3نامند. جدول می» ٥انتشار در جریان«یا  ٤»جاري

جاري باشد معمولاً  . انتشاراتی که قبل از انتشار با کوپندهدرا نشان می 2002نوامبر  30روز 

کمتر از انتشارات جاري است. براي ها نقدشوندگی آن و شوندنامیده می »٦غیرجاري«انتشارات 

 به ترتیب ،2002نوامبر  30ساله غیرجاري در تاریخ  30ساله و  10مثال، بازدهی قرضه خزانه 

                                                        
1. discount 
2. treasury bills 
3. treasury coupon securities 
4. on the run 
5. current coupon 
6. off the run 
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باشد. این نرخ بسیار بالاتر از انتشار اوراق خزانه جاري است. درصد می 48/7درصد و  68/6

 -%68/6است (صدم درصد  5ساله جاري و غیرجاري معادل  10تفاوت بین اوراق خزانه 

) این %42/7-%48/7است ( صدم درصد 6ساله  30مربوطه براي اوراق  دامنک) و 63/6%

منتشر شارات جاري است، یعنی اوراقی که جدیداً یشتر براي انتب نقدشوندگیبیانگر  دامنک

  .کمتري خواهد داشت دامنکبیشتري دارند، و از این رو  نقدشوندگیتر و شوند، بازار وسیعمی

  

  2002نوامبر  30بازده باري اوراق خزانه جاري در تاریخ   11-3جدول 

  بازده  سررسید

  %22/3  ماه 3

  %33/3  ماه 6

  %47/3  سال 1

  %22/4  سال 2

  %74/4  سال 3

  %65/4  سال 5

  %18/6  سال 7

  %63/6  سال 10

  %02/7  سال 20

  %42/7  سال 30

  2002نوامبر  30ت، واحد تحقیقات ابزارهاي با درآمد ثاب  مأخذ: گزارش بازار هفتگی است شرکت گلدمن ساکز

  

 گذاري درگذار آن را براي سرمایهکه سرمایه ١ايپایه نرخ بهرهنرخ بهره حداقل یا 

مشابه.  ورقه خزانه جاري با سررسیدکند عبارت است از بازدهی غیرخزانه تقاضا میبهادار اوراق

                                                        
1. base interest rate 
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بخرد  2003اي در روز اول دسامبر سال ساله 10گذاري بخواهد اوراق قرضه مثلاً، اگر سرمایه

است که همان نرخ بازده خزانه جاري  %63/6 ،خواهد کرد درخواستنرخ بازده حداقلی که او 

بهره نرخ بازده جاري همچنین تحت عنوان نرخ همچنین آمده است.  11-3است که در جدول 

  شود.نامیده می ١مبنا

  

 صرف ریسک
  

    

 معاملهاوراق خزانه جاري  را معمولاً با نرخی بالاتر از نرخغیرخزانه بهادار اوراق بازیگران بازار از

 10درصد و بازده اوراق خزانه 9ساله غیرخزانه  10بهادار اوراق . براي مثال، اگر بازدهکنندمی

اي است بیانگر ریسک اضافه دامنک. این شودیک درصد میاین تفاوت  ،درصد باشد 8ساله 

شود گذار براي خرید اوراق بهاداري که توسط دولت منتشر نشده است محتمل میکه سرمایه

غیرخزانه بهادار اوراق اي را که رويتوانیم نرخ بهرهگویند. بنابراین می ٢صرف ریسک و به آن

  شود به شرح زیر تعریف کنیم:عرضه می

  نرخ بهره پایه + صرف ریسک

  یا     

  نرخ بهره پایه + دامنک

اعتباري  رتبه) 2؛ () نوع ناشر1گذارد عبارت است از: (تاثیر می دامنکعواملی که بر این 

که به ورقه قرضه  اي یا اختیار خاصیشرایط ویژه) 4) زمان سررسید ابزار منتشره؛ (3ناشر؛ (

مورد  نقدشوندگی) 6گیرد؛ و (گذار میاي که سرمایهبهره بر ) میزان مالیات5؛ (شوداضافه می

نوان عوامل بل به عانتظار انتشار. توجه داریم که این عوامل، عواملی هستند که ما در فصل ق

  مورد بحث قرار دادیم.بهادار اوراق موثر بر قیمت

                                                        
1. benchmark interest rate 
2. risk premium 
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 نوع ناشران 
  

    

 دولت آمریکا،بهادار اوراق . غیر ازاست اصلی تعهدات بدهی ماهیت ناشر هايویژگییکی از 

 هايهاي محلی، شرکتهاي دولت آمریکا، دولتها و سازمانمتعلق به شرکتبهادار اوراق

  رد.وجود دانیز کنند هاي خارجی که اوراق قرضه منتشر میمحلی و خارجی، و دولت

بازار اوراق قرضه براساس نوع ناشر و نیز براساس گروه اوراق بهاداري که این ناشرین 

اي هاي بهرهبین نرخ دامنکشود. بندي میطبقه ١هاي بازاربخشتحت عنوان  ،کنندمنتشر می

نامیده  ٢بخش بازار شوند، دامنک بینمشابه منتشر میسررسید بهادار با راقاو که در دو بخش از

  .شودمی

ها و ناشرین متعدد دیگري نیز دارد که هر یک ها بخشبازار قرضه غیر از بخش خزانه

براي مثال، در بخش بازار اوراق قرضه  ها توان متفاوتی در ایفاي تعهدات خود دارنداز آن

) صنعتی؛ 3) حمل و نقل؛ (2هاي آب و برق و تلفن؛ () شرکت1یر است: (بندي به شرح زگروه

 دامنکبخش از بازار باشد به  یکشري که در ابین دو ن دامنکها و موسساتی مالی. ) بانک4(

 5، بازده اوراق قرضه 2002نوامبر سال  30معروف است. به عنوان مثال  ٣بازار یدرون بخش

به  اعتبار رتبههاي آب و برق و تلفن با همان قرضه شرکتهاي صنعتی و اوراق ساله شرکت

  واحد بوده است. 6بازار بخشی درون  دامنکبنابراین،  درصد بود 79/5درصد و  85/5 ترتیب

  

   

                                                        
1. market sectors 
2. inter market sectors spread 
3. intra market sector spread 
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 ریسک اعتباري مورد انتظار
  

    

سر موعد خواهد نو یا که ناشر اوراق قرضه نتواند  ریسکییا ریسک اعتبار عبارت  نکولریسک 

اند وراق قرضه فعال. همه کسانی که در بازار اایفا کندهاي بهره را اصل و یا پرداختتعهدات 

هاي به شرکت یک صادرکننده اوراقاول براي ارزیابی ریسک عدم پرداخت یا نکول  درجهدر 

 ،اريموقعیت اعتب اساسها برکنند. این شرکتهاي تجاري مراجعه میشرکت بنديرتبه

نتایج مورد نظر خود  بنديرتبهکنند و از طریق یک سیستم بندي میهاي مختلف را طبقهگروه

  کنند. را اعلام می

؛ ١گذاري مودي) خدمات سرمایه1اند از: (عبارت بندي عمده در ایالات متحدهاي رتبهشرکت

) خدمات 5؛ (٤افیم اند) مکارتی، تیسانتی4؛ (٣فلپس اند) داف3؛ (٢پورز اند) استاندارد2(

در واقع جز رتبه  گیرد وقرار میکه بیش از همه مورد استفاده هایی . سیستم٥گذاري فیچسرمایه

باشد. در پورز می اندهاي دو شرکت مودیز و استانداردبنديرتبه ،شودممتاز و با کیفیت تلقی می

احتمال بیشتر پرداخت بالا به معنی ریسک اعتباري کم و برعکس  رتبههر دو سیستم اصطلاح 

و توسط استاندارد  Aaaها براي اوراق قرضه توسط مودي با حروف رتبهدرآینده است. بالاترین 

باشد بنابراین هر دو موسسه از می AAیا  Aaبعدي  رتبهشوند. مشخص می AAAپورز با 

بندي بعدي رتبهکنند. سه سه استفاده می رتبهبراي  Aو نیز هر دو موسسه از حرف  Aحرف 

 دامنکنیز وجود دارد.  C , Dبندي رتبه. B، و BBیا  BBB ،Baیا  Baaاند از: به ترتیب عبارت

اند غیر از کیفیت که در این مورد با خزانه و غیرخزانه از همه جهات شبیه همبهادار اوراق بین

شود. براي مثال، در مییاد ها آن از ٧اعتبار دامنکو  ٦کیفیت دامنکاند و معمولاً با آن متفاوت

                                                        
1. Moody's Investors Service 
2. Standard & Poor's 
3. Duff and Phelps 
4. McCarthy, Crisanti & Maffei 
5. Fitch Investors Service 
6. quality spread 
7. credit spread 
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درصد بود و بازده  A ،28/7ساله  10نرخ بازده اوراق قرضه صنعتی  2002نوامبر سال  30تاریخ 

  واحد بود. 76کیفیت  دامنکبنابراین  درصد بود 53/6ساله جاري  10مشابه براي اوراق خزانه 

  

 زمان تا سررسید 
  

    

همگام با  آن قیمت دارایی مالی در طول عمرطور که در فصل قبل توضیح داده شد، همان

پذیري نوسان میزان ،کند. همانطور که در آن فصل نشان دادیمتغییر می تغییر در بازده بازار

فرض ثابت بودن سایر  به طور دقیق تر؛ با . قیمت اوراق قرضه به سررسید آن بستگی دارد

نات قیمت ناشی از تغییر بازده در بازار تر باشد، نوساهرچه سررسید اوراق قرضه طولانی ،عوامل

سال است  پنجتا  یکبین ها آن اي که سررسیدبیشتر خواهد بود. به طور کلی، اوراق قرضه

شود، می ١مدت تلقیاست میان 12تا  5ها آن اي که سررسیداوراق قرضه و» کوتاه مدت«

بهادار اوراق نامند. رابطه بین بازدهمی ٢سررسید دامنکدر بازار را دامنک بین دو سررسید مختلف 

. این شودنامیده می ٣هاي بهرهساختار زمانی نرخ دارند،هاي متفاوت سررسیدمشابهی که 

  ایم.هاي آینده را به بررسی آن اختصاص دادهموضوع آنچنان اهمیت دارد که ما تمامی فصل

  

  اختیارات مختلف اوراق قرضه 

 

 
که یا به دارنده اوراق و یا به ناشر  دارددر انتشار اوراق قرضه بندهاي زیادي وجود  معمولاً

دهد. اگر اختیاري در اوراق قرضه لحاظ میطرف دیگر  در مقابلاختیاراتی براي انجام اقداماتی 

 گویند. ٤تبعیاختیار شود به آن اختیار، 

                                                        
1. maturity spread 
2. term structure of interest rates 
3. interest rates  
4. embedded option 

    
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است.  ١ماده استردادشود ترین نوع اختیاري که در انتشار اوراق قرضه داده میمعمول

بخشی از آن را دهد که بدهی را به طور کامل و یا به صادرکننده اوراق اجازه می اختیاراین 

به صادرکننده اوراق این  اختیار استرداد ایجادشده بازپرداخت کند. از تاریخ سررسید تعیینقبل 

تر دارد جایگزین دهد که انتشار قبلی اوراق قرضه را با اوراق جدید که نرخ بهره پایینامتیاز را می

د. عملاً وجود این هاي بهره در بازار کاهش یابافتد که نرخدر صورتی اتفاق میاقدام این  .کند

دهد که سررسید اوراق قرضه را تغییر دهد. بند در قرارداد اوراق قرضه به ناشر اوراق اجازه می

تواند در مورد سررسید اوراق قرضه وجود چنین بندي به زیان دارنده اوراق قرضه است زیرا نمی

. بدین ترتیب درصورتیکه دارنده بخواهد سرمایه خود را در اوراق بهاداري اطمینان داشته باشد

است ناچار باشد که وجوه دریافتی در  ممکن گذاري کند، با ریسک نکول مشابه به سرمایه

  .گذاري کنداوراق قرضه را با نرخ کمتري دوباره در اوراق قرضه جدید سرمایه استردادتاریخ 

رنده اوراق قرضه توان بندي را در قرارداد اوراق قرضه لحاظ کرد که دامی از طرف دیگر

فروش اوراق قبل از  ه اي، اختیاردر چنین اوراق قرضبتواند سررسید اوراق قرضه را تغییر دهد. 

گذار آن است که اگر آن لحاظ شده است. در اینجا امتیاز سرمایه تاریخ معین به قیمت اسمی در

سمی تغییر یافت، اهاي بهره پس از انتشار اوراق افزایش و قیمت اوراق به کمتر از قیمت نرخ

  بازپرداخت کند. را به قیمت اسمی تواند از ناشر بخواهد که اوراق قرضه خودگذار میسرمایه

دهد که می اختیاراست که به دارنده اوراق قرضه  اوراقی ٢اوراق قرضه قابل تبدیل

به دارنده اوراق قرضه  اوراق قرضه را با تعداد معینی سهام عادي معاوضه کنند. این ویژگی

ه استفاده کند. وجود مطلوب در قیمت سهام ناشر اوراق قرض تغییردهد که از مزایاي اجازه می

یک انتشار نسبت به اوراق قرضه  دامنکاي بر تاثیر قابل ملاحظه تبعیاین حق و اختیارهاي 

این حقوق لحاظ نشده است دارد. ها آن اي که درخزانه و نیز نسبت به سایر اوراق انتشار یافته

استرداد)، خریدار ه طور کلی اگر اختیار تبعی در اوراق براي ناشر مطلوب باشد (مثل حق ب

                                                        
1. call provision 
2. convertible bond 
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گذار براي سرمایه اختیار تبعیاگر  .اندخزانهبهادار اوراق با بیشتر در مقایسه دامنکخواهان 

، خریدار خواهان دامنک کمتري خواد تبدیل به سهام) اختیارفروش و  اختیارمطلوب باشد (مثلاً 

اش کمتر ار باشد نرخ بهرهگذاي که داراي اختیار مطلوب براي سرمایهدر واقع اوراق قرضه بود.

  اوراق فاقد این اختیار است.از 

  

 پذیري بهره مالیات
  

    

نیست  معمولاین مسئله در ایران البته [ .شوددر بیشتر کشورها از درآمد بهره مالیات دریافت می

در  هاي بهره. در آمریکا نیز از عمده درآمد]ها از مالیات معاف استو سود دریافتی از بانک

شود. به علاوه غیر از اخذ مالیات بر درآمد فدرال، ممکن است از سطح فدرال مالیات گرفته می

  هاي محلی و ایالتی نیز اخذ شود.درآمد بهره مالیات

اي را که ناشی از انتشار اوراق قرضه قانون مالیات فدرال به طور خاص درآمدهاي بهره

ها فدرال معاف کرده است. اوراق قرضه شهرداري از مالیات ،شرایط باشد واجدهاي شهرداري

شوند و مقامات محلی و منتشر می محلیهاي ایالتی و اوراق بهاداري هستند که توسط دولت

ها مالیات معاف هستند. کنند. عمده اوراق قرضه شهردارياستفاده میها آن ازاي منطقهیا 

ها کمتر از ها بازده اوراق قرضه شهرداريدلیل ویژگی معافیت مالیاتی اوراق قرضه شهرداريبه

نوامبر سال  30این رابطه را در تاریخ  11-4اوراق قرضه با همان سررسید خزانه است. جدول 

بهادار اوراق دهد. تفاوت در بازده بینبالا نشان می بنديرتبهز مالیات با براي اوراق معاف ا 2002

درصد به صورت بیان نشده و  صدم درصدخزانه معمولاً برحسب بهادار اوراق معاف از مالیات و

تر آن که این تفاوت به مثابه درصدي از بازده اوراق معاف از مالیات نسبت شود. دقیقعنوان می

  آمده است. 11-4شود. درصد محاسبه شده در جدول نه مشابه بیان میبه اوراق خزا
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  2002نوامبر سال  30 به تاریخ بندي بالا معاف از مالیات داراي رتبهبهادار اوراق بازده  11-4 جدول 

  نهبازده به مثابه درصدي از بازده خزا  بازده  سررسید

  %8/87  %05/3  سال 1

  %5/86  %10/4  سال 3

  %4/81  %60/4  سال 5

  %4/81  %40/5  سال 10

  %9/82  %15/6  سال 30

  

  

  :شودمییر محاسبه به شکل زپذیر پس از کسر مالیات بر درآمد فدرال بازده اوراق قرضه مالیات

  )1-(نرخ مالیات نهایی× الیات = بازده قبل از مالیات از مبازده بعد 

گذاري آن یهدرصدي دارد و سرما 9بازده  براي مثال، فرض کنید اوراق قرضه مالیات

ت به شرح زیر درصد است. بازده بعد از مالیا 31را خریده است که نرخ مالیات نهایی وي 

  شود:محاسبه می

062103101090 بازده بعد از مالیات:  /)/(/   

پذیر ارائه کند براي اي را که باید اوراق قرضه مالیاتبازده ،توانیممی به صورت مشابه

بازده، بازده معادل . این بازدهی را بعد از مالیات را بدهد محاسبه کرداین که همان میزان 

  شود.شود و به شرح زیر تعیین مینامیده می ١پذیرمالیات

  

 بازده بعد از مالیات                        
  = بازده معادل از مالیات پذیر              

  ) 1-(نرخ نهایی مالیات                      

 

                                                        
1. equivalent taxable yield 

  2002بت، نوامبر سال منبع: گزارش هفتگی بازار، گلدمن ساگز ، تحقیق ابزارهاي با درآمد ثا               
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درصد نرخ نهایی مالیات دارد اوراق قرضه  31گذاري که براي مثال، فرض کنید سرمایه

پذیر او معادل زیر ارد. بازده معادل مالیاتدرصد بازده د 21/6خرد که معاف از مالیاتی را می

  است:

090                                              بازده معادل مالیات :
3101

06210
/

)/(

/



  

  

پذیر بالاتر خواهد توجه کنید که هرچه نرخ نهایی مالیات بالاتر باشد، بازده معادل مالیات

پذیر باشد، بازده معادل مالیات %36، %31جاي نرخ مالیات به بود. بنابراین، در مثال قبلی ما اگر

  شود:، به شرحی که ذیلاً نشان داده می%9خواهد بود و نه  7/9%

0970بازده معادل مالیات پذیر :                               
3601

06210
/

)/(

/



  

لیات معاف است، ایالتی و محلی ممکن است اوراقی را که در سطح فدرال از ما دولت

ها همه بهره پرداختی اوراق مشمول مالیات محلی و ایالتی قرار دهد. بعضی از شهرداري

اند. بعضی از اند؛ بعضی دیگر چنین کاري نکردهها را از مالیات معاف کردهمشارکت شهرداري

ند از مالیات کنها در سطح ایالت منتشر میاي را که شهرداريها بهره دریافتی اوراق قرضهایالت

هایی اي که ناشی از اوراق قرضه منتشره توسط شهردارياند، اما روي درآمد بهرهمعاف کرده

بهادار دو شهرداري با کیفیت، در نتیجه، اوراقگیرند. باشند، مالیات میاست که خارج از ایالت می

هاي مالیاتی باشند چرا که سیاست دامنکممکن است که داراي بندي و سررسید مشابه رتبه

هایی شود و از این رو تقاضاي نسبی براي اوراق قرضه شهردارياعمال میها آن مختلفی بر

بر درآمد  بالا کند. براي مثال، نرخ مالیاتکه در ایالات مختلف هستند با یکدیگر فرق می

هایی که شهردارينسبت به را ها هایی مثل نیویورك، تقاضا براي اوراق قرضه شهرداريایالت

  ، کاهش داده است.)همچون فلوریدا(نرخ مالیات بر درآمد ایالتی پایین است ها آن در

	مالیات مطالبهکند ها اجازه ندارند که روي اوراق بهاداري که خزانه منتشر میشهرداري

با همان پذیر غیرخزانه مالیاتبهادار اوراق بین اوراق خزانه و دامنکبنابراین بخشی از . دنکن

  هاي دولتی و محلی است.گر ارزش معافیت از مالیاتسررسید بیان
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 نقدشوندگی مورد انتظار انتشار اوراق قرضه 
  

    

 يمورد انتظار انتشار نقدشوندگیمتفاوتی است. هرچه  نقدشوندگی رتبهداراي  اوراق قرضه

کنند کمتر است. همانطور که قبلاً گفته گذاران درخواست میبیشتر باشد، بازدهی که سرمایه

هستند. بازده کمتري که  هان اوراقی با بیشترین میزان نقدشوندگیخزانه در جبهادار اوراق شد

 شوندگیشود تا حد زیادي به تفاوت در نقدروي اوراق خزانه نسبت به اوراق غیرخزانه ارائه می

وجود دارد، چرا  نقدشوندگیهایی در مربوط است. حتی در داخل بازار اوراق قرضه خزانه، تفاوت

  انتشارهاي گذشته دارد. نسبت بهبیشتري  نقدشوندگیکه انتشارهاي جاري 

  

  مهمی که باید بیش از ادامه مطلب بدانید: نکات

 باشد.پایه یا مبنا میاوراق بهادار خزانه جاري با هر سررسید مشخص، نرخ بهره   .1

شود) گیري میاندازه(یک براساس واحد اوراق بهادار غیرخزانه با دامنک بهره  .2

 شود.بهادار خزانه جاري معامله مینسبت به اوراق

گذارند عبارت است بازده در بازار اوراق قرضه تاثیر می يهاعواملی که بر دامنک  .3

برخورد  ،یتا سررسید، وجود اختیارهاي تبعناشر، ریسک اعتباري، زمان  نوعاز: 

 .یمالیاتی با درآمد بهره، و نقدشوندگ

قرضه  کننده به اوراق يبندهاي رتبهکه شرکت ياریسک اعتباري ناشر با رتبه  .4

 شود.دهند تعیین میمی

 ایتواند باعث شود که دامنک قرضه با اوراق خزانه کاهش و می یاختیارهاي تبع  .5

ها معمولاً از مالیات بر بهره ناشی از اوراق قرضه شهرداري درآمدیابد.   شیافزا

ها اوراقی را که بازده کمتري از درآمد فدرال معاف است، و در نتیجه شهرداري

  کنند.اوراق خزانه دارند منتشر می
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 خلاصه 
  

    

دو نظریه مهم در مورد تعیین سطح نرخ بهره عبارت است از نظریه فیشر که در مدل وجوه 

نقدینگی کینز. از نظر فیشر دلایل  رجحاندهی نیز مورد استفاده قرار گرفته، و نظریه قابل وام

مصرف صرف نظر کردن از  به است که عبارت است از علاقهرجحان انداز نرخ نهایی پس

گذاري هاي سرمایهگیري به دلیل فرصتتقاضا براي وامزمانی جاري به امید مصرف بیشتر آتی 

است که از  ايوري نهایی سرمایه عایديآید. بهرههاي اقتصادي به وجود میبنگاه

شود و رابطه معکوس با نرخ بهره دارد. نرخ بهره تعادلی از گذاري اضافه حاصل میسرمایه

شود. هنگامی که تورم وجود دارد، نرخ انداز ایجاد میش تقاضا و عرضه براي پسکنش و واکن

  تعادلی هم ترکیبی از نرخ بهره واقعی و صرف تورم مورد انتظار است.

گوید که نرخ کند و مییا پول در معاملات تاکید می وجوه نقدي نظریه کینز بر نقش

ها براي کالاها گر درآمد و سطح قیمتپول بیانشود. تقاضا براي بهره در بازار پول تعیین می

و خدمات است و رابطه معکوس با نرخ بهره دارد. عرضه پول در این نظریه توسط بانک مرکزي 

توان نرخ بهره را تغییر داد. در واقع تغییرات در عرضه شود و با تغییر عرضه پول میکنترل می

به سطح بازده و اشتغال در اقتصاد مربوط است.  پول سه تاثیر متضاد بر سطح نرخ بهره دارد که

  اند از تاثیر نقدینگی، تاثیر درآمدي، و تاثیر انتظارات قیمت.این آثار عبارت

هاي اصلی اوراق قرضه عبارت است از: نرخ کوپن، زمان تا سررسید، اصل و ویژگی

ارزش فعلی جریان اي که ارزش اسمی. بازده تا سررسید اوراق قرضه عبارت است از نرخ بهره

  کند.نقدي اوراق قرضه را با قیمت بازار آن مساوي می

هاي بهره وجود در هر اقتصادي نرخ بهره واحدي وجود ندارد بلکه ساختاري از نرخ

اوراق خزانه، گویند. نرخ بهره بازده می دامنکدارد. تفاوت بین بازده دو اوراق قرضه مختلف را 

 ،مشابه خزانهبهادار اوراق غیرخزانه بابهادار اوراق بازده بین دامنک. نرخ بهره پایه یا مبنا است

) نوع 1اند از: (گذارند عبارتتاثیر می دامنکشود. عواملی که بر این صرف ریسک نامیده می
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) موقعیت اعتباري قابل درك ناشر که با سیستم 2ناشر، نمایندگی، شرکت، شهرداري؛ (

) زمان یا سررسید ابزار؛ 3شود؛ (گیري میازهاندکننده تجاريبنديرتبههاي شرکت بنديرتبه

تبدیل  اختیارفروش یا  اختیار استرداد، اختیاردر انتشار اوراق قرضه (از قبیل  تبعی) اختیارات 4(

) 6ها؛ و (بهره در سطوح فدرال یا شهرداري پذیري درآمد مالیات رتبه) 5به سهام عادي)؛ (

  هر انتشار. مورد انتظار شوندگینقد

  

 واژگان 
  

    

گویند: نرخ حداقلی که نیز می  ١مبناکه به آن نرخ بهره  )ebase interest rat(نرخ بهره پایه 

کند و با نرخ اوراق قرضه منتشره جاري خزانه با همان سررسید برابري گذار طلب میسرمایه

  کند.می

راق قرضه به ماهه او 6: تبدیل بازده  (bond – equivalent yield ) بازده معادل اوراق قرضه

  آید.بازدهی سالانه که با دو برابر کردن مقدار آن بدست می

اي که در آن دارنده اوراق : اوراق قرضه(convertible bond)اوراق قرضه قابل تبدیل به سهام 

  شرکت معاوضه کند. داد معینی سهامبرخوردار است که اوراق قرضه را با تع ختیارقرضه از این 

ندي اوراق ب: رتبه  (credit rating , quality rating) کیفیت بنديرتبهاعتباري یا  بنديرتبه

بندي رتبههاي نحوي که شرکتقرضه منتشره براساس احتمال نکول یا عدم پرداخت آن به

  کنند.تجاري محاسبه می کننده

ا ناشر اوراق یبه خریدار و  در قرارداد قرضهاختیاري که :  (embedded option)تبعی اختیار 

  .شودمیقرضه اعطا 

اق قرضه که باید به اور : بازدهی(equivalent taxable yield) پذیر بازده معادل مالیات

  پذیر اعطا شود تا معادل بازده اوراق معاف از مالیات معینی شود.مالیات

                                                        
1. benchmark interest rate 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      هاي بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

93

 

نرخ بهره اسمی قابل مشاهده قانونی که طی آن فیشر  : (Fisher's Law)  انتظار -قانون فیش

  کنند.تعریف میرا مرکب از نرخ واقعی و صرف تورم مورد انتشار 

تحلیل کلاسیک از عرضه و تقاضا براي : (Fisher's theory of interest)  نظریه بهره فیشر

  گذاري.وجوه قابل سرمایه

بندي کیفیت آن بیانگر ریسک رتبهاي که اوراق قرضه: (high – grade bond)که ریسک اوراق 

  است. کم آناعتباري 

اي که به دلیل افزایش در عرضه پول افزایش در نرخ بهره:  (income effect) تاثیر درآمدي

پول اقتصاد افزایش پیدا کند و تقاضاي  شود که درآمدافتد. این عرضه باعث میاتفاق می

  افزایش یابد.

بخش مختلف  شکاف بین نرخ بهره دو:  (intermarket sector spread) بین بخشی  دامنه

  بازار اوراق قرضه براي انتشارهایی که سررسید یکسان دارند.

تفاوت بین بازدهی که دو اوراق قرضه در : (intramarket sector spread)  درون بخشی دامنه

  کند.همان بخش از بازار اوراق قرضه ارائه می

دلیل افزایش در عرضه اي که بهکاهش اولیه در نرخ بهره:  (liquidity effect)  ثیر نقدینگیتا

  افتد.اتفاق می پول

که این نظریه  : (liquidity preference theory of interest)  نقدینگی بهره نظریه ترجیح

 يشود، جایی که تقاضامی تعیینکه نرخ بهره در بازار پول  کندتوسط کینز مطرح شد بیان می

 شود.پول در کنش و واکنش با عرضه نقدینگی توسط بانک مرکزي تعیین می

 این نظریه سطح: طبق (loanable funds theory of interest) دهی بهره وامنظریه وجوه قابل

  هاي مختلف اقتصاد دارد.وجوه در بخشنرخ بهره بستگی به عرضه و تقاضاي 

عایدي اضافی ناشی از مبالغ :  (marginal productivity of capital)سرمایه وري نهایی بهره

  گذاري در نظریه فیشر.اضافی سرمایه
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تمایل فرد به معاوضه مصرف جاري :   (marginal time preference)  رجحان زمانی نهایی

  با مصرف آتی در نظریه فیشر.

تشار اوراق قرضه برحسب نوع ناشر یا براساس بندي ان: رتبه (market sectors)  هاي بازاربخش

  هاي دیگر اوراق قرضه از قبیل سررسید.ویژگی

که  مدت زمانی .که تعهد بدهی دیگر وجود نخواهد داشت : مدت زمانی(maturity)  سررسید

کل مبلغی را که بدهکار  تعیینباید اوراق قرضه را بازپرداخت کند صادرکننده اوراق قرضه می

اوراق قرضه » زمان تا سررسید«زد. نحوه عمل در بازار اوراق قرضه آن است که به است بپردا

  یا زمان اوراق قرضه گویند.» سررسید«صرفاً 

بین دو بخش بازار که سررسیدهاي مختلف  : دامنک(maturity spread)  سررسید دامنک

  دارند

هاي محلی منتشر دولتاوراق بهاداري که : (municipal bonds)  هارياوراق قرضه شهردا

هاي ایالتی و محلی است انتشار ها و نهادهایی که متعلق به دولتکنند و یا توسط سازمانمی

 هایی از قبیل حکام محلی و مناطق ویژه.یابد سازمانمی

پرداخت شده  مقادیرکه براساس  ايرخ بهره: ن(nominal rate of interest)سررسید نرخ بهره 

  در نتیجه تغییر قدرت خرید در طول سال.ها آن بدون توجه به تغییر شودیمحاسبه و بیان م

انتشار اوراق قرضه  :(off – the – run Treasury issue)  نتشار اوراق قرضه خزانه غیرجاريا

  هاي اخیر.توسط خزانه به شکل حراج قبل از انتشار کوپن

:  (called current coupon issue,on-the-run Treasury issue) جاريدارکوپناوراق قرضه

  آخرین انتشار اوراق قرضه توسط خزانه براي سررسید خاص به شکل حراج.

اي که به دلیل افزایش افزایش نرخ بهره:  (price expectations effect)  تاثیر انتظارات قیمت

  شود.عرضه پول و خلق انتظار در مورد تورم آتی ایجاد می
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، ارزش  .٢، ارزش سررسید١که به اصل، ارزش اسمی :)epal valuprinci(ارزش اصل 

پذیرد در سررسید خاص مبلغی که صادرکننده اوراق میگویند. می ٤، و ارزش اسمی٣بازپرداخت

  به دارنده اوراق قرضه پرداخت کند.

 اختیارنده اوراق اي در قرارداد اوراق قرضه که به دارماده:  (put provision)  اختیار تأمین

 روشد.هاي معین به صادرکننده بفدهد که اوراق خود را به قیمت اسمی در تاریخمی

 خزانه و بین اوراق : دامنک (quality spread or credit spread)  دامنک کیفیت یا اعتباري

  پرداخت یکسانند. ا ریسک عدمی ياعتبار رتبه غیر ازاي که از هر لحاظ غیرخزانهبهادار اوراق

تعهد کرده  که طی آن صادرکننده اوراق : مدت زمانی (term to maturity)  سررسیدن تا زما

  باشد. ،شرایط مشخصی را که متعهد است پاسخگوي است که

 هايزدهرابطه بین با:  (term structure of interest rates)  هاي بهرهساختار زمانی نرخ

  ف.هاي مختلقابل مقایسه با سررسیدبهادار اوراق

ایالات  ط دولتاوراقی که توس :,treasury security) (treasuriesبهادار خزانه ها، اوراقخزانه

بهادار اوراق ارد.خزانه وجود دبهادار نوع اوراقیابد. دو انتشار میداري متحد و توسط خزانه

  .دارکوپنبهادار اوراق تنزیلی وکوپن یا بدون

دي اوراق اي که ارزش جاري جریان نقنرخ بهره:  (yield to maturity)  تا سررسید بازده

  کند.را مساوي با قیمت بازار آن می )از جمله اصل آن(قرضه 

 دامنکف. این هاي دو قرضه مختلبین بازده: دامنک ) (yield spread  دامنکبازده یا دامنک 

  شود.یان میصدم درصد بمعمولاً براساس 

  

   

                                                        
1. par value 
2. maturity value 
3. re- demption value 
4. face value 
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  هاپرسش
  

    

  توضیح دهید که عبارات زیر در نظریه نرخ بهره فیشر به چه معناست.. 1

  زمانی؛ رجحانالف) نرخ نهایی 

  وري نهایی سرمایه؛ب) بهره

  ج) نرخ بهره تعادلی.

  د؟ندهمی تعمیمنظریه تعیین نرخ بهره فیشر را به دهی وام. الف) چگونه نظریه وجوه قابل2

دهی وامدولت بر نرخ تعادلی در نظریه وجوه قابلبودجه میزان کسري  ب) چگونه تغییر

  گذارد؟تاثیر می

نقدینگی کینز با یکدیگر فرق  رجحانها، پول، و اوراق قرضه، در نظریه . الف) چگونه دارایی3

  کند؟می

  گذارد؟ب) چگونه تغییر درآمد بر سطح تعادلی نرخ بهره در نظریه کینز اثر می

  گذارد؟رخ آن تاثیر میج) چگونه تغییر عرضه پول بر ن

  ها را شرح دهید: تاثیر نقدینگی؛ تاثیر درآمدي؛ و تاثیر انتظارات قیمت.این واژه معناي. الف) 4

  دهند؟این سه مفهوم چگونه تاثیر افزایش عرضه پول بر نرخ بهره را توضیح میب) 

  د:دلاري دار 1000اوراق قرضه را در نظر بگیرید که همه ارزش اسمی نوع . سه 5

  قیمت بازار(دلار)  نرخ کوپن(%)  اوراق قرضه

   1100  8 الف

   900  7 ب

   1000  9 ج

  چیست؟ جالف) بازده تا سررسید اوراق قرضه 

  است؟ %8تر از تر یا کوچکبزرگ الفب) آیا بازده تا سررسید اوراق قرضه 

  است؟ %9تر از تر یا کوچکبزرگ بج) آیا بازده تا سررسید اوراق قرضه 
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درصد، پرداخت بهره  11سال تا سررسید، نرخ کوپن  19د: یاوراق قرضه زیر را در نظر بگیر. 6

دلار. فرض کنید که قیمت بازار این اوراق قرضه  1000در هر شش ماه، و ارزش اسمی 

دلار است. با توجه به اطلاعاتی که در زیر آمده است، بازده تا سررسید را  64/1233برابر 

  شده تعیین کنید: ضه براساس بازده اوراق قرضه متعادلبراي این اوراق قر

 
  کل ارزش فعلی جریان نقد(دلار)  نرخ بهره (%)

00/3  32/1562   

25/3  96/1486   

50/3  82/1416   

75/3  46/1351   

00/4  52/1290   

25/4  64/1233   

  

دلار است  2000به ارزش اسمی هر  ا کهرر قرضه زی نوع ورقههاي نقدي دو . الف) جریان7

  کند را نشان دهید:و هر شش ماه سود سهم پرداخت می

  

  قیمت دلار  سال تا سررسید  نرخ کوپن  اوراق قرضه

   20/884  5  7 الف

   70/967  4  9  ب

  قرضه محاسبه کنید. ورقهب) بازده تا سررسید را براي این دو 

ز تحت عنوان اطلاعات هفتگی اکگلدمن س گزارش شرکت 2003. در پایان ماه دسامبر سال 8

  دهد.دسامبر نشان می 29بازار، اطلاعات زیر را در مورد بازار اوراق خزانه در پایان روز 
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  اوراق خزانه جاري

  بازده(%)  سید سرر

  77/3  ماه 3

  95/3  ماه 6

  25/4  سال 1

  23/5  سال 2

  78/5  سال 3

  67/6  سال 5

  02/7  سال 7

  37/7  سال 10

  65/7  سال 20

  88/7  سال 30
  

  اوراق خزانه اصلی غیرجاري

  بازده(%)  انتشار

  42/7  سال (قدیمی) 10

  90/7  سال (قدیمی) 30

  الف) ریسک اعتباري اوراق خزانه چه رقمی است؟

  شود؟ب) چرا نرخ بازده خزانه نرخ بهره پایه تلقی می

  جاري چیست؟ خزانهج) منظور از اوراق

  چیست؟ خزانه گذشته یا غیرجاريمنظور از اوراق د)

ساله غیرجاري و اوراق خزانه سال جاري چیست،  10اوراق خزانه  (i)بازده بین  دامنکهـ) 

  ساله غیرجاري چیست؟ 30ساله جاري و اوراق خزانه  30اوراق خزانه  دامنک (ii)و 

  دهد؟یزي را نشان میخزانه جاري و خزانه غیرجاري چه چبازده بین اوراق دامنکو) 

ز اطلاعات زیر را در مورد اکگزارش بازار هفتگی شرکت گلدمن س 2004. در اول ژانویه سال 9

  دهد:ها در پایان آن روز نشان میاوراق قرضه شرکت
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  بندي چیست؟الف) منظور از رتبه

  قرضه بیشترین ریسک اعتباري را دارند؟ ورقهب) کدام یک از پنج 

  چیست؟ ز دامنکج) منظور ا

  چیست؟ د) منظور از خزانه مبنا

) مندرج در 1992می 22(هـ) با توجه به اطلاعات داده شده براي بازار اوراق قرضه خرانه 

  شوند؟که گزارش شده محاسبه میهایی دامنکبگویید که چگونه  8 سوال

  باشد؟گر یک صرف ریسک میرا که در بالا بیان کردیم بیان دامنکیو) چرا هر 

  قبل گزارش شد به سوالات زیر پاسخ دهید: ها که در سوالاوراق قرضه شرکت با توجه به. 10

بندي شده است بازدهی کمتر یا بیشتر از اوراقی دارد که رتبه AAAاي که الف) آیا قرضه

  ؟است و همان سررسید را دارد AAبندي آن رتبه

سط موبیل بین شرکت جنرال الکتریک و اوراق قرضه منتشر شده تو دامنک قرضهب) 

  چه رقمی است؟

هم جهت است و » الف«با پاسخ شما به سوال » ب«گزارش شده در بند  دامنکج) آیا 

  انطباق دارد؟

دهد. چه عوامل قرضه صرفاً ریسک اعتباري را نشان نمی ورقهبازده بین این دو  دامنکد) 

  باشد؟می دامنکدیگري بیانگر این 

  خزانه معیار  دامنک  بازده(%)  بنديرتبه  ناشر

  AAA  87/7  50  10  شرکت جنرال الکتریک

  AA  77/7  40  10  شرکت موبیل

  AAA  60/8  72  30  شرکت تلفن و تلگراف بل جنوب

  AA  66/8  78  30  شرکت تلفن بل پنسیلوانیا

  AMR BBB  43/9  155  30شرکت 
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ق قرضه شرکت جنرال نیست. اما اورا داداسترهـ) اوراق قرضه شرکت موبیل قابل 

بین  دامنککند که است. چگونه این اطلاعات به شما کمک می استرداد الکتریک قابل

  ؟تفسیر کنیداین دو اوراق قرضه را 

  به سوالات زیر پاسخ دهید: ،مطرح شده است 9که در سوال  ییها. براي قرضه شرکت11

     وانیا لدو شرکت تلفن بل جنوب و شرکت تلفن بل پنسی قرضه بازده بین دامنکالف) 

  چیست؟

 اوراق قرضهنیست. اما  رکت تلفن و تلگراف بل جنوب قابل استردادب) اوراق قرضه ش

چه » الف«بازده منعکس در بند  دامنکاست.  استردادشرکت تلفن بل پنسیلوانیا قابل 

  دهد؟چیزي را نشان می

یکن ایرلاین است و بنابراین در صنعت حمل و نقل شرکت امرمالک  AMRج) شرکت 

 دامنک بازدهقابل فراخوانی نیست این شرکت بندي شده است. این اوراق قرضه طبقه 

 دامنکتلگراف بل جنوب چیست، و این  قرضه تلفن و و AMRبین اوراق قرضه شرکت 

  دهد؟چه چیزي را نشان می

ز تحت عنوان گزارش هفتگی بازار اکس گزارش شرکت گلدمن 2003دسامبر سال  29. در 12

  دهد:بندي بالا و معاف از مالیات نشان میرتبهبا بهادار اوراق اطلاعات زیر را در مورد

  بازده(%)  سررسید
  بازده به مثابه درصدي از 

  بازده خزانه(%)

  5/76  20/3  سال 1

  4/80  65/4  سال 3

  4/76  10/5  سال 5

  7/78  80/5  سال 10

  5/82  50/6  سال 30

  

  الف) منظور از اوراق بهاداري که معاف از مالیات است چیست؟
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  بندي بالا دارد چیست؟رتبهاي که ب) منظور از اوراق قرضه

خزانه با همان سررسید بهادار اوراق معاف از مالیات کمتر از بازدهبهادار اوراق ج) چرا بازده

  است؟

  پذیر چیست؟د) منظور از بازده معادل مالیات

بازده بین بازارها  دامنکز اطلاعاتی در مورد اکهـ) همچنین در همان گزارش گلدمن س

  بازده بین بازارها چیست؟ دامنکآمده است، منظور از 

  در اوراق قرضه چیست؟ تبعی. الف) منظور از اختیار معامله 13

شته وجود داکه در انتشار اوراق قرضه ممکن است  تبعیب) سه مثال از اختیار معامله 

  ارائه دهید؟ باشد

  دهد یا کاهش؟صرف ریسک را نسبت به نرخ بهره پایه افزایش می تبعیج) آیا اختیار 
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  فصل دوازدهم                                              

  

  هاي بهرهساختار زمانی نرخ
  

  هاي آموزشهدف

  

  با خواندن این فصل خواهید آموخت: 

 بهرههاي نرخی زمان ساختار از مفهوم  

 بازدهی منحن مفهوم  

کند اتخاذ تواندی می زمان ساختار کهی متفاوت اشکال  

ي نقد نرخی منحن وي نقد نرخ فاهیمم 

خزانه بازدهی منحن ازي نظري نقد نرخی منحنگی استخراج چگون  

یضمنی آت نرخ فهوم و چگونگی محاسبهم 

 ی مدت آتکوتاه وي مدت جارکوتاه ، بلندمدت ةبهر نرخ نیب ارتباط 

ینگینقد نظریه انتظارمطلق، نرخ نظریهی: زمان ساختار اشکال ةکنند نییتع عوامل مرتبط با مختلفهاي هینظر،    

 .بازار میتقس نظریه و موردانتظار افق حیترج نظریه    

ي گذارسرمایه سکیر و متیق سکیر ، شاملبهره نرخ رییتغ درهنگام قرضه اوراق دري گذارسرمایه سکیر

  .مجدد
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 و قرضه اوراق بازده نرخ نیب ارتباط به را پیش فصل اصول و هاهینظر فصل، نیا در

 دیسررسمدت عبارت با قرضه داوراقیسررس کهیی آنجا از. میدهیم میتعم آن دیسررس

 ١یساختارزمان عنوان با دیسررس و بازده نیب ارتباط شود،یم عنوان اوراق مدتة واژ ای اوراق

 نییتع عوامل يدرباره رای مختلفي هانظریه فصل، نیا در ضمناً. شودیم شناخته بهره نرخ

  .داد میخواه شرح بهرهي هانرخی ساختارزمان ةکنند

 

  یساختارزمان و بازدهی منحن

        

 و کسانی اعتباري تیفیک با قرضه اوراق بازده نرخ کهاست ي نمودار ٢منحنی بازده

 را بازدهی منحن دارند لیتما شتریب بازار عوامل. دهدی م نشان را متفاوتي دهایسررس

 بوده نکولفاقد ریسک  ،هاخزانه که چرا. کنند میترس هاخزانه بازار بازده و متیق براساس

 از .گذارد تأثیر بازده منحنی برآورد بر تا ندارد وجودها آن بین اعتباري ریسک اختلاف و

 بالایی نقدشوندگی و بوده بدهی ابزار بازار فعالترین و بزرگترینها خزانه بازار دیگر طرف

 در هاي مختلفدر زمان که را بازارخزانهی منحن چهار شکل 12-1شمارهشکل . دارند

  .دهدیم نشان ؛است شده مشاهده متحد الاتیا

                                                        
1. structure of interest rates 
2. yield curve 
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   بازدهی منحنشکل قابل تصور  چهار 12-1شکل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  عنوان به عملاً خزانه بازدهی منحن شد،  داده شرح  زین قبل درفصل  که همانطور

ــه اوراقي گذار مت یق اری مع ــي برا بازده  میتنظ و قرضـ  بازار  گریدي ها بخش ازي اری بسـ

مورد   ،یالمللنیب قرضه  اوراق وی سهام  شرکت ي هاوام ون،ید ،یبانکي هاوام نظیر بدهی

ــتفاده قرار  ــ جهینت نیا به بازار عوامل راًیاخ. گیردمیاس ــم که انددهیرس  بازدهی منحن رس

س   زمان و ازیموردن بازده نیب ارتباط سنجش ي برای سنت  صورت  به خزانه   مطلوب دیسرر

شد ینم س    بابهادار اوراق که ، چرابا سان ی دیسرر   را یمتفاوتي هابازده توانندیم درواقع ک

ض  ادامه در که همانطور. کنند نیتام ي هاتفاوت ریتأث و نقش دهیپد نیا داد، میخواه حیتو

 قیدقي برآوردها که استي ضرور لذا،. دهدیم نشان را قرضه اوراق کوپن نرخ در موجود

  از که رای مشــکلات ادامه، در. ردیگ صــورت خزانه بازدهی منحن ازي ترنانیاطم قابل و تر

ده
باز

 

ده
باز

 
ده

باز
 

ده
باز

 

 نرمال

 وارونه

 کوهانی

 تخت

 سررسید

 (a) 

 سررسید

 (b) 

 سررسید

 (c) 

 سررسید

 (d) 
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 نوآورانه يکردیرو و کردهی بررس شوندیمی ناش خزانه بازدهی منحن دری سنتي کردهایرو

  محاســبه شــامل کردیرو نیا. میدهیم شــنهادیپ بازدهی منحن میدرترســ را جیرا اریبســ و

  عدم مشــکلات  و شــوند یم اعمال ١بدون کوپن قرضــه  دراوراق که اســت یی هابازده

  .برندیم نیب از را بازده و دیسررس ناشی از زمان تای کپارچگی

  

  قرضه اورقي گذارمتیقي برا بازدهی منحن از استفاده

        

  فعلی ارزش با برابر مالی، دارایی ذاتی ارزش شد،  داده شرح  زین 10 فصل  در که همانطور

  درکتاب، عموضــو نیا به مربوط مباحث و هانمودار در ،هر چند. اســت آني نقد اناتیجر

یه  لی تنزي برا دی با  که  بوده نیبرا فرض نات   کل قدي  جریا  بهره نرخ کی  ،یمال یی دارا ن

ــاره مســئله نیا به اســت لازم ولی ؛بکاررود ــود اش اوراق   رةبه مناســب، ةهرب نرخ که ش

  .  ستا موردنظر مالی دارایی ریسک صرف اضافه به مشابه دیسررس با بهادارخزانه

  از خالی نیزها خزانه براساس  شده  استخراج  بازده منحنی از استفاده  ،حال این با

شکال  ست  ا ضه  دوبراي مثال،  .نی   اولی کوپن رخن که بگیرید درنظر را ساله  پنج خزانه قر

 با دلار100 اسمی  ارزشي برا قرضه  اوراق دو نیاي نقد انیجر.  است  %3 دومی و 12%

  :خواهدبود ریز شرح به ماهه، 60 دیسررس

 (دلار) ب نقدي جریان (دلار) الف نقدي جریان دوره

9-1  

10 

6   

106 

1,5   

101,5 

  

  لیتنزي راب کسانی بهره نرخ از استفاده  ،ينقد انیجر متفاوتي الگوها لیدل به

ــتین مطلوبي نقد  اتان ی جر تمام  را با نرخ  و بجاي آن باید هر یک از جریانات نقدي   سـ

  ست؟یچ رهدو هر مناسب بهره نرخی ول بهره متناسب با زمان دریافت آن تنزیل نمود.

                                                        
1. zero coupon Bond 
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 عنوان به بلکه قرضه اوراق عنوان به نه را ب و الف هايقرضه است بهتر

ها را به صورت توان آنو حتی به شکل متفاوت می. میریدرنظربگي نقد انیجر هايبسته

گفته شد،  10هاي اوراق قرضه بدون کوپن در نظر گرفت. همانگونه که در فصل بسته

پردازند و اي نمیاوراق قرضه بدون کوپن در ابتدا به کسر معامله شده و طی دوره بهره

 شده افتیدر ةبهر ن،یبنابرا کند.گذار در سررسید ارزش اسمی را دریافت میسرمایه

 به توانمی را الف قرضه لذا. شده پرداخت متیق و دیسررس قیمت نیب تفاوت از عبارتست

  : شود درنظرگرفته بهره بدون قرضه 10 شکل

 است؛ گرید ماه شش آن دیسررس که دلار 6 مبلغ بهي دیسررس ارزش با اولی

ی سوم است؛ گرید سال کی دآنیسررس زمان که دلار 6 مبلغ بهي دیسررس ارزش بای دوم

 نیآخر. آخری ال و است گرید سال 5/1 آن دیسررس که دلار 6 مبلغ بهي دیسررس ارزش با

  .باشدیم دلار 106 دیسررس ارزش با و ماهه 60 دیسررس خیتار با کوپن بدوننیز  قرضه

ــه اوراق ن،یهمچن ــه 10 عنوان به  تواند ی م زین ب ي قرضـ  بهره بدون  قرضـ

س    ارزش بای اول: شود  درنظرگرفته س    و دلار 5/1 دیسرر  با دومی ؛بعد ماه شش  دیسرر

س    ارزش س    و دلار 5/1 مبلغ بهي دیسرر س    ارزش با سومی  ساله؛  کی دیسرر   دیسرر

اي بدون کوپن با نیز قرضه  قرضه  نیآخر موعد. آخری ال و ساله 5/1 دیسررس   با و دلار5/1

سید     س    ارزش وماهه  60سرر شد یم دلار 101,5 زانیم بهي دیسرر ست ی هیبد. با  که ا

هاي بدون کوپن معادل هر یک از  هاي الف و ب با جمع قیمتقیمت هر کدام از قرضـــه

  ها برابر است. آن

 کوپن بدون اوراق ازي ابسته صورت به تواندیم قرضه ورقه هر ،یکل بطور

 کوپن پرداخت خیتار با بسته، نیا در کوپن بدون قرضههر سررسید که شود درنظرگرفته

 با دیبا قرضه اوراق ارزش. است برابر دیسررس خیتار با ه،یسرما اصل حالت در ای و آن

 اگر نشان خواهیم داد که 16در فصل  .باشد برابر اوراق بدون کوپن معادل، تمام ارزش

 که آنجا از. مند شودبهره ریسک بدون سوداز  تواندیم گذارسرمایه نشوند، برابر مقادیر نیا
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 نگه برابر باهم را متیق دو نیا دیبا بازار بگذرد، ریسک بدون سود از تواندینم کس چیه

  .ردیگیم درنظر راي برابر نیا زین شد مطرح نجایا در کهی بحث و دارد،

 با بدون کوپن خزانه اوراق بازده به ،بدون کوپن قرضه هر ارزش نییتع يبرا

 نمودارنمایش . شودمی دهینام ١نقدي نرخ  بازده، نیا. نیازمندیم مشابه دیسررس خیتار

از آنجا که . شودیم دهینام ٢نقدي نرخی منحن آن، دیسررس خیتار و نرخ نقدي نیب ارتباط

ي رو از صرفاً رای منحن نیا توانینم شونداوراق خزانه بدون بهره به ندرت منتشر می

ي نظر ملاحظاتي رو از رای منحن نیا است لازم بلکه. کرد رسم بازار تیفعال ةمشاهد

 ،یمنحن این. آورد بدست اندقرارگرفته معامله مورد عملاً کهي ابهادارخزانه اوراق بازده

  .شودیم دهینام ٣ينظري نقدی منحن

 

  ينظري نقد نرخی منحن میترس

        

 اساس بر که میدهیم حیتوض راي نظري نقد نرخی منحن میترسی چگونگ بخش، نیا در

 مراحل. شودمی لیتشک دارکوپن خزانهبهادار اوراق و خزانه اوراق از شده مشاهده بازده

ي برا. شودمی دهمینا  ٤نگیاسترپ بوت روش، نیا بهي نظري نقد نرخی منحن لیتشک

                                                        
1. spot rate 
2. spot rate curve 
3. theoretical spot curve 

ــیم منحنی نرخ نقدي نظري بکار می .٤ اي هســتند که در تاریخ آخرین اوراق بهادارخزانه ،روددرعمل، اوراق بهادارخزانه اي که براي ترس

شده        شته  شخص به حراج گذا سید م شره خزانه، اوراقاند. به این سرر صل    هاي جاري منت شود. همانگونه که درف هم به آن  16، گفته می 

ست      کوپنی اوراق خزانه بدون  اقعدر وخواهیم پرداخت،  سال ا سررسید آنها بیش از یک  توسط  . این اوراق نیز در بازار وجود داردکه تاریخ 

شار نیافته داري خزانه سط  ایالات متحد انت سد که  اند. منطقی به نظر میآمده بوجود دارکوپن ۀاوراق بهادارخزانبازیگران بازار از اند ولی تو ر

شده اوراق بهادارخزانه بدون     شاهده  شکلاتی نیز    می کوپنبازده م ساخت منحنی نرخ نقدي واقعی بکاررود اما در این رویکرد م تواند براي 

ست.دوم اینکه، بخش  داري کوپناخزانه ةانداز این اوراق به شوندگی اول اینکه، نقد :وجود دارد سید بازار   نی سرر ن بدو ۀخزان هاي مربوط به 

شوندگی  ست بخواهند      نقد صی را جذب می کند که ممکن ا سب  سرمایه گذاران خا بخش  هاي مربوط بهبه دلیل وجود  جذابیتبازده از ک

 و درنتیجه ارتباط ساختارزمانی را درهم بشکنند. پوشی کردهکوپن چشمسررسید 

 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      هاي بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

108

 

بهادار اوراق ،نوع سررسید 20قیمت و بازده تا سررسید  یفرضي هاداده از مراحل نیا شرح

  .است شده داده نشان 12-1جدول در که میکنمی استفاده خزانه

 اصل میباش تهداش ادی به دیبا شده، مطرحی حیتشري هامثال وها لیتحل هیتجز به باتوجه

 با دیبا ،دارکوپن خزانهبهادار اوراق ارزش که است نیا نگیاسترپ بوت بهی متکی اساس

دار ۀ کوپنقرض اوراقی نگینقد انیجرمعادل  که کوپن بدون ۀخزانبهادار اوراق ۀبست ارزش

  . باشد برابر هستند،

همانگونه که در . دیکن توجه 12-1جدول در بهره بدون ماهه 6 خزانهاوراق  به

 آن %8 ۀانیسال بازده ،فصل قبل گفته شد، اوراق خزانه ابزاري فاقد کوپن است. بنابراین

نیز صادق است  ساله کیۀ خزانبهادار اوراق این امر در مورد. است ابزاري نقد نرخ همان

 ،ينقد نرخ دو نیا داشتن با. است برابر ساله کي ینقد نرخ با شده، اتخاذ %3/8 بازده و

 محاسبه نیز ينظر کوپن بدون ۀسال 5/1 ۀخزانبهادار اوراق يبرا راي نقد نرخ میتوانمی

ی نگینقد انیجر سهفعلی  ارزش با دیبا ينظر کوپن بدون ۀسال 1,5 ۀخزان متیق. میکن

 از استفاده بابا نرخ تنزیل نرخ نقدي، برابر باشد.  ،یواقع ساله 1,5 دارۀ کوپنخزان از حاصل

 %5/8  بهره نرخ با ساله 5/1دار کوپن خزانهي نقد انیجر ،میاس متیق عنوان به دلار100

  :با است برابر

  085/0×$100×5/0     =     $4,25          اول ماهه 6پایان 

  085/0×$100×5/0     =             $4,25     ماهه دوم 6پایان 

  085/0×$100×5/0+100=           $104,25                ماهه سوم 6پایان 

 
 ورق بهادارخزانه فرضی 20سررسید و بازده سررسید براي  12-1جدول

  قیمت  بازده سررسید  نرخ کوپن  سررسید(سال)

50/0  0000/0  0800/0  15/96$  

00/1  0000/0  0830/0  19/92  
50/1  0850/0  0890/0  45/99  

00/2  0900/0  0920/0  64/99  
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50/2  1100/0  0940/0  49/103  

00/3  0950/0  0970/0  49/99  
50/3  1000/0  1000/0  00/100  

00/4  1000/0  1040/0  72/98  

50/4  1150/0  1060/0  16/103  

00/5  0875/0  1080/0  24/92  
50/5  1050/0  1090/0  38/98  

00/6  1100/0  1120/0  14/99  

50/6  0850/0  1140/0  94/86  
00/7  0825/0  1160/0  24/84  

50/7  1100/0  1180/0  09/96  

00/8  0650/0  1190/0  62/72  

50/8  0875/0  1200/0  97/82  
00/9  1300/0  1220/0  30/104  

50/9  1150/0  1240/0  06/95  

00/10  1250/0  1250/0  00/100  

  برابر است با: درنتیجه ارزش فعلی جریان نقدي

3
3

2
2

1
1 1

25104

1

254

1

254

)(

/

)(

/

)(

/

zzz 






  

  که:                                                 

  = یک دوم نرخ نقدي نظري سالانه شده شش ماه   1Zماه  6نرخ نقدي نظري سالیانه براي       

  = یک دوم نرخ نقدي نظري سالانه یک سال 2Zیک دوم نرخ نقدي نظري سالیانه         

  سال 5/1= یک دوم نرخ نقدي نظري سالانه  3Zساله  1,5ک سویه نرخ نقدي نظري ی      
  

  :هستند %3/8و  %8به ترتیب برابر  شش ماه و یکسالازآنجا که نرخ نقدي 
  

0415/0  =2Z  1=  04/0  وZ 
  

ــورت زیر    5/1دار، کوپنبهادار خزانه اوراق ارزش فعلیتوانیم می ــاله را به ص س

  محاسبه کنیم:
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3
3

21 1

25104

04151

254

04001

254

)(

/

)/(

/

)/(

/

z
  

  12-1با توجه به جدولســـاله  5/1دار کوپن ۀآنجا که قیمت اوراق بهادارخزاناز 

شد،  می $45/99برابر   برقرار بازار و قیمت جاري جریان نقدي زیر بین قیمت باید رابطهبا

  باشد:

3
3

21 1

25104

04151

254

04001

254
4599

)(

/

)/(

/

)/(

/
/

z
  

  سال بصورت زیر حل کنیم: 5/1توانیم این معادله را براي نرخ نقدي نظري می

044650

14002411

1

25104
4454191

1

25104
9180530865444599

3

3
3

3
3

3
3

/

/)(

)(

/
/

)(

.
///











z

z

z

z

 

ضه   معادل برابرکردن این بازده، بازده با دو ست    %93/8یا  0893/0اوراق قر بد

ست  می سال  5/1که همان نرخ نقدي نظري آید می شد. این نرخ نرخی ا ه بازار براي ک با

، اعمال خواهد کرد اگر واقعاً چنین اوراقی وجود ســـال 5/1 کوپنبدون  ۀاوراق بهادارخزان

  داشته باشند.

شتن نرخ نقدي نظري   سال را هم   2توانیم نرخ نقدي نظري می، سال  1,5بادا

  به صورت زیر است: 12-1دوساله در جدول  دارکوپن ۀخزان بدست آوریم. جریان نقدي

5/0×001$×090/0  =$ 50/4   ماهه اول 6پایان  

5/0×100$×090/0  =$ 50/4   ماهه دوم 6پایان  

5/0×100$×090/0  =$ 50/4   ماهه سوم 6پایان  

100+5/0×100$×090/0  =$ 50/104   ماهه چهارم 6پایان  
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  بنابراین، ارزش فعلی جریان نقدي برابر است با :

4
4

3
3

2
2

1
1 1

50104

1

504

1

504

1

504

)(

/

)(

/

)(

/

)(

/

zzzz 









  

 4Z: سال2که درآن :      یک دوم نرخ نقدي نظري 

ــال 1، نرخ نقدي ماه 6ازآنجا که نرخ نقدي  ــال 5/1و  سـ به ترتیب برابرند با  سـ

  ، لذا: %93/8و  3/8%،0/8%

04465004150040 321 //,/  zوzz  
  

  دو ساله برابر است با: دارکوپن ۀارزش فعلی اوراق بهادارخزان بنابراین،

4
4

321 1

50104

044651

504

04151

504

04001

504

)(

/

)/(

/

)/(

/

)/(

/

z
  

  

باشــد،   می دلار 64/99دو ســاله برابر دارکوپن ۀآنجا که قیمت اوراق بهادارخزاناز

  روابط زیر باید برقرارباشند:

4
4

321 1

50104

044651

504

04151

504

04001

504
6499

)(

/

)/(

/

)/(

/

)/(

/
/

z
  

  

  به این صورت حل کنیم: التوانیم این معادله را براي نرخ نقدي نظري دوسمی

0462350

19815811

1

50104
2172587

1

50104
9473031485343269246499

4

4
4

4
4

4
4

/

/)(

)(

/
/

)(

/
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









z

z

z

z

  

ــال اوادل بازدة معبا دوبرابرکردن این بازده،  ــه با نرخ نقدي نظري دوس   راق قرض

  بدست خواهد آمد.   247/9%
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ساله  از مقادیر  5/2توان این رویکرد را براي بدست آوردن نرخ نقدي نظري می

1234 ,,, ZZZZو قیمت اوراق و دو سال ماه، یک سال، یک و نیم سال6هاي (نرخ (

 15ي نظري را براي هاي نقدتوان نرخمیصورت متوالی دنبال کرد. بعلاوه، ساله به  5/2

. این دانشده ارائه 12-2در جدولها این نرخباقی مانده نیز بدست آورد.  ۀنرخ نیم سال

ي اوراق هاهاي بهره هستند که با استفاده از قیمتساختارزمانی نرخ ةها، نشان دهندنرخ

  شوند.میقرضه تعیین 

  نقدي نظري نرخ  12-2جدول 
 نرخ نقدي نظري بازده تا سررسید سررسید (سال)

50/0  

00/1  

50/1  

00/2  

50/2  

00/3  

50/3  

00/4  

50/4  

00/5  

50/5  

00/6  

50/6  

00/7  

50/7  

00/8  

50/8  

00/9  

50/9  

00/10 

0800/0  

0830/0  

0890/0  

0920/0  

0940/0  

0970/0  

1000/0  

1040/0  

01060/0  

1080/0  

1090/0  

1120/0  

1140/0  

1160/0  

1180/0  

1190/0  

1200/0  

1220/0  

1240/0  

1250/0 

08000/0  

08300/0  

08930/0  

09247/0  

09468/0  

09787/0  

10129/0  

10592/0  

10850/0  

11021/0  

11175/0  

11584/0  

11744/0  

11991/0  

12405/0  

12278/0  

12546/0  

13152/0  

13377/0  

13625/0 
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               ولجد شــده را براي اوراق، بازده تا ســررســید محاســبه 12-2ســتون دوم جدول

ررسید اوراق   ه بازده تاس این ستون با ستون آخرکه مربوط ب   دهد. مقایسه مینشان   1-12

توانند  مین دهد که اوراق قرضه با تاریخ سررسید یکسامیاست، نشان  کوپنبدون  ۀقرض

شند. به این معنی که بازده اورا      شته با سررسیدهاي متفاوتی دا کیفیت  ق قرضه با  بازده تا 

تفاوت زیادي   این دو ستون در ابتدا  یکسان فقط به سررسیدشان بستگی ندارند.       ياعتبار

 کوپنزده بدون شود و در سال نهم با  میبعد از سال سوم بیشتر    ها آن اختلاف ندارند ولی

سان با بهره ي        تقریباً ی سید یک سرر شتر از بازده تا  صد بی ست   %13ک در صرف به   وا با

  رسد.میفروش 

  مهمی که باید بیش از ادامه مطلب بدانید: نکات

 منحنی بازدهی بیانگر چه چیزي است؟ . ١

 د؟باش کوپنبدون  قرضه ۀتواند درحکم یک بستمیچرا هر دارایی مالی  . ٢

ست و چگونه   نرخ نقديمنظور از  . ٣ ه خزانه نقدي نظري از منحنی بازد نرخچی

 آید؟میبدست 
  

  

  1هاي آتینرخ

    

ــخص،   ــتري از روي منحنی میتحت فروض مشـ  نقدي خزانه نرختوانیم اطلاعات بیشـ

احل ، مردر ادامهآتی.  ةهاي بهرت عبارتند از انتظاربازار از نرخاســتخراج کنیم. این اطلاعا

  .شودموردانتظارتشریح  ةهاي بهراستخراج این اطلاعات درباره  نرخ

  

                                                        
1. forward rate 
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  ضمنی ۀماه ششتعیین نرخ آتی 

    

ــرمایه  ــرمایهفرض کنید که سـ ــاله دارد و با دو گزینه گذگذاري افق سـ زیر   اري یک سـ

  روبروست:

  خرید اوراق خزانه یکسالهگزینه ي اول: 

ــید با اوراق خزانه  6خرید اوراق خزانه گزینه ي دوم:  ــررس ماهه دیگري   6ماهه که در س

  شود.جایگزین می

برابري داشته باشند، براي گذاري یک ساله بازده  اگر هردو گزینه در افق سرمایه   

ــرمایه ــرمایه وجودها گذار تفاوتی بین گزینهس اوراق  نقدي  نرخگذار از نخواهد داشــت. س

ست، اما ن   6 ۀخزان ساله آگاه ا ماه   6که  ماهه اي 6 ۀخزاناوراق داند بازده  میماهه و یک 

هدکرد     بازده    یزانم چقدر بعد خریداري خوا نه  اوراق خواهد بود.    6ماهه، در تاریخ     6خزا

ماهه و یک ســاله،   6 خزانهاوراق شــود. با داشــتن نرخ نقدي می یدهمنا آتی نرخماه بعد، 

نه اوراق آتی  نرختوان گفت  می ه   6 خزا ــت  ، نرخیهما نه را براي    اسـ فاوت دوگزی که ت

  توان به آسانی محاسبه نمود. مقدار این نرخ را میبرد. میگذار از بین سرمایه

ید       با چه براي تعیین آن  یه       هاي ارزش فعلی و برخی از فرمول با فرمول اگر پا هاي 

شیم.    سرمایه  شنا با ساله   کنیم اوراق خزانهفرضدرابتدا، گذاري آ بعد از   ایم، وخریدهیک 

خزانه ي یک ســاله   ورقه قرضــه  هیدکرد.قیمت دلار دریافت خوا100پایان یک ســال،  

  برابرخواهدبود با:

2
21

100

)( z
  

  

  است. نقدي نظري یک سال نرخقرضه  معادلک دوم بازده ی برابر  Z 2 که

در پایان  خرید میدلار  xماهه را به مبلغ  6 اوراق خزانۀدرمرحله بعد، فرض کنید   

  خواهد بود با:گذاري برابر ماه، ارزش این سرمایه 6
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)( 11 zX   
  

  است. ماه 6 نقدي نظري نرخقرضه  معادل ک دوم بازدهی Z 1 که

شده)     نرخرا معادل یک دوم  بیایید    آتی (که به صورت بازده معادل قرضه بیان 

شما  شود بعد خریده میماه  6 درنظر بگیریم که ماه 6 ۀخزاناوراق  با خرید  بخواهید، . اگر 

نه  این  ــرمایه  اوراق خزا ــال از       گذاري خود را تجدید کنید، مب    سـ لغی که درپایان یک سـ

  شود:محاسبه میزیر  از رابطه آیددست میدلار به  xگذاري به مبلغ سرمایه

)()( fzX  11 1  

سادگی می سوم،   درمرحله سبه کنیم که در    xتوانیم مقدار به  دلار را طوري محا

  شته باشیم:دلار دا 100پایان سال 

10011 1  )()( fzX  

  با حل معادله داریم:

)()( fz
X




11

100

1

  

  تحلیلرا آتی  بازدهگردیم  باز گذارهاي پیش روي سرمایهبه گزینه تواناکنون می

سرمایه    صورتی که مبلغ  شد و از هر     نماییم. در سان با شده یک پایان  گزینه در دو گذاري 

بود. به این  تفاوت خواهدبیها گذار بین گزینهکند، سـرمایه دریافت  دلار 100یک سـال،  

  بود اگر: بی تفاوت خواهد گذارمعنی که سرمایه

)()()( fzz 


 11

100

1

100

1
2

2

  

  داریم: با ساده کردن

1
1

1

1

2
2 






)(

)(

z

z
f  

ماه آینده   6، در ماه 6آتی معادل قرضه نرخ بازده توان مقدار می برابرکردن دوبا 

  .آوردمیبدست را 
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ــرح  12-2جدول نقدي نظري  در مورد نرختوانیم کاربرد این فرمول را می نیز شـ

  با توجه به جدول داریم:دهیم. 

0400/0  =1 z    08/0     ماه.  6=   نرخ  نقدي اوراق خزانه  

0415/0  =2 z    083/0    .نرخ نقدي اوراق خزانه یک سال   =  

  

  با جاگذاري در فرمول داریم:

04301
04001

04151 2
/

/

)/(
f  

ضه    ماه 6خزانه اوراق آتی  نرخبنابراین،  ساس بازده معادل قر شده،     بیان، که برا

ــد  06/8 ــت. قیمت 2×043/0(درص ــاله که جریان نقدي آن در  خزانه اوراق ) اس یک س

  باشد برابر است با:دلار  100سررسید 

1992
04151

100
2

/
)/(
  

  

شد،    سرمایه  .%8 ماهه  6نقدي  نرخبا ماه  6دلار براي  19/92 اگر شده با گذاري 

  عایدي زیر را خواهند داشت:  ماه  6درانتهاي 

877695040011992 /)/(/   

  

خزانه در اوراق درسال)  %6/8(  %3/4ماه بعدي با نرخ  6دلار براي  8776/95اگر 

  گذاري مجدد شود، مبلغ در پایان یک سال برابر خواهد بود با:سرمایهماهه  6

1000431877695 )/(/  

ــورتی که بازده  ــید اوراق درص ــررس بازده  %6/8( %3/4ماه بعد، برابر  6خزانه تاس

شد، هردوگزینه   شت. این یعنی، اگر   100 ؛معادل قرضه) با تضمین   دلار عایدي خواهند دا
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درصــد بازده  6/8درصــدي ( 3/4ماهه  6ماه بعد از اوراق خزانه  6گذار شــود که ســرمایه

  معادل قرضه) را در دسترس خواهند داشت با این دو گزینه تفاوتی نخواهد کرد. 

آتی   هاينرخکنیم. مینظري اســـتفاده  نرخ نقديآتی از  نرخ ما براي محاســـبه 

  شوند.میده مینا ٢آتی تلویحی نرخا ی ١آتی ضمنی نرخ ،بدست آمده

  

  در هر دورهآتی ضمنی  نرختعیین 

    

ــت که خود را تر بکار برد.  توان این روش را براي تحلیل بیش می هاي نرخبه  نیازي نیسـ

آتی   نرخ ۀاسبتواند براي محمیماهه محدود کنیم. منحنی بازده  6آتی ضمنی با سررسید    

ــمنی در نده و  زمان  هر ضـ یه  ی در آی ــرما کار  براي هر افق سـ ثال:   رود. براي گذاري ب م

  توانیم موارد زیر را محاسبه کنیم:می

 سال دیگر 5 ازآتی ضمنی دوساله  نرخ 

 سال دیگر10 ازآتی ضمنی شش ساله  نرخ 

 سال دیگر 3 ازآتی ضمنی هفت ساله  نرخ 

سب    شریح چگونگی محا ضروري     ۀبراي ت شاره به برخی نکات  ست.   ااین موارد، ا

صه     آتی درنظر بگیریم. اما اکنون باید دو نرخرا به عنوان  چنان باید هم شخ آتی   نرخم

ی را آت نرخواهیم زمان شــروع خمیاولین مشــخصــه، این اســت که  :را شــناســایی کنیم

 (که همان افق کنیممیآتی را مشـــخص  نرخدوم، طول مدت زمان  مشـــخص نماییم.

هایی  خصــه، از علامتاین دو مشــ نگارشباشــد). براي میگذاري یا ســررســید ســرمایه

  کنیم:میاستفاده 

  tn=  دارد  tسررسید که  بعدة دور nآتی  نرخ

                                                        
1. implicit forward rate  
2. implied forward rate 
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شید که دراینجا    به یاد شته با ست. مثال  6هردوره برابر با دا ادامه  هایی که در ماه ا

شده  ضیح خواهند ها ، این علامتارائه    6آتی  نرخ ةالی که دربارداد. ابتدا به اولین مث را تو

شروع  ماهه  ست؛  6با   ه، نرخماه 6آتی  نرخ در این حالت، منظور از وجه کنید.ت ماه بعد ا

ــت. بنابراین،  یک دوره  ــد.ب میبرابر یک  nاسـ ماه   6از آنجا که طول مدت نرخ آتی   اشـ

ماه است، پس    6برابر ها آن که سررسید   است آتی درمورد اوراقی اعمال  نرخاست، یعنی  

t   ــت. درنتیجه،  برابر با یک ا ــان داده      6 ازماهه    6آتی  نرخسـ ماه دیگر با این نماد نشـ

  شود:میماهه به صورت زیر بیان  6آتی  نرخاین رو،  از .1 1شود می

  2 1 =  دوره) (دو یک سال بعد ازماهه  6آتی  نرخ

  3 1 = (سه دوره)  یک ونیم سال بعد ازماهه  6آتی  نرخ

  4 1 =  (چهار دوره) دو سال بعد ازماهه  6نرخ آتی 
  

  کنیم:میزیر عمل  تدوره) به صور8( سال بعد 4هاي آتی تا نرخبراي 

  8 1 =(هشت دوره)  سال بعد چهار ازماهه  6آتی  نرخ

  8 2 =(هشت دوره)  سال بعد چهار ازدوره) ماهه  (دو آتی یک ساله نرخ

  8 3 =(هشت دوره)  چهارسال بعد از(سه دوره)  آتی یک و نیم ساله نرخ
  

هاي نرخ براي محاســبه   خزانه نظري اوراق هاي نقدي اکنون ببینیم چگونه نرخ

ضمنی بکار   شته   ساله   5افق  يگذارسرمایه د. فرض کنید که رومیآتی  و با دو گزینه  دا

  روبروست:

  ي)ا(ده دوره ساله 5 کوپنبدون  ۀخزاناوراق : خرید اولۀ گزین

شش دوره  ساله  3 کوپنبدون ۀ اوراق خزانخرید دوم:  ۀگزین سیدن    اي)( و با فرار

  .کوپنبدون  و سالهد ۀاوراق خزانسال، خرید  3سررسید آن در پایان 

شند یا به ازاي      ها اگر گزینه شته با سانی دا شده در   سرمایه  مقداربازده یک گذاري 

سرمایه   سود یکسانی تولید کن     5افق  سرمایه  ،دنساله،  شت. تفاوتی براي    گذار نخواهند دا
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بازدهی اوراق  میزان داند اما از میساله را  3ساله و  5نقدي اوراق خزانه  بازدهگذار سرمایه

گذار از  یعنی سرمایه  سال دیگر خریداري خواهد شد اطلاعی ندارد.   3اي که خزانه دوساله 

مقدار  شد،   هایی که گفتهدیگر اطلاعی ندارد. براساس علامت سال   3آتی دوساله در   نرخ

  شود.مینشان داده   6 4 نامعلوم به صورت نرخ

  با: برابرخواهدبوددلار100سررسید  ارزشساله با  5 کوپنبدون  ۀقیمت اوراق خزان

10
101

100

)( z
  

  ساله است. 5نقدي نظري  بازدهیک دوم معادل بازده اوراق قرضه با  10Zکه 

سرمایه   دلار بخرد. Pساله را به مبلغ   3 کوپنبدون  ۀاوراق خزان گذارفرض کنید 

  گذاري برابر خواهد بود با:سال، ارزش این سرمایه 3درپایان 

6
61 )( zP   

ضه  ک دوم بازده معادل ی 6Zکه  ست.     3نقدي نظري نرخ قر  نرخرا   6 4ساله ا

گذاري  سال از سرمایه   5موجود در پایان  نتیجه مبلغ در است. سال دیگر   3 ازآتی دوساله  

P :دلار برابر است با  

4
46

6
6 11 )()( fzP   

  

سرمایه فرض کنید امرو سب  ز بخواهیم بدانیم  سال    5دلار تا  100گذار براي ک

شان داده   P(که با  دیگر چند دلار سرمایه   مین  ۀاز رابط این مقدارگذاري کند. شود) باید 

  آید:میزیر بدست 

10011 4
46

6
6  )()( fzP  

  با حل این رابطه داریم:

4
46

6
6 11

100

)()( fz
P


  
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دلار  100سال   5گزینه در پایان  دو هر اگر سود یکسانی از دو گزینه بدست آید و   

شند    شته با سرمایه گزینه ،عایدي دا شت. ها براي  ۀ یعنی اگر رابط گذار تفاوتی نخواهند دا

  انتخاب دو گزینه بی تفاوت خواهد بود:گذار در سرمایه ،باشد زیر برقرار

4
46

6
6

10
10 11

100

1

100

)()()( fzz 



  

  

  داریم:  6 4با حل رابطه براي 

1
1

1
41

6
6

10
10

46 

















/

)(

)(

z

z
f  

  

را ســال دیگر  3 ازآتی دو ســاله  نرخبازده معادل قرضــه  نرخ 6 4دوبرابر کردن 

  دهد.میبدست 

ــریح این فرمول از  ــتفاده خواهیم  12-2هاي نقدي نظري جدول نرخبراي تش اس

  دانیم که:میکرد. 

 6Z  =  048935/0   نقدي سه ساله ؛ بنابراین  نرخ  = 09787/0              

 10Z=  055105/0    نقدي پنج ساله ؛ بنابراین نرخ  = 011021/0            

  جاگذاري در فرمول بالا، داریم: با

064401
3319611

7098451

1
0489351

0551051

41

41

6

10

46

/
/

/

)/(

)/(

/

/





















f
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، معادل بازده اوراق قرضه بیان شده    بعد دو ساله از سه سال    ۀاوراق خزانآتی  بازده

ست  %88/12و برابر  شکل زیر این امر را اثبات کرد. می می). 2×0644/0( ا دانیم  توان به 

  دلاري برابر است با: 100ساله با سررسید  5کوپن بدون  ۀاوراق خزانقیمت 

4858
0551051

100
10

/
)/(

  

  

با     48/58اگر ــال و  ــه سـ ــاله     نرخدلار براي مدت سـ ــه سـ   %787/9نقدي سـ

  دوره برابر خواهد بود با: 6آن در پایان  میزانگذاري شود، سرمایه

89317704893514858 6 /)/(/   

ــال دیگر  8931/77اگر  ــالیانه     %44/6دوره) با   (چهار  دلارمجدداً براي دو سـ (سـ

  ان سال پنجم برابر است با:آن در پای میزان گذاري شود،) سرمایه88/12%

10006441893177 4 )/(/  

 بعدسه سال    از کوپنبدون  دو ساله اوراق خزانه  بازدهصورتی که   دو گزینه در هر

  .هد رسیددلار خوا 100 به) باشد، بازده معادل اوراق قرضه 88/12%( 44/6%

  آتی ضمنی به صورت زیر است: نرخبطور کلی، فرمول 

1
1

1
11

1
1 





















/

)(

)(
n

n

n
n

tn
z

z
f  

  

آتی ضمنی بازده معادل   نرخ  tnماهه است. با دوبرابر کردن  6نقدي  نرخ nzکه 

  .آیدمیاوراق قرضه بدست 

 ازماهه  6آتی  نرخبراي شــرح چگونگی اعمال فرمول، به مثال اول که به دنبال 

    :توجه کنید ،ماه دیگر بود 6
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1
1
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  ای

1
1

1
1

1

2
2 

















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z
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ماه دیگر   6 ازماهه  6آتی  نرخاین فرمول با فرمولی که قبلاً براي بدســت آوردن 

  خوانی دارد.هممورد استفاده قرار گرفت 

عدد   n. اگر به جاي موردنظر بودسال دیگر   3 ازساله  2آتی نیز نرخ  در مثال قبل

ه براي رســیم کمیبه فرمول یکســانی  ،فرمول کلی قراردهیم را در 4عدد  tو به جاي  6

  آتی قبلی استفاده کردیم. بازده محاسبه

  

  مدتکوتاهآتی  نرخنقدي و  نرخبین  رابطه

    

دلار   48/58را به قیمت  کوپنبدون  ساله   5اوراق خزانه   يگذارسرمایه فرض کنید که 

  6  ۀخزان قرضهجاي این کار بهتواند میکند. او میدلار خریداري 100و با ارزش سررسید 

ــال،  5طی ماهه بخرد و عایدي آن را  ــرمایهماه  6هر س که مبلغی گذاري کند. مجدداً س

گذار بتواند واقعاً ماهه دارد. فرض کنید که سرمایه 6آتی  نرخبدست خواهد آمد بستگی به 

ــمنی هانرخماه را با  6درآمد پایان هر  ــرمایه 6ي آتی ض گذاري کند. حال ماهه مجدداً س

ماهه براي  6هاي آتی ضـــمنی نرخســـال جمع خواهد شـــد.  5ببینیم چند دلار درپایان 

شده و در جدول   سبه  شده  12-2منحنی بازده محا ضمنی    6ي هابازده. اندآورده  ماهه ي 

  کنند عبارتند از:میي نقدي نشان داده شده در جدول استفاده هاکه از نرخ

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      هاي بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

123

 

06283009
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05177004
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1

1

1

1

1

1

1

1

1

.

.

.

.

.

.

.

.

.



















f

f

f

f

f

f

f

f

f

  

  

ــرمایه اوراق معادل  بازده  %8(  %4 ماهه 6نقدي  در نرخ دلار  48/58گذاري با سـ

سال بدست     5هاي آتی داده شده، مبلغی که درپایان  نرخگذاري مجدد با قرضه) و سرمایه  

  آید برابر خواهد بود با:می

10006283106462510693110609651

0569451051771051005105098104310414858

)/()/()/()/(

)/()/()/()/()/()/(/
  

شاهده   ضمنی تحقق  نرخشود که اگر  میبنابراین، م گذاري  یهسرما یابند،هاي آتی 

 نرخساله با   5 کوپنگذاري در اوراق خزانه بدون که سرمایه  میزانیدلار به همان  48/58

شت. از این منظر،     5نقدي  ساله    5توانیم ببینیم که نرخ نقدي میساله عایدي خواهد دا

  ماهه وابسته است. 6آتی ضمنی  نرخماهه و  6به نرخ نقدي جاري 

با دوره    نرخ بطورکلی، ارتباط بین  قدي  قدي جاري    نرخ، t ن آتی   نرخماهه و    6ن

  ماهه به صورت زیر است: 6ضمنی 

  

  111111 1
11312111  t

tt ffffzz /)](...)()()[(  
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  هاي آتینرخشناخت  همیتا
   

    

سیار خوبی براي این کار وجود  است آتی براي همه مهم  هايچرا نرخ ؟ درحقیقت دلایل ب

شده    ها آن جاري به بلندمدتهاي در نرخآتی که هاي نرخدارد. پیش آگاهی از  شاره  به ا

هاي  اهمیت دارد، در تنظیم سـیاسـت  ي گذارسـرمایه گذاري همان اندازه که در سـیاسـت  

  استقراض نیز مهم است.  

شری  سرمایه   براي ت ضوع، فرض کنید که  سال  ح این مو گذاري بخواهد براي یک 

ست و نرخ یک    1 (7%یا  1z( جاريماهه  6یا نرخ مدت کوتاهگذاري کند؛ نرخ سرمایه  ا

ستفاده از فرمول   2z (6%،(دو دوره ساله  شتیم هایی که است. با ا یابد  میگذار در، سرمایه دا

تواند بطور موثري یک پیمان آتی براي قرض دادن با نرخ     میکه با خرید اوراق دو دوره    

  %5دوم از  نرخ دوره گذار مطمئن باشـد که ماه ببندد. اگر سـرمایه  6به مدت  ازحالا و 5%

شد    شتر خواهد  ست که براي دوره   ،بی سپس در انتهاي دوره به نفع او ا   اول قرض دهد 

  گذاري کند.اي دیگر مجدداً سرمایهدورهیک اول اصل پول و سود آن را در قرارداد 

صورت، باید بین وام بلندمدت با سررسید نزدیک به زمانی   همین  گیرنده نیز بهوام

ــري از وام ل که پو ــد و یک س ــمیمانتخاب کند. این مدت کوتاههاي لازم خواهد ش   تص

 ها نشان دهنده   زیرا آن. هاي آتی بستگی دارد نرخدرنهایت به و  بسیار مهم و حیاتی است  

 تر هســتند. در مثال بالا، درصــورتی که مدتهاي کوتاهموردانتظار براي تجدید وامهزینه 

  درخواهد، خواهد بود %5تر از دوم پایین نرخ بازار در دوره ر داشـــته باشـــدباووام گیرنده 

  .  اي ارجح استوام دو دورهنسبت به مدت کوتاههاي یافت که توالی وام
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 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 آتی ضمنی چیست؟ نرخمنظور از  .1

 شوند؟میهاي نقدي محاسبه نرخآتی ضمنی از روي  هاينرخچگونه  .2

 شوند؟هاي آتی ضمنی محاسبه مینرخهاي نقدي از روي نرخچگونه  .3

 هاي آتی ضمنی براي رقباي بازار مهم است؟نرخچرا دانستن  .4

 

  شکل ساختار زمانی ةعوامل تعیین کنند

    

اي  توالی پیوسته مي را در سررسیدهاي   نقد نرخسررسید یا    زمانی  بازده تا اگر ما ساختار 

ا که در  رچهار شکل   12-1شماره  شکل رسم کنیم، به چه چیزي شباهت پیدا خواهدکرد؟   

شده  یي زمانهابرخی توالی شان   اندظاهر شیب    منحنی بازده »الف«دهد.  بخش مین با 

شان     سیدها، بازده هم بطور یکنوا    یعنی .دهدمیصعودي را ن سرر خت افزایش با افزایش 

شــود. بخش یم نامیدهعمولاً منحنی بازده نرمال یا مثبت یابد. این شــکل از منحنی ممی

شیب نزولی   »ب« شان  یمنحنی بازده با  سید    ادهد که بازده با میا وارونه را ن سرر فزایش 

ــان منحنی بازده کوهان   »ج«یابد. بخش   میکاهش   بخش  دهد. درنهایت،   میدار را نشـ

  دهد.میمنحنی بازده تخت را نشان  »د«

تفکیک  نظریهو  ١انتظارات نظریه  دهند:میتوضیح را به خوبی ین دو نظریه اصلی ا

  ٢بازار.

 نظریهو ، ٣انتظارات مطلق نظریه   :انتظارات وجود دارد نظریهتفاسیر متعددي از 

هاي نرخرفتار  یک فرضیه دربارهها آن که همه  ٥ترجیح افق موردانتظار نظریه، و ٤نقدینگی

                                                        
1. the expirations theory 
2. the market segmentation theory 
3. the pure expectation theory 
4. the liquidity theory 
5. the preferred habitat theory 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      هاي بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

126

 

ي آتی در قراردادهاي هانرخرسد که میکنند و نیز به نظر میمدت مطرح آتی کوتاه

مدت وابسته است. با این هاي آتی کوتاهنرخ بسیار به انتظارات بازار درباره بلندمدت جاري

ي آتی با هانرختأثیرگذاري سایر عوامل روي  نحوه  و میزان، بسته به نظریهحال، این سه 

کند هیچ عامل سیستماتیکی غیر از میانتظارات مطلق فرض  نظریههم تفاوت دارند. 

نقدینگی  نظریهگذارد؛ میي آتی اثر نهاموردانتظار در آینده روي نرخمدت کوتاهي هانرخ

کنند عوامل دیگري نیز موثر هستند. از این رو، به میترجیح افق موردانتظار ادعا  نظریهو 

  شود.میاشاره  ١دارجهتي انتظار هاریهنظانتظار آخر گاهی با عنوان  نظریهدو 

  

  نظریه انتظارات مطلق

    

ــراً مختص     ر در آینده   ي مورد انتظا ها نرخمطابق نظریه انتظارات مطلق، نرخ آتی منحصـ

ساختار    ست. لذا، کل  شده، انتظارات جاري خان زمانی در مدت زمان د ا هاي نرخ واده اده 

ــاختارمیمدت آینده در بازار را منعکس کوتاه ــی، مانندازمانی  کند. از این منظر، س   فزایش

شان دهنده      )12-1شکل (  »الف«در بخش چه آن شده، باید ن شان داده  بازار از   انتظار ن

ــد. ه  مدت در آینده   هاي کوتاه  نرخافزایش  ــاختار زمانی  طو میننزدیک باشـ تخت    ر سـ

که ســـاختار  مدت در آینده اســـت درحالیهاي کوتاهنرخ ثابت ماندن انتظار منعکس کننده

که در آن           هد  کاس د ظاري را انع ید انت با مانی نزولی  تاه  نرخز نده بطور   هاي کو مدت آی

  یکنواخت کاهش خواهند یافت.

مدت  کوتاه  ازدهب توان این نظریه را با توجه به چگونگی تأثیر انتظار افزایش در       می

بازده صــعودي   آن منحنی متعدد بازار تشــریح کرد که نتیجهي آینده برروي رفتار رقبا در

اقتصادي   اخباره بگیرید و فرض کنید که درنتیج نظر ساختار زمانی تخت را دراست. ابتدا 

  رقباي بازار انتظار افزایش نرخ بهره را دارند.

                                                        
1. brased expectations theories 
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اوراق بلندمدت  گذاري بلندمدت علاقه دارندسته از رقباي بازار که به سرمایهآن د . ١

 زود افزایش یابد ر بازده، دیر یاداشت که ساختا نخواهند خرید زیرا انتظار خواهند

لندمدت بدر اوراق  گذاريدست رفتن سرمایه و منجر به کاهش قیمت اوراق و از

مدت دارند بدهی کوتاهدر گذاري شده شود. درعوض، تمایل به سرمایهخریداري 

ا بازده بالاتري را ب اجازه دهد سرمایه خودا هآن تا زمانی که بازده افزایش یابد و به

 گذاري مجدد نمایند.سرمایه

کنند که قیمت اوراق میبینی پیش ،هستندها نرخبازانی که منتظر افزایش سفته . ٢

 تمام اوراق بلندمدتی را که در خواهندمینتیجه  بلندمدت کاهش خواهد یافت در

نیست آن زمان دراختیارشان  ا که دردارند بفروشند و احتمالاً مقادیري ر اختیار

فزایش ي بهره مطابق انتظار اها.(درصورتی که نرخ١نمایند فروش استقراضی

باز این اوراق کاهش خواهند یافت. زمانی که سفتهتر یابند، قیمت اوراق بلندمدت

را با قیمت کمتري بخرد تا از ها آن را به صورت استقراضی بفروشد، و بتواند بعداً

رآمدي که یا از فروش اوراق د پیش فروش بربیاید، سود کسب خواهدکرد.) عهده

فروش اوراق بلندمدت ا از پیشیدارند  بازان دراختیارهقرضه  بلندمدت که سفت

 ي خواهدشد.گذارسرمایهمدت دست آمده است، برروي اوراق قرضه کوتاهب

گرفتن وامکه  گیرندگانی که خواهان کسب مبالغ بلندمدت هستند با این انتظاروام . ٣

در انتها،  بی دهند که در این بازارمیبیشتري خواهد داشت، ترجیح  ههزین ،دیرتر

 بگیرند.  وام زمان حال

سررسید طولانی یا منجر به کاهش تقاضاي خالص براي اوراق با  ،هاتمام این پاسخ

را افزایش خواهد داد و این دو پاسخ منجر به افزایش تقاضا براي ها رضه آنخواهد شد یا ع

بلندمدت  هاينرخمدت خواهد شد. شفاف سازي بازار نیاز به افزایش در ی کوتاهتعهدات بده

                                                        
فروش استقراضی سهام در فروش استقراضی به معنی فروش ورقی است که تملک نیافته ولی قرض گرفته شده. مراحل  ١.

 شده است. تشریح 15فصل 
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گذاران، یعنی این اقدامات از طرف سرمایه داشت؛ مدت خواهدهاي کوتاهنرخنسبت به 

کرد تا زمانی که با انتظارات  زمانی را صعودي خواهد شیب ساختارگیرندگان بازان و وامسفته

اساس استدلال قیاسی، هر اتفاق غیرمنتظره که منجر  بالاتر ثابت شود. با هاي بهرهنرخ

 شود، باعث نزولی شدن منحنی بازده خواهدمیتري در آینده هاي بهره پایینبه انتظار نرخ

  شد.

کیفی نیز بسیار  نظر یک نقطه ضعف دارد که ازانتظارات مطلق  نظریهمتاسفانه 

اوراق قرضه و اسناد در  گذاريت  سرمایهیی که در ذاهاریسک نظریهجدي است. این 

بینی نرخ عیبی در پیشبی هايشاخصي آتی هااگر نرخ گیرد.میمشابه هستند را نادیده 

بود. بازگشت سرمایه  ي آینده باشند، قیمت قطعی اوراق در آینده مشخص خواهدهابهره

خواهد بود که در ابتدا موردنیاز هستند  اوراقیمدت زمانی قطعی و مستقل از سررسید  در هر

ا این حال، . بخواهند بود گذارتوسط سرمایه اوراقمستقل از زمان لازم براي نقدکردن نیز و 

تبدیل به  اوراقي اوراق در آینده، این هاقیمت وي بهره هانرخ با عدم قطعیت درباره

گذاري نامشخص اوراقپرخطر خواهند شد، یعنی بازگشت سرمایه در افق  ايگذاريسرمایه

  است.

 گیرنده باید براگر نرخی که وام ناشر،گیرنده یا ، از منظر یک وامترتیب مینبه ه

زپرداخت نماید مشخص باشد، هزینه وام گرفتن براي آن بدهی خود را در آینده با اساس

 بود که در خواهد اوراقیسرمایه، قطعی و مستقل از سررسید ورد نیاز براي تهیه هر دوره م

گیرنده هاي بهره در آینده، اگر وام. ولی با عدم قطعیت درباره نرخاندابتدا فروخته شده

 تأمیندارند،  اولیه نیاز زمانی که سرمایه يهامجبور باشد براي مدت زمانی بیش از دوره

  وام گرفتن نامشخص است. سرمایه کند، هزینه

سک  را نادیده ها آن انتظارات مطلق نظریهیی که هادر بخش زیر، منابع و انواع ری

  .گیردمی بررسی قرار مورد بیشتر است، گرفته
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  اوراق قرضه در گذاريهاي سرمایهریسک

    

گذاري سرمایه طی دورهکه باعث عدم قطعیت بازگشت سرمایه  دوجود دار ریسکدو 

گذاري است. مثلاً  سرمایه دورهقیمت اوراق در پایان شوند. اولی، عدم قطعیت درباره می

مکن است کرده است، م گذاري برنامه ریزيسال سرمایه 5گذاري که براي مدت سرمایه

گهداري آن براي ساله و ن 5 اوراق قرضه دري گذارسرمایه) 1( :زیر روبرو شود گزینه 3با 

) 3و ( سال 5ساله و فروش آن در انتهاي  12اوراق  دري گذارسرمایه) 2سال؛ ( 5

ایه در سال. بازگشت سرم 5ساله و فروش آن در پایان  30اوراق  دري گذارسرمایه

 دت دربلندم یرا قیمت هیچکدام از اوراق قرضهي دوم و سوم مشخص نیست زهاگزینه

ساله  7 قرضه مت به بازده اوراقساله، قی 12. در حالت اوراق مشخص نیستسال  5پایان 

 5 ازساله  25ق ساله به بازده اورا 30و قیمت اوراق  .داشت خواهد بستگی بعدسال  5 از

مانی جاري ز ي آتی ضمنی در ساختارهاآنجایی که نرخ بستگی خواهد داشت. از بعدسال 

هاي رخن برايعیب و نقصی سال آینده پیشگوهاي بی 25ینده و سال آ 12براي اوراق 

  دارد.نطعیت وجود سال دیگر ق 5قیمت هردو نوع اوراق تا  واقعی در آینده نیستند، درباره

گذاري  سرمایهریسکی که در آن قیمت اوراق از قیمت موردانتظار آن در پایان افق 

ریسـک قیمت وجود   که درباره میمه شـود. نکته می میدهنا ١ریسـک قیمت تر باشـد،  کم

شتر خواهد       ردارد این است که ه  شد، ریسک قیمت بی سررسید اوراق طولانی تر با  چقدر 

و آن هم این است   .داشتیم، دلیل آن مشخص است 10فصل بود. باتوجه به بحثی که در 

سید طولانی  میکه زمانی که بازده افزایش  سرر شد، تغییرپذیري قیمت   یابد، هرچقدر  تر با

ي برروي اوراقی  گذارسرمایههنگام  ان درگذارسرمایهبود. بنابراین،  اوراق نیز بیشتر خواهد

  شوند با ریسک قیمت مواجه هستند.میکه قبل از تاریخ سررسیدشان فروخته 

                                                        
1. price risk 
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نرخی است که درآن سود حاصل از اوراق  دوم مربوط به عدم قطعیت درباره ریسک

ي مجدد تا زمان سررسید باشد. براي مثال، گذارسرمایهقبل از تاریخ سررسید، قابل 

گذاري سرمایه گذاري کند؛ با سه گزینهسرمایهسال  5خواهد براي میي که گذارسرمایه

) 2سال؛ ( 5آن تا پایان داري ساله و نگه 5اوراق  دري گذارسرمایه) 1شود: (میزیر روبرو 

پایان سررسید  گذاري کند و درماهه سرمایه 6اوراق  درساله،  5ي گذارسرمایهدر کل افق 

) 3( ي نماید؛ وگذارسرمایهماهه دیگر  6روي اوراق  را مجدداً برحاصل ، عایدي آن

 3روي اوراق  عایديي گذارسرمایه، ساله و درپایان سررسید2وي اوراق ي رگذارسرمایه

 5ي دوم و سوم این است که بازگشت سرمایه در پایان هاساله. ریسک موجود در گزینه

ي گذارسرمایهقابل ها اي حاصل درآن نرخیی که سودههاسال نامشخص است زیرا نرخ

شناخته  ١ي مجددگذارسرمایهریسک . این ریسک با عنوان ، نامعلومندمجدد هستند

  شود.می

  

  انتظارات مطلق نظریهتعابیر 

    

. شده ارائهد که توسط اقتصاددانان دارانتظارات مطلق  نظریهتعابیر و تفاسیر متعددي از 

کنند، زیرا مینیستند و یکدیگر را تأیید ن همگنهم  تعابیر کاملاً بابخش اعظم این 

با دو ریسک بازگشت سرمایه که توضیح داده شد، پیشنهاد  مواجههرفتارهاي متفاوتی را در 

  ٢کنند.می

                                                        
1. einvestment risk 

  موارد در اینجا تشریح شده:  نیا خلاصه 2.

Stephen Ross ., John Cox,Jonathan Ingersoll,Jr.,  A Re-examination of tradition“ و 

hypotheses about the term structure of interest rates.” Journal of finance (September 
1981), pp 769-799.  
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ان بدون گذارسرمایهکه دارد بیان میانتظارات مطلق  نظریهرایج ترین  تفاسیر از 

شت ژي سررسیدي را انتخاب کرده باشند انتظار دارند بازگتوجه به اینکه چه استرات

ي توجه کنید گذارسرمایهبراي مثال، به  ١ي برابر باشد.گذارسرمایهافق  شان در هرسرمایه

 12ساله،  5کند که اوراق می، فرقی ننظریهطبق این ساله دارد.  5گذاري سرمایهکه افق 

سال از هر  5را نگه دارد زیرا انتظار دارد که در پایان ها آن سال 5ساله بخرد و  30ساله یا 

این  ،برابري دریافت کند. نقد اساسی که به این تفسیر وارد است عایديسه این اوراق 

 عایديتر سررسید بیش اوراق با دري گذارسرمایهوجود ریسک قیمت در است که به دلیل 

از  ٣موضعیانتظارات فسیر دوم، با عنوان ت ٢باید متفاوت باشد. موردانتظار از این سه گزینه

گذاري گوید بازگشت سرمایه در افق سرمایهمیشود و میانتظارات مطلق مطرح  نظریه

ماهه  6گذاري افق مدت که از اکنون آغاز شده یکسان است. براي مثال، اگر سرمایهکوتاه

 6برابري در پایان  ساله بازگشت سرمایه 20ساله یا  10ساله،  5داشته باشد، خرید اوراق 

محدودي  گیري انتظارات محلی، که دامنهماه خواهند داشت. ثابت شده است که شکل

  ٤.به تعادل پایدار برسدتواند میدارد، تنها تفسیري از تئوري انتظارات مطلق است که 

اي  بازگشت سرمایه  د داربیان میانتظارات مطلق  نظریهتفسیر از  و آخرین  سومین 

سرمایه کوتاهاز تمدید اوراق  گذارسرمایه که یک  سب  گذارمدت    ايعایديکند با میي ک

(اوراق بدون  کند برابر است.میکسب طی که از نگهداري اوراق بدون بهره با سررسیدي   

 روي ســـود اثرهاي بهره آینده ي مجدد ندارد، بنابراین نرخگذارســـرمایهریســـک ه، بهر

  نام دارد. ٥سررسید بازگشت سرمایه تا انتظارگذارند). این تفسیر مین

                                                        
1. F.Lutz “The strucure of interest rates. “Quarterly journal of Fconomics (1940-41), 
pp 36-63.  
2. Cox, Ingersoll   .Ross pp 774-775 و 

3. local expectations 
4. Ibid 
5. the return to maturity expectations 
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 ساله را فرض 5ي گذارسرمایهبا افق  يگذارسرمایهبراي مثال، بیایید یک بار دیگر 

شت سرمایه ساله و نگهداري آن تا سررسید، بازگ 5 کنیم. با خرید اوراق بدون بهره

. مطابق انتظار عبارتست از تفاوت بین ارزش سررسید و قیمت اوراق تقسیم بر قیمت اوراق

بازگشت سال،  5ماهه و تمدید آن براي  6 قرضهسررسید، با خرید یک  بازگشت سرمایه تا

هاي محکمی فسیر با تردید، اعتبار این تدر حال حاضریکسانی خواهیم داشت.  سرمایه

  .استروبرو 

  

  شوندگینقد نظریه

    

ي گذارسرمایهي هاانتظارات مطلق این است که به ریسک بیان کردیم که اشکال نظریه

ندمدت در یک راستی در نگهداري اوراق بلتر نشان دادیم که بهپیشتوجه است. اوراق بی

یابد زیرا تغییرپذیري میدوره، ریسک وجود دارد و این ریسک با سررسید اوراق افزایش 

  سررسید و قیمت با یکدیگر ارتباط مستقیم دارند.

ان اصـولاً عدم قطعیت را  گذارسـرمایه باوجود این عدم قطعیت، و باتوجه به اینکه 

ست ن  شنهاد کرده  نظریهگران مالی صاددانان و تحلیل دارند، برخی اقتدو . انددیگري را پی

ان نرخ بلندمدت بالاتري  نسبت به متوسط    گذارسرمایه اگر به  دارد کهنظریه بیان میاین 

نرخ موردانتظار آینده همراه با صرف ریسکی که ارتباط مستقیم با سررسید دارد پیشنهاد         

سیدهاي بلندمدت   ،شود  شت.  واهندتر را نگه خسرر ي آتی باید هابه عبارت دیگر، نرخ ١دا

صرف باید  ضمناً   .را منعکس کنند» شوندگی نقد«صرف  هم نرخ بهره موردانتظار و هم 

  تر باشد.تر بیشدهاي طولانیبراي سررسی

                                                        
1. John R.Hicks, value and capital (London: Oxford University press, 1946), second 
ed., PP. 141-145. 
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شود،   میشناخته   ١ساختارزمانی  شوندگی تئوري نقد، که با عنوان نظریهطبق این 

ــمنی برآوردهانرخ  ي بهره در آینده نخواهد هااز انتظارات بازار از نرخ  نااریب يي آتی ضـ

صعودي انتظاراتی را   میرا دربرشوندگی  صرف نقد بود زیرا  گیرند. بنابراین، منحنی بازده 

که بر  میمنعکس  نده افزایش خواهند  ا ی ي بهره ها نرخها  آن طبق کند  یا     در آی فت،   یا

ــرف نقد با  یابند، ولی   میثابت مانده و حتی کاهش نیز      ( ــوندگی صـ ، همراه با افزایش  شـ

ــرعت افزایش  ــید، س ــررس ــعودي را تولید  میبه حدي ها آن س ــد که منحنی بازده ص رس

  کند.می

  

  ترجیح افق موردانتظار نظریه

    

شود، این دیدگاه را میترجیح افق موردانتظار شناخته  نظریهدیگري که با عنوان  نظریه

ي بهره در آینده را هاصرف ریسک، انتظار از روند نرخ غیر از ،زمانی پذیرد که ساختارمی

، این ادعا را که صرف ریسک باید با سررسید نظریهکند. با این حال، این میمنعکس 

ترجیح افق موردانتظار را مورد  نظریهکسانی که  ٢کند.میافزایش یابد را رد  خطیبصورت 

شان گذاران تمایل به نقدکردن سرمایهایهاگر همه سرمگویند می ،دهندمی استدلال قرار

مدت هاي بلندگیرندگان خواهان وامممکن داشته باشند درحالی که همه وامدر اولین روز 

  به دلایلی رد شود. تواند بنامیهم ، اما این فرضیه دبو دوم قابل قبول خواهد، نتیجه باشند

منابع سرمایه خود به آینده  گذاران خواهان انتقالسرمایهبدیهی است که بسیاري از 

ان بیشتر گذارسرمایهاین ) یبازنشستگ تأمینمثلاً خرید خانه، یا . (قابل ارزیابی هستند

موجودي خود در زمان مناسب هستند تا اینکه نگران مسیري باشند که درآن  میزاننگران 

 دري گذاررمایهسکند می را وادارها آن رسید. بنابراین، ترس از ریسک به هدفشان خواهند

                                                        
1. liquidity theory of the term structure 
2. Franco Modigliani & Richard Sutch “Innovations in Interest Rates Policy”,. 
American Economic Review (May 1966), PP. 178-197. 
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آن دوره بتوانند روي  اي باشد که دردهند که سررسیدشان برابر با دورهرا ترجیح  اوراقی

ي کنند. اگر این گذارسرمایهماشین،  درمدت کوتاهي گذارسرمایهچیزي بیش از 

ي مجدد را متحمل گذارسرمایهتري را بخرند ریسک مدتکوتاه اوراقان گذارسرمایه

ي مجدد عایدي حاصل از گذارسرمایهموجود براي  سک کاهش نرخ بهرهری. (شوندمی

بلندمدت  نرخ بهره» ثابت نگه داشتن«ا با توانند تنهمیان گذارسرمایه )ترمدتاوراق کوتاه

را  اوراقیطور، اگر  همینجاري ازطریق قرارداد بلندمدت، از این ریسک اجتناب کنند. 

ي در آن هستند بیشتر باشد، به گذارسرمایهبخرند که سررسیدشان از زمانی که خواهان 

شان قبل از سررسید، متحمل ریسک رهنگام نقدکردن داراییدلیل افزایش نرخ بهره د

(ریسک قیمت). بطور کلی، ملاحظات قیاسی، برروي وام  شد کاهش قیمت آن خواهند

کند که سررسید وام با مدت زمانی میاط و امنیت ایجاب شوند؛ احتیمیگیرندگان اعمال 

  که احتمال نیاز به پول وجود دارد، برابر باشد.

تر از بیش اوراق شرح داده شد، تقاضا و عرضه 9و  7، 4، 2همانطور که در فصول 

این  با سررسیدهاي مشخص دارند. تعهداتیگیرد که می شکلي مالی هاواسطهطریق 

د هایشان با سررسیگذاريتطابق جریان نقدي ورودي سرمایهموسسات به دنبال 

گذاري هشان هستند. از آنجا که سررسید تعهدات محدود و مشخص است، سرمایتعهدات

  گیرد. نیز در سررسیدهاي محدود شکل می

ساله  5 ینیمي تضگذارایهسرمکه قرارداد ي را در نظر بگیرید شرکت بیمه عمر

ماهه  6اوراق، در گذاري مجددسرمایهشرکت بیمه، به دلیل ریسک  ١صادرکرده است.

حال صندوقی را در نظر بگیرید که گواهی سپرده یکساله ي نخواهد کرد. گذارسرمایه

گذاري شود،صندوق با ساله سرمایه 20آوري شده در اوراق منتشر کرده اگر مبلغ جمع

انداز، اگر خارج از یکی از این موسسات پس شود. واضح است کهمی روبرو تریسک قیم

  شود.می روبروکی از انواع ریسک ی، با کندگذاري سررسید ترجیح داده شده سرمایه محدوده

                                                        
 .دیینما مراجعه 7 فصل بهی نیتضمي گذار هیسرماي قراردادها رامونیپ بحثي برا. ١
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گوید، تازمانی که عرضه و تقاضا براي پول در یک میترجیح افق موردانتظار  نظریه

گیرندگان تحریک دهندگان و وامباشند، برخی وامم مطابقت نداشته باه خاصسررسید 

شد تا به سررسیدهایی که با این عدم تعادل تضاد دارند، تغییر موضع دهند. اگرچه،  خواهند

. موضع کند را راضی به این تغییرها آن صرف ریسک باید تاحدي زیاد باشد که بتواند

الی ریسک قیمت یا خطر احتم میزان جبرانریسک است که بنابراین میزان صرف 

  دهد.میي مجدد را نشان گذارسرمایه

ي بهره در آینده و ها، شکل منحنی بازده هم توسط انتظار از نرخنظریهاین بنابر

شود تا رقباي بازار را براي تغییر موضع از میتعیین  )مثبت یا منفی(هم صرف ریسک، 

هاي صعودي، حنی بازده با شیب، مننظریهافق موردانتظارشان تحریک کند. با توجه به این 

  نزولی، یکنواخت یا کوهانی همگی امکان پذیرند.

  

  تفکیک بازار نظریه

    

گذاري و گذاران توسط جریانات سرمایهدارد که رفتار سرمایهنظریه تفکیک بازار بیان می

پس انداز تعیین می شود. ضمناً طبق این نظریه دلیل اصلی شکل منحنی بازده، 

هاي قانونی و مقرراتی و یا هاي مدیریت دارایی بدهی (شامل محدودیتمحدودیت

هاي جاد شده) از یک طرف و محدودیتهایی که توسط خود افراد ایمحدودیت

  دهی در یک سررسید خاص است. گیري و وامدهندگان در وامگیرندگان و واموام

 تفکیک بازار، شکل منحنی بازده با عرضه و تقاضاي نظریهبنابراین، در 

نظر ، غیرقابل دفاع بهترکیبشود. این میدرون هر بخش از سررسیدها تعیین بهادار اوراق

که شواهد گویاي  درحالیحذف ریسک گریزي پیش فرض این نظریه است، سد، زیرا رمی

زمانی که اختلاف بین نرخ بازار و نرخ موردانتظار  انتظار داریم . بنابراین،این مسئله نیست

از این تغییر موضع بالقوه،  افق ترجیحی خود را رها کنند.بازار  عواملبسیار زیاد شود، 
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کند و این ملاحظات منجر میرخ بازار و نرخ موردانتظار جلوگیري اختلاف بین ن افزایش

 شود.میترجیح افق موردانتظار  نظریهبه بازگشت به 

  

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

  .انداشکال مختلفی که براي منحنی بازده مشاهده شده .1

ــیه  رایج درباره   .2 ــکال مختلف مدت کوتاهي آتی هانرخرفتار  فرضـ   نظریهکه اشـ

  د.برمیبهره ها آن انتظارات از

نرخ بهره در آینده براساس  ضمنی از شکل منحنی بازده دربارهمعانی که بصورت  .3

  شوند.میانتظارات مطلق استنباط  نظریه

 به هاتأثیرگذاري این ریســک اوراق و نحوه دري گذارســرمایهنوع ریســک  دو .4

  انتظارات مطلق. نظریه

   با دو نظریه دیگر انتظارات چیست؟انتظارات مطلق  ریهتفاوت نظ .5

  

  خلاصه

    

شود. تشریح ارتباط میارتباط بین بازده و سررسید به صورت ساختارزمانی نرخ بهره عنوان 

یکسان و سررسیدهاي متفاوت منحنی بازده  يبین بازده اوراق قرضه با کیفیت اعتبار

که  استازدهی تر از نرخ بخزانه پایین اوراق یبازدهشود. از آنجا که نرخ می نامیده

ترین منحنی بازدهی که تشکیل معیارسنجش بازده اوراق قرضه غیردولتی است، متداول

  شود، منحنی بازده خزانه است.می

 کلیه جریاناتبکارگیري منحنی بازده خزانه براي تعیین بازدهی که براي تنزیل  در

که درون الگوي کلی  جریان نقدي وجود دارد. هر یمشکل ،رودمینقدي تمام اوراق بکار
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زمان  مربوط بهکه  يبه فرد منحصرنرخ بهره  بااوراق قرضه قراردارد، باید  جریان نقدي

 ايتواند به عنوان بستهمیقرضه  ورقهدریافت جریان نقدي است، تنزیل شود. ازآنجا که هر 

بدون  اوراقاجزاي  میباید با ارزش تما ارزش آن بدون بهره درنظرگرفته شود، از اوراق

 نرخشود. منحنی می نامیدهنقدي  نرخ، کوپنبدون  اوراق قرضه بازده بهره برابر باشد.

استفاده از روشی  تواند از منحنی بازده خزانه و بامینقدي نظري براي اوراق بهادارخزانه 

  شود. که به نام بوت استرپینگ شناخته شده، برآورد

 نرختواند از منحنی میبازار از نرخ بهره در آینده  ض مشخص، انتظارتحت فرو

نقدي نرخ شود. می نامیدهآتی ضمنی  نرخ ،آتی بدست آمده نرخنقدي خزانه استخراج شود. 

آتی  هاينرخآگاهی از  دارد.رابطه ماهه  6ماهه و نرخ آتی ضمنی  6نرخ نقدي جاري  با

ي هاشاره شده، به صورت بندي استراتژيا آنبلندمدت جاري به  بازدهیکه در 

  ي استقراضی وابسته است.هاي و سیاستگذارسرمایه

انتظارات  نظریهزمانی پیشنهاد شده است.  ي متعددي براي تعیین ساختارهانظریه

انتظارات بازار از  دوره زمانی به سادگی نماینده هر ي آتیهانرخکند که میمطلق فرض 

نقدي بلندمدت خودبخود بطور کامل توسط  بازدهي واقعی در آینده است. بنابراین، هانرخ

زمانی  شود. درنتیجه، ساختارمیدر آینده توضیح داده مدت کوتاهي هانرخانتظارات بازار از 

تواند میرا دارد، مدت کوتاهي هااینکه آیا بازار انتظار افزایش، کاهش یا ثبات نرخ مطابق با

ان گذارسرمایهیا کاهش یافته یا بدون تغییر بماند. این فرمول بندي، زمانی که افزایش 

داري اوراق برنامه ها از زمانی که براي نگهررسید آنکنند که سمیاوراقی را خریداري 

 گذاري برروي اوراقسرمایهمتفاوت باشد، در تشخیص ریسک همراه با  اندریزي کرده

  ناتوان است.) ذاري مجددگسرمایهریسک قیمت و ریسک (

ي بلندمدت برروي اوراق، ریسک قیمت وجود دارد گذارسرمایهاین واقعیت که در    

 ساختار شوندگینقد نظریهدیگري را به نام  یابد، گزینهمیو ظاهراً با سررسید افزایش 

ي موردانتظار در هاآتی مجموع نرخ هاينرخ ، نظریهاساس این  کند. برمیزمانی مطرح 
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یابد و با میافزایش  ي آتی دورترهانرخصرف ریسک هستند که براي  به علاوهآینده 

تمام  ،کمبودهایی دارد زیرا مطابق با فرضیات آن نظریه. این شودتر میبیشسررسید اوراق 

براي گرفتن وامگیرندگان خواهان وامدادن در زمان کوتاه و تمام وامدهندگان خواهان وام

دهندگان صرفی وامگیرندگان درمدت طولانی به واممدت طولانی هستند. اگر اینطور باشد، 

ریسک  ها،شود تا آنو این باعث مییابد میرا پیشنهاد خواهند داد که با سررسید افزایش 

گیرندگان ترجیحات کاملاً وامدهندگان و هم وامبلندمدت را بپذیرند. اما در واقعیت، هم 

گرفتن یا واماما نه با  توانند ریسک را از بین ببرند،میوتی درسررسید دارند. هر کدام متفا

ها آن اي که افق مورد انتظارگرفتن براي دورهوامدادن یا واممدت، بلکه با دادن کوتاهوام

ز افق ابه طور همزمان طرف بخواهند  دوولی ممکن است هر شود. میبرهم منطبق 

به  انتظارات نظریهسوم نسخه  از این رو، بگذرند. د به انگیزه صرف ریسکموردانتظار خو

دارد بیان می شوندگینقد نظریهمانند  ارائه شد که ترجیح افق مورد انتظار نظریهنام 

صرف بعلاوه هاي موردانتظار در آینده یی هستند که نرخهایند مولفهآهاي آتی برنرخ

یافت  صرف ریسک توام با سررسید افزایش نخواهداگرچه،  کنند.میریسک را منعکس 

عمل ه باعث افزایش تقاضا شود، جامه زمانی نزدیک به زمان سررسید که عرض هر اما در

  پوشد.میبه خود 

شریح   زمانی را با ایده ساختار  اي هم وجود دارد کهنظریهنهایت  در تفکیک بازار ت

که رقباي بازار اوراق   کندبیان می ترجیح افق مورد انتظار، این نظریه مانند نظریهکند. می

ست که این ترجیحات         سید دارند. اگرچه، پیش فرض آن این ا سرر ضه، ترجیحاتی در  قر

ستند   سید دیگر    عایديتوانند با انتظار مین ومطلق ه سرر   شوند. در  تأمین بالاتر از یک 

سید، یک     سرر ضا و  و نرخ بهره در هر یک ا بازار مجزا داردنتیجه هر  ز این بازارها، با تقا

شــود. بنابراین، نرخ بهره در هر ســررســیدي، هیچ ارتباطی با می، تعیین آن بازار عرضــه

ظار از نرخ  کاربرد این    ي ها انت ندارد. در نده  هاي     ، تردید وجود دارد زیرا نظریه آی تار به رف

  ند.کمیبسیار غیرمنطقی، غیرمحتمل و غیرواقعی دلالت 
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  واژگان

    

نقدي نظري  بازدهیروشی که براي ساخت منحنی  :(bootstrapping) بوت استرپینگ

  رود.میاز روي منحنی بازده بکار 

 implicitforward rate also called implied)آتی تلویحی  ، بازدهآتی ضمنی بازده

forward rate) :شود و براي مدت معینی میکه در آینده آغاز  اييگذارسرمایهبهره  بازده

 نامیدهآتی ضمنی  بازدهشود، میاز منحنی بازده حاصل  بازدهاز آنجا که این  ادامه دارد.

  شود.می

هاي بازده که بر اساس آن ساختارزمانی اينظریه: (liquidity theory) شوندگینقد نظریه

کند. مییابد منعکس میناد افزایش صرفی را که با سررسید اس ،آینده مورد انتظار

  یابد.میزیراتغییرپذیري قیمت با سررسید افزایش 

که بر اساس آن  اينظریه:  (preferred hdatat theory)ترجیح افق موردانتظار نظریه

ي سررسید، هاي مورد انتظار در آینده و صرف ریسکی را که در بخشهابازدهزمانی،  ساختار

اضا وابسته است و باید براي وادارکردن رقباي بازار براي تغییرحرکت به شرایط عرضه و تق

  دهد.میشان بکاررود، انعکاس هاي سررسید ترجیحیاز بخش

اوراق  در مورد لزوم فروشي اوراق قرضه گذارسرمایهریسک : (price risk) ریسک قیمت

  آید. به وجود می به دلیل نامشخص بودن وضعیت بازده در آینده

 که بر اساس آن ساختار اينظریه: (pure expectats theory)انتظارات مطلق نظریه

  کند.میرا منعکس مدت هاي کوتاهبازدهزمانی فقط انتظارات آینده از 

 قرضه ي اوراقگذارسرمایه: ریسک (reinvestment risk)ي مجددگذارسرمایهریسک 

ي که قبل از تاریخ افق گذارمایهسریابد که سود حاصل از میاست که زمانی افزایش 

  ي شود.گذارسرمایهنامشخص مجدداً  بازدهي بدست آمده باید در یک گذارسرمایه
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 بدونتواند به جاي نرخ میبدون بهره. این واژه  قرضهورقه : بازده (spot rate)نقدي نرخ

  کوپن نیز بکاررود.

نقدي و سررسید  بازدهگرافیکی ارتباط بین  نمایش: (spot rate curre)نقدي نرخمنحنی 

  باشد.میي بهره هانرخ زمانی ساختار منحنی بصورت گرافیکی نشان دهندهآن. این 

  : ارتباط بین بازده و سررسید.(term structure) زمانی ساختار

گرافیکی ارتباط بین بازده اوراق با کیفیت اعتبار  نمایش: (yield curve) منحنی بازده

  متفاوت.ن و سررسیدهاي یکسا

تر بدهی مالی که به مبلغی کم قرضه: (zero-coupon instrument)کوپنقرضه بدون 

  کند.میاي پرداخت ناي به طور دورهد آن خریداري شده است و هیچ بهرهاز ارزش سررسی

  

  هاپرسش

    

  . الف. منحنی بازده چیست؟1

  کنند؟میبه منحنی بازده خزانه بادقت بیشتري توجه  ب.چرا رقباي بازار   

  نقدي چیست؟ نرخ. منظور از 2

دارایی مالی  براي تنزیل تمام جریانات نقدي نرخ. توضیح دهید چرا استفاده از یک 3

 مناسب نیست.

تواند به عنوان بسته اوراق بدون کوپن درنظر گرفته دارایی مالی میچگونه  . توضیح دهید4

  شود؟

  هاي آتی مهم است؟گیرندگان اطلاع از نرخدهندگان و وامچرا براي وام. 5

  کنند؟هاي نقدي و آتی چگونه با یکدیگر ارتباط پیدا می. نرخ6

هاي هاي مختلف پیام. فرض کنید به عنوان مشاور مالی مشغول به کار هستید. در زمان7

کنید. چگونه به هریک از فت میتان دریاهاي بهره از مشتریانزیر را در ارتباط با نرخ

  دهید.این پیام پاسخ می
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کند که الف. امروز منحنی نرخ بازده با شیب رو به بالاست. این موضوع بیان می

  هاي بهره در آینده افزایش یابد.رود نرخپیامدهاي بازار به نحوي است که انتظار می

مدت کوتاهي بازدهی ب.  من نسبت به وضعیت کنونی بازار هیچ حدسی ندارم. برا

یابد، براي هاي نقدي با افزایش سررسید افزایش می(کمتر از سه سال)، نرخ

یابد. می هاي نقدي با افزایش سررسی ، کاهشسررسیدهاي سه تا  هشت سال نرخ

هاي نقدي تقریباً مشابه به بازدهی در و براي سررسیدهاي بیش از هشت سال، نرخ

ي توضیح ساختار بازدهی به این رااي بده، هیچ نظریههر سررسید است. به بیان سا

  شکل وجود ندارد.

بهره آتی را مشخص هاي خواهم پیامدها و بازدهی ناشی از نرخج.  زمانی که می

  کنم.نمایم بازدهی آتی را محاسبه می

ها به صورت . شما منحنی بازدهی اوراق خزانه را به صورت زیر در اختیار دارید( تمام نرخ8

 نشان داده شده است): معادل بازده  اوراق قرضه

 سال بازده تا سررسید بازده نقدي 

%25/5 

50/5  

75/5  

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

97/7 

27/8 

59/8 

%25/5  

50/5 

75/5 

00/6 

25/6  

50/6 

75/6 

00/7 

25/7 

50/7 

75/7 

00/8 

25/8 

50/0 

00/1 

50/1 

00/2 

50/2 

00/3 

50/3 

00/4 

50/4 

00/5 

50/5 

00/6 

50/6 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      هاي بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

142

 

92/8 

25/9 

61/9 

97/9 

36/10 

77/10 

20/11 

50/8 

75/8 

00/9 

25/9 

50/9 

75/9 

00/10 

00/7 

50/7 

00/8 

50/8 

00/9 

50/9 

00/10 

بهادار اوراق رسندسال به قیمت اسمی به فروش می 5/1با  سررسید بهادار اوراق تمام

  کوپن هستند. بدون شش ماهه و  یکساله

  ید.مورد سوال را محاسبه نمای هاي نقدينرخالف. 

  ید.را محاسبه نمایسال  6قیمت اوراق خزانه با سررسید  ب.

  ماه اوراق در ابتداي سال ششم کدام است؟ 6نرخ آتی ضمنی  ج.

ها به صورت تمام نرخ. شما منحنی بازدهی اوراق خزانه به صورت زیر را در اختیار دارید. (9

 نشان داده شده است): معادل بازده  اوراق قرضه

 سال بازده تا سررسید بازده نقدي 
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رسند. اوراق با سال به قیمت اسمی به فروش می 5/1تمام اوراق بهاردار با سررسید 

  سال اوراق بدون کوپن هستند. 1و  5/0سررسید 

  ید.مورد سوال را محاسبه نمای هاي نقدينرخ الف.

  سال چه نرخی باید باشد؟ 4قیمت اوراق خزانه با سررسید  ب.

مدیریت مالی شرکت بلک استون  1991گزارش زیر، گزارش ماهانه فوریه سال  .10

  باشد.می

و داد % تقلیل  6% به  5/6از  را  اوراق نزیلتفدرال رزرو نرخ  1991فوریه سال  1در 

% /کاهش پیدا کرد. این سیاست پولی تهاجمی  5/6% به  75/6از  رزرونرخ بهره فدرال 

 41به میزان توجهی شد. نرخ اسناد خزانه منحنی بازدهی به میزان قابل  نزولباعث 

% سقوط کرد. در حالیکه نرخ اوراق خزانه تنها  82/6به کاهش یافته و  صدم درصد

  کاهش یافت. صدم درصد 16

  منحنی بازدهی منجر شد. نزولدهید که چگونه این سیاست پولی تهاجمی به توضیح 

هاي مختلف نظریه آتی با شکلنرخمدت کوتاه درباره رفتار فروض مشترك الف. .11

  انتظارات چیست؟

گذاري در اوراق قرضه چگونه است و چگونه هاي مرتبط با سرمایهانواع ریسک ب.

  گذارد؟مطلق تاثیر می ها بر نظریه انتظاراتاین ریسک

  نظریه انتظارات مطلق را تبیین نمایید.ج. سه رویکرد 
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  دو نظریه اقتصادي و مالی درباره ساختار زمانی نرخ بهره را تبیین نمایید. الف.  .12

  ض مرتبط با این دو نظریه را توضیح دهید.وفرب.  

  چیست؟ارنظریه تفکیک بازالف .  .13

  مشترکی با نظریه افق ترجیحی مورد انتظار دارد؟این نظریه چه فروض ب.  

  اشکال اساسی این نظریه چیست؟ج.  
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  مفصل سیزده         

  

  ییدارا يگذارمتیق يهاو بازده و مدل سکیر
  

  هاي آموزشهدف

  

  با خواندن این فصل خواهید آموخت: 

بهادارسبد اوراق هینظر يادیاصول بن  

بهاداراز اوراق يسبد ایو  بهادار مربوط به ورقه يادورهتک يگذارهیسرما یخینحوه محاسبه بازده تار  

بهادارنحوه محاسبه بازده مورد انتظار و نوسان بازده مورد انتظار سبد اوراق  

کیستماتیرسیغ سکیو ر کیستماتیس سکیشامل ربهادار اوراق سبد یکل سکیر ياجزا  

مفهوم بتاي سهم  

چگونگی حذف ریسک غیر سیستماتیک از طریق تنوع بخشی  

اي و محدودیتهاي این مدلی سرمایهیگذاري دارامدل قیمت معیارهاي ریسک در   

 ياهیسرما ییدارا يگذارمتیق یبسط مدل چندعامل  

ياهیسرما ییدارا يگذارمتیهاي تجربی مدل قآزمون مشکلات  

تراژیآرب يگذارمتیمدل قین ادیاصول بن   

تراژیآرب يگذارمتیآزمون مدل ق یمشکلات تجرب  
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گریز گذاران منطقی و ریسکهاي بهینه توسط سرمایهبه انتخاب سبد ١بهادارنظریه سبد اوراق

خود را با  بهادارکنند بازده مورد انتظار سبد اوراقگذارانی تلاش میچنین سرمایه .پردازدمی

به تأثیر قیمت  ٢توجه به سطوح قابل قبول ریسک هر فرد، حداکثر سازند. نظریه بازار سرمایه

گذاران به شکل پردازد. بدین معنی که تا وقتی سرمایهگذار میبهادار در تصمیمات سرمایهاوراق

بهادار هاي سبد اوراقرابطه وجود دارد. نظریهبهادار اوراق بین بازده و ریسک هینه رفتار کنند،ب

گذاري و و بازارهاي سرمایه به اتفاق هم، چهارچوبی براي تعیین و محاسبه ریسک سرمایه

م فراه ٣موردنیازبسط ارتباط میان بازده مورد انتظار و ریسک و در نتیجه میان ریسک و بازده 

  آورند.می

است. بحث  بهادار ونظریه  بازارهاي سرمایهسبد اوراق هدف این فصل معرفی نظریه

بازده مورد  میانري کنیم و سپس ارتباط نظمیبهادار شروع را با مفاهیم پایه نظریه سبد اوراق

که دهد مینشان  ارتباط ریسک و بازده شکل کنیم. از آنجایی کهمیانتظار و ریسک را تشریح 

گذاري متاین رابطه نحوه قی توان انتظار داشت،در هر سطح ریسک چه میزان بازده می

ه عنوان مدل که از ارتباط ریسک و بازده بکند. به این ترتیب بیان میها را هم دارایی

  شود.میگذاري دارایی هم یاد قیمت

هایی هستند که مدلکنیم، میگذاري دارایی که در این فصل ارایه سه مدل قیمت

گذاري ، مدل قیمت٤ايگذاري دارایی سرمایهامروزه بر تفکرات مالی حاکم است: مدل قیمت

  ٥گذاري آربیتراژ اي چندعاملی، و مدل قیمتدارایی سرمایه

بهادار و قبر عناصر کلیدي است که زیربناي نظریه سبد اوراتمرکز اصلی این بحث 

ها ن نظریهریاضی محض ای مدلتلاشی براي ارایه و باشند. میگذاري دارایی نظریه قیمت

  .شودنمی

                                                        
1. portfoy theory 
2. Capital Market Theory (CMT) 
3. required return 
4. Cpital Asset Pricing Model (CAPM) 
5. Arbitrage Pricing Theory( APT) 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      ییدارا يگذارمتیق يهاو بازده و مدل سکیر

 

 

147

 

  نظریه سبد اوراق بهادار
  

        

کنند در هر سطح مشخص گذاران تلاش میسرمایهبهادار گذاران در طراحی سبد اوراقسرمایه

ي که این خواسته را بهادارسبدهاي اوراق ١از ریسک، بازده موردانتظار خود را حداکثر کنند.

براي تشکیل سبد کارا، دانستن این  ٢شوند.نامیده میکند، سبدهاي کارا (یا بهینه) میبرآورده 

چیست، ضروري است. مفهوم ریسک » ریسک«و » بازده مورد انتظار«موضوع که مقصود از 

اشاره کردیم ها آن قبلی این کتاب بهتواند به هر یک از انواع فراوان ریسک که در فصول می

رویم باید نسبت به معنی میبهادار پیش که در بسط نظریه سبد اوراق میدلالت کند. هنگا

گذاري بهادار را با مفهوم بازده سرمایهمان از نظریه سبد اوراقریسک بسیار دقیق باشیم. بررسی

  کنیم.میآغاز 

  

  گذاريبازده سرمایه
  

        

بهادار به ارزش سبد اوراق گذار در فاصله زمانی معین برابر با تغییربهادار سرمایهبازده سبد اوراق

واید  به صورت بهادار است. مجموع این عاضافۀ هر نوع سود تقسیم شده حاصل از سبد اوراق

ي که اا سرمایهشود. این موضوع که هر نوع عایدي نقدي یکسري از ارزش اولیه سبد بیان می

ین صورت معیار گیرد را در نظر بگیریم مهم است چرا که در غیر اگذار شکل میبراي سرمایه

  محاسبه بازده ضعیف خواهد بود.

                                                        
گذاران با در نظر گرفتن بازده مورد انتظار هدف، در جستجوي حداقل کردن ریسکی هستند که به . به عبارت دیگر سرمایه1

  شود.آنها تحمیل می

از ام. مارکویتز توسعه یافته که در » بهادارنتخاب سبد اوراقا«بهادار در مقاله . چارچوب نظریه انتخاب سبدهاي کاراي اوراق2

ها به شکل کارا گذاريبخشی سرمایهبهادار: تنوعو کتاب انتخاب سبد اوراق 91تا  71) صفحات 1952ژورنال مالی (مارچ 

  )ارائه شده است .1959(نیویورك، انتشارات جان وایلی و پسران، 
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ه ابتداي دوره گیریم که ثروت انتهاي دوره بوقتی بازده را به صورت کسري در نظر می

نخورده وره دستدایم که فصل سرمایه از ابتدا تا انتهاي شود در واقع فرض کردهرا شامل می

شود، شان داده مین pRگذار که با بهادار سرمایهباقی مانده است. در این حالت بازده سبد اوراق

  شود:از فرمول زیر محاسبه می

      )1                                                  (0

101

V

DVV
R p


  

  که در آن :

1V بهادار در انتهاي دوره: ارزش بازاري سبد اوراق  

0V بهادار در آغاز دوره: ارزش بازاري سبد اوراق  

1D گذار طی دورههاي نقدي سرمایه: دریافتی  

دهد که هر گونه بهره یا درآمد ناشی از تقسیم این محاسبه فرض را بر این قرار می

بهادار د اوراقگذار پرداخت نشده، دوباره در سببهادار که به سرمایهحاصل از سبد اوراق١سود

کند علاوه این محاسبه فرض میشود). بهمنعکس می 1Vگذاري شده (و بنابراین در سرمایه

دهد و یا تا انتهاي دوره به صورت وجه نقد نگهداري که هر دریافت نقدي در انتهاي دوره رخ می

گذاري شود، محاسبه باید ی دوباره سرمایههاي نقدي قبل از پایان دوره مالشود. اگر دریافتمی

اند را هم در گذاري شدهاصلاح شود تا سودها و ضررهاي حاصل از مبالغی که دوباره سرمایه

در طول دوره وجود  کند که هیچ نوع تزریق سرمایهنظر بگیرد. همچنین این فرمول فرض می

گذاري نیز اصلاح شود. البته سرمایه ندارد. ضمناً فرمول فوق باید  براي انعکاس افزایش پایه

در انتهاي دوره (یا حالتی که مبلغ تزریق شده تا انتهاي دوره به صورت  توان تزریق  سرمایهمی

  شود) را به صورت معکوسِ تقسیم سود نقدي در محاسبه بازده لحاظ نمود.وجه نقد نگهداري 

بهادار به اضافه هر یانی سبد اوراقهاي آغازین و پابنابراین، با در اختیار داشتن ارزش

دهد)، شود در انتهاي دوره روي مینوع تزریق سرمایه یا دریافت سود نقدي (که فرض می

                                                        
1. dividend income 
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گذار را محاسبه کرد. مثلاً، اگر صندوق بازنشستگی الف  در انتهاي اسفند توان بازده سرمایهمی

ریالی در انتهاي فروردین  و ارزش  هزار 5هزار ریال، دریافت  سود  100ارزش بازاري معادل 

  درصد خواهد داشت: 8هزار ریالی در انتهاي فروردین  داشته باشد، بازده ماهانه  103بازاري 

             
080

000100

0005000100000103
/

,

,,,
R p 


  

یک ماه یا ده  براي هر نوع دوره زمانی، مثلاً براي در اصل، این روش محاسبۀ بازده

  تواند به کار رود. سال می

اضح است که هنوز هم مسائل زیادي در مورد این رویکرد وجود دارد. نخست اینکه، و

د، به دلیل آیت میاي بیشتر از چندماه به دساي که طی دوره زمانی طولانی مثلاً دورهمحاسبه

جود آمده و وهاي نقدي و جریانات در انتهاي دوره به این فرض زیربنایی که همه پرداخت

گذاري از طریق فرمول تردید، اگر دو سرمایهشود، خیلی قابل اطمینان نیست. بیدریافت می

دتر از ها زوگذاريههاي  نقدي یکی از سرمایبالا به بازده یکسانی بر سند، در حالیکه دریافت

است. یان شدهببازده صندوقی که دریافت زودهنگام داشته، کمتر  دیگري صورت گرفته باشد،

گذاري یک بهادار یک سرمایهتوان  بازده سبد اوراقدیگر اینکه با استفاده از این فرمول نمی

برحسب  اي، بازده بایدگذاري ده ساله مقایسه کرد. براي اهداف مقایسهماهه را با یک سرمایه

  واحد زمانی (مثلاً سالانه) بیان شود.

توان  با محاسبه بازده طی واحد زمانی که به طور منطقی کوتاه باشد (مثلاً در عمل می

یک فصل یا کمتر از آن) این مشکل را  حل کرد. بازده افق زمانی مربوطه که شامل چندین 

  ١شود.محاسبه میگیري بازدة واحدهاي زمانی واحد زمانی است، با میانگین

                                                        
که به آن ) نرخ بازدة وزنی زمانی 2) میانگین حسابی بازده، (1گیري وجود دارد: (. سه روش کلی مورد استفاده براي میانگین1

کند. گیري معیاري از بازده براي هر واحد زمانی ارایه می) بازده وزنی مقداري میانگین3گویند و (نرخ بازده هندسی هم می

آید تبدیل شود. براي توضیح هاي دیگري که از فرآیندهاي استاندارد به دست میالانه یا دورهتواند به دوره ساین معیار می

نوشته » هااي: مفاهیم و ملاكهاي سرمایهگذاري داراییریسک، بازده و مدل قیمت«گیري، کتاب این سه روش میانگین

(هوم دود، آي ال: داو » اهنماي تحلیلگران مالیر«، چاپ سامر. ان. لوین و 37فرانکو مودیلیانی و جرالد. اي پوژ فصل 

  ) مراجعه کنید.1988جونز ـ ایروین، 
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  بهادار اوراق ریسک سبد
  

        

ررسی قرار بکند که کمتر مورد میاي رهنمون گذاري ما را به محدودهتعریف ریسک سرمایه

ید تنها به محاسبه گرفته است. توافقی کلی در مورد تعریف ریسک وجود ندارد، بنابراین بگذار

  قبول است. ریسک وجود دارد که منطقاً موردهایی از آن بپردازیم. با این وجود ویژگی

، با هیچ کندمی داريگذاري که سبدي از اوراق خزانه را تا زمان سررسید نگهسرمایه

بهادار با اوراق پولی رو به رو نیست. ارزش سبد در سررسید عوایدنوع عدم قطعیتی در مورد 

شود. میتحمل نمریسک پولی را  گذار هیچ نوعبود و سرمایه بینی شده برابر خواهدارزش پیش

ن است،  در آینده غیرممکقیق ارزش سبدي مرکب از سهام عادي بینی داز آنجا که پیش

ینجاست که مفهوم ترین مقادیر ارزش سبد است. از ا، توزیع و محتملدامنه تخمینبهترین کار 

  گیرد. میریسک شکل 

بهادار بد اوراقساحتمالی ارزش آینده اي است که مقادیر یکی از معیارهاي ریسک، دامنه

سبد  تیآ رزشبودن ا کمترریسک، احتمال  تر،گیرد. به بیان دقیقمیاحتمالاً در آن قرار 

هزار دلار  100بهادار قمثلاً وقتی ارزش فعلی سبد اورابهادار از مقدار مورد انتظار است. اوراق

ال وقوع مقادیري  هزار دلار باشد، احتم 110و ارزش  مورد انتظار آن در انتهاي سال آینده 

  شود.میمحسوب  گذارسرمایههزار ریال ریسک  110کمتر از 

نرخ بازده بهادار، بر سبد اوراق ١براي ادامه بحث بهتر است بجاي مفهوم  ارزش پایانی

 pRبهادار مستقیماً با ) تمرکز کنیم  چرا که افزایش ارزش سبد اوراقpRبهادار (سبد اوراق

  ارتباط دارد.

  

   

                                                        
1. terminal value 
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  بهادار بازده موردانتظار سبد اوراق
  

        

گیري عدم ازهاندروش مفیدي برايهاي محتمل آینده، مشخص کردن احتمال هر یک از بازده

محتمل را  گذاري پنج بازدهباشد. مثلاً فرض کنید سرمایهمیبهادار قطعیت بازده سبد اوراق

احتمال ذهنی ، خص کرده است. همراه با هر بازدهبهادار طی سال آینده مشبراي سبد اوراق

  مشخص یا احتمال وقوع مرتبط به شکل زیر  وجود دارد:

  

  احتمال ذهنی  بازده محتمل(%)  نتایج

1  50  1/0  

2  30  2/0  

3  10  4/0  

4  10-  2/0  

5  30-  1/0  

  

اي که بازده واقعی سبد رسد به گونهمیتوجه کنید که جمع احتمالات به عدد یک 

شود. با در اختیار داشتن این توزیع احتمال میبهادار به یکی از این پنج مقدار محدود اوراق

  بهادار را محاسبه کنیم.توانیم بازده مورد انتظار و ریسک سبد اوراقمی

ها با وزن احتمالات است. در حالت کلی، بازده موزون بازده میانگین ،بازده مورد انتظار

  آید:میبهادار از فرمول زیر به دست مورد انتظار سبد اوراق

              nnp RPRPRP)R(E  2211  

  یا 

                                         




n

j
jjp RP)R(E

1
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ها احتمالات jPهاي محتمل، ها، بازدهjRبازده مورد انتظار سبد، pE(R(که در آن 

  باشد.میتعداد نتایج محتمل  nمربوطه و 

  زیر خواهد بود: بهادار در مثال فوق به شکلبدین ترتیب بازده مورد انتظار سبد اوراق

  

    )2(    1030101020104030205010 %)(/)(/)(/)(/)(/)R(E p   

 

  1تغییرپذیري بازده مورد انتظار
  

        

م، منطقی است که تر از سطح مورد انتظار بدانیهایی پاییناگر ریسک را احتمال وقوع  بازده

 سبه کنیم. معمولاًهاي محتمل کمتر از مقدار مورد انتظار محاآنرا از طریق  پراکندگی بازده

آن قدار مورد انتظار انجام اینگونه محاسابت مشکل بوده  و تا وقتی که توزیع بازده آتی حول م

دهد: اولی متقارن، میسه توزیع احتمال را نشان  13-1متقارن باشد، غیرضروري است. شکل 

ها در یک بازده چوله به راست. براي یک توزیع متقارن، پراکندگی میچوله به چپ و سو میدو

  طرف بازده مورد انتظار مشابه پراکندگی در طرف دیگر آن  است.

                                                        
1. variability of Expeated Return 
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  حتمالاشکال ممکن توزیع ا 13-1شکل 

  توزیع احتمال متقارن

      
  توزیع احتمال چوله به چپ 

                           
  توزیع احتمال چوله به راست 

  

                              
 

دهد که اگر توزیع میمطالعات تجربی در مورد  بازده سبدهاي متنوع سهام عادي نشان 

 ١نیست. میدیگر چولگی مسأله مه ،هاي تاریخی داشته باشدبازده آتی  شکلی شبیه به توزیع

کل نوسان بازده دو برابر نوسان بازده زیر سطح بازده مورد انتظار ع احتمال متقارن باشد،اگر توزی

                                                        
، 1970اي بلوم، ژورنال آو بیزینس، اپریل ، مارشال»گذاري: گامی به سوي کاربرد عملی آننظریه سبد سرمایه«براي نمونه به .  ١

  نگاه کنید. 152-157صفحات 

 احتمال

Rp 
E(Rp) 

 

 

 

 احتمال

Rp 
E(Rp) 

 احتمال

Rp 
E(Rp) 
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اده  از بندي سبدها با استفاده از کل نوسان تفاوتی با رتبه بندي با استفخواهد شد. بنابراین رتبه

به عنوان  از  کل نوسان بازده نوسان کمتر از سطح  انتظار نخواهد داشت. از اینرو معمولاً

مورد استفاده براي سنجش کل ترین معیارهاي شود و معمولمیده شاخص ریسک استفا

  د.باشمیمعیار بازده واریانس و انحراف ،نوسان

باشد. مجذور میموزون مربع انحرافات از بازده مورد انتظار   میانگینواریانس بازده، 

بدون توجه به  کند که انحرافات مثبت و منفی،میخاطر را ایجاد اطمینان کردن انحرافات، این 

بهادار که با شان به شکل مساوي در محاسبه نوسان سهیم هستند. واریانس سبد اوراقعلامت
2
p  شود:میشود از این طریق محاسبه مینشان داده  

     22

22

2

11
2 )R(ERP)R(ERP)R(ERP nnnppp    

  یا

     )3                           (                     
 




n

j
pjjp )R(ERP

1

22  

  بهادار عبارت است از:در مثال قبل، واریانس سبد اوراق
2103010 )(/ 222 103020105010 )(/)(/p     

00480101020101040 22 /)(/)(/   

)(معیار بازده سبدانحراف p معیار معادل جذر واریانس آن است. در مثال فوق انحراف

تر و هاي آتی بزرگمعیار بزرگتر باشد، پراکندگی بازدهاست. هرچه واریانس یا انحراف 22%

هاي توان گفت که در توزیعمیگذار بیشتر خواهد بود. بطور سرانگشتی عدم قطعیت سرمایه

ها داده %95  و تقریباً  میانگینمعیار از دة یک انحرافها در محدومتقارن، تقریباً دو سوم داده

  شود.میواقع  میانگینمعیار از در محدودة دو انحراف

ایم لازم است یادآور شویم که ما تلویحاً فرض کرده پیش از اتمام بحث ریسک،

ریسک براي سطح خاصی نه کمی در جستجويزند. بدین معنی که گریگذاران ریسکسرمایه
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ها معتبر به نظر گذاران و در بیشتر موقعیتبازده هستند. این فرض که براي اکثر  سرمایه از

  گذاري دارایی است.بهادار و قیمتهاي سبد اوراقرسد، یکی از فروض  نظریهمی

  

  1تنوع بخشی
  

        

 نتایجسهم خاص  دهدر مقابل بازهاي تاریخی سبد متنوع تحقیقات در حوزه مقایسه توزیع بازده

. این استن کمتر آجالبی در برداشتند. انحراف معیار سهم خاص بیشتر از سبد متنوع و بازده 

تایج نهفته نبه معنی اعطاي پاداش کمتر به ریسک بیشتر است. ولی حقیقتی دیگر در این 

بخشی باشد) قابلیت تنوعمیمعیار بازده اي از ریسک کل (که معادل انحرافاست. بخش عمده

مل با نوسان مک بخشی از نوسان در بازده هر سهم خاص، دارد. بدین معنی که با تشکیل سبد،

معیار سبد متنوع از  دلیل انحراف همینرود. به می میانکاهش یافته یا از بهادار اوراق در سایر

ه ، منطقی است کتر است. وقتی بتوان با تنوع بخشی، ریسک را کاهش دادتک سهم پایین

فه اي مطالبه حق نداشته باشد در مقابل ریسک قابل کاهش پاداش و بازده اضا گذارسرمایه

یر قابل کاهش غیسک هاي به دست آمده با رکند. در عوض باید انتظار داشته باشیم که بازده

اري در مورد (که به ریسک سیستماتیک مشهور است) مرتبط باشد. (موارد بسیبا تنوع بخشی

  و بازده وجود دارد که در این فصل بررسی خواهد شد.)رابطه ریسک 

بهاداري با هم ترکیب بخشی، لازم است  اوراقبراي کاهش ریسک از طریق  تنوع

شوند که همبستگی مثبت کامل با یکدیگر نداشته باشند.  همانطور که بیان شد، بازده سبد 

بهادار ر، بدون توجه به تعداد اوراقبهاداتک اوراقهاي تکموزون بازدهمیانگین بهادار اوراق

باشد. بنابراین تنوع بخشیدن به شکل سیستماتیک روي بازده سبد میموجود در سبد 

شود. در حالت میمعیار) بازده گذارد، ولی باعث کاهش نوسان (انحرافمیبهادار تأثیر ناوراق

بخشی در کاهش نوسان أثیر تنوعبهادار کمتر باشد، تهاي اوراقبازده میانکلی هرچه همبستگی 

                                                        
1. diversification 
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چندانی نداشته، و مسئله همبستگی همیت بهادار ابیشتر است. در حقیقت ریسک تک تک  اوراق

  بین اوراق تشکیل دهنده یک سبد مهمتر است.

 یه رابطه بازدهکبهاداري را بیابیم ازه کافی اوراق اندبه صورت نظري اگر بتوانیم به

ریم. از آنجا که در بهادار را کاملاً از بین ببتوانیم ریسک سبد اوراقمید نباش داشته معکوس

هاي بهره و... خهاي تجاري، نرها تحت تأثیر عوامل مشابهی نظیر چرخهبازارهاي مالی بازده

هام با رابطه سمعمولاً همبستگی مثبت قابل توجهی دارند و یافتن تعداد متنابهی هستند، 

دن ریسک سبد توان با تنوع بخشیمیست. بنابراین با وجود اینکه همبستگی معکوس آسان نی

  مل حذف کرد.توان آنرا به صورت کامیزیادي کاهش داد ولی ن میزانبهادار را  به اوراق

بهادار منتخب معیارهاي سبدهاي اوراقبا محاسبه  انحراف ٢و شیلا لو ١وین واگنر

ادار بورس نیویورك این موضوع را بررسی و اثبات بهتصادفی مشتمل بر شمار متنوعی از اوراق

بهادار با تعداد سهام موجود درآن بازده سبد اوراق میانگیندهد مینشان ها آن نمودند. مطالعات

یابد. واگنر و لو میمعیار بازده با افزایش تعداد سهام سبد کاهش ارتباطی ندارد. ولی انحراف

از ریسک هر ورقه بهادار با تشکیل سبدي تصادفی  %40دریافتند که به طور متوسط حدود 

هاي مختلف تا ده سهم به سرعت دریافتند ترکیب سهمها آن شود.میسهم حذف  20مرکب از 

  گیرد.میدهد ولی پس از آن کاهش ریسک سبد به کندي صورت میریسک سبد را کاهش 

که بازده سبد متنوع بسیار هاي مهم مطالعات واگنر و لو این بود یکی دیگر از یافته

کند. رابطه سبد با بازار با محاسبه ضریب  همبستگی میشبیه بازار رفتار کرده و از ان تبعیت 

سنجیده شده و ضریب همبستگی  ٣بهادار نیویوركوزن سهام بازار اوراقبازده سبد با شاخص بی

مل معکوس به معنی همبستگی کا -1+ به معنی همبستگی کامل و ضریب همبستگی1

 20بهادار متشکل از ناهمبسته، ضریب همبستگی صفر دارند. سبد اوراقبهادار اوراق باشد.می

با بازار داشتند. مفهوم  89/0همبستگی شد، میورقه بهادار که در مطالعات واگنر و لو استفاده 

                                                        
1. Wayne Wagner 
2. Sheila Lau 
3. New York  Stock Exchange (NYSE) 
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م قطعیت در ، عمدتاً بازتابی از عدمیسه 20این عبارت آن است که ریسک باقیمانده در سبد 

  باشد.میمورد عملکرد کل بازار سهام 

را  هایی از ریسکدهد در حالیکه بخشمینتایج حاصل از مطالعات واگنر و لو نشان 

توان  بین میتوان حذف کرد. بنابراین میبرد، مابقی آن را ن میانتوان با تنوع بخشیدن از می

بهادار در تواند با ترکیب ورقه بهادار با سایر اوراقمیریسک غیرسیستماتیک ورقه بهادار، که 

توان از میبخشی نبهادار از بین رود و ریسک سیستماتیک آن که با تنوعسبدي متنوع از اوراق

دهد، ریسک کل سبد میبین برد تفاوت قایل شد. همانگونه که مطالعات واگنر و لو نشان 

بخشی موجب حذف تدریجی یابد. افزایش تنوعمیش بهادار با افزایش تعداد سهام کاهاوراق

شود و تنها ریسک سیستماتیک (مثلاً ریسک مربوط به بازار) را میریسک غیرسیستماتیک 

شود که تقریباً بازده همۀ انواع میباقیمانده از این واقعیت ناشی  ١پذیريگذارد. تغییرمیباقی 

به تصویر  13-2وابسته است. این موضوع در شکل  بهادار تا حدي به عملکرد کلی بازاراوراق

  است.کشیده شده
    

                                                        
1. variability 
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  ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک  13-2شکل 

  

                        
  

 

  

  
  

بهادار که به خوبی متنوع شده تا حد زیادي با بازار در نتیجه بازده سبدي از اوراق

. باشدمی ثباتی یا عدم قطعیت آن اساساً تابع عدم قطعیت کل بازارهمبستگی دارد و بی

عدم قطعیت بازار کنند در معرض میکه نگهداري  میگذاران بدون توجه به تعداد سهاسرمایه

  قرار دارند.

  

  1بهادار منفردریسک اوراق
  

  

        

ک هر توان نتیجه گرفت که ریسک غیرسیستماتیمیباتوجه به شواهد تجربی ارائه شده، 

بخشی و توان با  تنوعمیمعیار بازده) است که بهادار، بخشی از ریسک کل ورقه (انحرافورقه

گیري ریسک سیستماتیک و تبین ارتباط ازهاند روشی برايتشکیل سبد حذف کرد. حال به 

تواند با تقسیم میبین ریسک سیستماتیک سبد و اوراق تشکیل دهندة آن نیاز داریم. این کار 

کردن بازده ورقه بهادار به دو بخش تحقق یابد: قسمتی که همبستگی و تناسب کامل با بازده 

                                                        
1. risk of individual securities 
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 ریسک غیرسیستماتیک قابل تنوع بخشی
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کاملاً مستقل است (و با آن همبستگی ندارد). جزء اول بازار دارد و قسمت دیگري که از بازار 

  شود. بنابراین، داریم:میبازده معمولاً سیستماتیک و جزء دوم غیرسیستماتیک خوانده 

  بازده غیرسیستماتیک + بازده سیستماتیک = بازده ورقه بهاردار               ) 4(   

توان آن را به صورت میازار است، از آنجایی که بازده سیستماتیک متناسب با بازده ب

نسبت بهادار )نشان داد . ضریب بتا شاخص حساسیت ورقه mR)در بازده بازار(حاصلضرب بتا (

 تخمیندهد بازده تا چه حد به تغییرات بازار حساس است. چگونگی میبه بازار است که نشان 

بهادار بعداً بررسی خواهد شد. بازده غیرسیستماتیک، بتا  براي ورقه بهادار منفرد یا سبد اوراق

شود. بنابراین مینشان داده  )(که از بازده بازار مستقل است، معمولاً با علامت اپسیلون 

  تواند به شکل زیر بیان شود:می) Rبازده ورقه بهادار (

)5(                                                                       
                         

 mRR
 

 20ک ورقه درصد باشد، بازده سیستماتی 10و آنگاه بازده بازار  2مثلاً اگر بتاي ورقه بهاداري 

  افه بازده غیرسیستماتیک خواهد بود.درصد به اض 20بود. بازده کل ورقه بهادار نیز درصد خواهد

هاي ) به عواملی نظیر سختی کسب و کار، فروش5مؤلفه غیرسیستماتیک در معادله (

هاي مدیریتی و عواملی از این قبیل بستگی دارد که خاص غیرمنتظره بالا یا پایین، دیدگاه

  شرکت ناشر ورقه بهادار است. 

بنابراین مؤلفه غیرسیستماتیک با کل بازار یا سیستم اقتصادي ارتباطی ندارد. لازم به 

بخشی کاملاً یادآوري است که تغییرپذیري ناشی از این جزء غیرسیستماتیک، از طریق تنوع

هایی است که خاص شرکت قابل حذف است چرا که این تغییرپذیري بیانگر اتفاقات و موقعیت

بهادار متعدد باشد، آنگاه حوادث خاص هر شرکت با تغییرات بدي  شامل اوراقناشر است. اگر س

  هاي دیگر است به سادگی جبران شود. متضادي که خاص شرکت

شود میاي نوشته گونهمعمولاً بهآید، می) به دست 5بهادار که از معادله (مدل بازده ورقه

)(عبارت پسماند  میانگینکه   صفر شود. به این منظور فاکتوري به نام آلفا ،)(  به مدل
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 دهد. یعنیبازده غیرسیستماتیک را در طول زمان نشان  میانگیناضافه شود  که 

  : بنابراین داریم:

   )6                                      (
                         mRR  

عبارت صفر  در طول زمان باید صفر شود. دلیل اینکه میانگین بنابراین میانگین 

ص شرکت اي را که مخصوشود این است که این عبارت تأثیر نهایی حوادث غیرمترقبهمی

ید ها باکلی آن بینی باشند، تأثیردهد. اگر آن حوادث تصادفی و غیر قابل پیشاست نشان می

  صفر شود.

» مدل بازار«آید معمولاً با عنوان می) به دست 6مدل بازده ورقه بهادار که از معادله (

  ١شود.میخوانده 

توان به صورت نموداري خطی از بازده ورقه بهادار در میاز لحاظ نموداري، مدل را 

براي یک ورقه بهادار فرضی در  ٢مقابل بازده شاخص بازار نمایش داد. این نوع برازش خط

  است.نشان داده شده 13-3شکل 

                                                        
  گویند.هم می (Characteristic Line)آن، مدل بازار تک شاخصی یا خط ویژگی .  ١

2. line-fitting 
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  مدل بازار براي بازده اوراق بهادار 3-13شکل 

  

  

  

  

  

  

  

  بازده بازار

  

توان به عنوان شیب خط در نظر گرفت. این عامل، مقدار افزایش مورد انتظار میبتا را 

، 13-3کند. در شکل میافزایش در بازده بازار مشخص  %1در بازده ورقه بهادار را در مقابل 

درصدي بازار ، منتج به بازده  10دارد. بنابراین بطور متوسط بازده  1ورقه بهادار بتایی معادل 

  شود. میه درصدي ورق 10

سهام طی زمان  )(بازده غیرسیستماتیک  میانگینعرض از مبدأ خط و معادل آلفا،

  ها، عامل آلفا کوچک و ناپایدار است.است. براي بیشتر سهم

توان ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک را نیز به سادگی و میبا این تعریف بازده 

  معیار این دو جزء بازده تعیین کرد .انحرافبا استفاده از 

 معیار بازده بازار است:ریسک سیستماتیک ورقه بهادار معادل حاصلضرب بتا در انحراف

         )7(                                                m    = ریسک سیستماتیک            

  است : ()معیار پسماند عادل انحرافریسک غیرسیستماتیک نیز م

         )8(
                                                   ریسک غیرسیستماتیک =  

 بازده ورقه بهادار

β=1 

α 
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توانیم ریسک میحال با در اختیار داشتن معیارهاي ریسک سیستماتیک ورقه بهادار 

    کنیم. این مقدار برابر است با حاصلضرب بتاي سبدبهادار را محاسبه سیستماتیک سبد اوراق

)p)و ریسک بازار (m:(  

          )9(
                     mp   بهادار= ریسک سیستماتیک سبد اوراق  

بهادار موجود در سبد، تک بتاهاي اوراقوزنی تک میانگینتوان صورت میبتاي سبد را 

  محاسبه کرد .  یعنی :

nnp XXX  2211                         
  

  تر :و یا دقیق

          )10(                                                            



n

i
iiX

1 

  

  که در آن

iX. مهم هر ورقه بهادار سبد بر اساس ارزش بازار :  

nبهادار: تعداد اوراق  

بهادار تک اوراقوزنی ریسک سیستماتیک تکمیانگین بنابراین، ریسک سیستماتیک، 

ترتیب، بتاي سبدي که شامل همه سهام موجود  به همیناست. ها آن مبتنی بر ارزش بازار

کمتر  میاست. اگر بتاي سهمیانگین است. اگر بتا از یک بیشتر شود، بالاتر از  1باشد ، معادل 

میانگین  پرتفويیک سبد برابر باشد، بتاي بهادار اوراق است. اگر اوزان میانگینباشد، زیر  1از 

  آن است.بهادار تشکیل دهنده ساده بتاهاي اوراق

بهادار هم تابعی از ریسک غیرسیستماتیک ریسک غیرسیستماتیک سبد اوراق

تر است. نکتۀ مهم این است که با افزایش بهادار است، ولی شکل آن بسیار پیچیدهاوراق

  شود.میبخشی، این ریسک به صفر نزدیک تنوع

درصد از ریسک کل  50ا ت 40توانیم بگوییم اولاً، تقریباً میبندي این نتایج براي جمع

رود. ثانیاً ریسک سیستماتیک باقیمانده معادل بتاي ورقه میبخشی از بین ورقه بهادار با تنوع
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هاي وزنی ریسک میانگینبهادار ضربدر ریسک بازار است. و در آخر ریسک سیستماتیک سبد 

  بهادار است.سیستماتیک اوراق

بتاً به سادگی حذف نجایی که ریسک غیرسیستماتیک نسهاي بازده از آنتیجتاً انتظار داریم نرخ

بازار انتظار  ز، نباید ا به جاي ریسک کل، با ریسک سیستماتیک ارتباط داشته باشد شود می

ز آنجایی . اصرف ریسک بدهدگذاران داشته باشیم که براي تحمل چنین ریسکی به سرمایه

(که براي همه  mبهادار ضربدر که ریسک سیستماتیک ورقه بهادار معادل بتاي ورقه 

ست. بتا مقدار باشد ، بتا به عنوان معیار نسبی ریسک مفید امی بهادار مشترك است)اوراق

سک شاخص بازار بهادار) را متناسب با ریریسک سیستماتیک ورقه بهادار (یا سبدي از اوراق

بارات نسبی کند. بنابراین اکثر مواقع مناسب است که از ریسک سیستماتیک با عمیمشخص 

  آن را بر حسب بتا بیان کنیم. mصحبت کنیم؛ یعنی به جاي بتا ضربدر 

  

  تخمین بتا
  

        

. در واقع بتا شیب شودمیهاي تاریخی و تحلیل رگرسیون استفاده بتا از دادهتخمین براي 

ها نظیر اخصشو یا بازده برخی بهادار اوراق مدل بازار است. بازده سهام یا سبدتخمین 

500PS   شود. می) محاسبه  1با استفاده از فرمول (  &

هاي هفتگی، ماهانه بهادار مشخص نشده است که آیا باید از بازدهدر نظریه سبد اوراق

استفاده نمود. ضمناً تعداد مشاهدات نیز ها آن توان از هرکداممیه استفاده کرد لذا یا حتی روزان

هرچند روشهاي آماري مستلزم مشاهدات بیشتر جهت حصول   .شده استندر نظریه معین 

هدف ما تشریح چگونگی محاسبه بتا نیست بلکه   ١باشند.میمعیاري قابل اعتمادتر براي بتا 

یم به مشکلات عملی این محاسبات اشاره کنیم. (مباحث آماري متعددي هم خواهمیدر اینجا 

  کنیم).میتمرکز نها آن وجود دارد که ما بر

                                                        
  کند.کند عوامل اقتصادي موثر بر بتاي سهم،  در طول دوره مورد محاسبه تغییر نمیمی. این نظریه فرض 1
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که در آن  زمان مقیاسی) 1هایی وجود دارد: (در محاسبه بتا بسته به موارد زیر تفاوت

مشاهدات مورد استفاده (مثلاً  ) تعداد2شود (مثلاً، روزانه، هفتگی، ماهانه)؛ (میبازده محاسبه 

) دوره زمانی معین مورد استفاده 3هاي ماهانه در پنج سال)؛ (بازه ماهانه براي سه سال یا بازده

؛ و ]1395 اسفند 29تا  1385 فروردینیا اول  1395 اسفند 29تا  1390 فروردینمثلاً، اول [

500PS) شاخص بازار انتخاب شده (مثلاً شاخص بازار سهام 4( یا شاخصی شامل همه  &

علاوه مسئله اند). بهشان وزن داده شدهسهام معامله شده در بورس که با ارزش بازاري نسبی

هاي زمانی مختلف وجود دارد. به این معنی که آیا بتاي یک اي در مورد ثبات بتا در فاصله

  کند؟میماند یا تغییر میتغییر باقی بهادار در طول زمان نسبتاً بدون سهم یا سبدي از اوراق

هاي ریسک نکته جالب توجه دیگر، عوامل اقتصادي موثر بر بتاي سهم است . ویژگی

اند تا این عوامل خرد یک شرکت باید در بتاي آن منعکس شود. مطالعات متعددي تلاش کرده

  و کلان را مشخص کنند.

  

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

گذاران خواهان به حداقل رساندن ریسک گریزي به این معناست که سرمایهریسک . 1

براي هر سطح خاص بازده مورد انتظار یا حداکثر کردن بازده براي هر سطح خاص 

 ریسک هستند.

 ریسک، احتمالی است که در آن بازده واقعی با بازده مورد انتظار اختلاف خواهد داشت. . 2

کنند چرا بهادار منفرد سبدهاي متنوعی را نگهداري میبه جاي اوراق گذارانسرمایه . 3

  برند.که تشکیل سبد بخشی از ریسک را از بین می

بهادار منفرد تشکیل دهنده آن نیست. بلکه ریسک کل سبد معادل جمع ریسک اوراق . 4

نوسان سیستماتیک است یعنی آن بخشی از کل نوسان است که با ترکیب کردن 

 رود.بهادار متنوع از میان نمیادار با سایر اوراق در سبد اوراقورقه به
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ربوط به خود شرکت مدل بازار، بازده ورقه بهادار را تابع بازده بازار و رویدادهاي م . 5

 داند . می

ي ورقه بهادار شاخص حساسیت بازده یک ورقه بهادار نسبت به تغییرات در بازار، بتا . 6

 تواند برآورد  شود.هاي تاریخی میا استفاده ازدادهاست که از طریق رگرسیون و ب

 

  

  ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت
   

        

معیار) و انحراف(است. یکی معیار ریسک کل تا اینجا دو معیار براي محاسبه ریسک ارائه شده

ه نظر بخشی (بتا) است. بدیگري شاخص مربوط به ریسک سیستماتیک یا غیرقابل تنوع

انتظار مورد هايتر باشد. بازدهبهادار مناسبگذاري اوراقرسد معیار بتا براي قیمتمی

بهاداري که اقگذاران باید برخلاف ریسک کل با ریسک سیستماتیک مرتبط باشند. اورسرمایه

  رخوردارند. هاي مورد انتظار بالاتري نیز بریسک سیستماتیک بالاتري دارند، از بازده

هم، چگونگی ارتباط ریسک و بازده است که در این بخش به تشریح حال موضوع م

پردازیم. این مدل بر می  ١ )CAPMاي (یا گذاري دارایی سرمایهاین رابطه در قالب مدل قیمت

اي توسعه یافته است. فرض اساسی و زیربنایی این مبناي منطق اولیه و اصول اقتصادي ساده

ه ریسک سیستماتیک مشابه دارند، باید نرخ بازده مورد کهایی نظریه مالی این است که دارایی

ها در بازارهاي سرمایه باید تا هاي داراییانتظار یکسانی داشته باشند. به عبارت دیگر قیمت

هاي مورد انتظار یکسانی پیدا کنند، تعدیل شود. دار مشابه، بازدههاي ریسکوقتی که دارایی

  شود.میوانده خ٢»قیمت واحدقانون «این اصل 

                                                        
اي: نظریه معادله هاي دارایی سرمایهقیمت«به وسیله ویلیام اف. شارپ با نام  ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت. نظریه 1

  ارائه شده است. 425-442) صفحات 1964در ژورنال مالی (سپتامبر » بازار تحت شرایط ریسک

2. law of one price 
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بهاداري گذاري را در نظر بگیرید که سبد اوراقبراي درك مفاهیم این فرض، سرمایه

چه مقدار  ١کند که ریسکی مشابه با سبد بازار دارد (بتا مساوي با یک است).میرا نگهداري 

تظار داشته باشد. مشابه با بازده سبد بازار ان د بازدهیبازده باید انتظار داشته باشد؟ منطقاً وي بای

بهاداري با بتاي معادل صفر نگهداري گذار دیگري را در نظر بگیرید که سبد اوراقسرمایه

هاي بدون معادل دارایی د انتظار داشته باشد نرخ بازدهیگذار بایکند. در این مورد سرمایهمی

ریسکی را  گذاري که هیچریسکی چون اوراق خزانه به دست آورد. به عبارت دیگر سرمایه

  آورد.میتنها بازده بدون ریسک را به دست  ،پذیردمین

بهادار را نگهداري گذاري را در نظر بگیرید که ترکیبی از این دو سبد اوراقحال سرمایه

) X-1دار و مابقی یا (بهادار ریسکاز پولش را در سبد اوراق Xکند. فرض کنید وي نسبت می

ستماتیک را کند. چه مقدار ریسک سیمیگذاري ن ریسک سرمایهبهادار بدورا در سبد اوراق

بهادار به راحتی محاسبه پذیرد و چه مقدار بازده باید انتظار داشته باشد؟ ریسک سبد اوراقمی

بهادار اوراق هايموزون بتا میانگینبهادار شود. به خاطر داشته باشید که بتاي سبد اوراقمی

موزون بتاي سبد بازار و سبد  میانگین)pبهادار(بنابراین، بتاي سبد اوراقمندرج در آن است 

  است. بنابراین و بتاي دارایی بدون ریسک صفر 1بهادار بدون ریسک است. بتاي بازار اوراق

       )11(
                                             XXoXp  1.)1(  

دار بهادار ریسکمساوي با کسري از پول است که در سبد اوراق pپس 

بهادار گذار یا کمتر از آن در سبد اوراقدرصد سرمایۀ سرمایه 100است. اگر گذاري شدهسرمایه

بهادار بین صفر و یک خواهد بود. اگر گذاري شود، بتاي سبد اوراقداري سرمایهریسک

دار به بهادار ریسکدر نرخ بدون ریسک قرض بگیرد و عایدي را در سبد اوراق گذارسرمایه

                                                        
تنها یک ورقه بهادار را نگهداري گذار بریم و موردي که سرمایهبهادار را در معناي کلی به کار میعبارت سبد اوراق.  1

هاي  موزون بهادار به سادگی میانگینشود. از آنجایی که بازده و ریسک (سیستماتیک) سبد اوراقکند هم شامل آن میمی

سبد نیز مشابه رابطه ریسک و بازده ورقه بهادار  ریسک و بازدهتک اوراق سبد هستند، رابطهبازده و ریسک سیستماتیک تک

  است. منفرد
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بهادار گذاري کند، بتاي سبد اوراق) منفی باشد سرمایهX-1بزرگتر از یک و ( Xاي که گونه

  تر از یک خواهد بود.بزرگ

  بازده سبد هم به شکل زیر خواهد بود .

      )12(                    
                )(.)1()( mfp RExRxRE 

                  
  

R(E(که  p  و)R(E m بهادار و شاخص بازار هاي مورد انتظار سبد اوراقبازده

ت مساوي اس Xیابیم که می) در 11، نرخ بدون ریسک است. اینک از معادله (fRهستند و 

  ) داریم:12. با جایگزینی در معادله (pبا 

)(..)1()( mpfpp RERRE  
                   

  

  یا

     )13(                                
 

                  
])([.)( fmpfp RRERRE    

اي است. این نتیجه نظري بسیار مهم گذاري دارایی سرمایه) مدل قیمت13معادله (

که متناسب با بتاي سبد  میزانیبهادار باید به دهد که بازده مورد انتظار سبد اوراقمینشان 

بهادار است از نرخ بازده بدون ریسک بیشتر باشد. یعنی رابطه بین بازده مورد انتظار و اوراق

  ید خطی باشد.ریسک با

شود. میاغلب به شکل صرف ریسک بیان  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت مدل

هاي اضافی با کم کردن نرخ بدون ریسک از نرخ بازده به دست هاي ریسک یا بازدهصرف

r(E(بهادار و بازار که به ترتیب با هاي مورد انتظار سبد اوراقآید. صرف ریسکمی p  و

)r(E m  آیند:میشوند به این شکل به دست مینشان داده  

fpp RRErE  )()(
                    

  و 

fmm RRErE  )()(
                  

  

  آوریم:می) رابطه زیر را به دست 13هاي ریسک در معادله (با جایگزینی این صرف
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       )14(
                                                             )()( mpp rErE 

                 
  

کند که صرف ریسک مورد میبیان  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت بدین ترتیب مدل

گذار برابر است با حاصلضرب و صرف ریسک مورد انتظار بهادار سرمایهانتظار براي سبد اوراق

  ار. باز

و بازده مورد انتظار بازار  %6توانیم مدل را با این فرض که نرخ بهره بدون ریسک می

) %10 -%6( %4است، تشریح کنیم. صرف ریسک مورد انتظار براي نگهداري سبد بازار  10%

درصد بازده به دست آورند  10دارند انتظار دارند میگذارانی که سبد بازار را نگه . سرمایهباشدمی

توانستند با ابزار بدون ریسک بازار به دست آورند. میدرصد بیشتر از مقداري است که  4که 

بهاداري با سطوح مختلف بهادار یا سبدهاي اوراق) درست باشد، اوراق13براي اینکه معادله (

 ریسک باید به صورت زیر باشند.

  

  بتا  د انتظار(%)بازده مور

6  0  

8  5/0  

10  1  

12  5/1  

14  2  

 

)(هاي مطمئن گذاريبینی مدل ذاتاً کار معقولی است. براي سرمایهپیش 0 مدل ،

گذاران انتظار دارند نرخ بهره بدون ریسک را به دست آورند. براي کند که سرمایهمیبینی پیش

)(دارگذاري ریسکسرمایه 0 ،ان نرخ بازده اضافی متناسب با حساسیت بازار (یا گذارسرمایه

بازده  میانگینتر از هاي بازار پایینبا حساسیت میگذاري را انتظار دارند. بنابراین، سها) سرمایه

هاي بالاي با ارزش میکند. سهامیمورد انتظار کمتري نسبت به بازده مورد انتظار بازار ارایه 

  کند.میه ئهاي مورد انتظار اضافه بر بازار ارابتا، بازده میانگین
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  فرضیات زیربنایی 
  

        

ه براي ، به طور ضمنی فرضیات متعددي کايگذاري دارایی سرمایهقیمت در توسعه مدل

گذار ل رفتار سرمایهریزي مدلی منسجم مورد نیاز بود را اتخاذ کردیم. این فرضیات که شامپایه

  شود، عبارتست از:میو شرایط موجود در بازارهاي سرمایه 

سب است که ریسک را بر حگریزي تشکیل شدهگذاران ریسکبازار از سرمایه . 1

نایی براي کنند. این فرض، مبمیبهادار محاسبه بازده سبد اوراق معیارانحراف

 کند.میاستفاده از معیارهاي ریسکی چون بتا ارایه 

گذاري دارند سرمایه گیريتصمیمگذاران افق زمانی متعارفی براي همه سرمایه . 2

دهد تا می منوال). این فرض به ما اجازههمین (مثلاً، یک ماه، یک سال و به 

نیم، و به این هاي زمانی معمول محاسبه کگذار را در برخی فاصلهتظارات سرمایهان

 دار کنیم.ها را معنیترتیب مقایسه

هاي آینده ورقه ها و ریسکگذاران انتظارات مشابهی در مورد بازدههمه سرمایه . 3

نند، کمیانتخاب  بهادار مختلف راسبدهاي اوراقها آن بهادار دارند. تنها دلیلی که

یل تفاوت در ریسک سیستماتیک و ترجیحات ریسک است. بدون این فرض تحل

 شد.میتر بسیار پیچیده

هاي مالیاتی ها کاملاً قابل تقسیم هستند، هزینهاست (همه دارایی ١بازار کامل . 4

دهی با هم برابر و براي همه گیري و وامهاي واممعاملاتی وجود ندارند، نرخ

  ان است).گذاران یکسسرمایه

ه همه کدر حالیکه همه این فرضیات براي اقتباس مدل کافی هستند، مشخص نیست 

این فرضیات را بدون  اینها به این شکل دقیق مورد نیاز است یا نه. ممکن است بتوانیم برخی از

  اي در مدل روي دهد، کلاً حذف کنیم. اینکه تغییر عمده

                                                        
1. perfect market 
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  ايسرمایهگذاري دارایی هاي مدل قیمتآزمون
  

  

        

خصوصیات  در حقیقت مدلی ساده و دقیق است ولی این ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت

ک و بازده کند که این مدل در توضیح الگوهاي مشاهده شده ریسمین تضمینبه خودي خود 

کنند را مرور می مفید باشد. در اینجا به صورت خلاصه آثار تجربی که براي اثبات مدل تلاش

  کنیم.می

این است که مدل بر  ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتترین مشکل در آزمون عمده

است. براي هاي به دست آمده، بیان شدهگذاران و نه بر حسب بازدهحسب انتظارات سرمایه

ی را از شکل نظري به شکل تجرب لازم است مدل ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتآزمون 

هاي سادة قابل آزمون پردازیم، بلکه شکلمیو قابل آزمون تبدیل کنیم. در اینجا به این مورد ن

هاي آماري، کنیم تا بدون پرداختن به پیچیدگیمیضمناً تلاش  ١کنیم.میمدل را ارایه 

  پذیري مدل را معرفی کنیم.هاي منتقدین به آزموندیدگاه

ک بازده بازار صرف ریس میانگیناي خطی بین دارد که اولاً رابطهمی) بیان 14معادلۀ (

است و  ن خط بهادار وجود دارد و شیب ایصرف ریسک بازده سهام یا سبد اوراق میانگینو 

، بتا ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتعلاوه براساس ثانیاً رابطه خطی باید از مبدأ بگذرد. به

نظیر  سک سهام است. در نتیجه معیارهاي جایگزین ریسکمعیاري کاملاً نسبی از ری

اطر بیاورید که در تعریف بازده سهام باشند. به خ میمعیار بازده، نباید عوامل مهانحراف

 وهاي سیستماتیک کند و شامل مؤلفهمیمعیار ریسک کل سهام را محاسبه انحراف

  باشد.میغیرسیستماتیک 

                                                        
اي بر ریسک و بازده: مفاهیم و مستندات: مقدمه«هاي تجربی آزمون شده را در تواند فرایند توسعه مدل. خواننده علاقمند می1

، 69-84) صفحات 1974نوشته فرانکو مودیلیانی و جرالد اي. پوژ در ژورنال تحلیلگران مالی  (می ـ ژوئن » بخش دوم

  مشاهده کند.
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بهادار منفرد و هم براي سبدهاي هم براي اوراق ايهگذاري دارایی سرمایقیمت مدل

تواند براساس هر یک از این دو باشد. میهاي تجربی بهادار کاربرد دارد. بنابراین آزموناوراق

مقدار تعادل ریسک  تخمینبهادار به صورت منفرد استفاده شود، هر چند در حالتی که از اوراق

توانیم بخش میبهادار بهادار در سبدهاي اوراقبندي اوراقوهو بازده مشکلات آماري دارد. با گر

تري از ارتباط بین بازده اي از این مسایل آماري را حذف کنیم و بدین وسیله درك روشنعمده

  و ریسک سیستماتیک خواهیم داشت.

در زیر خلاصه  1970هاي تجربی صورت گرفته در اوایل دهه نتایج عمدة آزمون

   است:شده

هاي به دست آمده و ریسک سیستماتیکی که بین بازده میهد رابطه مثبت مهشوا . 1

بازار  تخمینصرف ریسک  میانگیندهند. اگرچه میشود، نشان میبا بتا محاسبه 

 ايدارایی سرمایه گذاريمدل قیمتمعمولاً کمتر از مقداري است که به وسیله 

 شود.میبینی پیش

بازده خطی باشد. مطالعات هیچ مدرکی دال بر  رسد رابطه ریسک ومیبه نظر  . 2

 دهند.میدر رابطه ریسک و بازده نشان ن میوجود انحناي مه

کنند بین تأثیرات ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک میهایی که سعی آزمون . 3

رسد هر دو نوع ریسک میکنند. به نظر میتفاوت قایل شوند نتایج معینی ارایه ن

هاي ورقه بهادار مرتبط هستند ولی شواهدي وجود دارد ا بازدهبه صورت مثبت ب

اساس و دهد رابطه بین بازده و ریسک غیرسیستماتیک تا حدي بیمیکه نشان 

 تا ذات حقیقی بازارهاي سرمایه. استبازتابی از مسایل آماري 

ست کاملاً در ايگذاري دارایی سرمایهقیمت توانیم ادعا کنیم که مدلمیمشخصاً ن

دارند که بتا معیار مناسبی براي ریسک میهاي تجربی اولیه بیان است. از طرف دیگر آزمون

  هاي بازده بالاي متناسبی دارند.هایی با بتاي بزرگ، نرخنسبی است و سهم

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      ییدارا يگذارمتیق يهاو بازده و مدل سکیر

 

 

172

 

هاي منتشر شده اي نوشت که در آن به انتقاد از آزمونریچارد رول مقاله 1977در سال 

مدل پرداخت. رول بیان داشت که اگرچه  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت قبلی در مورد مدل

در اصل قابل آزمون است ولی تاکنون هیچ آزمون صحیحی  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت

  ارایه نشده و احتمالاً در آینده نیز امکان ارائه آزمون صحیحی وجود ندارد.

گذاري دارایی مدل قیمتاط با رول، تنها یک فرضیه قابل آزمون در ارتب لطبق استدلا

یعنی حداقل ریسک ». واریانس کارآمد است -میانگینسبد بازا از نظر «وجود دارد:  ايسرمایه

هاي جهانی اش دارد. از آنجایی که سبد صحیح بازار باید شامل همه داراییرا براي سطح بازده

نسانی)، فرضیه به احتمال زیاد قابل مشاهده نیست (مثلاً سرمایه اها آن باشد که مقدار بیشتر

  قابل آزمون نیست.

را تأیید  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت مطالعاتی وجود داشته که یا مدل 1977از سال 

گذاري دارایی مدل قیمتاند مفاهیم ها تلاش کردهکنند. این آزمونمیکنند و یا آن را رد می

شان بررسی کنند. ده به عنوان پایۀ متدولوژياز رابطه خطی ریسک و باز مستقلرا  ايسرمایه

در معرض ها آن کنند و بیشترمیمتأسفانه هیچکدام از مطالعات یاد شده آزمون مشخصی ارایه ن

گیرند و از مشکلات مشابهی در مشخص کردن سبد صحیح بازار میقرار  میانتقادهاي مه

  برند.میرنج 

  

 بدانید:  مطلبپیش از ادامۀ که باید  نکات مهمی

هایی با سطوح مشابه کند که داراییمیاي فرض گذاري دارایی سرمایهمدل قیمت . 1

  .ریسک سیستماتیک باید سطح مشابهی از بازده را تجربه کنند

تواند یک ورقه بهادار منفرد یا سبدي از میسطح بازده مورد انتظار از هر دارایی (که  . 2

هاي مورد بهادار باشد) تابعی خطی از نرخ بدون ریسک، بتاي دارایی، و بازدهاوراق

ها خصوصیات بازار سایر ویژگیباشد.میدار هاي ریسکانتظار سبد بازار دارایی

 اند، مثل هزینۀ مبادلاتی دارایی.دارایی
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ناپذیر است اجتناب ايگذاري دارایی سرمایهقیمتمدل برخی ملاحظات در مورد  . 3

تار بازارهایی گذاران و ساخچرا که این مدل فرضیات متعددي در مورد رفتار سرمایه

 شود دارد.ها در آن معامله میکه دارایی

گیرد این است صورت می ايگذاري دارایی سرمایهقیمت اي که از مدلانتقاد عمده . 4

تبط، سبد ابل آزمون نیست چرا که سبد بازار درست یا مرکه این مدل اساساً ق

هاي ییبهاداري غیرقابل مشاهده یا دست نیافتنی است که با همه دارااوراق

 است.دار موجود در دنیا متنوع شدهریسک

  

  ايگذاري دارایی سرمایهقیمتمدل چند عاملی 
  

  

        

کند تنها ریسکی میکه در بالا تشریح شد فرض  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت مدل

ه بهادار است گذار در مورد آن نگران است عدم قطعیت در مورد قیمت آینده ورقکه سرمایه

براي ها آن واناییهاي دیگري نیز هستند که بر تگذاران معمولاً نگران ریسکدرحالیکه سرمایه

روي کار در آینده، هاي مربوط به درآمد نیریسکگذارد. میمصرف کالا و خدمات در آینده تأثیر 

ه نمونه از گذاري آینده سهاي سرمایهکننده، و موقعیتهاي نسبی آینده کالاي مصرفقیمت

  ها هستند.این دست ریسک

گذاران با آن مواجه هستند، به هایی که سرمایهبا تشخیص سایر ریسک ١مرتونرابرت 

کنندگانی بپردازد پرداخت تا به توصیف رفتار مصرف ايایهگذاري دارایی سرمقیمت توسعه مدل

شوند، حاصل میرو سک روبهری ٢»فرابازاري«شان وقتی با این منابع بهینه میکه مصرف دای

 شوند. بنابراین مدل استخراجیمی نامیدههم  »ریسک عوامل«شود. این منابع فرابازاري می

  و به شکل صرف ریسک در زیر آمده است:شود می نامیدهمدل چندعاملی  مرتون

                                                        
1. Robert Merton 
2. Extra-Market 
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)15(    )r(EB)F(EB)r(EB)r(EB)r(E
kk FPFPFFPFmpmp  21 21 

  

  که در آن 

k تعداد عوامل یا منابع فرابازاري ریسک :  

kPFBبهادار نسبت به : حساسیت سبد اوراقk  عاملامین  

)r(E
kF

  منهاي نرخ بدون ریسک k: بازده مورد انتظار عامل 

 منابع فرابازري کل ریسک برابر است با

  )16(
                                      

)r(EB)r(EB)r(EB
kk FPFFPFFPF  

2211           
  

خواهند علاوه بر ریسک بازار براي میگذاران کند که سرمایهمی) بیان 15معادله (

ریسک مرتبط با هر یک از منابع ریسک فرابازاري هم پاداش دریافت کنند. توجه کنید که اگر 

گذاري دارایی قیمت ) به مدل15وجود نداشته باشد، معادله ( ریسکیهیچ نوع منبع فرابازاري 

گذاري دارایی مدل قیمتمورد یابد. در می) ارایه شد تقلیل 14که در معادله ( ايسرمایه

بهادار را از طریق تنوع هاي آینده اوراقگذاران عدم قطعیت مرتبط با قیمت، سرمایهايسرمایه

گذاران ، سرمایهايگذاري دارایی سرمایهقیمتدهند. در مدل چند عاملی میبخشیدن تقلیل 

دهند که ریسک میها را به مواردي تخصیص گذاري در سبد بازار، سرمایهعلاوه بر سرمایه

گذاران نگران منابع مشابهی از ریسک دهد. اگرچه همه سرمایهمیخاص فرابازاري را پوشش 

وش هایی که نگران ریسک فرابازاري خاصی هستند اساساً به رفرابازاري نیستند، ولی آن

  پردازند.میسازي آن مشابهی به مصون

بهادار منفرد را سبدي شامل تنها یک ورقه بهادار دانست، توان اوراقمیاز آنجا که 

  توان براي ورقه منفرد نیز بکار برد:می) را 15معادله (

)17(
    

)r(EB)r(EB)r(EB)r(EB)r(E
kk FiFFiFFiFmimi  

2211
  

علاوه ل است. بههاي فرابازاري مربوط مشکاز منظر تجربی، مشخص کردن ریسک

به صورت تجربی از مدل ریسک و  ايگذاري دارایی سرمایهقیمتتشخیص مدل چندعاملی 

  شود، دشوار است.میبازده بعدي که تشریح 
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 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

رابازاري فکند که عوامل میفرض  ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتمدل چندعاملی  . 1

 گذارند.میبهادار تأثیر بهادار یا سبدهاي اوراقهاي مورد انتظار اوراقروي بازده

هر عامل داشته  کند بازده ورقه بهادار حساسیتی مشابه نسبت بهمیاین رویکرد ایجاب  . 2

 باشد.

  

  گذاري آربیتراژمدل قیمت
  

  

        

گذاري دارایی مدل قیمتو مدل چند عاملی  ايدارایی سرمایهگذاري مدل قیمتمدل جایگزین 

هاي ارایه داد. این مدل کاملاً براساس استدلال 1976در سال  ١را استفان راس ايسرمایه

شود. برخلاف می نامیده» گذاري آربیتراژمدل قیمت«رو است و از اینریزي شدهآربیتراژي پایه

که تنها شاخص بازار را بر بازده مورد انتظار ورقه بهادار  ياگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت

کند بازده مورد انتظار ورقه بهادار تحت تأثیر عوامل مختلفی میداند، این مدل فرض میمؤثر 

  گیرد.میقرار 

رخ بازده کند که عوامل مختلفی وجود دارد که نمیفرض  گذاري آربیتراژقیمت مدل

تنها یک عامل را  ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتکند و مثل میورقه بهادار را تعیین 

کند بازده یک مین ) برگردید که بیا5داند. براي درك این موضوع به معادله (میکننده نتعیین

مدل . درمقابل اش بستگی داردورقه بهادار، به حساسیت آن به بازار و ریسک غیرسیستماتیک

ارتباط » عامل«ند کند که بازده ورقه بهادار به صورت خطی با چمین بیا گذاري آربیتراژقیمت

بین بازده  کند که ارتباطمیکند ولی فرض میدارد. این مدل ماهیت فاکتورها را مشخص ن

  ورقه بهادار و عوامل خطی است.

                                                        
1. Stephen Ross 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      ییدارا يگذارمتیق يهاو بازده و مدل سکیر

 

 

176

 

ي شامل سه اي را با سبدموقعیت ساده گذاري آربیتراژقیمت فعلاً براي تشریح مدل

  . مفاهیم به صورت زیر است:بگیریدورقه بهادار با وجود دو عامل در نظر 

iR
)i,,(: نرخ بازده تصادفی ورقه بهادار ~ 321  

)R(E i بازه مورد انتظار ورقه بهادار:),,i( 321  

hF فاکتور :h ام که براي بازه هر سه دارایی مشترك است),h( 21  

ih حساسیت ورقه بهادار :i ام نسبت به فاکتورhام  

ie~ بازده غیرسیستماتیک ورقه بهادار :i ),,i( 321  

از رابطه  iدار کند که نرخ بازده تصادفی ورقه بهامیتأکید  گذاري آربیتراژقیمت مدل

  آید:میزیر به دست 

)18(iiiii e~F
~

F
~

)R(ER
~

 2211 
                                                     

این سه دارایی برقرار باشد، نباید هیچ فرصت آربیتراژي وجود  میانبراي اینکه معادله 

داشته باشد یعنی نباید امکان حصول بازده بدون پول و پذیرش ریسک وجود داشته باشد. در 

در بازار وجود ندارد. راس نشان داده ١»ماشین پولی«کند که هیچ نوع میاصل این شرط بیان 

نتیجه  iصورت صرف ریسک، براي هر ورقه بهادار است که رابطه ریسک و بازده زیر به 

  دهد:می

)19()r(E)r(E)r(E FFiFFii 2211


 
                                                      

  که در آن

ir بازده اضافه ورقه بهادار :i  نسبت به نرخ بدون ریسک و یا صرف ریسک سهمiام  

jFi حساسیت ورقه بهادار :i  نسبت به عاملjام  

jFr بازده اضافی فاکتور سیستماتیک :jسک سیستماتیک ام نسبت به نرخ بدون ریسک و یا صرف ری

j ام  

                                                        
1. money machine 
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عامل به شکل زیر وجود  Hداد که در آن  تعمیمتوان به موردي می) را 19معادله (

  دارند:

)20(            )r(E)r(E)r(E)r(E FHFHiFFiFFii  
2211 

  

خواهند میگذاران است. طبقه این معادله سرمایه گذاري آربیتراژقیمت ) مدل20معادله (

گذارد پاداش دریافت میبراي همه عواملی که به شکل سیستماتیک روي بازده ورقه بهادار تأثیر 

، حاصلضرب ریسک سیستماتیک پذیرفته شده سهم در iکنند. پاداش هر عامل براي سهم 

مقابل آن عامل و صرف ریسک هر عامل است. پاداش کل نیز حاصلجمع پاداش هر یک از 

  کند.میگذار براي پذیرش ریسک غیرسیستماتیک پاداشی دریافت نباشد و سرمایهمیعوامل 

کنید. اگر تنها یک عامل  مقایسه ايگذاري دارایی سرمایهقیمت ) را با مدل20معادله (

یابد و آن یک عامل ریسک بازار می) تقلیل 14) به شکل معادله (20وجود داشته باشد، معادله (

گذاري قیمتاز  حالت خاصی مدل ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتخواهد بود. بنابراین 

که از معادله  ايی سرمایهگذاري دارایقیمت) را با مدل چندعاملی 20است. حال معادله ( آربیتراژ

که رسند هردو مدل بیان میکند میآید مقایسه کنید. این دو شبیه به نظر می) به دست 15(

گذاران براي پذیرش کل ریسک سیستماتیک و نه ریسک غیرسیستماتیک پاداش سرمایه

ی از این کند که یکمیبیان  ايگذاري دارایی سرمایهقیمتکنند. مدل چندعاملی میدریافت 

چنین اظهار  گذاري آربیتراژقیمت هاي سیستماتیک ریسک بازار است، در حالیکه مدلریسک

  دهد.مینظري انجام ن

کنند که این مدل میکنند استدلال میحمایت  گذاري آربیتراژقیمت کسانی که از مدل

گذاري قیمتیا مدل چندعاملی  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت چند مزیت عمده نسبت به مدل

  دارد. ايدارایی سرمایه

گذاري نخست اینکه این مدل فرضیات محدودکننده کمتري در مورد ترجیحات سرمایه

گذاران کند سرمایهمیفرض  ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتنسبت به ریسک و بازده دارد. 

کنند. در حالیکه مدل می گیريتصمیممعیار هاي مورد انتظار و انحرافتنها براساس بازده
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گذار دارد که چندان محدودکننده نیستند. آربیتراژ مفروضاتی در مورد توابع مطلوبیت سرمایه

قه بهادار نیست. در آخر هاي ورثانیاً، مدل آربیتراژ نیازمند هیچ پیش فرضی در مورد توزیع بازده

کند، میروي تعیین شاخص واقعی بازار تکیه ن گذاري آربیتراژمدل قیمتاینکه از آنجایی که 

  نظریه به شکل بالقوه قابل آزمون است.

  

  شواهد تجربی
  

        

ازار سهام بدر  گذاري آربیتراژقیمت هاي انجام شده براي آزمون تجربی مدلتاکنون تلاش

اي از عوامل که بازده بدون نتیجه بوده است. در واقع به دلیل عدم توانایی در یافتن مجموعه

مدل کنند که آیا میورقه بهادار را به صورت منظم تعریف کند، برخی این سؤال را مطرح 

ها آن عدادحتی ت اصلاً قابل آزمون است؟ این مدل در مورد عوامل و یا گذاري آربیتراژقیمت

گذاري دل قیمتشود مدل آربیتراژ نیز همچون ممیدهد و این مسئله باعث میرهنمود ارائه ن

  اي غیرقابل آزمون شود.دارایی سرمایه

  کند:می، ریچارد رول و استفان راس چهارعامل زیر را پیشنهاد ١مطالعات ناي ـ فوچن

  بینی نشده در تولید صنعتیتغییرات پیش . 1

 ٣بالا رتبهو ٢پایین رتبهبینی نشده در اختلاف بازده اوراق قرضه تغییرات پیش . 2

 هاي بهره و شکل منحنی حاصلبینی نشده در نرختغییرات پیش . 3

  بینی نشده در تورمتغییرات پیش . 4

  اند: غییر دادهکه راس و مدل عوامل فوق را به پنج عامل به شرح ذیل ت قابل ذکر است

  شود.مییله شاخص تولید صنعتی محاسبه چرخه تجاري که به وس . 1

 آید.میهاي اوراق قرضه دولتی بلندمدت به دست هاي بهره که از بازدهنرخ . 2

                                                        
1. Nai-fuchen 
2. Low-Grade 
3. High-Grade 
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پایین نشان  رتبهبالا و  رتبهاوراق قرضه  میاناي گذار که در دامنهسرمایه اطمینان . 3

ها شود که در مورد شرایط بازخرید اوراق قرضه، سررسید و سایر ویژگیمیداده 

 مشابه هم هستند.

کننده محاسبه مدت که از تغییرات ماه به ماه در شاخص قیمتی مصرفتورم کوتاه . 4

 شود.می

مدت نشان داده که در تغییرات نرخ بهره بدون ریسک کوتاه میانتظارات تور . 5

  شود.می

دهند درحالیکه میها تنها به چند عوامل واکنش نشان بعضی از سهمها آن به نظر

بهادار شامل تعیین هاي دیگر با عوامل مختلفی ارتباط قوي دارند. تشکیل سبد اوراقسهم

 گذاري آربیتراژقیمت باشد. مدلها میآن عوامل مربوط و یافتن پاداش قیمت به ریسک براي

 هاي متفاوت به متغیرهاي سیستماتیک مختلف، به صورت معناداري از مدلبه خاطر حساسیت

 گیرد.میفاصله  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

کند که بازده ورقه بهادار تابعی از عوامل مختلف گذاري آربیتراژفرض میمدل قیمت . 1

 باشد.میها آن و حساسیت ورقه بهادار به تغییرات در هر یک از

از سطح تعیین شده به وسیله این عوامل و حساسیت  اگر قیمت بازاري ورقه بهادار . 2

گذاران از آربیتراژ استفاده منحرف شود، سرمایهها آن قیمتی ورقه بهادار نسبت به

 کنند.خواهند کرد و قیمت بازار را به سطح مناسبی هدایت می

اندکی در مورد  این است که فرضیات گذاري آربیتراژقیمت مشخصه جالب مدل . 3

 ذاران و ساختار بازار دارد.گسرمایه
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  خلاصه
  

        

دهد. این نظریه بر تشکیل سبدهاي میبهادار را شرح این فصل اصول نظریه سبد اوراق

گریز و مفاهیم مرتبط با بازده مورد گذاران منطقی ریسکبهادار بهینه به وسیله سرمایهاوراق

گیري ریسک در این نظریه برآورد دامنه ازهاند روشبهادار تمرکز دارد. هاي اوراقانتظار و قیمت

نوسان احتمالی ارزش آتی سبد نسبت به مقادیر مورد انتظار است. ریسک با واریانس بازده سبد 

شود. ریسک کل سبد می نامیدهبهادار شود و ریسک کل سبد اوراقمیبهادار محاسبه اوراق

  شود.میرسیستماتیک تجزیه بهادار به ریسک سیستماتیک و ریسک غیاوراق

شود، ریسکی است که روي همه می نامیدهریسک سیستماتیک که ریسک بازار هم 

شود که شیب خط رگرسیون بین بازده میگذارد. این ریسک با بتا سنجیده میبهادار تأثیر اوراق

تواند از طریق میدارایی و بازار است. ریسک غیرسیستماتیک مخصوص شرکت است و 

بهادار حذف شود. بنابراین ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک به بخشی سبد اوراقتنوع

  شود.می نامیدهبخشی و ریسک قابل تنوع بخشیغیر قابل تنوعترتیب به عنوان ریسک 

اي اقتصادي براي برقراري ارتباط بین اي نظریهگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت

است. این نظریه تنها به ریسک بهادار اوراق گذاريمورد انتظار و نهایتاً قیمتریسک و بازده 

بخشی تواند با تنوعمیدهد چراکه معتقد است ریسک غیرسیستماتیک میسیستماتیک پاداش 

کند که بازده مورد انتظار یک ورقه بهادار یا یک سبد میحذف شود. اساساً این مدل بیان 

است با نرخ ورقه بهادار بدون ریسک به اضافه صرف ریسک. صرف ریسک  بهادار مساوياوراق

  این مدل حاصلضرب بتا و صرف ریسک بازار است.

گذاران تنها نگران ریسک کند که سرمایهمیفرض  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت مدل

ران براي گذاهاي دیگري نظیر ظرفیت سرمایهقیمت آتی ورقه بهادار هستند. از آنجا که ریسک

 ايگذاري دارایی سرمایهقیمتمصرف کالا و خدمات در آینده وجود دارد، مدل چند عاملی 

شوند، توسعه می نامیدهها را که منابع فرابازاري ریسک براي در نظر گرفتن اینگونه ریسک
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به  تابع ریسک بازار ايگذاري دارایی سرمایهقیمتیافت. بازده مورد انتظار در مدل چندعاملی 

هاست. هر صرف ریسک حاصل حساسیت ورقه بهادار یا سبد از صرف ریسک اياضافۀ بسته

بهادار به یک عامل خاص و تفاوت بین بازده مورد انتظار آن عامل و نرخ بدون ریسک اوراق

  است.

کند که میگذاري آربیتراژ بر منطق آربیتراژي استوار است. این مدل فرض مدل قیمت

گیرد. طرفداران میبهادار تحت تأثیر چندین عامل قرار ظار یک ورقه یا سبد اوراقبازه مورد انت

نیازمند  آربیتراژ دانند. ضمناً آزمون مدلمیاین مدل مزین آن را فرضیات محدود کننده کمتر 

بازار نیست. هرچند لازم به ذکر است این آزمون به تعیین » صحیح«مشخص کردن سبد 

 اند. در نتیجه مدلارد، چرا که این عوامل به وسیله نظریه مشخص نشدهتجربی عوامل نیاز د

را با مشکل  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت ، مشکل تعیین سبد بازار در مدلگذاري آربیتراژقیمت

  کند.میانتخاب و محاسبه عوامل زیربنایی جایگزین 

جالبی در مورد نظریات  میفصل بررسی شدند، شناخت مفهو در اینهایی که مدل

توان میکنند. نمیبهادار ارایه بهادار در بازارهاي اوراقگذاري ریسک و انتخاب سبد اوراققیمت

ها به خاطر مفهوم نظریه یا سادگی آزمون تجربی بر دیگري برتري گفت هیچ یک از این مدل

بهترین ادعا را نسبت به  گیرد کدام یک از این نظریاتمی تصمیمدارد. تنها آینده است که 

گذاري سهم واقعیت اساسی داشته است. در واقع، در مورد این امر، هر سه نظریه قیمت

  گذاري خواهند داشت.هاي قیمتارزشمندي در توسعه نسل بعدي مدل

  

  واژگان
  

        

  : معیار آماري تغییر غیرسیستماتیک در قیمت سهم. (alpha)  آلفا
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اي که در آن : نظریه( arbitrage Pricing Treory(APT))  گذاري آربیتراژ مدل قیمت

گیرد تا اینکه تنها بهادار به وسیله عوامل مختلفی تحت تأثیر قرار میورقهبازده مورد انتظار 

  بهادار باشد.تحت تأثیر تغییر کل بازار اوراق

  .دارایی به تغییرات کل بازار  : شاخص آماري حساسیت تغییرات قیمت (beta)  بتا

: capital asset Pricing model (CAPM)) (ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت

بهادار که به طرز مناسبی متنوع کند بازده مورد انتظار سبدي از اوراقکه فرض می اينظریه

با بتاي  با نرخ بازده بدون ریسک به اضافه مقداري متناسب باید به صورت خطیاست شده

  بهادار برابر باشد. اوراق سبد

  .گذاريافزایش ارزش بازار سرمایه عایدي ناشی از:  (capital gain) ايسرمایه عایدي

  .دو متغیر  هر تغییري: معیار آماري  (correlation)  همبستگی

: آن بخش از تغییرپذیري بازده دارایی که  (diversifiable risk)  بخشیریسک قابل تنوع

شوند به وسیله نوسان در بازده سایر بهادار جمع میها در یک سبد اوراقوقتی با سایر دارایی

شود. این عبارت نام دیگري براي ریسک یابد یا تعدیل میبهادار کاهش میاعضاي سبد اوراق

  غیرسیستماتیک است.

بهادار که : سبدي از اوراق(efficient (optimal) portfolio)بهینه)  بهادار کارا (یاسبد اوراق

  کند.ه میئریسک ارا خاصبالاترین بازده مورد انتظار را براي هر سطح 

  : میانگین توزیع احتمال بازده.(expected return)  بازده مورد انتظار

بهادار وسان در بازده اوراق: علت ن (extra-market source of risk)  منابع فرابازاري ریسک

  مستقل است.و هم از وضعیت خاص ناشر که هم از تغییرات در ارزش کل بازار 

ام تنها کند بازده سهاي که بیان می: بیان ریاضی فرضیه (market model)  مدل بازار

  وضعیت خاصی نباشد. بهادار اوراقکل بازار  کننده دو عامل است:منعکس

ناشی از نوسانات : نوسان بازده دارایی که  (market-related risk)  ازارریسک مرتبط با ب

  این عبارت نام دیگر ریسک سیستماتیک هم است.بازار است. 
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مقادیر محتمل متغیر تصادفی و احتمال  نمایشی: (probability distribution)توزیع احتمال 

  رخ دادن هر یک.

احتمال بیشتري از مقادیر را در یک طرف میانگین : ویژگی توزیع که (skewness)چولگی 

  دهد. گر نشان مینسبت به طرف دی

  جذر واریانس توزیع.(standard deviation)معیار انحراف

بالاتر  مقادیر: توزیع احتمالی که در آن احتمال (symmetric distribution)   توزیع متقارن 

  ت.کمتر میانگین اس مقادیراز میانگین مشابه با 

بازار کل : نوسان بازده دارایی که از ارتباطش با  (systematic risk)  ریسک سیستماتیک

تواند حذف بهادار نمیشود و با قرار گرفتن دارایی در یک سبد اوراقبهادار استخراج میاوراق

  شود.

  ها.معیار (یا واریانس) بازده دارایی یا سبدي از دارایی: انحراف (total risk)ریسک کل 

بهادار که تنها : قسمتی از نوسان بازده اوراق (unsystematic risk)ریسک غیرسیستماتیک 

کند. این مفهوم مشابه ریسک قابل تنوع بخشی و منحصر به فرد منعکس می وضعیت خاص

  (که در بالا توضیح داده شد) است.

 : میانگین مربع (variance of a probability distribution)ریانس توزیع احتمال وا

  میانگین توزیع. انحراف از

  

  هاپرسش
  

        

اش دریافت کرده کمک خواسته حسابی که از کارگزاري. فردي از شما بابت صورت1

قرضه ورقه خریددلار براي  900رسد این فرد در شروع سال گذشته است. به نظر می

دلار فروخته است. در طول سال  890پرداخت نموده است و در پایان سال به قیمت 

دلاري را نیز دریافت نموده است. این صورت حساب (بدون احتساب  110کوپن بهره 
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% را مشخص نموده است آیا این بیانیه درست است  11/11کارمزد و مالیات) بازدهی 

  یا خیر؟ 

 توزیع بازدهی یک ماهه براي یک دارایی به شرح زیر است: . فرض کنید احتمال2

  
    بازدهی    احتمال

10/0  2/0  
20/0  15/0  

30/0  10/0  

25/0  04/0  

15/0  06/0-  

 
  . بازده مورد انتظار در دوره یک ماهه کدام است؟1

  . واریانس و انحراف معیار براي دوره یک ماهه چیست؟2

ي، میانگین وزنی نرخ گذارسرمایه. بازدهی مورد انتظار و واریانس بازدهی یک سبد 3

  بازدهی مورد انتظار  یک دارایی و واریانس آن است. آیا با این بیانیه موافقید؟ 

سندي به شرح زیر صادر  value lineي گذارسرمایه، شرکت 1991ژانویه سال  25. از 4

 نمود: 

 
Beta (β)    شرکت    

95/0  

40/1  

00/1  

60/0 

  

IBM  
Bally manufacturing  

Cigna Corp  
British Telecom  

  

  کنید؟را تعیین میها . چگونه بتاي شرکت1

  است؟ IBMکمتر از بازده سهام  British Telecom. آیا بازدهی مورد انتظار 2

از  تواند با خرید سهام این شرکتمی Cigna Gropبراي شرکت  1. با توجه به بتاي 3

  عملکرد بازار سهام تقلید کرد آیا با این جمله موافقید؟
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  % = نرخ بازده مورد انتظار بازار 15. فرض کنید: 4

  % = نرخ بدون ریسک  7      

  را بدست آورید. CAPMباشد، نرخ بازده مورد انتظار و طبق  3/1اگر بتاي اوراق . 5

بیان کرده است: سبد  1990سال برنده جایزه نوبل اقتصاد در  ي مارکویتز. پروفسور هر6

ي با سایز گذارسرمایهسهم مختلف در راه آهن به خوبی سبد  16ي با گذارسرمایه

  مشابه با ترکیب صنایع مختلف متنوع نشده است. چرا این بیانیه درست است؟
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  بخش پنجم                                               

 

  سازماندهی و ساختار بازار 

 

 
  بهادارنویسی اوراقچهاردهم: بازارهاي اولیه و تعهد پذیرهفصل 

  پانزدهم: بازارهاي اولیهفصل 
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                                 مفصل چهارده                                     
  

  نویسی اوراق بهاداربازارهاي اولیه و تعهد پذیره
  

  هاي آموزشهدف

  

  با خواندن این فصل خواهید آموخت: 

 بود: دیخواه ریز میفصل شما قادر به درك مفاه نیپس از خواندن ا

 دالانتشاریبهادار جداوراق انتشاردر  هیسرما تأمین هايشرکت نقش 

 بهادار نویسی اوراقپذیره هايسکیر 

 یسینو رهیمختلف پذ انواع 

 هیسرما تأمین يهاشرکت مرتبط باموسسات  انواع 

 دالانتشاریبهادار جداوراق در مورد انتشاربهادار کمیسیون بورس اوراق مقررات  

  ثبت  اظهارنامهمفهوم 

 اوراق بهادار(قانون ثبت)  ونیسیکم 415قانون شماره  ریتاث 

  از آناستفاده و علت اوراق قرضه نویسی پذیرهمفهوم تعهد 

  یرقابتنویسی پذیرهمفهوم تعهد  

 مفهوم حق تقدم 

 ناشر  دگاهیاوراق قرضه از د یعرضه خصوص بیو معا ایمزا 

 قانون  لیدلاA 144 اوراق قرضه  یآن بر بازار عرضه خصوص یاحتمال ریو تاث 
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توان به دو دسته تقسیم می توضیح داده شد، بازارهاي مالی رااول همانطور که در فصل 

 بازارهاي اولیه گفتهها آن پردازند که بهمی کرد: بازارهایی که به اوراق مالی جدیدالانتشار

ها آن اشتغال دارند و به اندانتشار یافتهشود و بازارهایی که به مبادله اوراقی که قبلا می

بازارهاي  در موردشود. در این فصل، می اطلاق ١معتبربهادار اوراق بازارهاي ثانویه یا بازار

  دهیم.می و در فصل بعد بازارهاي ثانویه را مورد توجه قرار بحث کردهاولیه 

دولت مرکزي، عاملین آن، جدید الانتشار توسط بهادار اوراق توزیعشامل بازار اولیه، 

هاي تأمین سرمایه، شرکت. ٢شودمیگذاران ها در میان سرمایهبنگاهشهرداریها و 

کنند. کمک میجدیدالانتشار بهادار اوراق جهت توزیعدر ناشران  هایی هستند که بهشرکت

اوراق  موسساتشود: می انجامها اساسا توسط دو نوع از شرکت سرمایه تأمینفعالیت 

انتشار سرمایه در  هاي تأمینشرکت در این فصل نحوه عملکردتجاري. هاي و بانک ٣بهادار

   دهیم.را شرح می ٤قرضه ، تنظیم بازار اولیه و بازار عرضه خصوصی اوراقبهادار جدیداوراق

  

  فرایند سنتی انتشار اوراق بهادار
  

        

اشکال زیر  بهها سرمایه تأمین، در ایالات متحد جدیدبهادار انتشار اوراقیند سنتی در فرا

) ارائه خدمات مشاوره به ناشران راجع به شرایط و زمان عرضه 1( کنند:ایفاي نقش می

. ٥) توزیع اوراق منتشره در میان عموم3از ناشر، و (بهادار اوراق ) خرید2اوراق بهادار، (

                                                        
1. seasoned securities  

گذاران خصوصی نیز قسمتی از بازار اولیه است. به این هاي تحت مالکیت دولت به سرمایه. عرضه اوراق بهادار شرکت ٢

است. در ایالت  1987شود. مثلاعًرضه اولیه عمومی شرکت دولتی راه آهن کانریل در مارس گفته می خصوصی سازي فرآیند

توان از بریتیش تله کام رود. به عنوان مثالی در این زمینه در خارج از ایالات متحد میمتحد نیز عرضه اولیه به شمار می

  بریتانیا، پاسیفیکاي شیلی و پاریباس فرانسه نام برد.  

3. securities houses  
4. private placement market 

هاي تأمین سرمایه است که در آن، نوعی از فعالیت هاي شرکت (merchant bunking). تأمین سرمایه سوداگرانه   ٥

   کند. تأمین سرمایه منابع مالی خود را به صورت بلندمدت به عنوان سهامدار یا بستانکار درگیر شرکت می
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ساختار اوراق بهاداري بازارپذیرتر  ممکن است تأمین سرمایه در نقش مشاور حتی به طراحی

 1970ر دهه در اواخایالات متحد نرخ بهره بالا در مثلاً  از ورقه بهادار مرسوم اولیه بپردازد.

تأمین  رتبه بالا شد. هزینه استقراض حتی ناشران  افزایشموجب  1980ل دهه و اوای

هایی ضه را با مشخصهکاهش هزینه استقراض مشتریان خود، اوراق قر براي ها،سرمایه

براي ناشرین ها بودند و هم هزینه آنتر گذاران جذاببراي سرمایهکردند که می منتشر

قرضه  یا ساختار١قرضه پر بازده به ساختاریی موسوم ضمنا ساختارهاها آن .نبودسنگین 

متعددي  هاينمونهکردند. فصول آینده  کم کیفیت طراحیبهادار اوراق را براي انتشار٢بنجل

  ارائه خواهد شد. گونه ابتکارات مالی از این

الزامی به برعهده گرفتن نقش دوم  ها،سرمایه تأمینجدید، بهادار اوراق در فروش

ممکن است صرفا به عنوان مشاور ویا  هاشرکت) ندارند. این ناشر(خرید اوراق قرضه از 

 ٣نویسی، تعهد پذیرهاز ناشردار بهااوراق توزیع کننده اوراق جدید عمل کنند. نقش خرید

یسک را از ناشر خریداري کرده و ر  یسرمایه اوراق تأمین شرکتکه شود. هنگامیمی نامیده

  گویند.  ٤ینویسرهپذیمتعهدپذیرد، به وي می گذاران راها به سرمایهفروش ارزانتر آن

قیمت مشخصی را از ناشر با بهاداري کند اوراق توافق میاي سرمایه تأمین وقتی

شود. در می گفته »٥تعهد قطعی«نویسی پذیره خریداري کند، به شرایط و ترتیبات تعهد

 تأمینبین طرفین برقرار باشد،  ٦»بهترین تلاش«مقابل، در صورتی که شرایط و ترتیبات 

که از تجارب خود براي فروش اوراق قرضه استفاده کند و اوراق  کندتوافق میسرمایه تنها 

  کند.را از ناشر خریداري نمی منتشره

                                                        
1. high yield 
2. junk bond 
3. under writing 
4. under writer 
5. firm commitment 
6. best efforts 
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و قیمت انتشار ناشر  به خت شدهامابه التفاوت قیمت پردنویسی پذیرهعواید تعهد

نامند. می ٢ پذیره نویسعایدي متعهدیا  ١دامنک ناخالصعمومی آن است. این رقم را 

متداول  .  دامنک ناخالص٣گذارندمی تاثیر ناخالص دامنکعوامل مختلفی هستند که بر 

نشان داده  )14-1( در جدول قرضهو عرضه اوراق ) ٤اولیه(عرضه  سهام عاديانتشار براي 

تر شود که پیشگفته میسهام عادي هاي آن دسته از عرضه  بهاولیه نوعاً عرضه. اندشده

عرضه اولیه، فروش و گذاري قیمت اند. به دلیل ریسکبه صورت عمومی منتشر نشده

  بالاتر است.      ها آن ناخالصدامنک  میزان

  

 ناخالص متداول در سهام و اوراق قرضه در سطوح مختلف عرضه دامنک  14-1جدول 

  عرضه سهام عادي  عرضه اولیه

دامنک خالص 

  (درصد)

میزان عرضه 

  (میلیون دلار)

دامنک ناخالص 

  (درصد)

میزان عرضه 

  (میلیون دلار)

0/10-0/8  

0/9-5/7  

0/8-0/7  

0/7-5/6  

0/7-5/5  

0/7-0/5  

0/4-0/2  

5  

10  

15  

20  

30  

50  

200  

0/8-0/6  

5/7-0/5  

0/7-0/5  

0/5-5/3  

0/5-0/2  

5/4-0/2  

0/4-0/2  

10  

15  

20  

30  

50  

100  

150  

  
  

  
    

                                                        
1. grss spread 
2. underwriter discount 

  تر نگاه کنید به:. براي مطالعه بیش ٣

G. Clyde Buck, “Spreads and Fees in Investment Banking,” Chapter 5 in Robert 
Lawrence Kuhn (ed.), The library of investment Banking, volume II (Homewood, 
IL: Dow Jones-Irwin, 1990), pp. 146-147.    
4. Initial Public Offerings (IPOs) 
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  عرضه اوراق درآمد ثابت**

  میزان عرضه (میلیون دلار)  دامنک ناخالص (درصد)

3/1  

2/1  

0/1  

0/7  

0/7  

0/7  

0/7  

20  

25  

30  

50  

100  

150  

200  

  صنعتیهاي براي شرکت *

   ساله.   10با سررسید  A**عرضه متداول اوراق قرضه شرکتی رتبه 

   

اي بالایی براي تأمین معمولاً ریسک زیان سرمایهنویسی شده تعهد پذیره معاملات

از  با خطر نویسی را تعهد کند،پذیرهسرمایه به تنهایی  اگر تأمینبطوریکه سرمایه دارند. 

سرمایه براي اینکه  تأمیناش مواجه خواهد بود. لذا دست دادن بخش مهمی از سرمایه

صورت به  تادهد می تشکیلها سندیکایی از شرکت ،با این خطر شریک کندنیز دیگران را 

اخالص در این حالت در میان ن را تعهد کنند. دامنکاوراق منتشره  نویسی مشترك پذیره

شود. موسسه می تقسیمنویسی پذیره نویسان در سندیکايو سایر پذیره ١رهبرنویسان پذیره

 مدیریت معامله را بر عهده دارد (یا دفترهاي معامله را ثبت و اداره رهبر،پذیره نویس 

شد وجود داشته با رهبرکند). در بسیاري موارد، ممکن است بیش از یک پذیره نویس می

 همکار یا مدیران مشترك معاملات رهبرن نویساکه در این صورت به آنان پذیره

  شود.  می گفته نویسی پذیره

                                                        
1. lead 
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منتشره باید با قیمت عرضه بهادار اوراق کل ،ناخالص دامنککامل  براي تحقق

معمولا مستلزم قدرت بازاریابی امر  که این فروخته شودعموم برنامه ریزي شده به مجدد 

دارند  و نهادي) گذاري (خردمشتریان سرمایهپایگاه سرمایه  تأمین هايشرکتزیادي است. 

گذاران بهادار را به آنان بفروشند. براي گسترش پایگاه سرمایهکنند اوراقمی که تلاش

نویسان دهد. این گروه شامل سندیکاي پذیرهتشکیل می گروه فروش رهبر  احتمالی،

 توانندمی وه فروشهاي دیگر است که در سندیکا حضور ندارند. اعضاي گربعلاوه شرکت

خریداري  مجدد استکه قیمتی کمتر از قیمت عرضه  ١را با قیمت امتیازيبهادار اوراق

  کنند. 

نویس گروه راق قرضه مستلزم آن است که پذیرهآمیز اونویسی موفقیتتعهد پذیره

در مورد مزایاي خاص  آگاهی لازم ٢فروش قدرتمندي داشته باشد. نیروي فروش

مبناي شوند) نیز می (که بازارسازان نیز خوانده گرانمعاملهنموده و  فراهمرا بهادار اوراق

گران به موضوع معامله. (در فصل پانزدهم به موضوع آورندمی قیمت را فراهم اولیه

به فروش بهادار اوراق پردازیم). این اشتباه است که فکر کنیم به محض اینکه تماممی

، قرضهشود. در مورد اوراق می با معاملات مربوطه قطع سرمایه تأمین شرکترفت رابطه 

 تأمین شرکتانتظار آن را خواهند داشت که  اندرا خریداري کردهبهادار اوراق هایی کهآن

بوجود آورد. این بدان معناست که شرکت مذکور ه فروش رفته سرمایه بازاري براي اوراق ب

  اصلی در معاملات بازار ثانویه باشد. معاملاتی موضعاخذ باید خواستار 

  

                                                        
1. concession price 
2. selling group 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


      اوراق بهادار یسینورهیو تعهد پذ هیاول يبازارها

 

 

193

 

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی
   

 جدید سه نقش بر عهده دارد.بهادار اوراق ند عرضهشرکت تأمین سرمایه طی فرای .1

سرمایه ممکن است در معرض  تأمیننویسی، تعهد پذیره بسته به نوع قرارداد .2

یمت پرداخت شده به ناشر ریسک فروش اوراق قرضه به عموم با قیمتی کمتر از ق

 گیرد. قرار

به عوامل متعددي  ی از محل دامنک ناخالصنویسمتعهد پذیره عایديمیزان  .3

 بستگی دارد.

 ، معمولا سندیکايبهادار نویسی اوراقهاي تعهد پذیرهبه خاطر ریسک .4

 شود. می و گروه فروش تشکیلنویسی پذیره

  

  سرمایه تأمین هايشرکت
  

        

چهارم تجاري که در فصل هاي شود: بانکمی سرمایه توسط دو گروه انجام فعالیت تأمین

هاي تجاري تر در مورد بانکپیش . همانطور کهبهادارو موسسات اوراق  ها پرداختیمبه آن

ایالات متحد در ها را که بانک بهاداري اسیتگال انوع اوراق -، قانون گلاسگفته شد

هیچگونه ایالات متحد کند. اما خارج از می محدود ،کنندنویسی تعهد پذیره توانندمی

  سرمایه وجود ندارد.  تأمین هايفعالیتتجاري در هاي محدودیتی براي فعالیت بانک

بهادار اوراق هایی هستند که نه تنها به توزیعتجاري اوراق قرضه شرکت مؤسسات

فعالیت  کارگزارساز و ارهاي ثانویه نیز به عنوان بازارپردازند، بلکه در بازمی الانتشارجدید

و مقررات بانکداري هر کشوري بهادار اوراق ، قوانینایالات متحددارند. درست مانند 

کند. مشخص میهستند را بهادار وراقنویسی اتعهد پذیره مستقلی را که مجاز به مؤسسات

هاي تعهد بیشتري را بر فعالیتهاي ژاپن حتی محدودیتبهادار اوراق قانون مثلاً
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وضع کرده است. در کشورهایی ایالات متحد تجاري نسبت به هاي بانکنویسی پذیره

 هاي تأمینشرکتبانکداري تجاري و هاي بین فعالیت تفکیکیمانند آلمان، هیچگونه 

گویند چرا می ١هاي فراگیرهاي آلمان، بانکبه همین دلیل به بانک وجود ندارد. سرمایه

در بازار جدید بهادار نویسی اوراقپذیرهدر کشور آلمان که درگیر هر دو نوع فعالیت هستند. 

  شود.می تجاري انجامهاي توسط بانک اولیه نیز

 کند.می تنظیمرا نیز خارجی در بازارهاي مالی هاي شرکتهاي فعالیت هر کشوري

ه شرکت در خارجی اجازبهادار اوراق به بانک تجاري یا موسسه کشوري ممکن است مثلاً

اي مالی طی یا شرکتی را ندهد. آزادسازي بازارهزارهاي اولیه اوراق قرضه دولتی با

 تأمین هايکتهاي شرخارجی براي فعالیت مؤسساتهاي اخیر درها را به روي سال

  سرمایه باز کرده است. 

تعهد  در فعالیت هاي فعالمرسوم و متداول شرکتهاي بنديیکی از طبقه

هاي شرکت ، ٢هاي صدرنشیننویسی در ایالات متحد به شرح زیر است: شرکتپذیره

اندازه،  خاطرهاي صدرنشین به . شرکت٥ايهاي منطقهشرکت، ٤هاي فرعی، شرکت٣اصلی

هاي حضورشان در بازارهاي کلیدي و پایگاه مشتري که دارند به عنوان شرکت شهرت،

   ٦شوند.می شناختهبرتر سرمایه  تأمین

                                                        
1. universal banks 
2. bulge- bracket firms  
3. major bracket firms 
4. submaor bracket firms  
5. regional firms 

 هایی در این گروه منحصر به فرد جاي دارند عبارتند از:. شرکت ٦

First Boston Corporation; Goldman Sachs & Co.; Merrill Lynch; Morgan Stanley, 
Salomon Brothers Inc. and Lehman Brothers (formerly Shearson Lehman Hutton).  
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ندارند ولی به  هاي صدرنشینسرمایه که موقعیتی مشابه با شرکت تأمین هاشرکت

هاي شرکت ١شوند.می نامیده اصلیهاي شرکت دهند،ارائه میکاملی  مالی خدماتحال  هر

 کنندهناشرکوچکتر هاي مستقر در نیویورك هستند که به شرکتهاي اکثرا شرکت فرعی،

مستقر در خارج از نیویورك و آنهایی که به هاي دهند. شرکتمی خدماتبهادار اوراق

محلی) تحت عنوان هاي و دولتها کنند (شرکتمی رسانیاي خدماتمنطقهناشرین 

  شوند.می بندياي طبقهمنطقه

شوند، گفته می ٣»بزرگ-چهار«که معمولاً  ٢اوراق قرضه اصلی مؤسساتژاپن ، در 

 نویسیها در زمینه تعهد پذیره. این شرکت٧، نامورا٦، دایوا٥جی، یامی٤عبارتند از نیکو

  کنند.، بازارهاي اروپایی و خود ژاپن فعالانه فعالیت میایالات متحدمنتشره در بهادار اوراق

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 تأمین هاشرکتز پردازند عبارتند ابهادار مینویسی اوراقتعهد پذیره دو گروه که به .1

انون توسط قایالات متحد در ها بانکهاي تجاري. فعالیتهاي سرمایه و بانک

 استیکال محدود شده است. -گلاس

بندي هصورت زیر طبقتوان به می راایالات متحد سرمایه در  تأمین هايشرکت .2

هاي و شرکتهاي فرعی هاي اصلی، شرکتهاي صدرنشین، شرکتکرد: شرکت

 اي .منطقه

                                                        
 Bear Stearns & Co.; Smith Barney, Harris Upham; Kidderاز  توانیگروه م نیا يهااز شرکت.  ١

Peabody; Paine webber; Donaldson, Lukfin & Jenrette; Dean Witter; and Prodential 
Securities  .نام برد  

2. major secure ties houses  
3. big four 
4. Nikko 
5. Yamichi 
6. Daiwa 
7. Nomura 
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ر این دسرمایه  هاي تأمینچهار شرکت در ژاپن هستند که بر بخش عمده فعالیت .3

 کشور تسلط دارند.

  

  مقررات بازارهاي اولیه
  

        

 قانون ١شود.بهادار تنظیم مینویسی توسط کمیسیون بورس و اوراقپذیرههاي تعهد فعالیت

 که ناشردارد می حاکم است. این قانون مقرربهادار اوراق بر انتشار  1933بهادار اوراق

پر کند. بهادار اوراق ثبت را در نزد کمیسیون بورس و ٢نامهبهادار باید فرم اظهاراوراق

کسب و کار ناشر، مفاد اصلی  :شود عبارت است ازمی ثبت واردبیانیه اطلاعاتی که در فرم 

بهادار اوراق گذاريهاي سرمایه، ریسکبهادار موردنظر براي انتشارهاي اوراقیا ویژگی

. صورت ٣بهادارمدیریت موسسه ناشر اوراق هاي مذکور و سرانجام تاریخچه فعالیت

ضمیمه شده و هردو باید توسط یک حسابدار وضعیت مالی ناشر باید به فرم اظهارنامه 

  .٤رسمی گواهی شود

است. این  ٥ امیدنامه بخش اولشود. می اظهارنامه مذکور به دو بخش تقسیم

در میان عموم بهادار اوراق همان بخشی است که معمولا به عنوان پیشنهاد فروش/عرضه

میان عموم منتشر نمی باشد که در می شود. بخش دوم حاوي اطلاعات تکمیلیمی منتشر

  درخواست نمایند. بهادار اوراق را از کمیسیون بورس و توانند آنمی شود اما اشخاص

جرایمی نقدي و کیفري براي عدم ارائه اطلاعات صحیح و قانون مذکور 

 ،کنندمی را خریداريبهادار اوراق گذارانی که، سرمایهبعلاوهکاري مقرر کرده است. پنهان

                                                        
1. Securities & Exchange Commission 
2. registration statement  

)  1982مارس  3، مورخه  6384شماره  SECو دستورالعمل صنعت (قانون اوراق بهادار  SECکمیسیون  S-K.  مقرره  ٣

  اطلاعاتی را که باید در اظهارنامه ثبت درج شود را مشخص کرده است.

  صورت وضعیت مالی را که باید افشا شود مشخص کرده است. SECکمیسیون  S-X.  مقرره ٤

5. prospectus 
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حق تعقیب قانونی ناشر را براي جبران خسارات در صورتی که از اطلاعات گمراه کننده 

نیز ممکن است در صورت اثبات اینکه در  ینویسذیرهپ متعهد وي ناشی شده باشد دارند.

زمینه اطلاعات منتشر شده توسط ناشرتحقیقات کافی به عمل نیاورده است تحت پیگرد 

زیر  است. بیانیه ١ی بررسی جزئیاتنویسمتعهد پذیره وظایف قرار گیرد. یکی از مهمترین

   در مورد ریزکاري است:بخشی از حکم یک دادگاه 

نویسی با مشارکت خود در عرضه رسما به نمایندگی از طرف ناشر گواهی متعهد پذیره

نماید که اظهارات و اطلاعات ناشر در اظهارنامه ثبت کامل و صحیح هستند. می

نویسی درباره تحقیق از صحت اظهارات و بی عیب و نقص ان به متعهد پذیرهگذارسرمایه

نویسی نمایند. در صورتی که متعهد پذیرهبودن پیشنهاد عرضه شده تکیه و اعتماد می

گذار چنین اعتراضی نسبت به اظهارنامه ناشر بعمل نیاورد، معقولانه خواهد بود که سرمایه

ص پنهانی در زمینه اطلاعات مربوط به اوراق قرضه فرض نماید که هیچگونه عیب و نق

اندازه ناشر اوراق قرضه نقش نمایندگی  اظهارنامه به ینویسپذیرهمتعهد ناشر وجود ندارد. 

  . ٢ثبت شده مربوطه را بر عهده دارد

به این معنا  بهادار اوراق پر کردن فرم  اظهار نامه ثبت نزد کمیسیون بورس و

تواند به عرضه اوراق به عموم مبادرت ورزد، بلکه اظهارنامه ناشر ابتدا میناشر نیست که 

ها در گذاري شرکتباید قبل از پیشنهاد عرضه عمومی توسط دایره مالی و سرمایه

بررسی شود. معمولاً کارمندان این دایره اشکالاتی را که در بهادار اوراق کمیسیون بورس و

 »٤نواقصنامه«یا  »٣نکاتینامه«اي با عنوان نامه ر قالبد ،کننداظهارنامه ثبت پیدا می

دهند. ناشر باید اند توضیح میبرخورده آنبراي ناشر ارسال نموده و اشکالاتی را که به 

 تأمینهرگونه اشکالی را با پر کردن برطرف نماید. در صورتی که نظر کارمندان مربوطه 

نامه موثر بودن اظهار» ٥اثربخش«دایر بر  حکمی رابهادار اوراق شود، کمیسیون بورس و

                                                        
1. due diligence  
2. Chris- Caft Industries, Inc. Piper Aircraft Corp, 1973. 
3. letter of comments 
4. deficieng letter 
5. effevtive 
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تبلیغ نماید. اما بهادار اوراق تواند براي فروشمی ینویسمتعهد پذیرهثبت صادر نموده و 

مذکور از مزیت بدان معنا نیست که اوراق بهادار اوراق تصویب کمیسیون بورس و

و یا اطلاعات  نداگذاري شدهطور مناسبی قیمتگذاري خاصی برخوردارند و یا سرمایه

صحیح و خالی از اشکال است. بلکه صرفا بدان معناست که به نظر ها آن بارهمنتشره در

  است.سد اصلاعات صحیح منتشر و افشا شدهرمی

آن  اعلام اثربخشی بودندوره زمانی بین پر کردن اولیه اظهارنامه ثبت و زمان 

متعهد به بهادار اوراق کمیسیون بورس و، طی دوره انتظارشود. می نامیده ١دوره انتظار

 اثربخشامیدنامه هنوز  نجا کهآاز  دهد.انتشار امیدنامه مقدماتی را می ی اجازهنویسپذیره

همین عبارت شود. نیز گفته می ٢رد گم کردنشود، به انتشار امیدنامه مقدماتی تلقی نمی

متعهد طی دوره انتظار،  در شود. به همین دلیلمیبا رنگ قرمز بر روي جلد آن درج 

تواند پیشنهادات نماید، و نمیاقدام بهادار اوراق تواند نسبت به فروشی نمینویسپذیره

  گذاران را بپذیرد.مایهسرکتبی 

را تصویب  415قانون شماره بهادار اوراق کمیسیون بورس و خرید 1982در سال 

که نشان پر کنند  ٣ايت مفردهثبسند دهد تا می اوراق اجازه انکرد که به برخی ناشر

را یکبار یا بهادار اوراق دهنده آن باشد که قصد فروش مقدار مشخصی از نوع خاصی از

تمهیدي یا ثبت قانون ثبت  معمولاً  415. قانون شماره ٤بدفعات ظرف دوسال آینده دارند

روي اوراقی که توان به چشم میشود زیرا به این اوراق می گفته ٥احتیاطی یا ثبت قفسه

 زبرداشت و بدون اخذ مجو قفسهتوان از روي می نگاه کرد طوري کهقفسه قرار دارند 

                                                        
1. waiting period 
2. red herring 
3. single registration documents 

گذاري باشد یا شود که اوراق بهادار منتشره واجد درجه قابل قبول سرمایهمی 415. منتشر کننده در صورتی مشمول قانون ٤

ها با الزامات حداقل شناوري قابل هایی باشد که سوابق پرکردن اظهارنامه ثبت را داشته و اوراق بهادار آنشرکتاوراق بهادار 

  قبول مطابقت داشته باشد.

5. shelf registration 
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 درواقع پرکردن سند ثبتی فوق به مردم فروخت.بهادار اوراق اضافی از کمیسیون بورس و

 دهد که سریعا وارد بازار شود زیرا فروش اوراق توسط کمیسیون بورس ومی به ناشر اجازه

، 415پیش از تصویب قانون شماره  بطور پیش از موعد تصویب شده است.بهادار اوراق

در بازارهاي سریعا  در نتیجهفروش اوراق به عموم مستلزم صرف زمانی طولانی بود. 

 ، ناشر نمی توانست سریعا همراه با پیشنهاد عرضه خود براي سود بردن ازمتحول امروزي

 اگر شرکتی احساس مثلاً،پنداشت به بازار بیاید. می گذاري جذابسرمایههاي فرصتچه آن

نامه کند ابتدا باید اظهار را منتشر ايقرضهخواست اوراق می کرد نرخ بهره پایین است ومی

اظهارنامه شدن  اثربخشخود را قبل از  قرضهاوراق توانستداد و نمیمی ثبت خود را ارائه

قرار داشت که نرخ بهره  ریسکاین  معرضاین شرکت مذکور در ثبت خود بفروشد. بنابر

در طی دوره انتظار بالا برود و در نتیجه مجبور به افزایش قیمت پیشنهاد فروش اوراق 

  خود باشد. قرضه

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 کند.می را تنظیمنویسی هاي تعهد پذیرهفعالیتبهادار اوراق کمیسیون بورس و .1

 باشد. نویسی میتعهد پذیره ه ثبتی را پر کند که بخشی از آنامباید اظهارنناشر  .2

نموده و اطمینان حاصل نماید که اظهارنامه ثبت  ریزکاريباید  ینویسمتعهد پذیره .3

اظهارنامه ناشر فاقد هر گونه اطلاعات کذب یا نویسی تعهد پذیره شده یا بخش

 کاري باشد.غلط یا پنهان

ناشران   ) به برخیقفسه(قانون ثبت بهادار اوراق ون بورس وکمیسی 415قانون  .4

ارائه سند  دهد تا باو به ناشر امکان میاوراق قرضه انعطاف بیشتري اعطا کرده 

عرضه اوراق قرضه خاصی در یک  اوراق بهادار، اجازهبه کمیسیون  ايثبت مفرده

 . داشته باشد طی دوسال بعدي را چند نوبتیا 
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  نویسی فرایندهاي پذیرهانواع 
  

        

که پیش از این  نویسیپذیرهبا روال سنتی سندیکایی  اینگونه نیست که تمام معاملات

ي تعهدپذیره برا» معامله خرید«هاي متنوع دیگري شامل روشتوضیح دادیم انجام شوند. 

نویسی عهد پذیرهتها، فرایند حراج براي سهام و قرضه و انتشار حق تقدم براي نویسی قرضه

ستفاده قرار اسهام عادي در ایالات متحد، بازارهاي اروپایی و بازارهاي خارجی مورد 

نویسی اوراق بهادار، پذیره امله خرید براياروپایی و بازارهاي خارجی شاملمعگیرند. می

  سهام عادي.نویسی پذیره و اعطاي حقوقبهادار اوراق یند مزایده براي سهام وفرا

  

  1معامله خرید

        

معرفی شد. در این سال یک شرکت  ٢قرضه اروپاییبازار  در 1981در سال  معامله خرید

ازي اندرا بدون راه ٤شرکتیمنتشره بهادار اوراق میلیون دلار 100مبلغ ٣تأمین سرمایه

تأمین  توزیعاز روش سنتی ایجاد سندیکا براي  شرکت در واقع اینسندیکا خریداري کرد. 

   نویسی استفاده نکرد.ریسک تعهد پذیره سرمایه

به شرح زیر است. مدیر یا یک گروه از مدیران به یک  »معامله خرید«مکانیسم 

براي خرید مقدار مشخصی اوراق قرضه را با بهره  ايناشر بالقوه اوراق قرضه، قیمت اولیه

روز و یا دهد. به ناشر یک می شود) و با سررسید معینی پیشنهادمی معین (که کوپن گفته

که قیمت بپذیرد یا رد کند. در صورتی  راشود تا قیمت می حتی فقط چند ساعت مهلت داده

را خریده است. این شرکت نیز  اوراق ینویستعهد پذیره، شرکت پیشنهاد شده پذیرفته شود

 تأمین هايشرکتیا به در بین مشتریان خود توزیع کند و  تواند اوراق رامی به نوبه خود

                                                        
1. Bought deal 
2. Eurobond 
3. Credit Suisse First Boston 
4. General Motors Acceptance Corporation 
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متعهد  شرکت لدر عمسرمایه دیگر بفروشد تا در بین مشتریان خود توزیع کنند. 

اوراق منتشره خریداري شده را به مشتریان بیش تر  ،خردمی را اوراقکه نویسی پذیره

  فروش کرده است. نهادي خود پیش

 1985در اواسط دهه ایالات متحد راه خود را به  »معامله خرید«رسد که می به نظر

 ینویسمتعهد پذیرهنها را که در آن خود ت اياوراق قرضه ١مریل لینچیعنی وقتی که شرکت 

بود.  %268/0بالغ بر  يمیلیون دلار 50 قرضهناخالص این اوراق  دامنک ٢.معامله کردبود 

نشان داده شده  )14-1(ناخالصی است که در جدول  کدامن %7این مقدار خیلی کمتر از 

 هايشرکتسایر به گذاران و مابقی را ایهبخشی از اوراق قرضه را به سرم مریل لینچاست. 

  سرمایه عرضه کرد.  تأمین

هاي متعهد شرکت براي »معامله خرید«موثر چندین دلیل براي جذاب بودن 

نعطاف تري را ابه برخی از ناشران زمان قابل  415وجود دارد. وقتی قانون نویسی پذیره

 شدرسد طبیعی بابه نظر میدهد، می فرصت در بازار جهانیهاي براي بهره بردن از روزنه

ی و تصمیم نیز با یک یادداشت کوتاه آماده پاسخگوینویسی هاي متعهد پذیرهکه شرکت

شود زیرا می تمام »معامله خرید«د. این واقعیت به نفع نوجوه معامله باش تأمینگیري براي 

دهد. می یکاازي شرکت سنداندزمان بسیار کمی را براي راهنویسی متعهد پذیره به شرکت

باید سرمایه خود  ینویسهاي متعهد پذیرهیامدهاي پذیرش آن است که شرکتاما یکی از پ

  هند.دبیشتري را به چنین معاملاتی اختصاص  وجوهبتوانند  تادهند  افزایشرا 

رسد می آنقدرها هم که در ابتدا به نظر »معامله خرید«در اي ریسک زیان سرمایه

نویسی متعهد پذیره ت هستند که شرکتبالا نیست. معاملاتی وجود دارد که آنقدر سرراس

در زمره مشتریان سازمان را گذاري مندان سرمایهرگ ممکن است به تعداد کافی علاقهبز

پایین نگه  تشره با قیمت عرضه مجدد را کاملاًخود داشته باشد که ریسک توزیع اوراق من

                                                        
1. Merrill Lynch 

  بود Norwest Financialاین اوراق متعلق به شرکت .  ٢
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با استفاده از ابزارهاي کنترل  ١پوشش ریسکراهبردهاي قرضه، دارد. بعلاوه در مورد اوراق 

تواند ریسک خواهد گرفت میمورد بحث قرار  26و  25هاي ریسک نرخ بهره که در فصل

 کاملاًبا قیمتی کمتر از قیمت عرضه مجدد را کاهش داده و یا بهادار اوراق فروش زیان

  برطرف نماید.

  

  2یحراجفرایند 
  

        

حراجی است. در این روش،  بهادار فرایندنویسی اوراقپذیرههاي تعهد یکی دیگر از روش

خود را براي کل اوراق  قیمت ،مندهاي علاقهو طرف کندمی ناشر شرایط انتشار را اعلام

بهادار اوراق نمایند. شکل حراجی براي برخی از انواع خاصمی تسلیم ناشر قابل انتشار

شود و ها انجام میهدات دیون شهرداريعام المنفعه قانونی و بسیاري از تع مؤسسات

، فرض کنیدکه یک مثلاًشود. می نامیده ٣رقابتی دهینویسی قیمتپذیرهتعهد  معمولاً

 نویسیمتعهدان پذیرهمنتشر کند.  قرضهمیلیون دلار  100خواهد می موسسه عام المنفعه

منتشره ي قرضه هاي پیشنهادي خرید خود را برادهند و قیمتمی متعددي سندیکا تشکیل

بازده تا سررسید (کمترین هزینه براي ناشر) را کنند. سندیکایی که کمترین می اعلام

شود و سپس آن را به عموم می منتشرهقرضه میلیون دلار  100برنده کل پیشنهاد کند، 

  کند.می مردم عرضه

قیمتی را که مایل به پرداخت  پیشنهاد دهندگانیند، در نوع دیگري از همین فرا

 کنند. سپسمی آن هستند و مقداري را که مایل به خرید آن هستند به ناشر اعلام

تا کمترین آن را  پیشنهاديکه بالاترین قیمت  پیشنهاددهندگانیبه ترتیب به بهادار اوراق

تصاص (کمترین بازده تا سررسید تا بیشترین در مورد اوراق قرضه) اخ انداعلام کرده

                                                        
1. hedging strategies  
2. auction process 
3. Competitive bidding underwriting 
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، فرض کنید مثلاً. یابدمنتشره به خریداران اختصاص بهادار اوراق تا آنکه کل یابد.می

زیر را هاي قیمت پیشنهاددهنده 9کند و می منتشر قرضهمیلیون دلار اوراق  500 يناشر

 کنند:می تسلیم وي

 

  نرخ پیشنهادي (درصد)  مقدار (میلیون دلار)  پیشنهاددهنده

  1/5  150  الف

  2/5  100  ب

  2/5  90  ج

  3/5  100  د

  4/5  75  ه

  4/5  25  و

  5/5  80  ز

  6/5  70  ح

  7/5  85  ط

 

اند، ل (الف و ب و ج و د) به مقداري که پیشنهاد دادهاو پیشنهاددهندهبه چهار 

ها آن . در مجموعاندها را پیشنهاد کردهنرخاختصاص داده خواهد شد زیرا کمترین  قرضه

میلیون دلار اوراق بهاداري که منتشر خواهد شد را دریافت  500میلیون دلار از  450

ماند تا به ترتیب بین آنهایی که می میلیون دلار باقی 50خواهند کرد. به این ترتیب 

کمترین  »و«و » ه«پیشنهاددهنده . هر دو یابداختصاص  اندنرخ را پیشنهاد دادهکمترین 

میلیون  100ها ). مجموع درخواست آن%4/5اند (یعنینرخ را در مقام بعدي پیشنهاد داده

میلیون دلار باقی مانده  50اند ازدرخواست کردهمبلغ کلی که از . از آنجا که استدلار 

قرضه اختصاص  اندکرده پیشنهادنیز به مبلغی متناسب با مقداري که ها آن به ،استتر بیش

به مقدار » ه«یعنی به خواهد یافت. 
4

 100میلیون دلار تقسیم بر  75(میلیون دلار 50از  3
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نیز  »و«به یافت و اختصاص خواهدمیلیون دلار  5/37 یعنی میلیون دلار) 
4

میلیون  50از  1

قرضه اختصاص ر میلیون دلا 5/12میلون دلار) یا  100میلیون دلار تقسیم بر  25دلار (

  خواهد یافت.

ها آن که به ايقرضهباید براي  است که همه شش برندهنرخی مسئله بعدي 

ها را که به آنمقداري  پیشنهاددهندگاناختصاص یافته است بپردازند. در مثال ما همه 

 ١حراج هلندي، کرد. این نوع حراجخریداري خواهند %4/5اختصاص یافته است را با نرخ 

را که اعلام کرده بپردازد.  نرخی پیشنهاددهنده،دیگر آن است که هر  روشنام دارد. 

بهادار اوراق یندي است که در معاملاتاتوضیح خواهیم داد، این فر 16همانطور که در فصل 

  شود.می طیایالات متحد خزانه 

را بجاي  که تعهدات خوددهد این امکان را میهاي ناشر بنگاهبه  حراجاستفاده از 

شرکت  .عرضه کنند ينهادگذاران به سرمایهمستقیماً نویسی، هاي متعهد پذیرهواسطه

گذاران سرمایه بهمستقیماً و ناشران را کند نوعی از این خدمات را ارائه می ٢کپیتال لینک

جدید الانتشاري را مستقیما  قرضهتوانست  این شرکت 1989کند. در سال می وصلنهادي 

. در پایان ٣عرضه کند گذاران نهاديسرمایهسیستم مزایده کامپیوتري خود به از طریق 

 1988. در فوریه ٤ناشر به این خدمات پیوسته بودند 16و نهاد بزرگ  125، 1990دهه 

  ٥میلیون دلار قرضه با استفاده از این سیستم و به طور مستقیم معامله شد. 75مبلغ 

                                                        
1. Dutch auction 
2. Capital Link Securiries 
3. Beth Selby, “ End-Running the Underwriters”, Institutional Investor (June 1989), 
p.27. 
4. Chris Welles and Monica Roman, “The Future of Wall Street,” Business Week 
(November 5,1990), p.122.  

 Metropolitan Life Insurance قرضه منتشره  Great Nirthern Nekoosaدر این معامله.  ٥

Company :را خریداري کرد. براي اطلاعات بیشتر به منبع زیر مراجعه کنید 

 Beth Selby. “End- Running the Street,” Institutional Investor (June 1989), p.181.  
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عنوان واسطه به روش خرید مستقیم به سرمایه  تأمین هايشرکت واکنش

حتمال تحمیل خود انهادي بهادار این است که با جستجو در میان پایگاه مشتریان اوراق

 هايشرکت نند.کرا بالا برده و بدین ترتیب ایجاد ارزش افزوده به ناشر  هزینهکمترین 

گذار ي سرمایهکنندکه ناشر با کارکردن با تعداد معدودمی سرمایه چنین استدلال تأمین

وند. علاوه بر ش هزینهموفق به بدست آوردن وجوه مورد نیاز با کمترین توانند نهادي نمی

ها مسئول . آنکنندمی اغلب نقش مهم دیگري نیز بازي هاي تأمین سرمایهشرکت ،این

 نقدشوندگی تیقابلر . این بازار بهستند شوند،می که توزیعی براي اورقتشکیل بازار ثانویه 

 هاي تأمیناینکه شرکتدهد. می ناشر را کاهشهاي افزاید و در نتیجه هزینهمی منشره

(با احتساب  اهزینه ناشران ر، مستقیموجوه  تأمین بتوانند در مقایسه با روش سرمایه

  را به حداقل برسانند، مورد تردید است. نویسی) هاي پذیرههزینه

  

  1اعطاي حق تقدم

        

سهام جدید خود را مستقیما در میان  اعطاي حق تقدمتواند با استفاده از ها میبنگاه

خرید بخشی از سهام  امکان ،اعطاي حق تقدمند. نسهامداران فصلی خود منتشر ک

دهد. قیمت خرید سهام فعلی میتر به سهامدران الانتشار شرکت را با قیمتی پایینجدید

شود. می نامیده ٢نویسیقیمت پذیرهاعطا شده است ها آن جدید براي افرادي که این حق به

آورد که سهامداران فعلی مالکیت متناسب با می اعطاي این حق این اطمینان را بوجود

روش انتشار سهام عادي از طریق ایالات متحد سهام خود را در شرکت حفظ کنند. در 

در برخی  .رایج است بیش ترعمومیت ندارد اما در کشورهاي دیگر بسیار  اعطاي حق تقدم

  از کشورها، این روش تنها راه عرضه سهام عادي براي فروش است.

                                                        
1. Preemptive Rights offering 
2. subscription price 
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نیازي به استفاده از تقدم به فروش رفته، مورد سهامی که از طریق اعطاي حق در

 تواند از خدمات تأمینمی نیست. اما ناشرها سرمایه نویسی تأمینتعهد پذیرهخدمات 

استفاده کند. در چنین مواردي  اندنشدهنویسی پذیره ادي کهها براي توزیع سهام عسرمایه

 سرمایه تأمینرا به  مبلغ، در این حالت ناشرشود. می استفاده ١نویسی احتیاطیتعهد پذیرهاز 

نویسی نشده را پردازد تا در صورت خریداري شدن همه سهام عادي، مقدار پذیرهمی

تاثیر آن بر ثروت  و براي نشان دادن نحوه اجراي روش اعطاي تقدم خریداري کند.

تعهد اعطاي تقدم بر لزوم یا عدم لزوم استفاده از  خاصتاثیر شرایط  و نیز سهامداران

  به مثال زیر توجه کنید: ، ی احتیاطینویسپذیره

سهم در دست سهامداران تعداد دلار و  20 یفرض کنید قیمت بازار سهام شرکت

 اگرشود. می دلارهزار  600بنابراین جمع مبلغ سرمایه شرکت مذکور  سهم باشد.هزار  30

هر  ،کند منتشر اعطاي حق تقدم روش باسهم جدید  هزار 10بخواهد مدیریت شرکت 

کند. شرایط اعطاي می دریافت تقدم، یک حقازاي هر سه سهمی که داردبه سهامدار فعلی 

نویسی) دلار (قیمت پذیره 17پرداخت  و تقدمحق 3اي به این شرح است: به ازتقدم حق

 همواره باید کمتر از قیمت بازارنویسی مبلغ پذیرهامکان خرید یک سهم جدید وجود دارد. 

اعطا شده امکانپذیر نخواهد بود. اما همانطور که  هايقباشد، در غیر این صورت اعمال ح

) نیز به موضوع نویسیپذیره ر و قیمتمبلغ تخفیف (اختلاف بین قیمت بازا ،خواهیم دید

  . ٢) کمتر از قیمت بازار است20( %15نویسی پذیره ، قیمتاین مثالربط دارد. 

نویسی، دو عامل دیگر در اعطاي حق نیز وجود ها و قیمت پذیرهعلاوه بر تعداد حق

شده در  اخذ هايحقز اهمیتند. عامل اول انتقال حق است. این کار با فروش یدارند که حا

ز اهمیت بالایی است که همانطور که یشود. این موضوع از آن جهت حامی بازار آزاد انجام

                                                        
1. stand by underwriting arangment 

براي هر سهم قابل حصول است اما این مثال خرید  تقدمهمین نتایج با منتشر کردن یک حق توجه داشته باشید که  .  ٢

نویسی است. (به استثناي مشکل گرد کردن ارقام، معانی ضمنی ارزش حق تقدم حق به اضافه قیمت پذیره 3سهم مستلزم 

  در ادامه بحث بررسی شده است).
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قابل حصول است.  هاحقاز طریق فروش  مبلغ آنخواهیم دید، هر حق ارزشی دارد و 

دوم زمان انقضاي حق تقدم است (یعنی زمانی که دیگر امکان بدست آوردن سهم  عامل

  کوتاه است. هااعتبار حقمدت زمان  ). معمولاًوجود ندارد

دهد. می بر موقعیت سهامدار اولیه را نشان تقدمحقتاثیر اعطاي  14-2جدول 

دلار کاهش یافته است. اختلاف بین قیمت قبل از  19,25دلار به  20قیمت هر سهم از 

اثر رقیق  ،شودمی درصد قیمت اصلی بیان به صورتکه  حقو بعد از اعطاي  حقاعطاي 

سازي معادل این مثال، اثر رقیقشود. در می نامیده ١سازي
20

سازي است. هر چه رقیق /750

بیش تر بزرگتر باشد، نسبت بین سهام قدیم و جدید بزرگتر و در نتیجه میزان تخفیف 

  .٢است

دهد. می نخالص سهامدار اولیه را نشامیزان سود (زیان)  14-2قسمت اخر جدول 

سازي و یا قبدون توجه به میزان رقیدهد جدول مهم است زیرا نشان می 10ردیف  نتیجه

 هاییحقزش اعطاي حقوق تاثیري بر مجموع ارزش سهام پیشین بعلاوه ار تخفیف اولیه،

 کند  ندارد. می که دریافت

  

  قبل از انتشار حق تقدم

  . جمع سرمایه1  000/600$

  . تعداد سهام2  000/30

 قیمت سهام. 3  00/20$

 
 

                                                        
1. the dilution effect of the rights 

  ر این مثال:. د  ٢

753
4

15

10000

30000
1

15
/%

%%






  درصد تخفیف  

  = اثر رقیق سازي
  1نسبت تعداد سهام جدید به قدیم+
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  تقدمحق ياعطا قیبعد از انتشار سهام از طر

  . تعداد سهام4  000/40=)000/10+000/30(

  . مجموع سرمایه5  000/770$=)000/10+000/600$×17$(

  . قیمت هر سهم  6  $١٩/٢۵=) 000/770$ /000/40(

 . ارزش یک حق7  25/2$=)25/19$-17$(
  

  هیدار اولخالص سهام انیز ایسود 

  . زیان در هر سهم ناشی از رقیق سازي8  $٠/٧۵=) ٣/٧۵%×20$(

  . سود هر سهم حاصل از فروش یا اعمال کردن حقوق9  $٠/٧۵=) 3/25/2$(

 . سود و زیان خالص10  0$

  

   ها است.حقسازي با افزایش ارزش این امر جبران رقیقدلیل 

به رفاه اقتصادي  سازي ربطیمعنا نیست که میزان تخفیف و رقیقاما این بدان 

ثابت  ،وجود دارد آنکه امکان اعمال اي سهامداران ندارد. برعکس، ارزش حق طی دوره

 شودمیشروع شده و قابل اعمال آن در روزي که معامله حق ، ارزش این مثالنیست. در 

در روزهاي بعدي بین این روز و روز آخري که امکان اعمال  ولیدلار است.  25/2برابر 

 برابر با اختلاف بین ارزش بازار سهام در آن تاریخ و قیمت هاحقرد، ارزش وجود دا

براي اي خواهد بود. این به خاطر آن است که در یک بازار کامل که هزینهنویسی پذیره

بدون ریسک)  سود(کسب  آبیتراژگرانمعاملات وجود ندارد، هر گونه اختلافی از طریق 

پذیرد. به صورت سازگار و هماهنگ صورت می حقگذاري سهام و حذف شده و قیمت

 19,25، قیمت سهام مطابق انتظار هاحقاین فرض کنید که درست پس از صادر شدن بنابر

ق ارزان تواند با خرید حمیپس دلار معامله شود.  5/1ولی حق زیرقیمت بوده و دلار باشد. 

شود. در واقع قیمت  مالک سهامدلار  17به مبلغ نویسی پذیره پرداخت قیمتو قیمت، 

 0,75و با سود  19,25با قیمت  توان سهم رادلار است در حالیکه می 5/18تمام شده سهم 
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شود، فعالیت آبیتراژي که شامل خرید حق و فروش سهم می به فروش رساند. باتداومدلار 

که فرصت آبیتراژي شود تاجاییتقاضا و قیمت حق بالا رفته و سهم برعکس ارزانتر می

  شود. ها سازگار میاملاً حذف و قیمتک

معاملاتی نیز وجود دارد که حداقل شامل پرداخت هاي اما در واقعیت، برخی هزینه

تر از اندکی پایینین قیمت حق ممکن استشود. بنابراها میکمیسیون دوبل و سایر هزینه

  باقی بماند. نویسی پذیره اختلاف بین قیمت بازار سهام و قیمت

جد دو معناي ضمنی است. اول، اگر قیمت بازار سهام (حاصل از اعطاي حق این وا

ارزش مذکور بی حقاز ارزش اولیه حقوق اعطا شده سقوط کند، بیش تر تقدم) به میزانی 

اهد ارزش باقی خو، بیشده و تا هنگامی که قیمت بازار پایین تر از میزان بحرانی باقی بماند

قابل  اعطا شده هايحق، این به آن معناست که بعضی از ماند. از نقطه نظر شرکت ناشر

این شرکت نیز قادر به افزایش مقدار سرمایه به میزانی که قصد اعمال نخواهند بود و بنابر

 تأمینخدمات از آن را داشت نخواهد بود. به همین دلیل پیشنهاد شده است که ناشر 

نویسی تأمین وجوه لازم براي خرید حق و پذیرهبراي نویسی احتیاطی نظیر پذیره سرمایه

  استفاده کند. 

ق به نسبت ارزش حبستگی به  تقدمحقریسک شکست در طرح اعطاي 

ق (با در نظر گرفتن سهامی که قرار است ارزش حقیمت سهام دارد. اما  پذیرينوسان

 فرض کنید بستگی دارد. حالا انتشارمنتشر شود) به میزان تخفیف تعلق گرفته در طراحی 

ماهانه قیمت (که با  پذیرينوسانماه انجام شود و یک قرار است ظرف نویسی پذیره که

بالا  نسبتاًاین با تخفیف ابل برآورد باشد. بنابرشود) قمی گیرياندازهاستفاده از انحراف معیار

تواند احتمال شکست طرح را تا حدي مطلوب کاهش می ، ناشر اوراقکنترل ارزش حقو 

یم داد هد (حداقل در صورتی که مانع دیگري در رابطه با تخفیف که ذیلا توضیح خواهد

تواند می تقدمبطور کلی طرح اعطاي حق گیریم کهمی این نتیجهوجود نداشته باشد). بنابر
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هاي انتشار تواند هزینهاثر می این .نیازي نباشد هاسرمایه تأمینطوري طراحی شود که به 

  . ١کاهش دهداي قابل ملاحظهرا تا حد  سهام

ف نسبتا تخفی در زمان وجوداعطاي حق تقدم  طرحنکته دیگري مبنی بر مطلوبیت 

هاي اثیر هزینهبالا نیز وجود دارد. قبلا دیدیم که ارزش حق به شکل ناخوشایندي تحت ت

تی توسط موجب کاهش مبلغ خالص دریافها یابد. بعلاوه، این هزینهمی معامله کاهش

دو دلیل  را دارد. به هر تقدم، قصد فروش آنحقشود که به جاي اعمال می داريسهام

تر هام پاییناز آنجا که هرچه قیمت س .معامله مطلوب استهاي پایین نگه داشتن هزینه

ري وهام طسیابد، بهتر است عرضه می افزایش نسبت هزینه معاملات به قیمت سهم باشد

فیف نسبتا که این خود به معناي تخ بزرگتر باشد،تقدم ارزش واحد حقطراحی شود که 

  بالاست.

 اشکالتخفیف بالا یک زمان با تقدم همحقطراحی اعطاي  ولی از طرف دیگر

 غفلت یا امتناع خود یا فروش آن تقدمحقبالقوه هم دارد. بعضی از سهامداران از اعمال 

م یا هر دلیل دیگري باشد. تقدعلت آن ممکن است عدم دریافت ابلاغیه حقکنند. می

 ی معادلبه ازاي هر سهم زیان ،سهامدارانی که به موقع حق تقدم خود را اعمال نکنند

ی که در ارزش سهام شدن(یا معادل تعداد دفعات رقیق  شوندتقدم متحمل میارزش حق

جبران  تقدمحقدیگر از محل عایدات حاصل از فروش  شدن، که این رقیق دست دارند

توان می . از طرف دیگر،زیان بیشتر خواهد بود ،هر چه ارزش حق بالاتر باشد .شد) نخواهد

چنین استدلال کرد که وقتی حق تقدم ارزش بالاتري داشته باشد، احتمال کمتري وجود 

دارد که سهامداران از فرصت خود استفاده نکنند، گرچه باید اذعان کرد که شواهد تجربی 

                                                        
برابر بزرگتر خواهد بود اگر به  3باشد. واضح است که ارزش یک حق، تقدم تحت تاثیر نسبت تبدیل نیز می. ارزش حق  ١

به ازاي هر سهم به وي داده شود. اما این کار  تقدم به سهامدار داده شود نسبت به اینکه یک حقازاي هر سه سهم یک حق

دریافت کرده براي خرید هر واحد سهام، سه سهم داشته باشد. به عبارت  مستلزم آن است که سهامداري که طبق روش اول

تقدم داده شود شود تا اینکه به ازاي هر سهم یک حقسهم تقویت می y/1تقدم با دادن یک حق به ازاي هر دیگر ارزش حق

     حق براي خرید یک سهم جدید خواهد بود. y/1که مستلزم 
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د. در هر صورت دلایل خوبی براي طراحی اعطاي حق تقدم با کمی در این باره وجود دار

الزام بیشتري دارد تا  همدیر هیات ،ارزش بالا وجود دارد اما هر چه این ارزش بالاتر باشد

لازم به ذکر است  باشند.تقدم خود مطلع علی از ارزش حقاطمینان یابد که سهامداران ف

ها و شرایط یکسان شوند در همه شرکتسهامدارانی که سخت پیدا میاطلاع از نسبت 

هاي متفاوتی هاي مختلفی براي یافتن چنین سهامدارانی وجود دارد که هزینهنیست روش

  سازد. می اهمیتامري بامختلف را هاي انتخاب بین جایگزیندارد و به همین دلیل 

که به عنوان خریدار باقیمانده حق  هاسرمایه تأمینتوجه داشته باشید که وقتی 

این احتمال وجود دارد که حداقل  ند،کنند وجود نداشته باشمی تقدم اعمال نشده عمل

کنند یا نمی فروشند باقی بماند. ا اعمال نمیسهام تعدادي از سهامداران که حق تقدم ر

کنند برطرف یم هایی که حق خود را اعمالتوان با اختصاص سهام به آنمی این ریسک را

شود. این اعطا می اضافهنویسی پذیره در قبال ايمزیت ویژه کرد. در واقع در این روش

 تقدمی استمیزان حقبه نسبت  نویسیسهام اضافی با قیمت پذیره خریدن تواندمزیت می

باقی بماند به کسانی که   تقدم اعمال نشدهکنند. بنابراین اگر تعدادي حقمی که خریداري

یابد. معیارهاي مختلفی براي این اختصاص وجود می اختصاص اندکردهنویسی پذیره افهاض

پیش از انتشار به سهامدارانی است که سوابق  ،اختصاص سهام موجود هایکی از روشدارد. 

شود که می ؛ از این طریق اطمینان حاصلها دارندمثبتی در شرکت در افزایش سرمایه

کنند در تقدم خود را اعمال نمیوارده به سهامدارانی که حق هايحداقل بخشی از زیان

ازه انداضافی بهنویسی پذیرهماند. از آنجا که می میان خانواده سهامداران شرکت باقی

اضافی موجب هاي تقدم ارزش دارد، احتمال زیادي وجود دارد که فراوانی پذیره نویسیحق

نویسی اضافی پذیره ه اولیه گردد. (اخطار:جذب تعداد کل حق تقدم اعمال نشده طی عرض

  را بیش از معقول افزایش دهد!). ممکن است قیمت حق
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 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 سنتی انواع گوناگونی دارد.نویسی پذیره یندفرا .1

، بهاداراوراق  در معامله خرید، یک مدیر یا گروهی از مدیران به یک ناشره بالقوه .2

 کند.می ادرا براي خرید مقدار مشخصی از اوراق پیشنهاي اولیه پیشنهاديقیمت 

 انجام شود. حراجییند تواند با استفاده از فرامی عرضه اوراق جدید .3

عرضه  تقدمحق اعطايرا با  ند به سهامداران موجود سهام جدیدتوامی شرکت .4

رمایه بخواهد س تأمیناز یک  ، نویسی احتیاطیپذیره کند، و با استفاده از ترتیبات

 ند. نشده توافق کنویسی پذیره کهحق تقدمی  نویسیخرید و پذیره تا براي

  

  بهاداراوراق  1عرضه خصوصی
  

        

در میان تعداد  توانمی رابهادار براي توزیع عمومی، اوراق اوراق نویسیعلاوه بر پذیره

گذاري ، و هاي سرمایهبیمه ، شرکتهاي شرکتگذاران سازمانی مانند معدودي از سرمایه

با  ،آیدهمانطور که از نامش برمیعرضه خصوصی بازنشستگی عرضه کرد. هاي صندوق

ازه بازار عرضه اند ایم فرق دارد.بهادار که تا به حال توضیح دادهاوراق عرضه عمومی

  ٢.شودمی میلیارد دلار برآورد 200خصوصی در حدود 

خصوصی اوراق از لحاظ شرایط الزامات قانونی که منتشر کننده عرضه عمومی و 

بورس و قانون  1933سال بهادار اوراق باید رعایت کند با یکدیگر متفاوتند. قانون

دارند که کلیه اوراق عرضه شده در سطح عمومی می مقرر 1934مصوب سال بهادار اوراق

                                                        
1. private placement 
2. John W. Milligan, "Two Cheers for 144A, "Institutional Investor (July 1990), P. 
117. 
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خاصی  استثناء و معافیتد مگر آنکه به ثبت برسنبهادار اوراق باید در کمیسیون بورس و

  وجود داشته باشد.

اول، : ورده استامکان سه نوع معافیت از ثبت فدرال را فراهم آبهادار اوراق قانون

از رسند) می فروشه ایالت ب هرکه داخل اي یعنی اوراق قرضه(درون ایالتیهاي عرضه

ي که . بخصوص در مواردکوچکهاي . دوم، معافیت عرضهباشندمی مقررات فوق معاف

 4)2(، بند انجامنیست. و سرلزومی به ثبت  ،باشد از یک میلیون دلار بهاي کل اوراق کمتر

اشته باشد را از فعالیت ندبهادار اوراق معاملاتی که ناشر آن در عرضه عمومی 1933قانون 

اره که ین باهیچگونه راهنمایی خاصی در  1933ثبت معاف کرده است. درعین حال قانون 

  عرضه خصوصی چیست ارائه نکرده است. 

را تصویب کرد که  Dقانون بهادار اوراق ، کمیسیون بورس 1982در سال 

کرد. این را در رابطه با شرایط معافیت در ثبت اوراق ارائه میهایی دستورالعمل

از طریق  توانندبهاداري که نمیکردند که اوراق می بطور کلی چنین مقررها دستورالعمل

ارتباط جمعی یا تبلیغ عمومی توسط اشخاص که  هايرسانههرگونه تبلیغات عمومی در 

مهمتر  شوند.، عرضه خصوصی تلقی میعمومی رایج است عرضه شوندهاي در مورد عرضه

 ١گذاران خبرهسرمایهبا عرضه خصوصی را به ، فروش اوراق هااینکه این دستورالعمل

گذاري ) قادر به ارزش1( :گذاران معتبر آنهایی هستند کهسرمایهکند. این نوع می محدود

هاي ریسک و بازده اوراق هستند و گذاري) ویژگیزش(قادر به استخدام مشاور مالی بر ار

  . ٢اقتصادي برخوردارندهاي ) از منابع کافی براي تحمل ریسک2(

ي اطلاعات نزد امی به افشامعافیت عرضه از ثبت به آن معنا نیست که ناشر الز

گذاران احتمالی ندارد. در حقیقت، ناشر همچنان باید همان اطلاعاتی که از نظر سرمایه

                                                        
1. accredited investor 

گذار خبره کمی است که ارزش خالص دارایی اش غیر از خودرو و خانه و اثاثیه حداقل یک . طبق قوانین جاري، سرمایه  ٢

هزار  300هزار دلار براي شخص، یا  200(دارایی ویژه) معیار  ل گذشتهاش طی دو سامیلیون دلار است و یا درآمد سالانه

   دلار براي هر زوج باشد به شرطی که در سال جاري نیز انتظار چنین درآمدي وجود داشته باشد.   
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بگذارد. گذاران سرمایه در اختیاررا شود محسوب می ١بهادار بااهمیتاوراق کمیسیون بورس

 قرارگذاران سرمایه ناشر این اطلاعات را در دستورالعمل عرضه خصوصی اوراق در اختیار

باشد. تمایز می عرضه عمومینویسی پذیره دهد که از نظر رویه اجرایی و برخلاف رویهمی

که اولاً  این استعمومی آن نویسی پذیره وبهادار اوراق بین دستورالعمل عرضه خصوصی

 محسوب ٢اهمیتبهادار بیز نظر کمیسیون بورس اوراقحاوي اطلاعاتی نیست که ا

ضروري است. بعلاوه، نویسی پذیره در صورتی که ذکر چنین اطلاعاتی در اعلامیه .شودمی

، دستورالعمل عرضه خصوصی منوط به بررسی و نویسی عمومیپذیره بر خلاف اعلامیه

سرمایه به چند طریق  تأمین هايشرکتنیست. بهادار اوراق اعلام نظر کمیسیون بورس

گذاران سرمایه با ناشران وها ند. این شرکتکنمی در عرضه خصوصی اوراق قرضه کمک

کنند. اغلب، در عرضه می گذاري اوراق همکارياحتمالی در زمینه طراحی و قیمت

سرمایه در ابتدا ساختارهاي اوراق قرضه جدید را  هاي تأمینخصوصی اوراق قرضه شرکت

در این کتاب توضیح ري که ما ابتکابهادار اوراق میدانی بسیاري از آزمونکنند. می طراحی

  انجام شده است. بهادار اوراق ایم در بازار عرضه خصوصیداده

ی اوراق و هم در طراحگذاران سرمایه سرمایه هم در پیدا کردن تأمین هايشرکت

شد، این را مشخص کرده باگذاران سرمایه از قبل ناشراگر  ضمناًکنند. می مشارکت

نویسی ذیرهپمعاملات دادن کرده و در ترتیبا بازي توانند فقط نقش مشاور رها میشرکت

  به روش بهترین تلاش نقش ایفا کنند.

  

                                                        
1. material 
2. non- material 
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   144Aقانون 

        

شد می اعمالبهادار اوراق که از ابتدا بر خریداران خصوصیهایی یکی از محدودیت

شد. ها سلب میاز آن آن بود که حق فروش اوراق خریداري شده تا دو سال پس از تملک

نقدناشونده بودند و این اوراق مذکور تا طی شدن این دوره زمانی به مدت طولانی بنابر

  خریداران بازده موردانتظاري بالاتري براي جبران این نقدناشوندگی انتظار داشتند.

و به بهادار تصویب شد کمیسیون بورس و اوراق 144Aقانون  1990 آوریلاما در 

بزرگ دوره دوساله نگهداري اوراق که از طریق  مؤسسات برايمد. این قانون اجرا درآ

 144Aکند. قانون می حذف اند راو بدون ترتیبات ثبت خریداري شده عرضه خصوصی

در بهادار اوراق میلیون دلار 100کند که حداقل می تعریفاي موسسه بزرگ را موسسه

  اختیار داشته باشد.

داشته. این قانون بهادار اوراق تاثیر مهمی بر رشد عرضه خصوصی 144Aقانون 

در بازار عرضه خصوصی بهادار اوراق غیر آمریکایی را به انتشارهاي شرکت دو دلیلبه 

سازمانی بزرگ جدید را به بازاري گذاران سرمایه اول آنکه این قانون :تشویق کرده است

خرید اوراق خصوصی نداشتند. این افزایش جلب کرده است که پیش از این تمایلی به 

تجاري غیر آمریکایی را بر آن داشته که از این بازار  مؤسسات، گذاران نهاديسرمایه تعداد

تأمین منابع تمایلی به  144Aخارجی قبل از تصویب قانون  مؤسساتاستفاده کنند. دوم، 

خود و افشاي بهادار اوراق نداشتند زیرا مجبور به ثبتایالات متحد سرمایه خود در  مالی

مقرر کرده بود. اما عرضه خصوصی بهادار ایالات متحد اوراق اطلاعاتی بودند که قانون

همچنین  144Aگذار دارد. قانون کمتري به افشاي اطلاعات سرمایه الزاماتاوراق قرضه 

  شده است. نقدشوندگی ، موجب بهبود هاي تأمین منابع مالیبا کاهش هزینه
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 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 در میان تعداد معدودي از اوراقعبارت است از توزیع بهادار اوراق عرضه خصوصی .1

 از طریق عرضه عمومی.ها آن به جاي عرضه گذاران نهاديسرمایه

شرایطی را که ناشر باید برآورده نماید تا واجد بهادار کمیسیون بورس و اوراق .2

 کند. می انتشار خصوصی باشد تعیین شرایط

براي عرضه بهادار اوراق با ناشران در طراحی سرمایه نوعاً تأمین هايشرکت .3

 کنند. می بالقوه همکاريگذاران سرمایه خصوصی و یافتن

تملک شده بهادار بهادار نقدشوندگی اوراقکمیسیون بورس و اوراق 144Aقانون  .4

 در عرضه خصوصی را بهبود بخشیده است. اديگذاران نهسرمایه توسط برخی از

 

  خلاصه
  

        

است. شرکت گذاران سرمایه الانتشار در میانبهادار جدیداوراق بازار اولیه مستلزم توزیع

) در باره شرایط و 1کنند: (می زیر را بازيهاي سرمایه یک یا بیش از یکی از نقش تأمین

ناشران از بهادار اوراق ) خرید2دهند. ، (می ناشران مشاورهبندي عرضه اوراق قرضه به زمان

بهادار اوراق نویسی ان. نقش دوم پذیرهگذارسرمایه) توزیع اوراق منتشره در میان 3و (

مؤسسات هاي تجاري و سرمایه توسط بانک تأمینهاي هاي شرکتشود. فعالیتنامیده می

   شوند.انجام میبهادار اوراق

جدید را برعهده بهادار اوراق مسئولیت قانونگذاريبهادار س و اوراقبورکمیسیون 

 باشد. این قانون مقررمی 1933سال بهادار اوراق ، قانونندارد که مهمترین این قوانی

تقدیم   بهاداري تصویب به کمیسیون بورس و اوراقاظهارنامه ثبتی را برا ،کند که ناشرمی

 شود، به برخی از ناشران اوراق قرضه اجازهمی نامیده قفسهقانون ثبت  که 415کند. قانون 

براي فروش مقدار معینی از ها آن دهنده قصدرا که نشاناي دهد که سند ثبت مفردهمی
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یا به دفعات ظرف دو سال آینده است، به کمیسیون  باربراي یکبهادار اوراق نوع مشخصی

  تسلیم نمایند. 

اوراق نویسی پذیره عبارتند از معامله خرید برايی نویستعهد پذیره انواع مختلف

تقدم همراه با ترتیبات اعطاي حق، و قرضهبراي سهام و اوراق  حراجیند ابهادار، فر

  .عاديسهام نویسی تعهد پذیره براينویسی احتیاطی پذیره

از لحاظ الزامات قانونی که ناشر باید رعایت کند با بهادار اوراق عرضه خصوصی

تفاوت دارد. اگر اوراقی که قرار است به صورت خصوصی منتشر بهادار اوراق عمومیعرضه 

که بر عرضه عمومی اوراق اي شود واجد شرایط انتشار خصوصی باشد از الزام ثبت پیچیده

اوراق منتشره  شوندگیبا بهبود بخشیدن نقد 144Aشود. قانون می شود معافمی اعمال

  ر عرضه خصوصی اوراق موثر بوده است. در رشد بازاخصوصی، در بازار 

  

  واژگان
  

        

: نوعی (best efforts underwriting)پذیره نویسی به روش بهترین تلاشتعهد 

کند که از تجارب و تخصص سرمایه موافقت می تأمیننویسی است که در آن شرکت پذیره

منتشره را از ناشر خریداري نمی استفاده کند، اما کل اوراق بهادار اوراق خود براي فروش

  کند.

یا  سرمایه تأمینکه در آن شرکت نویسی تعهد پذیره نوعی: (bought deal)معامله خرید 

  کند.می را به ناشر  پیشنهادبهادار اوراق ، خرید کلهاگروهی از تأمین سرمایه

سایز، ر سرمایه که به خاط تأمین شرکت :(bulge- bracket firms)شرکت صدرنشین 

 هاي پیشرودر بازارهاي عمده و پایگاه مشتریانش در زمره شرکت شهرت و اعتبار یا حضور

  شود.می محسوب
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 نوعی :(competitive bidding underwriting) پذیره نویسی حراجی رقابتیتعهد 

کند می شرایط اوراق منتشره را اعلامبهادار اوراق است که در آن ناشرنویسی تعهد پذیره

  کنند.می خود را به وي تسلیمرقابتی مند براي خرید کل اوراق پیشنهاد هاي علاقهطرفو 

براي کسب اطمینان از اینکه  ینویسمتعهد پذیرهوظیفه  :(due diligence) راستی آزمایی

وجود نداشته  امیدنامههیچگونه اطلاعات غلط یا پنهانکاري اطلاعات در اظهارنامه ثبت یا 

  باشد.

 یند مزایده براي عرضهاعبارت است از نوعی فر: (dutch auction)حراج هلندي 

مقداري که مایل به خرید آن هستند را  خریدارانجدید الانتشار که در آن بهادار اوراق

اي منتشر کند که کمترین قیمت پذیرفته شده (برو برنده موافقت می دهندپیشنهاد می

  راي خریدار) را بپردازد.یا بالاترین قیمت فروش ب کننده

تعهد : نوعی از (firm commitment underwriting) نویسی قطعیتعهد پذیره

کند اوراق را با قیمت سرمایه موافقت می تأمین شرکتکه در آن بهادار اوراق نویسیپذیره

  تعیین شده مشخص خریداري کند. 

: gross spread (or underwriter discount)) نویسی)رهپذیتخفیف تعهد (ناخالصدامنک

  پردازد. میناشر به  ینویسمتعهد پذیرهو قیمتی که قیمت عرضه عمومی اختلاف بین 

توسط  منتشره : سهام عاديinitial public offering (or IPO)) عرضه عمومی اولیه

  عرضه نشده است.در سطح عمومی ها آن هایی که قبلا سهام عاديشرکت

 بازار که با ناشران براي توزیع از فعالان: (investment banker) سرمایه تأمینشرکت 

  کنند.همکاري میها آن

که  سرمایه تأمینهاي بزرگ شرکت: (major brachet firms)هاي اصلی شرکت

کلیه خدمات  تأمینندارند اما با این حال قادر به هاي صدرنشین شرکتموقعیتی همسان با 

  هستند.ها تأمین سرمایه
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: عرضه سهام عادي توسط یک (preemptive rights offering) تقدماعطاي حق 

  شرکت میان سهامداران فعلی با قیمتی کمتر از ارزش بازار.

بازار مالی که در آن اسناد مالی جدید الانتشار فروخته  :(primary market) بازار اولیه

  شوند. می

جدیدالانتشار به بهادار اوراق : فروش مستقیم (private placement)عرضه خصوصی

  نها.آبه جاي عرضه عمومی معدود گذاران سرمایه

 بخشی از اظهار نامه ثبت توسط ناشران: (prospectus)نویسی میه پذیرهاعلاامیدنامه 

احل بررسی و تصویب پس از طی مربهادار که بورس و اوراقنزد کمیسیون بهادار اوراق

  شود.در سطح عمومی منتشر می کمیسیون مذکور

به بهادار ناشر اوراقنویسی اولیه که پذیرهتعهد اعلامیه : (red herring)رد گم کردن 

  کند.تسلیم میبهادار اوراق کمیسیون بورس و

 سرمایه خارج از نیویورك تأمینهاي شرکت :(regional firms) ايمنطقههاي شرکت

  دهند. اي خدمات میبه ناشران منطقه که

اي که توسط ناشر نزد کمیسیون اظهارنامه:  (registration statement) اظهارنامه ثبت

مورد نظر و ناشر بهادار اوراق با هدف افشاي اطلاعات مربوط بهبهادار اوراق بورس و

  شود.مربوطه پر می

زرگ ب نهادهايکه به بهادار قانون کمیسیون بروس و اوراق: 144A (rule 144A)قانون 

 اندرا که از طریق عرضه خصوصی توسط ناشر بدست آورده دهد تا اوراق بهادارياجازه می

  در میان خود مبادله کنند. بهادار بدون نیاز به ثبت در کمیسیون بورس و اوراق

: سندیکایی که براي توزیع کردن (فروش) اوراق (selling group) گروه فروش

  شود.الانتشار تشکیل میجدید
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: SEC Rule 415 ((shelf registration (or SEC Rulr 415)(یا قانون ايقفسه ثبت

کمیسیون دهد که تنها با یک بار ارائه اظهارنامه ثبت نزد ها اجازه میقانونی که به شرکت

  خود بپردازند.بهادار اوراق به فروش مداومبهادار بورس و اوراق

اي که در صورت استفاده از : حق الزحمه (standby fee)احتیاطی نویسی اجرت پذیره

  شود.پرداخت می ینویسمتعهد پذیرهبه  احتیاطینویسی پذیرهتعهد خدمات 

نوعی : (standby underwriting arrangement)احتیاطی نویسی تعهد پذیرهترتیبات 

نویسی نشده پذیره تقدمحقنویسی پذیرهتعهد نویسی که مستلزم آن است که پذیرهتعهد 

  نیست خریداري کند.ها آن شرکتی را که خود قادر به توزیع

سرمایه که اغلب در  تأمینهاي : شرکت(submajor bracket firms)شرکت فرعی 

  دهند.خدمات میبهادار اوراق کوچک منتشر کننده مؤسساتنیویورك مستقر بوده و به 

سرمایه که  هاي تأمینعملکردهاي شرکتز یکی ا :(under writing) نویسیتعهد پذیره

  شود.     از ناشر به منظور فروش مجدد در سطح عموم خریداري میبهادار اوراق در آن

از  ی متشکل: گروه(under writing syndicate) نویسیتعهد پذیرهسندیکاي  

تشکیل  بهادار جدیدالانتشاراوراق نویسیپذیرهتعهد سرمایه که براي  تأمینهاي شرکت

  شود.    می

دوره زمانی بین تسلیم اظهارنامه ثبتی اولیه نزد کمیسیون : (wating period) دوره انتظار

  شدن آن. اثربخشو زمان بهادار اوراق بورس و

  

  هاپرسش

        

بهادار اوراق سرمایه در انتشار هاي تأمینشرکتها آن الف. سه راهی که از طریق .1

 کدامند؟کنند می جدید شرکت

  چیست؟نویسی تعهد پذیره ب. منظور از عملیات
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 چیست؟  بهترین تلاش نویسی پذیره تعهد قطعینویسی پذیره تفاوت بین .2

 معامله خرید چیست؟نویسی پذیره الف. منظور از .3

سرمایه را در معرض ریسک  هاي تأمینمعامله خرید، شرکتنویسی پذیره ب. چرا

  دهد؟می سنتی قرارنویسی یرهپذ بزرگتري نسبت بهاي سرمایه

یک دولت خارجی درصدد انتشار اوراق بهاداري بر مبناي حراج رقابتی است. ما ارز  .4

 یکدهیم. این دولت قصد خود را براي انتشار می نشان LCدولت خارجی را با 

فروش زیر و مبالغ هاي اعلام کرده است. در پی آن قیمتبهادار اوراق LCمیلیارد 

 تسلیم منتشر کننده شده است: شرح زیر از طرف پیشنهاددهندگانمربوطه به 

  

 پیشنهاددهنده  مقدار  نرخ پیشنهادي

 الف  100  4/7%

  ب  200  5/7

  ج  50  5/7

  د  250  5/7

 پیشنهاددهنده  مقدار  نرخ پیشنهادي

  الف  200  6/7%

  ب  100  6/7

  ج  50  7/7

  د  50  7/7

  ه  100  8/7

  و  125  9/7

  ز  140  9/7

  ح  100  0/8

  ط  90  1/8

  ؟اندبرنده کدام پیشنهاددهندهالف. 
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برنده اختصاص داده خواهد  هايپیشنهاددهندهبه هر یک از بهادار اوراق ب. چه مقدار

  شد؟

 یاوراق یباشد، هر برنده با پرداخت چه قیمت هلندي از نوع حراج  حراجپ. اگر این 

قیمت فروش: در واقع پایین [را که به وي اختصاص داده شده دریافت خواهد کرد؟ 

ترین قیمت فروش تمام شده براي ناشر است، و برندگان مزایده گذارانی هستند که 

-پیشنهاد خریدشان به ترتیب کمترین قیمت فروش را براي ناشر در بر داشته باشد

  .]توضیح مترجم

 الف. حق تقدم چیست؟  .5

  ب. اعطاي حق تقدم چیست؟

  رایج است؟ایالات متحد در اعطاي حق تقدم پ. آیا روش روش 

 چیست؟ صدرنشینالف. منظور از شرکت  .6

  را نام ببرید.ایالات متحد در  صدرنشینب. سه شرکت 

  ژاپن را نام ببرید.بهادار پ. چهار موسسه تجاري عمده اوراق

هاي یا بانکبهادار مؤسسات اوراق ؟در آلمان کدامند یسی عمدهنومتعهدین پذیرهت. 

  تجاري؟

 چیست؟بهادار اوراق رنامه ثبتالف. اظها .7

  ب. منظور از دوره انتظار چیست؟
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  فصل پانزدهم                                                        
  

  بازارهاي ثانویه
  

  هاي آموزشهدف

  

  با خواندن این فصل خواهید آموخت: 

 بود: دیخواه ریز میفصل شما قادر به درك مفاه نیپس از خواندن ا

  تعریف بازار ثانویه 

 هاي مالینیاز به بازار ثانویه براي دارایی 

 هاي مختلف معاملات اوراق بهادارمحل 

 تفاوت بازار پیوسته و بازار فراخوان 

 الزامات بازار کامل 

  شوند.از بازارهاي کامل مینواقص بازار که موجب تفاوت بازارهاي مالی حقیقی 

 نقش و اهمیت کارگزاران 

 هاي بازارسازيگر به عنوان بازارساز و هزینهنقش معامله 

  مفهوم از کارایی عملیاتی بازار 

 گذاري بازار مفهوم کارایی قیمت 

 گذاري براي عوامل بازارمعانی ضمنی کارایی قیمت 
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تقسیم بازار به . در این فصل تشریح شدعملکردهاي مختلف بازارهاي مالی  اولدر فصل 

که قبلا منتشر  مالیهاي هاي ثانویه داراییر. در بازاکنیمرا تشریح میاولیه و ثانویه  بازار

اصلی بین بازار اولیه (که در فصل قبل توضیح دادیم) و  تفاوتشوند. می مبادلهاند شده

بلکه  ،کندناشر هیچ مبلغی از خریدار دریافت نمیکه در بازار ثانویه، بازار ثانویه آن است 

شود و وجوه از خریداران اوراق به فروشندگان می اوراق موجود در بازار ثانویه دست به دست

  کند. می جریان پیدا

در مبادله هر ها . این ویژگیشودتشریح میبازار ثانویه هاي ویژگیاین فصل، در 

تري به هر یک از این بازارها همچنین در فصول آینده نگاه دقیق .اندمشتركابزار مالی نوع 

  اندازیم. می

  

  نقش و عملکرد بازارهاي ثانویه
  

        

در بازارهاي ثانویه است کنیم. می خوب است یک بار دیگر نقش بازارهاي ثانویه را مرور

ور منظم از اطلاعات بطدولتی اعم از اینکه شرکت باشد یا یک واحد بهادار که ناشر اوراق

مورد توافق مالی، قیمت هاي داراییمنظم شود. مبادله می بهادار آگاهو ارزش اوراق

 توانند بفهمند کهها میاین شرکتکند. بنابرمی براي ناشران روشن بهادار رااوراق

 شرکتی نیزاند. ناشران شرکتی و غیرل شدهایچه ارزشی براي سهامشان قگذاران سرمایه

را مشاهده کنند. این گذاران سرمایهانتظار مورد بهره ضمنی قرضه خود و توانند قیمت می

کسب هاي کند که میزان موفقیت خود در استفاده از سرمایهمی اطلاعات به ناشران کمک

 دهد کهمی نشان ضمناً بازارهاي اولیه را ارزیابی کنند.قبلی در هاي شده از فعالیت

دهند. می جدید اوراق اقبال نشانهاي تا چه حد و چگونه نسبت به عرضهگذاران سرمایه

دهد فرصتی است که در می ارائهبهادار اوراق دیگري که بازار ثانویه به ناشران خدمت

ددا به پول گذاري خود را مجدهد تا بتواند سرمایهمی اختیار خریدار اولیه دارایی مالی قرار
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در صورت لزوم  اطمینان داشته باشند که گذاران سرمایه . در صورتی کهتقدیم کندنقد 

دارایی خود را از صورتی به صورت دیگر تبدیل کنند، طبیعتا نسبت به خرید هر توانند نمی

ی مالی بی میل خواهند بود. این بی میلی به ناشران بالقوه به یکی از دو صورت ینوع دارا

ند بود و یا جدید نخواهبهادار کلی قادر به فروش اوراقرساند: یا ناشران بطور می ر ضررزی

گذاران براي جبران سرمایه بالایی خواهند شد، زیرا در این حالتمجبور به پرداخت نرخ 

  بازده بیشتري مطالبه خواهند کرد.را بالا برده و  تنزیل، نرخ بهاداراوراق  عدم نقدشوندگی

چنین بازاري برند. می مالی منافع متعددي از بازار ثانویههاي ذاران داراییگسرمایه

ها دارایی ارزش عادلانهباره طلاعات لازم درنموده و ا تأمینمالی را هاي دارایینقدشوندگی 

ورد و آمی مند زیادي را گرد همهاي علاقه، بازارهاي مالی طرفآورد. بعلاوهمی را فراهم

مالی را هاي جستجو براي خریداران و فروشندگان بالقوه داراییهاي هزینهاز این طریق 

، اوراق بهادار حجم بالاي مبادلاتدهد. افزون بر این، بازارهاي مالی با پوشش می کاهش

  کند.می مالی تشویقهاي را به خرید داراییگذاران سرمایهو  داده هزینه معاملات را کاهش

  

 بدانید:  از ادامۀ مطلب پیشکه باید  نکات مهمی

 

بازده و بهادار اوراق کند تا ارزشمی کمکبهادار اوراق بازارهاي ثانویه به ناشران .1

 خود را دنبال نمایند. موردتوقع

 رسانند.می منفعتگذاران سرمایه به بازارهاي مالی با تأمین نقدشوندگی .2
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  هاي معاملاتمکان
  

        

ن وجود دارند. بودن بازارهاي ثانویه آن است که در سرتاسر جهامفید هاي یکی از نشانه

  کنیم. می ما در اینجا تنها به ذکر چند مثال از این بازارها اکتفا

دهد. می رخهاي متعددي مبادلات ثانویه سهام عمومی در مکانایالات متحد در 

شوند می مبادلهاي منطقهملی و بهادار اوراق عمدههاي بورسدر ها از شرکتسهام بسیاري 

جغرافیایی هاي در مکان و مستقر که بازارهایی سازمان یافته و تا حدي تنظیم شده

، شودانجام می ١باشند. حجم عظیمی از مبادلات اوراق هم در یا فرا بورسمی مشخص

هاي ارتباطی با هاي پراکنده جغرافیایی تشکیل شده که از طریق سیستمکه از گروه

اما بخش عمده معاملات  شوند.ها معامله میها در بورسارتباط دارند. برخی قرضهیکدیگر 

  شود.می و سرتاسر جهان در بازارهاي فرابورس انجامایالات متحد در  قرضهاوراق 

و اعضاي آن در فرابورس است بازار  در اصل ٢بهادار لندنرس بین المللی اوراقبو

طریق امکانات پیچیده الکترونیکی و کامپیوتري با  ند اما مستقیما ازنقاط مختلف مستقر

 مبادله بهادار لندنرس بین المللی اوراقمالی که در بوهاي دارایی ارتباط دارند.یکدیگر 

ها و اختیار است قرضهانواع  نیزالمللی و هاي داخلی و بیند شامل سهام شرکتشومی

 بورسها آن مهمترینار دارد. بهادسازمان یافته اوراق د. آلمان هشت بورسباشمی

فرانکفورت است که بیش از نیمی از گردش معاملات سهام عرضه شده در بهادار اوراق

دهد. بورس پاریس، که می و ارز را نیز انجام قرضهو معاملات  داشتهبورس را بر عهده 

ترین بازار ثانویه مبادلات ته دیگري در یک محل خاص است عمدهبورس سازمان یاف

شود. ژاپن نیز هشت بورس دارد که می محسوب مشتقهو برخی اوراق  قرضه، سهام

قراردادهاي و  قرضه، سهامتوکیو است که معاملات بهادار اوراق بورسها آن بزرگترین

                                                        
1. Over the counter (OTC) 
2. International stock Exchange (ISE) 
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اوزاکا است. بورس بهادار اوراق شود. دومین بورس بزرگ ژاپن بورسمی در آن انجام آتی

در قرضه سهام و  معاملات براي ايسازمان یافته ثانویه زاربا نیز ١اوراق بهادرا هنگ کنگ

 جنوب شرقی آسیا است. 

 

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 بورس سازمان یافته چیست. .1

از طریق د حجم بزرگی از معاملات نیز ممکن است در بازاري که محل ثابتی ندار .2

 که از لحاظ جغرافیایی پراکنده هستند انجام شود. گرانیمعامله

 

  2ساختارهاي بازار
  

        

، به این معنا که طی روز معاملاتی، همچنانکه ٣اندپیوستهبسیاري از بازارهاي ثانویه از نوع 

مثلاً شود. می بطور مداوم تعیینها دهند قیمتمی خریداران و فروشندگان سفارشات خود را

از  ی خاصسهم ٤پایانیصبح شروع شود، قیمت  10جریان سفارشات در ساعت  اگر

دلار باشد. در ساعت  70در بورس سازمان یافته ممکن است  عه سهام پذیرفته شدهمجمو

بازار همان سهام با جریان سفارش متفاوت  پایانیصبح همان روز معاملاتی قیمت  11

ممکن است بسته به ها زار پیوسته، قیمتدلار باشد. بنابراین در با 75/70ممکن است 

د و نه به خاطر تغییرات اي موجود تغییر کنرسد و تقاضمی الگوي سفارشاتی که به بازار

  پردازیم.می پایه عرضه و تقاضا. در ادامه به این موضوع شرایط

                                                        
1. Stock Exchange of Hong Kong (SEHK) 
2. Auction process 
3. continuous 
4. clearing price 
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 گفته  ١بازار فراخواننوعی ساختار متفاوت دیگر بازار نیز وجود دارد که به آن 

یا گروهی براي اجرا با قیمت یکسان اي سفارشات به صورت بسته این ساختار،در شود. می

مشخصی در طی روز معاملاتی (احتمالا هاي شوند. به این معنا که در زمانمی به بازار آورده

کند. این جراج می بیش از یک بار در روز) یک بازار ساز حراجی را براي یک سهام برگزار

باشد. در هر کدام از این دو حالت که باشد، حراج  کتبیبه صورت شفاهی یا ممکن است 

کند. می» ثبت«سهام خاص را در زمان مشخصی از روز تعیین یا  آنبازار  پایانیقیمت 

استفاده از این کلمه یک حالت سنتی دارد و واجد هیچ نوع معناي تحقیر آمیز یا خلاف 

بازار هاي فایننشال تایمز گزارشی راجع به فعالیت قانون نیست. به عنوان مثال روزنامه

 ٢»ثبت صبح«هاي کند و قیمتمی منتشر ،فرابورس است يبازار کهشمش طلاي لندن 

ثبت شده در دو بورس حراج که بطور هاي کند. این قیمتمی را ثبت ٣»ثبت عصر«و 

فراخوان  بازاري ،پاریس، بورس 1980شود. تا اواسط دهه می شوند، تعیینمی روزانه برگزار

بزرگ سهام بطور شفاهی و حراج مقادیر کمتر به صورت هاي بود که در آن حراج  حجم

و معاملات در آن  ي پیوسته تبدیل شدبازاربه شد . از آن پس این بازار می کتبی برگزار

  شوند.می بطور پیوسته انجام

و فراخوان  رهاي پیوستهاز ساختا به صورت ترکیبی در حال حاضر بعضی از بازارها

 شکلار خود را با صبح ک 9:30نیویورك در ساعت بهادار س اوراقبور مثلاًکنند. استفاده می

رت تنظیم که در گشایش  بازار به این صوهایی کند. با قیمتمی شروعفراخوان حراج 

بهادار اوراق رند. بازاکمی ، معاملات به صورت پیوسته تا بسته شدن بازار ادامه پیدا اندشده

کند. مبادلات در آلمان و می توکیو نیز مبادلات را با حجم بزرگی از سهام در حراج شروع

 کنند.می سوئیس هنوز هم تا حد زیادي از سیستم بازار فراخوان استفاده

                                                        
1. call market 
2. morning fix 
3. afternoon fix 
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 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 اوراق بهادار. مبادلهاصلی روش فراخوان هاي ویژگی .1

 بازار پیوسته چگونه بازاري است. .2

املات دیگر مععمده روز را با روش فراخوان و  ابتدايبعضی از بازارها معاملات  .3

 دهند.می را با روش پیوسته انجام

 

  1بازارهاي کامل
  

        

 توضیح مالیهاي اییبراي داررا ، در ابتدا بازار کامل تشریح مشخصات بازارهاي ثانویهبراي 

ر بازارهاي دتوانیم نشان دهیم که چگونه رخدادهاي عادي و رایجی که می دهیم. سپسمی

  دارد. می افتد این بازارها را به لحاظ نظري از کامل بودن بازمی واقعی اتفاق

ازه اندشود که تعداد خریداران و فروشندگان می بطور کلی، بازار کامل زمانی حاصل

هیچ عامل و واسطه  کهباشد  کوچکازه اندبازار به هر کدام از بازیگران اندازهکافی باشد و 

کالا تاثیر بگذارد. در نتیجه، تمام خریداران و هاي بازاري به تنهایی نتواند بر قیمت

شود. می عرضه و تقاضا تعیین از طریق تلاقیفروشندگان پیرو قیمت هستند و قیمت بازار 

مورد معامله همگن باشد (مانند ذرت یا گندم) احتمال این شرایط در صورتی که کالاي 

در این امر دخالت  این تنها عامل نیست و عوامل متعدد دیگري نیزوقوع بیشتري دارد. اما 

یند عرضه و معاملات یا موانع دیگري که در فرادارند. همچنین لازم است که هزینه 

و موانع ها نان به این قبیل هزینهکنند وجود نداشته باشد. اقتصاددا تقاضاي بازار دخالت

شوند می عموما موجب آن نواقص بازار ناشی از وجود هاي می گویند. هزینه ٢نواقص بازار

  که خریداران قیمت بیشتري بپردازند و فروشندگان نیز مبالغ کمتري دریافت کنند.

                                                        
1. process 
2. frictions 
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  :ندشامل موارد زیر نواقص بازار در مورد بازارهاي مالی، 

  دلالان اوراق بهادارکمیسیون 

 گردامنک خرید و فروش معامله 

 تسویهسفارش هاي هزینه 

 نقل و انتقالاتهاي سرمایه اي) و هزینهها (بخصوص در مورد عایدات مالیات 

 شودمی که توسط دولت تحمیلبهادار اوراق

 مالیهاي کسب اطلاعات در باره داراییهاي هزینه 

 زهاندابورس بر  هاي اعمال شدهدودیتمحاز قبیل  هاي معاملاتیمحدودیت 

  کند. اخذ می فروشندهو خریدار  هایی کهموقعیت

 نبازار سازا هايمحدودیت 

  گذاران اعمال شود.قانونتوقف معاملات که ممکن است توسط 

ست از خریدن اممکن  ،افزایش یابدبهادار اوراق ي که انتظار دارد قیمتگذارسرمایه

ش بهادارمت اوراق گذاري انتظار دارد که قینطور فرض کنید که سرمایه. اما ایآن سود ببرد

برد. در اینجا از هم سود بب ،خواهد در صورتی که قیمت واقعا کاهش یافتمی کاهش یابد و

دون آنکه مالک بگذار ممکن است بتواند تواند انجام دهد؟ سرمایهچه کاري میگذار سرمایه

وجود دارد  یوانینتواند اتفاق بیافتد؟ قمی آن را بفروشد. چطور چنین چیزي ،باشد دارایی

شرط آنکه در  بهادار را قرض بگیرد و بفروشد بهاوراق دهدمی اجازه گذارسرمایهکه به 

به  18فصل  ما در زمان معین اوراق قرض گرفته شده را دوباره تحویل صاحب آن بدهد. 

  پردازیم.می سهام بررسی این موضوع در بازارهاي

، که در هنگام فروش در مالکیت فروشنده قرار ندارند بهاداريبه عمل فروش اوراق 

گذار خریداري در زمان معین توسط سرمایهشود. این اوراق می گفته ١فروش استقراضی

گذار سرمایهشود. از این طریق، می شده و به طرفی که آن را قرض داده بود برگردانده

                                                        
1. short sell 
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کند. یعنی اگر  قیمت خرید وي می کم داشته جبرانبهادار مبلغی را که براي خرید اوراق

را به صورت استقراضی فروخته است، بهادار اوراق از شخص ثالث از قیمتی که ناشر با آن

  گیرنده اوراق خواهد بود.عایدي قرضکمتر باشد مابه التفاوت این دو 

براي فروش استقراضی مکانیسم مهمی در بازارهاي مالی ان گذارسرمایه توانایی

 به سمت نظراتبهادار هاي اوراق، قیمتم فروش استقراضی موثراست. در فقدان مکانیس

تر دور گذاري بهتر و کاملدار شده و از استانداردهاي قیمتجهتتر گذاران خوشبینسرمایه

 شود. 

 

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

ایط زیادي را از لحاظ تعداد تواند کامل باشد که شرمی بازار از لحاظ نظري زمانی .1

مانع هاي ، آزادي از قیود قانونی و آزادي از هزینهکنندگان، جریان اطلاعاتشرکت

 معاملات  برآورده نماید.

نامیده » نواقص بازار«کنند برخی عواملی که بازار را از حالت بازار کامل دور می .2

 شود. می

در یک بازار کامل، فروش اوراق قرض گرفته شده که فروش استقراضی نامیده  .3

 شود، مجاز است. می

 

  ها در بازارهاي واقعیو واسطهبهادار گران اوراقمعاملهنقش 
  

        

 را از کامل بودن از لحاظ نظري بازها آن عادي و معمول در بازارهاي واقعیهاي رخداد

گران جهت برقراري جریان کارگزاران و معاملهدارد. به خاطر همین رخدادها وجود می

  بازارهاي ثانویه لازم و ضروري است.عادي معاملات و عملکرد مناسب 
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  کارگزاران
  

        

که ممکن است بازار واقعی نتواند بطور کامل استانداردهاي یک بازار  هاییحالت یکی از

ممکن است تمام اوقات گذاران سرمایه ه کند آن است که بسیاري ازرا برآورد نظريکامل 

گذار معمولی ممکن است از مهارت کافی در سرمایهدر بازار حضور نداشته باشند. بعلاوه، 

مالی اطلاع هاي معاملات داراییهاي معاملات برخوردار نباشد و یا از تمام جوانب و رویه

خیلی ها آن حتی در بازارهایی که امور درگذاران مایهسر نداشته باشد. واضح است که اکثر

به گذاران سرمایه نیاز دارند.اي به کمک اشخاص حرفه ،شودمی انجام تکراريروان و 

را دریافت و پیگیري نماید، شرکایی ها آن کسی احتیاج دارند که سفارشات خرید و فروش

د، به عنوان نقیمت کالاها مذاکره کنند، راجع به نفروش باشند پیدا ک وکه مایل به خرید 

عمل کند و سفارشات را اجرا نماید. واضح است که این  معاملاتیک نقطه کانونی براي 

بزرگ یا کوچک اهمیت هاي تر از قبیل معاملات با حجممعاملات پیچیدهگونه عملیات در 

  کنند.می بیشتري نسبت به معاملات ساده با سایز معمولی پیدا

گذار که مایل به اجراي سفارشات نهادي است که از طرف یک سرمایهکارگزار 

 کارگزارکند. در اصطلاح اقتصادي یا حقوقی، می عمل ،استبهادار اوراق خرید و فروش

شود. این نکته مهم است که درك کنیم می گذار گفتهسرمایه عامل (نماینده) ،اوراق بهادار

اقدام به خرید و فروش کند یا  کارگزارشخص نیازمند آن نیست که  کارگزاريفعالیت 

اخذ این نوع فعالیت ذخیره داشته باشد.  معامله را به صورتمالی موضوع هاي دارایی

است، که عامل  گريمعاملهمعاملاتی یا هاي شود که از نقشمی نامیدهموقعیت معاملاتی 

سفارشات  کارگزار،زیم. پردامی مهم دیگري در بازار مالی است و ما در مبحث بعدي به آن

در ازاي  کارگزارنماید. می دیگر منتقل و اجراگذاران سرمایه را دریافت و به گذارسرمایه

معاملات هاي کند و این حق العمل یکی از هزینهمی العمل ساده دریافتحق ،این خدمات

خدمات دیگري از قبیل تحقیقات یا  کارگزاردهد. اگر می را تشکیلبهادار اوراق در بازار
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گذار نیز ارائه دهد، در این صورت سرمایهگذار ي سوابق یا مشاوره نیز به سرمایهنگهدار

  بپردازد. کارگزارباید مبالغی اضافی در قبال دریافت اینگونه خدمات به 

  

  گران و بازارسازان معامله
  

        

هاي متوازن و پیوسته زار کامل، فقدان جریانهاي بازار واقعی و بایکی دیگر از تفاوت

فروش دو  وخرید  سفارشات این جریان ناجور یا نامتوازنسفارشات خرید و فروش است. 

تغییر کند،  بطور ناگهانیبهادار اوراق قیمتممکن است کند. یکی آنکه می مشکل ایجاد

تفاق وجود اق قرضه حتی اگر هیچ گونه عدم تعادل خاصی بین عرضه یا تقاضا براي اورا

واهند فورا نداشته باشد. مشکل دیگر آن است که خریداران ممکن است در صورتی که بخ

زند (یا آنکه فروشنده بازار بپرداتسویه  ی بیشتري از قیمتیداد و ستد خود را انجام دهند بها

  بازار را بپذیرد).  تسویه تري از قیمتهاي پایینممکن است قیمت

بهادار اوراق توان این نکات را روشن تر ساخت. فرض کنید که قیمتمی با یک مثال

ABCدلار باشد که طی چندین معامله اخیر تعیین شده است. همچنین فرض  50 ، مبلغ

انی که بطور ناگهانی به پول نقد گذارسرمایهکنید که یک جریان سفارش خرید از طرف 

وجود داشته باشد اما هیچ جریان سفارش فروشی هم ارز آن وجود  انددر بازار دست یافته

 ،ایندلار برساند. بنابر 55را به  ABCتواند قیمت می نداشته باشد. این عدم تعادل موقتی

قیمت بطور ناگهانی و  ؛پدید نیامده است هاي بنیادي ناشرهیچ تغییري در جنبه با آنکه

دلار  55دلار ناچارند  50به جاي  ،خرید کنند ید سریعاًیابد. خریدارانی که بامیشدید تغییر 

آن  نگاه کرد. منظور ما از فوریت ١فوریت منظرتوان از می پرداخت کنند و این اختلاف را

خواهند تا سررسیدن تعداد کافی سفارشات (خرید یا فروش) است که فروشنده و خریدار نمی

                                                        
1. immediacy 
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نزدیکتر شود منتظر  معمولیمعاملات از طرف دیگر موازنه به نحوي که قیمت به سطح 

  بمانند.

ایل به خرید یک سازان که آماده و مگران یا بازارمعاملهنیاز به  ،وجود عدم توازن

ا فروش از یمالی خود) هاي دارایی مالی به حساب خود (براي افزودن به ذخایر دارایی

ید. در هر زمان معین، نمامی مالی خود) را تبیینهاي حساب خود (براي کاستن از دارایی

براي فروش همان دارایی چه آن تر ازپایینمایل به خرید دارایی مالی با قیمتی گران معامله

 گرمعاملهی براي باشند (قیمتی که مابه التفاوت آن با قیمت خرید منفعتمی در نظر دارند

  کند).می ایجاد

نقش  ٢هرولد دمستزو  ١جرج اشتیگلرهاي دان به نامدو اقتصاد 1960دهه  در

کننده  تأمینبه چشم گران ها به معاملهآن بررسی کردند.بهادار اوراق را بازارگران معامله

خرید دامنک یعنی کسانی که فورا قادر به معامله بودند. . کردندمی بازار  نگاههاي فوریت

فوري هاي موقعیت تأمینبراي  گرمعاملهمالی  نیز قیمتی است که هاي دارایی٣و فروش

نماید. می کند (ایجاد تداوم و نرمی بازار) طلبمی ی که ایجادمدتکوتاهبازار و تثبیت قیمت 

عوامل بازار قیمت قابل اعتماد براي  تأمینکنند: یکی می دو نقش دیگر هم بازيها واسطه

در  بازگرداندن نظم و حالت منصفانه به بازار یک حراجگذار براي، انجام خدمات و دیگري

  .٤ برخی ساختارهاي خاص بازار

دارند و همانطور که ذکر شد، در صورت  بر عهده ها رانقش تثبیت قیمت گرانمعامله

شرایط عدم توازن قیمتی در سفارشات، در یک معامله خاص گران،  معاملهعدم دخالت 

                                                        
1. (1) George Stigler, “Public Regulation of Decurities Market,” Journal of 
Business (April 1964), pp. 117-134. 
2. (2) Harold Demsetz, “The Cost of Transacting,” Quarterly Journal of 
Economics (October 1968), pp. 35-36. 
3. bid-ask spread 

  ) براي بحث مفصل تر در این باره مراجعه کنید به: 3. (٤

Chapter 1 in Robert A. Schwartz, Equity Markets: Structure, Trading, and 
Performance (New York: Harper & Row Publishers, 1988), pp. 389-397. 
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در شرایطی که  معاملهبا ایفاي نقش طرف مقابل  گرانمعامله ،در اینصورت .آیدمی پیش

از  سفارشات مقابلی (اعم از خرید یا فروش) وجود ندارد از انحراف قابل ملاحظه قیمت

 تنها کند.می شدند جلوگیريمی قیمتی که معاملات اخیر (قبل از وقوع عدم توازن) انجام

بلکه توانایی انجام معامله با  است.اهمیت گذاران باسرمایه براي نیست کهمسئله فوریت 

گران معاملهبا توجه به شرایط حاکم بر بازار نیز برایشان مهم است.  هاي معقولانهیمتق

اما در برخی ساختارهاي  ،واقعی اوراق خاصی مطلع نباشند از ارزشممکن است  هر چند

محدود کردن سفارشات نیز  و حتیگردش سفارشات  بابازار موقعیت ممتازي در رابطه 

قیمت بازار آن دارایی خاص مورد سفارش بطور ویژه تغییر دارند که فقط در صورتی که 

 18در باره محدود کردن سفارشات، به فصلبیش تر کند قابل اجرا هستند (براي اطلاعات 

 گفته ١متخصصها آن بازارهاي سازمان یافته که بهگران معامله، مثلاً کتاب مراجعه کنید ).

 چنان موقعیت ممتازي دارند که خواهیم کرد،بحث ها آن راجع به 18شود و در فصل می

  توانند با استفاده از آن اطلاعات خاص به جریان سفارشات بازار اشراف پیدا کنند.  می

خاص بازار  به عنوان یک حراج گذار در برخی ساختارهاي گرمعاملهسرانجام آنکه 

شود. می ربازا کند و از این طریق موجب نظم و حفظ حالت منصفانه در عملیاتمی عمل

هاي سازمان رسساز در بوتوضیح خواهیم داد، بازار 18فصل  به عنوان مثال همانطورکه در

ه از مقررات کرا با سازمان دادن معاملات به نحوي  هاياین نقش یافته در ایالت متحد

تار ساز ساخنقش بازار کند.اطمینان حاصل شود ایفا می یبورس در زمینه اولویت معاملات

در بازار پیوسته،  گرمعاملهگذار است. بازارساز برخلاف زار فراخوان همان نقش حراجبا

  مورد معامله ندارد. هاي خاصی در رابطه با دارایی موقعیت معاملاتی

تابع چه عواملی کنند می براي خدمات خود درخواستگران معاملهعواملی قیمتی که 

گر معاملهتوسط بهادار اوراق ت خرید و فروشقیم دامنکبه عبارت دیگر، چه عواملی  است؟

یند سفارش است که هاي فراکنند؟ یکی از مهمترین عوامل، عامل هزینهمی را تعیین

                                                        
1. specialists 
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شود. هزینه تجهیزات لازم براي انجام معامله و کارکنان اجرایی و می واسطه متحمل

ایجاد شده که  امنکموارد کمتر باشد، د. هر چه این انددر این زمینه نمونهعملیات چند 

هاي به بعد با کاهش هزینه 1960باشدکمتر خواهد شد. از دهه گر میعایدي معامله

تر این استفاد ه از کارکنان آموزش دیده محاسباتی با بکارگیري تجهیزات کامپیوتري و

  . اندکاهش یافتهها هزینه

ممکن  گرمعاملهنیز باید جبران شود. موقعیت گران معاملهتحمل ریسک هاي هزینه

) یا فروش اوراق ١خریداوراق بهاداري که در ذخیره خود دارد (موقعیت  خریداست متضمن 

هاي خرید، فروش سه نوع موقعیت اخذ) باشد. ٢فروشکه در ذخیره وي نیست (موقعیت 

 خریدکه موقعیت گري همعامل: بهاداراول، عدم اطمینان از قیمت آینده اوراق ریسک دارد. 

در این فروش که موقعیت گري معاملهقیمت آن و  کاهشنگران  کند،اخذ میدر اوراق 

  مذکور است.  قیمت اوراقنگران بالا رفتن   ،باره دارد

به مدت زمان مورد انتظاري که  ،کندمی تحمل گرمعاملهریسکی که  دومین

 غلظتاین نیز به نوبه خود به میزان  .اردشود بستگی دمی از موقعیت خود خارج گرمعامله

ه عموم ممکن است نسبت ب گرمعاملهبازار اوراق مذکور بستگی دارد. سر انجام ضمن آنکه 

هایی باره جریان سفارشات دسترسی داشته باشد، اما موقعیتمردم به اطلاعات بهتري در

 ري دارد را تحملریسک معامله با کسی که اطلاعات بهت گرمعاملههم وجود دارد که 

 گرمعاملهبه  نسبت بهتريهاي به قیمت ترطرف مطلعشود که می . این موجب٣کندمی

باید به  ،است در معامله دامنککه در پی ایجاد منفعت گري معاملهدست یابد. در نتیجه، 

                                                        
1. long position 
2. short position 
3. walter Bagehot, “The Only Game in Town,” Financial Analysts Journal (March-
April 1971), pp. 12-14, 22. 
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ارزیابی این نکته نیز بپردازد که ممکن است طرف معامله وي به اطلاعات بهتري دسترسی 

  . ١داشته باشد
  

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 گذارگر و سرمایهمعاملهرابطه بین  .1

 برد.می سازي سودگر در ضمن بازارمعاملهاینکه  .2

 شود.می قی به نفع بازار تمامیچگونه و از چه طر گرمعاملهعملیات  .3

  

  2کارایی بازار
  

        

عملیاتی هاي ویژگی تشریحمختلفی براي موارد کنون اصطلاح بازار سرمایه کارامد در تا

از لحاظ عملیاتی (یا داخلی) و  رگرفته است. اما بین بازار کارابازار سرمایه مورد استفاده قرا

  . ٣وجود داردهایی از لحاظ قیمت (یا خارجی) تفاوت کاربازار 

                                                        
دانست. این بدان » معاملات فاقد اطلاعات«توان مورد بحث قرار خواهیم داد را می 18برخی از معاملاتی که ما در فصل .   ١

گذاري خاصی درخواست شده که داند یا معتقد است که معامله به منظور دستیابی به هدف سرمایهمعناست که واسطه می
  د معامله نیست.   اي آن تحرکات آتی قیمت اوراق مورمبناي انگیزه

2. market efficiency 
3. Richard R. West, “Two kinds of Market Efficiency,” Financial Analysts Journal 
(November-December 1975), pp. 30-34. 
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  کارایی عملیاتی
  

        

با توانند خدمات معاملاتی را گذاران میسرمایه باشد، کارا در بازاري که از لحاظ عملیاتی

، درجه کارایی ازارهاي مالی ملی در سرتاسر جهاندر ب مثلاًارزانترین قیمت دریافت کنند. 

 کارگزارانثابت بود و ایالات متحد در  در گذشته کارمزد کارگزاريعملیاتی متفاوت است. 

، یعنی 1975سال می و عملکرد ضعیفی داشتند. اما از ماه کردندمی دستمزدهاي بالا طلب

 رقابتی و توافقی را اتخاذکارمزدهاي آمریکا سیستم بهادار هاي اوراقاز زمانی که بورس

رقابتی  ارهاي غیرآمریکایی نیز به سمت کارمزدهاي کارگزاريکردند وضعیت تغییر کرد. باز

توافقی را براي کارمزد کارگزاري سیستم  1985فرانسه در سال  مثلاً. اندحرکت کرده

 1986خود در  ١لندن در انفجار بزرگبهادار اوراق معاملات بزرگ اتخاذ کرد. بازار بورس

 ثابت را لغو کرد. گرچه برخی رهبران سیاسی و تجاري ژاپن سعی ريکارمزدهاي کارگزا

 1992از اوایل سال  کارمزدهاي کارگزاريکنند تغییري در این زمینه ایجاد کنند، اما می

  . اندثابت مانده ،به این سو در سطوح مختلف بسته به قیمت و تعداد سهام مورد معامله

بهادار اوراق املاتهاي معتنها بخشی از هزینهکارمزدها همانطور که در بالا گفتیم، 

به  18 است که در فصل گرانکارمزدها دامنک معاملهدهند. بخش دیگر می را تشکیل

ته به نوع بس دامنک خرید و فروش در اوراق قرضهتفصیل مورد بحث قرار خواهیم داد. 

 ز سایرازانه خبهادار مثلاً دامنک خرید و فروش اوراقمتفاوت است.  قرضه، بسیار

ها و برخی عرضه خزانه آمریکا،بهادار اوراق خیلی کمتر است. حتی در بازاربهادار اوراق

  تري دارند. انتشارات دامنک خرید و فروش کوچک

                                                        
1. operational efficiency 
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  گذاريیی قیمتکارا
  

        

ت بطور کامل در تمام اوقاها قیمتدر آن گذاري در بازاري مصداق دارد که کارایی قیمت

عبارت دیگر،  هستند. بهبهادار اوراق کننده تمام اطلاعات موجود مرتبط با ارزشمنعکس 

   شود. ها منعکس میدر قیمت آنبلافاصله بهادار اوراق اطلاعات مرتبط با

استراتژي یک سري معانی ضمنی براي  ،گذاريکارا از لحاظ قیمت بازار

 ،ن هستند در بر دارد. در این کتابمایل به دنبال کردن آگذاران سرمایه گذاري کهسرمایه

شود می بکار گرفتهگذاران سرمایه مختلفی که توسط هاياستراتژيما در جاهاي مختلف به 

چه عدم گذاري بر آنگذاران به دنبال سرمایهل، سرمایهایم. در استراتژي فعااشاره کرده

گذاري کارا حاظ قیمتستند. در بازاري که از لکنند همی گذاري صحیح اوراق تلقیقیمت

هاي فعال براي خرید و فروش ساده اوراق با در نظرگرفتن هزینههاي است، استراتژي

نشان چندانی را به همراه ندارد. شواهد تجربی  بازدهمرتبط با آن، هاي معاملاتی و ریسک

در برخی بازارهاي خاص به سمت دنبال کردن گذاران را سرمایه که  این موضوع دهدمی

 سبدصرفا انطباق  استراتژي شاخصی شدن .کرده است ترغیب ١ی شدنشاخصستراتژي ا

گذاري در ارایی قیمتبه ک 18باشد. در فصل هاي بازار میبا عملکرد برخی شاخص

    شود.پرداخته می بازارهاي سهام

  

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

 شود.می موجب کارایی عملیاتی یا داخلی بازار که عواملی .1

 گذاري یا بیرونی دارد. هاي اصلی بازاري که کارایی قیمتویژگی .2

 

  

                                                        
1. strategy of indexing 
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  خلاصه
  

        

مالی موجود یا سهام در هاي مالی بازاري است که داراییهاي بازار ثانویه در بازار دارایی

هاي واحدهاي شرکتی بازار ثانویه نیازشود. می مبادلهگذاران سرمایه ، در میانمردمدست 

کند. بازار می برطرف ،کنندمی در بازار اولیه مبادرتبهادار اوراق که به انتشار یا دولتی را

را بطور منظم در اختیار  مردمدست  ثانویه اطلاعات مرتبط با ارزش سهام یا اوراق در

کند می رضه از ناشران تشویق را به خرید اوراق قگذاران سرمایه دهد ومی ناشران قرار

آنان در زمینه اوراق قرضه را در اختیارشان هاي يگذارسرمایهمداوم  زیرا امکان نقدشوندگی

  دهد. می قرار

ثانویه امکان  بازار کنند.می گذاران خدماتی از بازار ثانویه دریافتضمناً سرمایه

لکیت دارند یا مایل به خرید آن مالی را که در ماهایی قیمت دارایی تعیین و نقدشوندگی

آورد می مند را گرد همعلاقهگذاران ثانویه سرمایه بازار .دهدمی هستند در اختیارشان قرار

جستجو براي یافتن طرف مقابل براي معاملات و داد و ستد را هاي و از این راه هزینه

  دهد. می کاهش

وجود دارند. این بازارها ممکن است در سرتاسر جهان بهادار اوراق بازارهاي ثانویه

و تعیین قیمت در طی روز با رسیدن سفارشات  ها معاملاتآن پیوسته (مداوم) باشند که در

ها قیمتها که در آن خرید و فروش به بازار ادامه دارد. برخی از بازارها بازار فراخوان هستند

ي) مشخص هامان (یا زمانیا گروهی خرید و فروش در یک زاي با اجراي سفارشات بسته

پیوسته و فراخوان هاي شوند. در برخی از بازارهاي مالی ویژگیمی از روز معاملاتی تعیین

  . اندهم ترکیب شده با

ترین بازارهاي ثانویه به لحاظ نظري به معناي ترین و منعطفحتی پیشرفته

متعددي دارند که نواقص اقتصادي کلمه از لحاظ نظري کامل نیستند. بازارهاي واقعی 

بازار اصلی نواقص دهد. برخی از می را تحت تاثیر قرارگذاران سرمایه و نیز رفتارها قیمت
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و ها ، اجرتهاحق العملها، کارمزدها، کمیسیونمعاملات که شامل هاي هزینه :عبارتند از

  شود. می اجراییهاي هزینه

احتیاج به استفاده از گذاران سرمایه ،ر نواقص موجود در بازارهاي واقعیبه خاط

 گران. کارگزاران و معامله: گر در بازار دارند که عبارتند ازخدمات دو نوع شرکت کننده دی

و انتقال سفارشات به بازار و همچنین با گرد هم ها آن آوري سفارشاتکارگزاران با جمع

 ي سفارشات بهو اجراها ، مذاکره بر سر قیمتردن خریداران و فروشندگان بالقوهآو

 گذار دریافتکارمزدي است که از سرمایهاین کار  عایديکنند. می کمکگذاران سرمایه

  کنند.می

) به جاي انتظار کشیدن براي رسیدن 1کنند: (می سه نقش در بازار ایفاگران معامله

فرصت معامله سریع را براي دیگر معاملات، هاي سفارشات به تعداد کافی از طرف

 انجاممدت کوتاهثبات قیمت در  تأمین، و این کار را با کنند (فوریت)می گذار فراهمسرمایه

؛ و کنندمی نندگان در بازار فراهمکی را براي شرکت) اطلاعات قیمت2؛ (دهند (تداوم)می

گذار در بازگرداندن نظم و گران به عنوان حراجمعامله، ) در برخی ساختارهاي بازار3(

کنند و می از حساب خود خریدگران معاملهکنند. می ه بازار ایفاي نقشمنصفانه ب وضعیت

بالاتر از هاي از فروش دارایی مالی با قیمتها آن مالی ذخیره دارند و سودهاي دارایی

  شود. ها تأمین میآن قیمت خرید

گذاري گذاران خدمات قیمتسرمایه است که به زار از لحاظ عملیاتی کاراباوقتی 

است که  گذاري کاراوقتی بازار از لحاظ قیمتلانه مرتبط با خرید و فروش ارائه دهد. معقو

بطور کامل منعکس کننده کلیه اطلاعات موجود مرتبط با ها در آن در تمام اوقات قیمت

فعال بعد از لحاظ کردن هاي ، پیروي از استراتژيبهادار باشند. در چنین بازارياوراق ارزش

گذار ایجاد بازده متناسبی براي سرمایه، هاي مربوطهلات و ریسکمعامهاي هزینه

  کنند. نمی
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  واژگان
  

        

استراتژي معمول خرید  :(active investment strategy) گذاري فعالاستراتژي سرمایه

 هاي مالی در بازاردارایی که هاي مالی که بر اساس این اعتقاد استو فروش دارایی

  اند.نشدهگذاري قیمت

پیشنهادي خرید و فروش هاي قیمت یکی از عوامل بازار که: (auctioneer) حراج گذار

شود قیمت مناسبی براي کنند و باعث میاخذ میاز خریداران و فروشندگان معاملات را 

انجام معامله با توجه به حجم عرضه و تقاضاي موجود ایجاد شود. بدین ترتیب قیمت 

  شود. تر اعمال میتر و سریععادل عرضه و تقاضا آسانتسویه متناسب با ت

مایل به خرید  گرمعاملهقیمتی که : دامنک (bid-ask spread)دامنک خرید و فروش

را دارد (قیمت  داراییکه وي آمادگی فروش است قیمتی  (قیمت پیشنهادي خرید)دارایی 

  دهد. می را تشکیل گر. این دامنک عایدي معامله)پیشنهادي فروش

، کارمزدگذار که به نیابت از او و در ازاي دریافت نماینده (عامل) سرمایه :(broker)کارگزار 

  کند. را اجرا می گذارسرمایهسفارش خرید یا فروش 

که در آن سفارشات خرید  است بازار ثانویه نوعی از ساختار: (call market) بازار فراخوان

هاي خاصی اي اجراي همزمان با یک قیمت در زماناي یا گروهی برو فروش بطور بسته

  شوند. از روز انجام می

ها که در آن قیمت است بازار ثانویه نوعی از ساختار: (continuous market)پیوسته بازار 

بطور مداوم طی روز معاملاتی و همزمان با سفارشات ارجاعی خریداران و فروشندگان 

  د.شوتعیین می

در رابطه با دارایی مالی خاص موقعیت که  یکی از عوامل بازار: (dealer)گر معامله

در ذخیره خود دارد و آماده را هاي مالی کند، دارایی) اتخاذ میخرید یا فروشمشخصی (

  باشد.می بازیگرانبا سایر ها معامله آن
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  دارد.: مقدار دارایی که یک واسطه در ذخیره خود (dealer’s position)گر معاملهموقعیت 

مصطلح در برخی بازارهاي خاص در بریتانیا که براي تعیین قیمت  ی: عبارت(fix)ثبت 

  بازار در سیستم بازار فراخوان رایج است.       تسویه

هاي بازار یا محیط آن که اقتصادي براي ویژگی ی: اصطلاح(frictions)نواقص بازار 

  دارد.امل باز میهاي تعیین شده را از مطابقت با قیمت بازار کقیمت

در اجراي سریع سفارش یک توانایی بازار  بیان اصطلاحی براي: (immediacy) فوریت

  گذار اعم از خرید یا فروش با قیمت منصفانه.سرمایه

خرید سهام طبق  شاملگذاري هاي سرمایهاستراتژي یکی از: (indexing)سازي  یشاخص

  است. بازده شاخصبه منظور ایجاد  ی خاصترکیب شاخص

که فقط در شرایطی بهادار : سفارش خرید یا فروش اوراق(limit order) سفارش محدود

  کند قابل اجرا است.که قیمت بازار اوراق به شکل خاصی تغییر می

گی بازار که به ژوی: (operational or internal efficiency) کارایی عملیاتی یا داخلی

ترین قیمت ممکن را از خدمات  خرید و فروش با پایین گذاران اجازه استفادهسرمایه

  دهد.می

بازاري عمدتا فاقد قانونمندي خاص : (over the counter market (OTC)) فرا بورس

هاي ارتباطی گذاران پراکنده به لحاظ جغرافیایی از طریق سیستمکه در آن سرمایه

  پردازند. میبهادار امله اوراقمعمخابراتی و کامپیوتري به یکدیگر مرتبط بوده و به 

خرید  استراتژي: (passive investment strategy) ي غیر فعالگذارسرمایهاستراتژي 

به خاطر اعتقاد به این عقیده که قیمت   بلندمدتهاي مالی تملک دارایی و و فروش

  شود.که در بازار بطور منصفانه تعیین می در هر زمانها دارایی

هاي اقتصادي براي نوعی اصطلاحی بر گرفته از نظریه: (perfect market) بازار کامل

 نواقص بازار استو تنظیم قیمت بوده و فاقد  معاملاتهاي خاص از بازار که داراي ویژگی

  .شوندکه مانع از جاري شدن قیمت بازار منصفانه در معاملات می
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: یکی از (pricing or external efficiency) بازار خارجیگذاري یا کارایی قیمت

ارزش  مربوط بههاي بازار که در آن قیمت معامله منعکس کننده تمام اطلاعات ویژگی

  باشد.دارایی مالی مورد معامله می

و آن را قرض گرفته  ،فروش دارایی مالی که فروشنده: (short sale) فروش استقراضی

  دهد.باید آن را به قرض دهنده بازپس

: یک بازار ثانویه سازمان یافته و تا حدودي (stock exchange)ادار بهاوراق بورس

  شوند.  قانونمند واقع در محل جغرافیایی خاص که معاملات سهام در آن انجام می

  

  هاپرسش

        

در بهادار اوراق دولت نروژ به فروشها آن دو معامله را در نظر بگیرید. در یکی از .1

است  ايشرکت بیمه. خریدار یکی از آن اوراق بهادار، نمایدمی مبادرتایالات متحد 

 سال آن را به یک صندوق تعاونی یککه پس از نگهداري اوراق مذکور به مدت 

فروشد (معامله دوم). کدام یک از این دو معامله در بازار اولیه و کدام یک در بازار می

ن شرکت بیمه و صندوق تعاونی ثانویه اتفاق افتاده است؟ آیا دولت نروژ از معامله بی

 عایداتی دارد؟

 ,.Yamaichi Securities Co)ژاپن بهادار اوراق اخیرا چهار شرکت عمده دلالی . 2

Nomura Securities Co., Daiwa Securities Co., and Nillo Securities Co.) 

زمینه  گذاري درها براي سرمایهوانع آزادي عمل آنتا م اندرسما از دولت خود خواسته

را از معاملات به هاي کارگزاري شرکتها سهام را بردارد. یکی از این ممنوعیت

، نه براي مشتریان) طی ساعات دشان (یعنی خرید و فروش براي خودحساب خو

 هاکارگزاريدارد. ممنوعیت دیگر، مانع از شرکت کردن می خاصی از روز معاملاتی باز

را از منظر ها شود. این ممنوعیتمی یک ماهطی  سهممعاملات هر  %30در بیش از 

گذاري در بازار در نظر بگیرید. آیا گران بازارهاي مالی و کارایی قیمتمعاملهنقش 
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بهادار توکیو در افزایش بورس اوراق به بازارها کنید که لغو این ممنوعیتمی فکر

  کند؟کارایی قیمتی و عملیاتی کمک می

گران اندکی بهره کارگزاران متعددي و معاملهخدمات از  املاك و مستغلاتبازار  .3

 برد، علت را شرح دهید. می

ها چند سال پیش قانونگذاران ایالتی مدعی شدند که سفته بازي در بازار زمین قیمت .4

 تکه زمین قانونی تصویب شود که خریدار هر دارند را خیلی بالا برده است و پیشنهاد

سال پیش از فروش مجدد آن  3ن به مدت حد اقل در آن ایالت ملزم به نگهداري آ

 باشد. 

محتملی که در این فصل  نواقص بازارالف. این پیشنهاد را از زاویه بازارهاي کامل و 

  توضیح داده شده بررسی و تحلیل کنید.

 کنید موجب افزایش قیمت زمینمی ، آیا فکررسیدمی ب. اگر آن قانون به تصویب

  شد یا کاهش آن؟می

 ارائهگذاران سرمایه هم خدمات فوریتی بهگران معامله«ي این عبارت چیست: معنا .5

 .»شوندها میدهند و هم موجب تداوم قیمتمی

از نویسندگان این کتاب  در بورس پاریس در گفتگو با یکی يتاجر 1990در سال  .6

حالا دیگر درست مثل بورس نیویورك هستیم؛ همه چیز در بازار ما حالت «مدعی شد 

از بازار  1980کنید که تبدیل شدن این بورس در سال می آیا فکر  »یوسته دارد.پ

ازه اندگذاري یا عملیاتی آن بهر پیوسته موجب بهبود کارایی قیمتفراخوان به بازا

 کافی براي تضمین این ادعا شده است؟ 

توضیح بازارهاي سهام، کارمزد کارگزاري ثابت است. مشکلات این برابري را در اکثر  .7

 دهید.
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  فصل شانزدهم                                                

 هاي دولتیبازار اوراق خزانه و بنگاه  
  

  

  هاي آموزشهدف

  

  با خواندن این فصل خواهید آموخت:

 بهادار خزانهاوراق اهمیت بازار 

  داريبهادار منتشره خزانهاوراقانواع مختلف 

 خزانهبهادار اوراق عملکرد بازار اولیه براي 

  گران دولتیمعامله کارگزاراننقش 

 خزانهبهادار بازار ثانویۀ اوراق 

 دهدبازار رخ می یتغییراتی که در ساختار مقررات 

 خزانه در بازار ثانویهبهادار اوراق چگونگی درج قیمت 

 ١بازخرید قراردادگران دولتی از بازار چگونگی استفاده معامله 

 ٢خزانه بدون کوپنبهادار اوراق بازار 

 ٤دولت فدرالو نهادهاي وابسته به  ٣دولت فدرال بهادار تحت حمایتاوراق تفاوت بین 

 پردازندمیبهادار اوراق هاي تحت حمایت دولت فدرال که به انتشاربنگاه عملکرد 

  

                                                        
1. repurchase  agreement  
2. zero-coupon  treasury securities  
3. federally sponsored agencies  
4. federally related institutions  
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آن پشتیبانی د و اعتبار شومیمنتشر  داري ایالات متحدانه توسط خزانهاوراق بهادار خز

. در نتیجه، این اوراق از نظر بازیگران بازار فاقد این اوراق است از کامل دولت ایالات متحد

بنا در م ة، نرخ بهرداريخزانهبهادار ة اوراقهاي بهرد. نرخباشمیهر گونه ریسک اعتباري 

 11شود. در فصل میمحسوب  المللی سرمایهو بازارهاي بین سراسر اقتصاد ایالات متحد

. در این فصل کردیمکنند، به طور خلاصه بیان میخزانه ایفا بهادار اوراق کهرا  مینقش مه

  خواهیم پرداخت. هاي دولتی ایالات متحدخزانه و بنگاهبهادار اوراق به بحث پیرامون بازار

  

 ق بهادار خزانهاورا
  

    

داري در امریکا و نیز حجم بالاي اوراق بهادار خزانهو حجم دلاري اوراق نقدشوندگیمیزان 

باشد. ها میۀ آننقش برجست ةدهندنشاندر سایر کشورها و دولتی در دست مردم 

تریلیون دلار درقالب بیش از  9/1با انتشار بالغ بر  2017امریکا تا مارس سال  داريخزانه

ترین ناشر بزرگ ٣نوع اوراق خزانه 30و ٢خزانه قرضۀو  ١نوع مختلف اسناد خزانه 180

شده که  باعث آن انتشارازه بزرگ هر اندباشد. حجم بالاي کل بدهی ومیبدهی در جهان 

ترین بازار جهان باشد. ن حال نقدشوندهترین و در عیفعال بهادار خزانه امریکااوراق بازار

باشد می هاقرضۀ شرکتتر از اوراق بسیار کماوراق دولتی هاي خرید و فروش قیمت دامنک

اوراق توان به آسانی معامله کرد. در مقابل، بسیاري از میرا از این اوراق  ايمقادیر عمدهو 

را فوراً ها آن توانمیي دارند و نشوندگی کمترها نقدشرکتی و وابسته به شهرداري بدهی

  معامله کرد.

                                                        
1. treasury note 

2. treasury bond 
3. treasury bill 
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. این شودخریداري می ١به شکل ثبت در دفتر بانک مرکزي داري امریکاخزانه اوراق قرضۀ

ي رسید داري قسطخزانه ٢هشددریافت گواهی تأییدگذار به جاي بدین معناست که سرمایه

افزاري، به [با پیشرفت امکانات نرمباشد. میمالکیت وي  دهندةکه نشان کندمیدریافت 

مزیت روش ثبت در دفتر، تدریج ضرورت دریافت هر نوع رسید فیزیکی از بین رفته است]. 

  ورقۀ بهاداریست. سهولت انتقال مالکیت 

 ،فدرال است مشمول مالیات دولت داريخزانهبهادار اوراق ازدریافتی  درآمد بهرة

منتشره مثل  [در ایران، کل اوراق بدهی باشد.میاف معو محلی ایالتی  اما از مالیات

  هاي بانکی از مالیات معاف است.]سپرده

  

 خزانهبهادار اوراق انواع
  

    

. تفاوت ٤کوپنبهادار بااوراق و ٣کوپنبهادار بدون: اوراقدولتی وجود داردبهادار اوراق دو نوع

نقدي است که دارنده دریافت  هايبهادار در شکل جریاننوع اوراق اساسی بین این دو

دار، کوپنبهادار اوراق گردد.میاین اوراق منعکس  انتشارکند. البته این تفاوت در قیمت می

 .کندمیرا در سررسید پرداخت  میبار و ارزش اسبهره را هر شش ماه یکمعمولاً 

د که ارزش در کنمیمعین را در سررسید پرداخت  کوپن فقط مبلغیبهادار بدوناوراق

د شومی صادر میکوپن زیر ارزش رساوراق بدونشود. نامیده می  ٦میسایا ارزش  ٥سررسید

  گیرد. میگذار تعلق به سرمایه در سررسیدو تفاوت بین قیمت انتشار و ارزش 

                                                        
1. federal reserve bank 
2. engraved certification 
3. discount securities 
4. coupon securities 
5. maturity value 
6. face value 
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با بهادار همۀ اوراق کند کهعمل میبدین صورت  امریکا داريخزانه در حال حاضر،

بهادار اوراق د. اینشومیکوپن صادر بهادار بدونا کمتر به شکل اوراقسررسید یک سال ی

، انتشار اوراق خزانه در جمهوري اسلامی 1393[از سال شود. می نامیده »اوراق خزانه«

ز سال هاي بعد انتشار و حجم آن به سرعت رشد کرد. اایران نیز رواج یافته و طی سال

همۀ ساله در بورس کشور نیز مورد معامله قرار گرفت.] این اوراق عمدتاً یک 1395

 د. اینشومیدار صادر کوپنبهادار اوراق تر به شکلبا سررسید دو سال یا بیشبهادار اوراق

 د.شومی نامیدهد اسناد خزانه شومیکه با سررسید بین دو تا ده سال صادر بهادار اوراق

د. شومی ١نامیدهخزانه  ، قرضۀشان بیش از ده سال استکه سررسید داريبهادار خزانهاوراق

[در ایران، اوراق بدهی بلندمدت به شکل اوراق مشارکت و  خزانه که اسناد و قرضۀبا این

اند، رواج یافته است. دولت ایران سابقۀ انتشار اوراق هاست با یکدیگر متفاوتصکوك مدت

  .نامیممیخزانه  ها را قرضۀفصل هر دوي آندر این  رزي نیز دارد.]بدهی ا

  

 2بازار اولیه
  

    

معین و در است براي سررسیدهاي معمولاً از طریق بازار حراج  دارياوراق بهادار خزانه

 سه و شش ماهه هر دوشنبه، اوراق خزانهدر امریکا، گردد. می واگذارمنظم فواصل زمانی 

ایالت متحد  داريد. خزانهشومیهر ماه به حراج گذاشته  سومین هفتۀساله در یکاوراق و 

دو، سه، پنج، هفت، ده، و سی ساله سررسیدهاي با  دارکوپنبهادار اوراق منظم طوربه 

دومین د. در آغاز شومیدو و پنج ساله هر ماه به حراج گذاشته  اسناد خزانهکند. میمنتشر 

اوراق قبلی را از محل داري بازپرداخت و نوامبر)، خزانهاوت ، مهسال (فوریه،  ماه هر فصل

دهد. میانجام  در بازار حراج سه ساله، ده ساله و سی سالهبهادار اوراق همزمان انتشار

                                                        
1. theasury bonds 
2. primary market 
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ه ماه قبل از انتشار بدهی جدید، این موارد را اعلام بچهارشنآخرین روز داري در خزانه

از این مبلغ که قرار  میزانی) 2که به حراج گذاشته خواهد شد؛ ( اوراقی مبلغ) 1کند: (می

از این مبلغ که قرار است  میزانی )3داري شود؛ (ت جایگزین بدهی سررسید شده خزانهاس

براي تراز  احتمال موردنیاز شده به نقدینگی) نیاز برآورد4شود؛ و (جدید صرف تأمین مالی 

دوم هر  در نیمۀداري خزانهوجوه این  تأمینداري براي زانهخ ماهه و برنامۀبدهیهاي سه

هفت  ۀاسناد خزاناز محل انتشار خود را هاي تر از حسابکسري کوچک می،تقوی فصل

   کنند.تأمین می ساله

کنندگان رقابتشود. میانجام  طبعاً در بازار رقابتداري خزانهبهادار اوراق حراج

معینی ا سقف مبلغ پیشنهادهاي غیررقابتی نیز ت کنند.ارائه می بزرگ بر اساس نرخ پیشنهاد

 دهندگانپیشنهاد این. شودداري تسلیم میدلار ارزش اسمی) به خزانه میلیون یک (مثلاً

غیررقابتی  ددهندگاننرخی که از سوي پیشنها. کنندمقدار سفارش را مشخص میتنها 

  ابتی است.قیمت پیشنهادهاي رق میانگین ،شودمیپرداخت 

نهادهاي هاي غیررقابتی و خریدهاي کردن کل مزایدهنتایج این حراج ابتدا با کم

شود. میحراج تعیین  بهادار موضوعاوراق ) از کلرزروي خود فدرال دولتی (از جمله خریدها

بل از همه، گیرد. قمیهاي رقابتی تعلق کنندهمانده، آن چیزي است که به شرکترقم باقی

اند، ترین بازده را درخواست کردهگیرد که کممیهایی تعلق کنندهبهادار به شرکتاوراق

همان قیمت پیشنهادي  واگذاري قیمت اند)؛(بالاترین قیمت را پیشنهاد نمودهمعینی 

هایی که کنندهبهادار به شرکترتیب، اوراق. بعد به تکنندگان در حراج استرقابت

عرضه شده به  که کل اوراقتا این گیرد.اند، تعلق میکردهپیشنهاد  تريکمهاي قیمت

نامند، و می ١نمایی بازدهداري را پذیرفته شده از سوي خزانهبازده . بالاترین فروش رسد

پیشنهاددهندگان به آن قیمت همۀ مبلغ درخواستی را دریافت نکرده، بلکه فقط درصدي 

                                                        
1. stop yield 
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هادهاي پیشن گیرد. تفاوت بین بازده متوسط همۀها تعلق میاز مقدار اوراق درخواستی به آن

  نامند.می ١ۀ بازدهدنبالرا  نمایی بازدهداري و پذیرفته شده از سوي خزانه

 8در  ساله 7 ۀاسناد خزاندهد که براي مینتایج حراجی را نشان  16-1جدول 

ریکا آم ردلا دمیلیار 754/9است. مبلغ به حراج گذاشته شده برگزار شده 1992 آوریل سال

هاي غیررقابتی کنندهدلار و شرکت میلیارد 28/9قابتی هاي رکنندهبوده است. شرکت

بود،  %11/7 وراقاین ا بازده متوسط را بدست آوردند. اوراق منشرهاز  دلار میلیارد 474/0

 03/0معادل  ازدهبۀ دنبال ،. بنابراین%14/7است)  نماییو بالاترین بازدهی (که همان نرخ 

ا پیشنهاد ر نمایی کننده در حراج که نرخ بازدهرکتباشد. هر شمی) 11/7منهاي  14/7(

طورمثال، اگر ه کند. بمیکه در پیشنهاد خود خواسته را دریافت چه آن از %62نموده تنها 

آن موسسه  ،شددلار اوراق با میلیون 100براي  %14/7سسه مالی پیشنهادي با بازدهی مؤ

را  %14/7بازدهی بیش از  اشخاصی که. شده است دلار میلیون 62موفق به خرید  طفق

  .اندشدهحراج » بازنده«یا » حذف« ، از رقابتاندپیشنهاد نموده

  2017سال  آوریل 8ساله،  7نتایج حراج اسناد خزانه   16-1جدول 

  کل تقاضا (دلار) 

  شده (دلار) تقاضاهاي پذیرفته

  هاآن ترین قیمت از کل تقاضايمتقاضیان پایین درصد تخصیص یافته به

  شده غیررقابتی (دلار) میزان پذیرفته

  قیمت میانگین (درصد)

  بالاترین قیمت (درصد)

  ترین قیمت (درصد)پایین

  نرخ بهره

18,797,398,000  

9,754,610,000  

62%  

474,000,000  

)11/7% (99,402  

)09/7% (99,402  

)14/7% (99,402  

7%  

در  مرکزي هايبانکدولتی را معامله کند، اما بهادار اوراق تواندمیهر شرکتی 

که به عنوان  کنندمیگرانی معامله بازار آزاد خود، فقط مستقیماًَ با معامله اجراي عملیات

                                                        
1. tail 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


     هاي دولتیبازار اوراق خزانه و بنگاه   

 

 

253

 

بزرگ  تجاري هايند از بانکاعبارت برترگران . این معاملهاندبرنز برگزیدهگران معامله

  داخلی و خارجی برتر.  ١أمین سرمایههاي تشرکت

ا دولت گر برتر در اوراق بهادرجدول زیر آخرین فهرست مؤسسات مالی معامله

  دهد. امریکا را نشان می

  بهادار دولتیگران برتر اورقامعامله 16-2جدول 

Bank of America NT & SA 

Barclays de Zoete Wedd Securities Inc.  

Bear, Stearns & Co., Inc.  

BT Securities  Corporation 
Carroll McEntee & McGinley Incorporated  

Chasw Securities, Inc. 

Chemical Securities. Inc. 
Citicorp Securities Markets, Inc. 

CRT Government Securities, Ltd.  

Daiwa Securities America Inc. 

Dean Witter Reynolds Inc. 
Deutsche Bank Government Securities, Inc. 

Dillon, Read & Co. Inc.  

Discount Corporation of New York 
Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities Corporation 

The First Boston Corporation 

First Chicago Capital Markets, Inc. 
Fuji   Securities Inc. 

Goldman, Sachs & Co. 

Greenwich Capital Markets, Inc. 

Harris Government Securities Inc. 
Kidder, Peabody & Co., Incorporated 

Aubrey G. Lanston & Co., Inc. 

Lehman Government Securities, Inc. 
Merrill Lynch Government Securities Inc. 

J.P. Morgan Securities, Inc. 

Morgan Stanley & Co. Incorporated 
The Nikko Securities Co. International, Inc. 

Nomura Securities International, Inc. 

                                                        
1. investmen t bank  
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Paine Webber Incorporated 

Prudential Securities, Inc. 
Salomon Brothers Inc. 

Sanwa-BGK Securities Co., L.P. 

Smith Barney, Harris Upham & Co., Inc. 

SBC Government Securities Inc. 
UBS Securities Inc. 

S.G. Warburg & Co., Inc.  

Yamaichi International (America), Inc.  

Source: Market Reports Division, Federal Reserve Bank of New York,  January 
3, 1992. 

  

 برترگران بزرگ که جزء معامله تجاريهاي گران و بانک، معامله1991تا سال 

فقط  اشخاصیر . سادهندارائه  شان پیشنهادمشتریان بااز طرف خود توانستند می ،نبودند

گر معامله -ارگزارک ،خرید رقابتی ارائه نمایند. درنتیجه توانستند از طرف خود پیشنهادمی

رف مشتریانشان توانستند از طمینبودند، ن گران برترهدولتی که جزو معاملبهادار اوراق

ست معامله گران گران عادي (خارج از فهره علاوه، معاملهبدهند. برقابتی پیشنهاد خرید 

هاي تضمین د یااي کلان نقدي داشته باشنهسپرده بایدمی گران برتربرتر) برخلاف معامله

ها معمولاً براي آن خزانه داري ارائه دهند.تعهداتشان جهت خرید اوراق  لازم براي ایفاي

  هایی به فدرال رزور ارائه دهند.باید ضمانتخرید این اوراق می

 1991در خصوص تخلفات فرایند حراج در تابستان  ١زمشهور برادران سالمون ۀمقال

 گرانمعامله تر فعالیتت تا به بررسی دقیقاخاندفکر این داري را بهخزانه میمقامات رس

بازبینی کنند بویژه را  داريخزانهبهادار اوراق چنین روند حراجو هم بپردازندفهرست  برتر

دهد از طرف میگران واجد شرایط اجازه معامله -به کارگزارداري اعلام کرد خزانهوقتی 

گر معامله -که کارگزاردرصورتی ، وداري شرکت کنندهاي خزانهمشتریانشان در مزایده

دیگر نیازي به  ایجاد کند، بانک مرکزياخت با سیستم بتواند یک خط پرد واجد شرایط

                                                        
1. Salomon Brothers 
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هاي ر با تسلیم دستی پیشنهادحراج دیگ ،بعد از آن تاریخ نامه نیست.سپرده یا ضمانت

فرایند جدید حراج سیستم کامپیوتري بود که  و ،شدبرگزار ن فدرال رزورموم شده به مهرو

معاملات خود را  ه صورت الکترونیکب توانستمیواجد شرایط  گرمعامله -کارگزاردر آن 

  انجام دهد.

  

 بازار ثانویه
  

    

 گرانز معاملهافرابورس است که در آن گروهی  يبازار بهادار خزانهبازار ثانویه اوراق

هاي خرید و یشنهاددردست مردم پ براي اوراق بهادارخزانه بهادار دولتی ایالات متحداوراق

الی در جهان است. ترین بازار مدهند. این بازار ثانویه نقدشوندهمیاي ارائه فروش پیوسته

گران اولیه براي هفته داري توسط معاملهبهادار خزانهحجم معامله روزانه انواع اوراق میانگین

یکا بوده که آمر دلار میلیارد 869/164آغاز شد، حدود  1992ژانویه سال  22اي که از 

  مقدار هر یک از اوراق به تفکیک به شرح زیر است:

 آمریکا دلار میلیارد 157/33         اوراق خزانه

    :داراوراق بهادار کوپن

  068/50     سال 5/3 با سررسید زیر -

 285/44       سال 5/7تا  5/3 -

 857/18       سال 15تا  5/7 -

 502/18       به بالاسال  15 -

خزانه منتشره براي هر بهادار اوراق توضیح دادیم، آخرین 11همانطور که در فصل 

به  اسناد جاري که قبل از اوراقینامند. می ٢جاري کوپنیا ١درجریان اوراقسررسید را 

                                                        
1. on-the-run Issues 
2. current coupon Issues 
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 اوراقشوند زیرا این اسناد به آسانی می نامیده ١خارج از دور اوراقشوند میمزایده گذاشته 

اوراق خارج ازدور نسبت به  دامنک خرید و فروش اوراقشوند. یعنی، مینقد ن ،درجریان

  است.  بزرگتردرجریان 

هادي خرید و هاي پیشنقیمت دامنک) 1شود: (میگر از منابع زیر عاید سود معامله

 فروش استقراضی) افزایش ارزش اوراق موجود و کاهش ارزش اوراقی که 2فروش؛ (

مالی این موجودي.  تأمینو هزینه  ي) تفاوت بین سود حاصل از اوراق موجود3اند؛ و (شده

گران وجوهی فراهم نامند. معاملهمی ٢آخرین منبع کسب درآمد را اصطلاحاً مبلغ برد

بهبود  ٣بازخرید توافق یله آن وضعیت موجودي را از طریق بازار اوراقکنند تا بوسمی

  در فصل بعد بیشتر در این مورد توضیح خواهیم داد. ،بخشند

است که  خزانهبهادار اوراق یکی دیگر از اجزاي تشکیل دهنده بازار ثانویه ٤انتشاربازار پیش

شوند. میداري معامله توسط خزانها هآن خزانه، قبل از زمان انتشاربهادار اوراق در آن

از روز اعلام مزایده آغاز شده دار کوپنبهادار اوراق و اوراق خزانهانتشار براي معاملات پیش

خزانه فروخته شده به روش پیش انتشار، در بهادار اوراق یابد. کلیهمیو تا روز انتشار ادامه 

  روز انتشار تحویل خواهدشد.

  

                                                        
1. off-the-run Issues 
2. carry 
3. repo market 
4. when-issued market - wi market 
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 1کارگزاران دولتی
  

        

گر، هاي معاملهگذار دولتی و دیگر شرکتهاي سرمایهداري با شرکتگران خزانهمعامله

 نامیدههایی که اصطلاحاً کارگزاران دولتی کنند. این معاملات از طریق واسطهمیمعامله 

گران، سفارشات خرید و فروش را به کارگزارانی واگذار گیرد. معاملهمیشوند صورت می

ترین قیمت فروش را در شبکه کامپیوتري کنند که بالاترین پیشنهاد خرید و پایینمی

شده یا  ارائهسفارش خرید  ٢گر با قبولدهند. معاملهمیمعامله نمایش  میزمتصل به هر 

ازه و قیمت این معاملات اند کنند.میپرداخت ، به کارگزار کارمزد شسفارش فرو ٣پذیرفتن

  گران قابل مشاهده است.براي همه معاملهدر همان لحظه 

 به دلیل سرعت و کارایی کارگزاران در انجام معاملات از بهاداراوراقگران معامله

کنند و نام سایر میکنند. کارگزاران هرگز به حساب خود معامله نمیاستفاده ها آن

 %50ارگزار عمده در حدود دارند. چهار کمی گران درگیر در معاملات را محرمانه نگهمعامله

   .٤رسانندمیاز حجم معاملات روزانه را به انجام 

گران بزرگ دولتی گران اولیه دولتی و بسیاري از معاملهاین چهار موسسه به معامله

  کنند.میگران اولیه تبدیل شوند، خدمت رسانی که قصد دارند به معامله

آیند نشان میگران دولتی به نمایش درملههاي معاهایی که روي صفحه نمایشمظنه قیمت

گران اولیه در مقابل است، و معامله» ٦گرانمعامله بین«یا » ٥داخل«ها در بازار دهنده قیمت

                                                        
1. government brokers 
2. hitting 
3. taking 

  عبارتند از:. این کارگزاران  4

RMJ Securities Corp, Garban Ltd, Fitzgerald Securities Corp, Chapdelaine & 

Company Government Securities, Inc  
 
5. inside 
6. inter dealer 
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، زمانیکه 1989کنند. در سال میها مقاومت هر تلاشی براي دسترسی عموم به این مظنه

گذاران بزرگ راي بعضی از سرمایهها بگر دولتی پیشنهاد نمود که مظنه قیمتیک معامله

گران اولیه سبب شد که وي شرکتی منتشر شوند، فشارهاي واردشده از سوي معامله

 1991و گنگره در سال  ١میپیشنهاد خود را پس بگیرد. اما، فشار اداره حسابداري عمو

یه افشا گران غیر اولگران دولتی را مجبور نمود تا بعضی اطلاعات را براي معاملهمعامله

  کنند.

  

 اوراق خزانهمظنه سفارشات خرید و فروش براي 
  

        

بهادار اوراق با اوراق خزانهترتیبات قراردادي اعلام مظنه سفارشات خرید و فروش براي 

 اوراق خزانهدار متفاوت است. قیمت دادن براي سفارشات خرید و فروش براي خزانه کوپن

کنند، میکه بهره کوپن را پرداخت  ايبرخلاف اوراق قرضهشود. میبه روش خاصی انجام 

مبناي شود، نه بر پایه قیمت. بازدهی بر میارائه بانکی ارزش اوراق خزانه بر پایه نرخ 

  شود:میبه شکل زیر محاسبه  ٢تنزیل بانکی

D
Y

F t
 

360 

  که در آن:

Yشود)می : بازدهی سالیانه بر مبناي تنزیل بانکی (که بصورت اعشاري نمایش داده  

Dو قیمت میالتفاوت بین ارزش اس: مابه  

Fمی: ارزش اس  

tتعداد روزهاي باقیمانده تا سررسید :  

                                                        
1. general accounting office 
2. Bank discount basis 
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دلار و سررسید  100 میبه ارزش اس ايخزانهبه عنوان مثال، مظنه قیمت اوراق 

رسد، بر مبناي تنزیل بانکی چنین میبه فروش  دلار 569/97روزه، که به قیمت  100

  است:

D= 100–  97/569 = 2/431 

  بنابراین: 

/
Y / %  

2 431 360
8 75

100 100
  

  آید: میبا توجه به بازدهی بر مبناي تنزیل بانکی، قیمت اوراق خزانه به ترتیب زیر بدست 

t
D Y F  

360
  

  است با:بنابراین قیمت برابر 

Price= F-D 

 

روزه، و بازدهی  100دلار و سررسید  هزار 100 میاي به ارزش اسبراي اوراق خزانه

  برابر است با: D، %75/8بر مبناي تنزیل بانکی 

D / . /   
100

0 0875 100 000 2 431
360

   ریــال

  بنابراین:

Price / /  100 2 431 97 569  
  

بازدهی براساس تنزیل بانکی معیار معناداري براي ارزیابی بازدهی  به دو دلیل،

گذاري به نیست. اولا این معیار مبتنی بر سرمایه اوراق خزانهحاصل از در اختیار داشتن 

این اً گذاري تفاوت دارد. دومواقعی سرمایه میزاناست که با  میمبلغی معادل ارزش اس

 365سال  فرضنه با  و بصورت سالیانه درآمده است ،روزه 360سال  فرضبازدهی با 

، که قرضه خزانهو  اسناد خزانهرا با  اوراق خزانهروزه. بدین ترتیب دشوار بتوان بازدهی 

 دلار
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کنند، مقایسه نمود. اما این روش علیرغم میروزه پرداخت  365بهره را بر مبناي یک سال 

گران براي یابی بازدهی، روشی است که معاملههمه نقایص خود به عنوان معیاري براي ارز

  اند.پذیرفته اوراق خزانهمظنه گذاري قیمت 

  

 دارکوپن هايخزانهمظنه سفارشات خرید و فروش 
  

        

 این اوراقشوند. میقیمت داده  اوراق خزانهبه روشی متفاوت از  دارخزانه کوپنبهادار اوراق

1هاي قیمتی با واحد دلاري وبر پایه قیمت 

32

برابر با  می(ارزش اس ١ارزش اسمی %1از  

14به معنی قیمت  92-14، مظنه قیمت مثلاًشوند. میشود) معامله میفرض  دلار 100
92

32

 

 %1دلار باشد، در این صورت  هزار 100 يدارخزانه کوپن میاسدلار است. اگر ارزش 

1دلار و  1000تغییر در قیمت برابر با 

32

اگر سمت راست دلار خواهد بود.  25/31برابر با  

1بدین معناست که نرخ اعلامی علامت مثبت اضافه شود 

64
شود. میبه این قیمت اضافه  

29و  92به معنی قیمت  92-14بطور مثال، +

64
. است میاسارزش  %453125/92، یا 

قیمت بازدهی تا سررسید اعلام مظنه قیمت، بعد از اعلام ها و صفحات در برگهمعمولاً 

توضیح داده شده  11در فصل  تر ومحاسبات مربوط به این بازده، پیششود، می اعلام

  است.

  

                                                        
1. Par value 
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 مقررات بازار ثانویه
  

        

 ٢بورس و اوراق بهادار کمیسیونو  ١توضیح خواهیم داد، کنگره 18همانطور که در فصل 

و  پیشنهاد خریدهاي گذاري براي گردآوري و نمایش نرخبا ایجاد سیستم ترکیبی قیمت

دهی معاملات در بورس و فرابورس باعث حرکت به سوي یکپارچگی نظام گزارش فروش

در فرابورس متمرکز بوده و حجم  معاملات، با وجود اینکه ها. اما در بازار خزانهندگردید

دهی معاملات وجود است، نظام یکپارچه گزارش میلیارد دلار 100معاملات روزانه بیش از 

هاي معاملاتی ی که بتوانند در تعیین نرخفروشو  خرید يهادپیشنهاي نداشته و حتی نرخ

شوند. همانطور که قبلاً توضیح دادیم، چنین نرخهایی میقابل اتکا مفید باشند نیز ارائه ن

گران گران و در تابلوهاي کارگزاران دولتی وجود دارند. هرچند معاملهدر بازارهاي بین معامله

توانند از طریق کارگزاران دولتی عضو شده و صفحات نمایش را مشاهده کنند، میغیراولیه 

اما اطلاعاتی که از این صفحات بدست خواهند آورد محدود خواهد بود. مخصوصا اینکه 

دهند، تنها اطلاعات مربوط میاي که اجازه دسترسی به صفحاتشان را گران دولتیمعامله

ین پیشنهاد فروش را بدون نشان دادن حجم معاملات و بهتر خریدبه بهترین پیشنهاد 

  گذارند.میروي صفحاتشان به نمایش 

فراتر از اکثر قوانین و مقررات  بهادار دولتی ایالات متحداوراق بعلاوه، مقررات فروش

گران دولتی ملزم به افشاي معامله -است. بنابراین، کارگزاربهادار اوراق یون بورس وسمیک

گران ند. انجمن ملی معاملهنیست کنند،معامله میکه هایی خزانه روشو ف خرید دامنک

معقول منتشر نموده است، اما  فروش و دخری هايدامنکرهنمودهایی براي  ٣بهاداراوراق

گر را معامله -رگذاري کارگزاعدم افشاي اطلاعات براي مشتریان، بررسی عملکرد قیمت

زمان نوشتن این کتاب، کنگره در حال بررسی و  براي مشتریان دشوار ساخته است. در

                                                        
1. Congressional 
2. SEC 
3. national association of security dealers 
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شدن روند است که سبب قانونمند 1992١دولتی سال بهادار اوراق تصویب قانون

رسانند و به این میرا به فروش  هاگرانی خواهد شد که خزانهمعامله -گذاري کارگزارقیمت

را  هاتر بازار خزانهدهی خواهد افزود تا امکان بررسی دقیقترتیب بر مقتضیات گزارش

  فراهم آورد. 

  

 2استفاده معامله گر از بازار توافق بازخرید
  

        

خزانه خاصی را  بهاداراوراق دلارلیون می 10دولتی را فرض کنید که بهادار اوراق گرمعامله

ن مالی این معامله را از کجا میگر وجوه مورد نیاز براي تاخریداري نموده است. این معامله

ن میبراي تا توافق بازخریدتواند از منابع خود یا بازار میگر کند؟ مسلماً این معاملهمیتهیه 

بهادار دلار اوراقیون میلاز این ده  توافق بازخریدتواند در بازار می اومالی استفاده کند. 

کند. طول مدت و نرخ بهره (نرخ  وام استفاده اخذخریداري شده به عنوان وثیقه براي 

اند. اگر طول مدت این وام یک روز باشد، آن را ) این وام از قبل تعیین شدهتوافق بازخرید

توافق که بیش از یک روز مهلت داشته باشد  مینامند؛ اما وامی ٣یک روزه توافق بازخرید

  شود. میده مینا ٤دارمدت بازخرید

آن در  و خرید مجددبهادار اوراق معاملات مستلزم فروشاز آنجا که این نوع 

نامند. قیمت فروش و قیمت میرا توافق بازخرید ها آن تاریخی در آینده است، اصطلاحاً

مبلغ بهره این وام ها آن التفاوت بینبازخرید هردو در توافق از پیش تعیین شده و مابه

  است. 

                                                        
1. government securities act of 1992 
2. repurchase agreement market (repo market) 
3. overnight Repo 
4. erm repo 

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


     هاي دولتیبازار اوراق خزانه و بنگاه   

 

 

263

 

براي  دلار میلیون 10گري برویم که باید لهحال، بیایید باز هم به سراغ همان معام

را یک بهادار اوراق گر قصد دارد اینن کند. فرض کنید که معاملهمیخزانه خریداري شده تا

 میلیون دلار وجه 10گر نگهدارد. همچنین فرض کنید که یکی از مشتریان این معامله روز

هاي مالیاتی باشد که رسیدشهرداري  نهادي ماننداضافی دارد. (این مشتري ممکن است 

گر ). در اینجا معاملهنیاز فوري به خرج کردن آن ندارد ن اخیراً گردآوري نموده ومیرا ه

تعیین  توافق بازخریدخزانه را به قیمتی که با نرخ  دلارلیون می 10کند که این میتوافق 

را از مشتري  راقاوشود به این مشتري واگذار کند (بفروشد) و روز بعد همان مقدار می

است.  %5/6 یک روزه توافق بازخریدخریداري نماید (بازخرید کند). فرض کنید که نرخ 

بهادار اوراق که این کردگر توافق خواهد بنابراین، همانطور که توضیح خواهیم داد، معامله

لیون می 10واگذار نموده و همان اوراق را روز بعد به قیمت  دلار 194,998,9را به قیمت 

و قیمت  دلار 194,998,9التفاوت بین قیمت فروش مابه دلار 806,1ریال بازخرید کند. این 

ن مالی است. از دیدگاه مشتري، این توافقنامه، می، بهره این تادلاريلیون می 10بازخرید 

  شود. میده مینا ١معکوس توافق بازخرید

 ،گربراي معامله لی کوتاه مدتن مامیبراي تا توافق بازخریدمزیت استفاده از بازار 

اه مشتري، بازار ن مالی بانکی است. از دیدگمیتا نسبت به هزینهنرخ آن  پایین بودناین 

دي نقدشونده اي امن، کوتاه مدت و تاحد زیابازده جذابی براي معامله توافق بازخرید

  دهد. میپیشنهاد 

 توافق بازخریدا در بازار گر ریک معامله ٢ن مالی، موقعیت خریدارمیاین مثال تا

نیز داشته باشد. مثلاً  ٣توانند در این بازار موقعیت فروشمیگران دهد، اما معاملهمینشان 

خزانه را دو هفته پیش فروخته  بهاداراوراق دلار میلیون 10گر دولتی فرض کنید که معامله

ل خریدار دهد). این را تحوی اوراقاست و اکنون باید این وضعیت را پوشش دهد (یعنی 

                                                        
1. reverse Repo 
2. Long position 
3. Short position 
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و باز فروش بهادار اوراق معکوس (توافق براي خرید این توافق بازخریدتواند میگر معامله

را در بازار خریداري  اوراقگر در نهایت مجبور است این ها) انجام دهد. مسلماً، معاملهآن

  نماید تا وضعیت فروش خود را پوشش دهد.

 توافق بازخریددر زبان تخصصی وال استریت اصطلاحات جالبی براي معاملات 

داشته باشید که در این نوع معاملات یک  توجهوجود دارد. براي درك این اصطلاحات 

پذیرد؛ طرف دیگر میبهادار را به عنوان وثیقه این وام  اوراقدهد و میطرف پولی را وام 

دهد. وقتی کسی اوراق بهاداري را می رفتن این وام وثیقهگیرد و براي گمیپولی را وام 

شود که آن میگفته  گیرد)،میدهد تا پول نقدي دریافت کند (یعنی، پولی را وام میقرض 

شود طرفی که در ازاي قبول این کند. گفته میمی "reversing out"بهادار را اوراق طرف

کند. از می "reversing in"دهد، این اسناد را می بهادار به عنوان وثیقه وامیاوراق

شود. اولی نیز در اینجا استفاده می "to do repo"و  to repo securities""اصطلاحات 

 بهادار به عنوان وثیقه، تامین مالی نماید وبدین معناست که شخصی با استفاده از اوراق

 ١اصطلاحات فروش وثیقه است. بالاخره، دتوافق بازخریگذاري در به معناي سرمایه دومی

و قرض دادن بر  توافق بازخریدبا  بهاداراوراقن مالی مینیز براي طرفین تا ٢و خرید وثیقه

  گیرد.میاساس وثیقه مورد استفاده قرار 

ک اعتباري لازم است توجه داشته باشید که هر دو طرف این معامله در معرض ریس

بهادار دولتی درگیر در اوراقکننده ند شرکت پیشروي معاملهقرار دارند. عدم موفقیت چ

هاي خود حسابی طرفبازار را درمورد خوش عوامل، 1980در دهه  توافق بازخریدمعاملات 

بندي ي ساختاریشترها با دقت بتوافق بازخریدتر نمود. امروزه محتاط توافق بازخریددر 

  شوند تا از ریسک اعتباري بکاهند.می

                                                        
1. Selling collateral 
2. Buying collateral 
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ها متناسب با فاکتورهایی مثل واحدي وجود ندارد؛ نرخ توافق بازخریدهیچ نرخ 

و در دسترس بودن وثیقه، از یک معامله به معامله دیگر تغییر  توافق بازخریدطول مدت 

تر است. براي پایین توافق بازخریدتر باشد، نرخ کنند. هر چه بدست آوردن وثیقه مشکلمی

گیرنده (یا همان فروشنده وثیقه) اوراق بهاداري اشته باشید که وامدرك این مسئله بخاطر د

دارد وجوه است. طرفی که به این وثیقه نیاز دارد تمایل  ٢انتشار داغ  یا ١ویژه انتشاردارد که 

  تر وام دهد تا این وثیقه را بدست آورد.ي پایینتوافق بازخریدرا با نرخ  خود

کنند، اما میین معامله تعی هررا در  وافق بازخریدتنرخ  الذکر،عوامل فوقدرحالیکه 

 توافق بازخریدهاي نرخ وجوه و ذخایر دولت فدرال است که تعیین کننده سطح کلی نرخ

توافق هد بود زیرا تر از نرخ وجوه دولت فدرال خواکی پاییناندتوافق بازخریدباشد. نرخ می

گرفتن ل نوعی وامکه معامله وجوه دولت فدراگرفتن با وثیقه است درحالینوعی وام بازخرید

  ن است.میبدون تض

 ٣هاي پولیو بانک تأمین سرمایههاي گر (شرکتهاي معاملهاز آنجاییکه شرکت

ن مالی وضعیت خود میبراي تا توافق بازخریداز بازار کنند) میگر عمل که به عنوان معامله

هاي کنند، این بازار به یکی از بزرگترین بخشمیمدت استفاده موقعیت کوتاهو پوشش 

متناسب با شرایطی که با آن مواجه  هاي مالی و غیرمالی،بازار پول مبدل شده است. شرکت

کنند. میهم به عنوان فروشنده و هم به عنوان خریدار در این بازار شرکت  شوند،می

باشند (یعنی میهاي وثیقه دههاي بازرگانی نوعاً فروشنانداز و بانکهاي پسصندوق

ها، انداز بانکها، شهرداريهاي بازار پول، ادارات پسدر مقابل، صندوق وجوه). گیرندگانوام

  باشند. میگان وجوه) دهندهها نوعاً خریداران وثیقه (یعنی ارائهو شرکت

ن میراي تابه عنوان ابزار اولیه ب توافق بازخریدگر از بازار درحالیکه شرکت معامله

کند، از این بازار براي میفروش خود استفاده  هايموقعیتمالی موجودي خود و پوشش 

                                                        
1. special issue 
2. hot issue 
3. money center banks 
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ها و توافق بازخریدکند که در آن سررسید نگهداري مینیز استفاده  ١دفتر ترازهامدیریت 

 التفاوتکند تا مابهمیشوند. شرکت این کار را میهاي معکوس یکسان توافق بازخرید

وارد شده بدست آورد. بطور مثال، ها آن را که در بازخرید معکوسو  بازخریدهاي مهتوافقنا

دار ده روزه با یک صندوق بازار مدت توافق بازخریدوارد یک  يگرفرض کنید که معامله

انداز شده است که در آن ده روزه با یک صندوق پس توافق بازخرید معکوسپول و یک 

گر وجوهی را از صندوق بازار پول ن معناست که شرکت معاملهها یکسانند. این بدیوثیقه

توافق و نرخ  %5/7 توافق بازخریددهد. اگر نرخ میانداز وام گیرد و به صندوق پسمیوام 

 %55/7گیرد و با نرخ میوام  %5/7گر با نرخ باشد، شرکت معامله %55/7 بازخرید معکوس

  ماند .میبرایش باقی  %05/0دهد، و بدین ترتیب میوام 

  

 توافق بازخریدنکاتی در خصوص واژگان فنی مورد استفاده در بازار 
  

        

دولتی، بهادار اوراق ، فدرال رزرو با خرید و فروش یکجايگفته شد 5همانطور که در فصل 

ها ورزد. در این توافقنامهمیبازار باز مبادرت  هاي بازخرید، به عملیاتقنامهیا با امضاي تواف

دهی) پول را در هاي وامصندوقوام دادن از طریق  فدرال رزرو با خرید وثیقه (یعنی

. آوردفشار میمدت براي کاهش نرخ بهره کوتاهوسیله د، و بدینکنمیبازارهاي مالی تزریق 

توافق کند، به اینکار اصطلاحاً میخود اقدام به خرید وثیقه به حساب  فدرال رزرووقتیکه 

که  توافق بازخریددر معاملات  فدرال رزروشود. همچنین، میگفته  ٢سیستم بازخرید

هاي مرکزي خارجی شود، از طرف بانکمیگفته  ٣مشتري بازخریدتوافق اصطلاحاً به آن 

مدت هاي کوتاهالبته تلاش فدرال رزرو براي کاهش بهرهنماید. مینیز وثیقه خریداري 

با  فدرال رزروگیرد تا توافق بازخرید مشتري. اساساً با توافق بازخرید سیستم انجام می

                                                        
1. match books 
2. system repo 
3. customer repo 
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کند، و بدین میاز طریق حساب خود، پول را از بازارهاي مالی خارج بهادار اوراق فروش

فروش   . این معاملات را اصطلاحاًآوردمیفشار مدت براي افزایش نرخ بهره کوتاهوسیله 

  نامند.می ١تطبیقی

مورد  بازخرید توافقبراي شرح اینگونه معاملات در بازار  فدرال رزروبه زبانی که 

 دهد،میوهی را وام بر پایه وثیقه وج فدرال رزرودهد، توجه کنید. وقتیکه میاستفاده قرار 

. بازخرید معکوس توافقگویند، نه میمشتري  توافق بازخریدسیستم یا  توافق بازخریدآن را 

ید وثیقه و ن دلیل است که ما از اصطلاح خرمیبه ه است.این واژگان فنی گیج کننده 

دهند استفاده میانجام  توافق بازخریدکه دو طرف در بازار چه آن فروش وثیقه براي شرح

  کنیم.می

  

  2اوراق بهادار خزانه تفکیک شده
 

  

    

وست سال آگکند. اما، در میمنتشر ن ٤کوپنبدونیا قرضه  ٣کوپناسناد بدون داري،خزانه

 لمریرا بوجود آوردند.  ٧کوپنبدونخزانه بهادار اوراق ٦و سالمون برادرز ٥لینچ ل، مری1982

برادرز  سالمونو  ٨براي رسیدهاي خزانه خود به عنوان رسیدهاي رشد درآمد خزانه لینچ

روند  کردند.میبازاریابی  ٩خزانه بهاداراوراق عایداتبراي رسیدهاي خود به عنوان گواهی 

ها را در یک خزانه نموده و آنها ابتدا اقدام به خرید قرضهکار اینگونه بود که این شرکت

د گذاري کردند. سپس اقدام به انتشار (فروختن) رسیدهایی نمودنحساب بانکی امین سپرده

                                                        
1. matched sale 
2. striped treasury securities 
3. zero-coupon notes 
4. zero-coupon bonds 
5. merrill lynch 
6. Salomon Brothers 
7. zero-coupon Treasury 
8. Treasury Income Growth Receipts (TIGRs) 
9. Certificates of Accrual on Treasury Securities (CATs) 
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ها بودند. برخی از این رسیدها مبتنی بر که مبین مالکیت دارنده بر عایدات این حساب

اي و برخی دیگر مبتنی بر بازگشت دورهخزانه و براي عایدات میانهاي قرضهعایدات کوپن

 هايپرداخت جداکردن ندایاین فر شد. اصل مبلغ قرضه خزانه در انتهاي دورره منتشر می

ده شد. مینا ٢تفکیک کوپنها آن در مقابلبهادار اوراق و فروش ١بدهی نهبد کوپن و اصل

داري دولت ایالات سوي خزانههر چند رسیدهاي بوجود آمده از فرایند تفکیک کوپن از 

در بانک، تعهد پرداختی بر عهده ها آن سپرده شده پایه اوراقاما  شدند،میمنتشر ن متحد

سپرده شده بهادار اوراق باشد، بنابراین جریان نقدینگی از اینمی لات متحدداري ایاخزانه

  مطمئن بود.

با سررسید  قرضه خزانه دلار میلیون 100یند، فرض کنید آبراي نشان دادن این فر

کوپن بدونخزانه  اوراق بهاداربهادار اوراق خریداري شده است تا %10ساله و نرخ کوپن  20

پرداخت 40ت ازعبارتس قرضه خزانهنقدینگی ناشی از این  بر اساس آن منتشر گردد. جریان

دلار (لیون می 5شش ماه یکبار هر کدام به مبلغ 
2

10
100

%
،(  100و بازپرداخت اصل 

شود. میپرده سن میدر یک حساب بانکی ا قرضه خزانهبعد از بیست سال. این  دلارلیون می

اي انکیا دستور پرداخت متفاوت براي حساب بهر یک ب شوند،میسپس رسیدها منتشر 

داري یله خزانهپرداخت مختلف باید بوس 41اند. از آنجاییکه در آن سپرده شده اوراقکه 

 .گرددمیمنتشر داري است، هر کدام مربوط به یک پرداخت خزانهرسید که  41انجام شود، 

د ادعاي هر ست مقدار موراین رسیدها نقش قرضه خزانه بدون کوپن را دارند. طبیعی ا

 40، . این مثالرسید هم کاملاً تابع مقدار پرداختی قرضه خزانه پایه در آن تاریخ است

تاریخ سررسیدها شود که میلیون دلاري منتشر می 100، و یک رسید دلاريلیون می 5رسید 

  داریست.هاي متقابل توسط خزانههماهنگ با تاریخ پرداخت

                                                        
1. corpus 
2. coupon stripping 
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خود از این روند مخصوص با انتشار رسیدهاي  سرمایههاي تأمین شرکتسایر 

ها ماهیت آن، زیرا نامندمی ١کوپنمارك تجاري خزانه بدونرا ها آن پیروي نمودند. همه

رسیدهاي یک  شوند.منتشر میهاي خاصی شرکت یکسان بوده و فقط تحت نام تجاري

ار ثانویه براي هیچ راین بازشوند، بنابمیگران رقیب معامله ندرت توسط معاملهه شرکت ب

گذار در معرض ریسک نیست. بعلاوه، سرمایه شوندهبه تنهایی نقد خاصی مارك تجاري

  ن قرار دارد.میورشکستگی بانک ا )هر چند کوچک(

گران این بازار و بهبود نقدشونگی این رسیدها، گروهی از معاملهبراي گسترش 

هیچ یک  همنتشر نمایند که مستقیماً ب ٢یکسانیاولیه بازار دولتی توافق نمودند رسیدهاي 

 ٣هاي یکسان را اصطلاحاً رسیدهاي خزانهمرتبط نباشند. این رسید خاصگران از معامله

از یک  میهاي تجاري نشانگر سهبجاي اینکه مانند مارك رسیدهاي خزانهنامند. می

 در مورد. مشکل متداول باشند میخزانه  بهاداراوراقتراست باشند، نشاندهنده مالکیت 

است، که اغلب طاقت فرسا و ها فیزیکی آن، لزوم تسویه خزانهمارك تجاري و رسیدهاي 

  ناکاراست.

مجزاي بهره ثبت شده و اصل  معامله«، خزانه داري برنامه 1985در فوریه سال 

 معرفی کرد. بویژه، همههاي معین خزانهبندي را براي تسهیل بسته ٤»بهاداراوراق

جدید با سررسیدهاي ده ساله و بیشتر، واجد شرایط  خزانهاسناد  هاي خزانه جدید وقرضه

عهدات مستقیم ت ،آمدندمیکوپن که تحت برنامه مذکور بوجود بهادار بدوناوراق بودند.

از طریق سیستم ثبت در دفتر  اوراق. بعلاوه، این آمدندبه شمار می دولت ایالات متحد

هاي هاي تجاري و رسیدشوند. ایجاد برنامه استریپ به ایجاد ماركمیه تسوی بانک مرکزي

  یکسان پایان داد. 

                                                        
1. trademark zero-coupon Treasury securities 
2. Generic receipts 
3. Treasury receipts (TRs) 
4. Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities (STRIPS) 
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ها آن باید با ارزش فعلی جریان نقدي هاتوضیح دادیم که قیمت خزانه 12در فصل 

چه آن شود. امامیخود تنزیل  جاري نیز با نرخ نظري ر باشد که در آن هر جریان نقديبراب

را به این ارزش نظري  هاهاي بازاري است که قیمت خزانهمکانیزمکه مشخص نشد، 

کرد قیمت بازار برابر با قیمت نظري مین میبود که تض هاخزانه ن تفکیکمیرساند. همی

یابند میبازار امکان  عواملکمتر از قیمت نظري آن باشد،  ايباشد. اگر قیمت بازار خزانه

حاصل را به بهایی بیش از بهاي خرید  کوپنرسیدهاي بدون را تفکیک کرده و هاخزانه

  مه این فصل نشان داده شده است.میبه فروش برسانند. این عملکرد در ض هاخزانه

  

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

باشند، بهادار خزانه ایالات متحد فاقد هر گونه ریسک اعتباري میاز آنجاییکه اوراق .1

  کنند.در بازارهاي مالی جهانی ایفا می نقش مهمی

 شوند.سررسید خاص، منتشر میهاي منظم براي بر پایه حراج با چرخه هاخزانه .2

بهادار شوند اوراقتر از بقیه معامله میدر بازار ثانویه، اوراق بهاداري که بیش .3

راي معامله بین هایی بگران دولتی به عنوان واسطهدرجریان هستند. از معامله

 شود.گران اولیه استفاده میمعامله

براي تامین مالی وضعیت خود در  توافق بازخریدبهادار از بازار گران اوراقمعامله .4

 کنند.اوراق خزانه استفاده می

کوپن هستند، که هر چند توسط دولت هاي بدونهاي تفکیک شده، اوراقخزانه .5

اند ها صادر شدهاي که بر پایه آنا توسط خزانهاند، امایالات متحد منتشر نشده

 شوند.حمایت می

  

   

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


     هاي دولتیبازار اوراق خزانه و بنگاه   

 

 

271

 

 1هاي دولت فدرالاوراق بهادار بنگاه
  

    

هاي بهادار بنگاهاوراق بازارتوان به دو بخش میدولت فدرال را  هايبهادار بنگاهاوراق بازار

تقسیم  ٣مرتبط با دولت فدرال بهادار مؤسساتاوراق و بازار ٢تحت حمایت دولت فدرال

ده میتحت حمایت دولت نیز نا اشخاصکه  مایت دولت فدرالهاي تحت حکرد. بنگاه

 هااین بنگاهدولتی هستند.  مجوزتحت مالکیت خصوصی با  اشخاص حقوقیشوند، می

هاي استراتژیک آیند تا هزینه تأمین مالی را براي فعالین بخشمیتوسط کنگره بوجود 

را مستقیماً در بازار بهادار اوراق هاي تحت حمایت دولت فدرال،بنگاه کاهش دهند. اقتصاد

ولی خزانه است، بهادار اوراق بهادار، هرچند کوچکتر از بازارکند. بازار این اوراقمیمنتشر 

  بازار اوراق قرضه بدل گشته است.در هاي اخیر به بخش فعال و مهم در سال

معمولاً به و  بودهدولت فدرال  اجرایی فدرال بازوهاي وابسته به دولت مؤسسات

کار این 1973کنند (هرچند قبل از سال میدر بازار نبهادار انتشار اوراقاقدام به  طور مستقیم

از منابع مالی مورد نیازشان را از طریق وام گرفتن  ايبخش عمدههمه بلکه کردند). میرا 

. انتشارهایی کنندمین میتا )تاسیس شده است 1973ال در س( ٤ن مالی فدرالمیاز بانک تا

هزینه نسبتاً بالایی در مقایسه با شد، میدر ابعاد نسبتاً کوچک انجام توسط این نهادها که 

این روند گردید و از باعث اصلاح ن مالی فدرال میتاسیس بانک تا ها دربرداشت.خزانه

  ال کاست.وابسته به دولت فدر مؤسسات تأمین مالیهزینه 

  

                                                        
1. federal agency securities 
2. federally sponsored agency securities  
3. federally related institution securities  
4. Federal Financing Bank 
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بهادار اوراق بورس و کمیسیونمعاف از ثبت  ١رالوابسته به دولت فد مؤسساتهمه 

عتماد و اعتبار دولت ایالات تحت حمایت کامل ابهادار اوراق این ضمناً تقریباً همهباشند. می

 مانده تأمین مالی از انتشارات عمومی ابزار بدهی 1991اکتبر سال  درباشند. می متحد

  بوده.  دلار میلیارد 6/42 معادل وابسته به دولت فدرال مؤسسات

  

  هاي تحت حمایت دولت فدرالاوراق بهادار بنگاه
 

  

    

 ٢هشت بنگاه تحت حمایت دولت فدرال وجود دارد. سیستم بانک اعتباري کشاورزي فدرال

مسئولیت بازار اعتباري بخش کشاورزي اقتصاد را بر عهده دارد. بنگاه مشاور مالی اعتبار 

 ٤تاسیس شد تا به مشکلات موجود در سیستم اعتباري کشاورزي 1987در سال  ٣کشاورزي

هاي خرید ، بنگاه رهنی وام٥(نظام اعتبار کشاورزي) بپردازد. بانک وام خرید خانه فدرال

و  ترهینهاي اعتبار بخش تأمین، مسئولیت ٧فدرال میؤسسه رهنی وا، و م٦خانه فدرال

وجوهی براي پشتیبانی از  ٨ن مسکن را برعهده دارند. مؤسسه بازاریابی وام دانشجویانمیتا

تاسیس شد تا ترکیب  1987در سال  ٩ن مالیمیکند. بنگاه تأمیتحصیلات عالی فراهم 

                                                        

  مؤسسات وابسته به دولت فدرال عبارتند:. ١
Export-Import Bank of the United States, Commodity Credit Corporation, Federal 
Housing Administration,Government National Mortgage Association, General 
Services Administration, Maritime Administration, Private Export Funding 
Corporation, Rural Electrification Administration, Rural Telephone Bank, Small 
Business Administration, the Tennessee Valley Authority, Washington Metropolitan 
Area Transit Authority 
2. Federal Farm Credit Bank System 
3. Farm Credit Financial Assistance Corporation 
4. Farm Credit System 
5. Federal Home Loan Bank 
6. Federal Home Loan Mortgage Corporation 
7. Federal National Mortgage Association 
8. Student Loan Marketing Association 
9. Financing Corporation 
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متعدد را تغییر دهد. به دلیل مشکلات  ٢بیمه وامبنگاه  و ١انداز فدرالپس سرمایه شرکتی

تاسیس  1989در سال  ٣رزولوشن تراستانداز، بنگاه وام و پس مؤسساتموجود در  و کهنه

   منحل کند. هاي مهجور و ناتوان را تسویه حساب کرده و و شرکت مؤسساتشد تا 

کنند: اسناد میمنتشر بهادار اوراق هاي تحت حمایت دولت فدرال دو نوعبنگاه

روز  360. اسناد تنزیلی تعهدات کوتاه مدت با سررسیدهاي یک تا٥قرضه تنزیلیو  ٤تنزیلی

، 1991. در پایان سال رسندمیها با سررسید بیش از دو سال به فروش هستند. قرضه

   دلار است.  میلیارد 400ها بالغ بر مجموع بدهی معوق این بنگاه

ولت ایالات دها از حمایت کامل اوراق مانند خزانهتنها چند مورد استثنایی این 

تحت حمایت دولت  هايبنگاهبهادار اوراق گذارانی کهدر نتیجه، سرمایهمتحد برخوردارند. 

گیرند. میار هاي بالقوه اعتباري قردر معرض بعضی ریسک ،نمایندمیفدرال را خریداري 

ي درك شده و ن ریسک اعتبار، تفاوت بیهاخزانه بهادار واوراق اینبهره اختلاف بین 

کس کننده دهند. فاصله نسبت داده شده به ریسک اعتباري منعمیرا نشان  نقدشوندگی

ال را نشان تحت حمایت دولت با آن مواجه است و این احتم ناشراست که  مشکلات مالی

  دهد. نکول تعهداتش را میدهد که دولت فدرال به این بنگاه اجازه می

 هاخزانه گذاريمشابه نحوه نرخهاي تحت حمایت دولت فدرال بنگاهبهادار راقاو

بعلاوه  میاسارزش  به عنوان درصدي از فروش خرید يپیشنهادهاي قیمت است. یعنی،

هاي تحت حمایت بعضی از اوراق منتشر بنگاهرتبه نقدشوندگی شوند. میبیان  32کسري از 

شوند، میگر حمایت معاملههاست. برخی دیگر تنها از سوي چند مشابه خزانهدولت فدرال 

  هستند. خارج از دوراوراق قرضه شرکتی  و به همین دلیل مانند

                                                        
1. Federal Savings. Federal Savings 
2. Loan Insurance Corporation 
3. Resolution Trust Corporation 
4. discount bonds 
5. discount notes 
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شش مورد از هشت بنگاه تحت حمایت فعالیت در اینجا بطور خلاصه به شرح 

بنگاه ( گیرندمیرار نپردازیم. در مورد دو بنگاهی که در اینجا مورد بحث قمیدولت فدرال 

صحبت  24در فصل  )٢و مؤسسه رهنی مالی فدرال ١هاي خرید خانه فدرالرهنی وام

  خواهیم کرد.

  

  3اعتبار کشاورزي فدرال ی تأمینسیستم بانک

    

بخش  براياعتبار کافی و قابل اتکا و خدمات مرتبط  تأمین تسهیل سیستمهدف این 

 ،٤فدرال مینهاي زبانک سیستم شامل سه بخش مستقل است:این کشاورزي اقتصاد است. 

، هرکدام از 1979از سال  پیش. ٦تعاونی هايو بانک ،٥گري اعتبار فدرالهاي واسطهبانک

شروع به  1979از سال  ولی کردمیمستقل اوراق بهاداري با نام خود منتشر  مؤسساتاین 

ان تعهدات چندگانه و ترکیبی سیستم بانکی تلفیق با عنو مبناي انتشار اوراق بدهی بر پایه

ن مالی میبنگاه تأ از طریق این سیستمن مالی میتا تأمین اعتبار کشاورزي فدرال نمودند.

از طریق  تلفیقی، که به انتشار تعهدات شودمیانجام  ٧هاي اعتبار کشاورزي فدرالبانک

اسناد  البته گروه فروشندگان پردازند.میعضو  150به  حدودمتشکل از  گانیگروه فروشند

  است. گر تنها متشکل از چهار معامله تنزیلی

  

                                                        
1. Federal Home Loan Mortgage Corporation 
2. Federal National Mortgage Association 
3. Federal Farm Credit Bank System (FFCBS) 
4. the Federal Land Banks 
5. Federal Intermediate Credit Banks 
6. Banks for Cooperatives 
7. Federal Farm Credit Banks Funding Corporation 
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 1اعتبار کشاورزي تأمین بنگاه مشاوره مالی

    

با  شاورزان،نکول کبه دلیل سیستم بانکی تأمین اعتبار کشاورزي فدرال ، 1980در دهه 

هاي بالاي بهره در تا حد زیادي ناشی از نرخ هانکولمشکلات مالی مواجه گردید. این 

نگره به کو کاهش قیمت محصولات کشاورزي بود.  1980و اوایل دهه  1970اواخر دهه 

اعتباري  تأمین بنگاه مشاوره مالی ،1987، در سال این سیستم تأمین سرمایه مجددمنظور 

ر بدهی براي به انتشا این بنگاه تحت حمایت دولت فدرال مجاز را بوجود آورد. کشاورزي

هاي دولتی هاي این بنگاه برخلاف بدهی سایر بنگاهقرضهباشد. می FFCBSکمک به 

  شوند. ها منتشر میبر پایه خزانهتحت حمایت دولت فدرال، 

  

  2وام خرید خانه فدرال یبانک سیستم

    

 بازوهاي اجراییخرید خانه فدرال مجزا (که دهنده هاي وام بانک 12 شامل سیستماین 

وام خرید  یهیأت بانکدر ابتدا، هاست. هاي عضو آنباشند) و بانکمی الات متحدایدولت 

کلیه قانونگذاري که یک بنگاه مستقل دولت فدرال است، مسئولیت  ٣خانه فدرال

هاي هاي وام دهنده و بانکانداز صاحب امتیاز دولت فدرال و شرکتهاي پسصندوق

انداز بنگاه بیمه وام و پس صاحب امتیاز ایالتی که توسط مؤسساتن انداز، همچنیپس

محدود شد. منبع  1989ها از سال . این مسئولیتداشتاند را برعهده شدهبیمه ٤فدرال

بر پایه بدهی تلفیقی انتشار تعهدات  هاي وام خرید خانه فدرالبانک مالین میاصلی تا

  شود.میام خرید خانه فدرال محسوب هاي وبانک 12تعهدات ترکیبی و چندگانه 

  

                                                        
1. Farm Credit Financial Assistance Corporation 
2. Federal Home Loan Bank System (FHLBS) 
3. Federal Home Loan Bank Board 
4. Federal Savings and Loan Insurance Corporation 
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 1مالی تأمینبنگاه 

    

، و با ٢انداز فدرالتوسط بنگاه بیمه وام و پس انداز در ابتداهاي مؤسسات وام و پسسپرده

کسب و بیمه شدند. وقتیکه مشکلاتی در  ٣هیأت بانکی وام خرید خانه فدرال سرپرستی

انداز فدرال هایی در مورد توانایی بنگاه بیمه وام و پسو نگرانی کار این مؤسسات پیش آمد

ها مطرح شد، کنگره قانون برابري رقابتی و براي عمل به تعهداتش جهت بیمه سپرده

تأمین سرمایه به تصویب رساند. این قانون شامل بندهایی براي  1987را در سال  ٤بانکداري

ید تحت حمایت دولت فدرال بود تا اوراق بنگاه مذکور و تاسیس یک بنگاه جد مجدد

  ده شد.مینا ن مالیمیبنگاه تأ ن مالی منتشر نماید، این شرکتمیاي به منظور تابدهی

بانک وام خرید  12ن مالی از طریق سهام بدون رأیی که توسط میسرمایه بنگاه تأ

در  ود راگردید. این بنگاه اولین اوراق قرضه خ تأمینمسکن فدرال محلی خریداري شد، 

به مبلغ  ٥فراخوانی ساله غیرقابل 30یک سري اوراق منتشر نمود که  1987سپتامبر  30

ساله  30صدم بیش از اسناد خزانه  90. این انتشار با قیمت پایه دلار بودلیون می 500

این قانون به بنگاه  بهادار خزانهمبتنی بر اوراقگذاري شد. اصل این اوراق قرضه قیمت

به انتشار اوراق ادامه دهد، اما سهم  دلارلیارد می 825/10داد تا سقف مین مالی اجازه میتأ

بنگاه تأمین «بود. در این قانون مقرر گردید که  دلار میلیارد 75/3انتشار هر سال فقط 

، یا بعد از سررسید شدن همه اوراق، هر کدام که زودتر اتفاق بیافتند، 2026در سال  »مالی

  . منحل گردد

  

                                                        
1. Financing Corporation (FICO) 
2. Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC) 
3. Federal Home Loan Bank Board 
4. Competitive Equality and Banking Act 
5. non callable 
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 بنگاه تراست رزولوشن

    

را تاسیس کرد نتوانست تا آنجا پیش رود که  »ن مالیمیبنگاه تأ«که  1987قانون سال 

. ها مواجه بودندآن با اندازکسب و کار مؤسسات وام و پسموفق به حل مشکلاتی گردد که 

اصلاح مؤسسات قانون تقویت، بهبود و « بنام تري،، کنگره قانون جامع1989در سال 

را به تصویب رساند. این قانون داراي سه عنصر کلیدي است. اول، سرپرستی  »١مالی

یابد. دوم، بنگاه بیمه وام و میانتقال  دفتر نظارت صرفه جوییبه  وام انداز ومؤسسات پس

شود که تحت سرپرستی می ٢اندازهاانداز فدرال تبدیل به یک صندوق بیمه انجمن پسپس

به عنوان بنگاه تحت  بنگاه تراست رزولوشنگیرد. سوم، میقرار  ٣ه بیمه سپرده فدرالبنگا

و  و نجات مؤسسات وام تأمین نقدینگیشود و مسئولیت میحمایت دولت فدرال تاسیس 

ن مین مالی خود را از بنگاه تأمیگردد. این بنگاه باید تامیبه آن واگذار  انداز ناتوان مالیپس

 میلیارد 40انجام دهد که مجاز به انتشار اوراق قرضه بلندمدت تا سقف  ٤وشنمالی رزول

شود. این طرح می منتشر کوپنبدونقرضه خزانه  مبتنی برباشد. اصل این بدهی می دلار

  کند.میساله منتشر  40ساله و  30اوراق قرضه 

  

  5مؤسسه بازاریابی وام دانشجویان

    

ن نقدینگی براي میشناخته شده است به تا ٦میکه عموماً با نام سالی این مؤسسه 

 ،٧هاي دانشجویی فدرالنی واممیهاي تضپردازد که در برنامهمیاي گان خصوصیدهندوام

                                                        
1. Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act (FIRREA) 
2. Savings Association Insurance Fund (SAIF) 
3. Savings Association Insurance Fund (SAIF) 
4. Resolution Funding Corporation (REFCORP) 
5. Student Loan Marketing Association 
6. Sallie Mae 
7. Federal Guaranteed Student Loan Program 
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اي که به ارائه (برنامه ٢، و برنامه وام پلاس١و سلامتی وام مشاوره آموزشی بهداشت

اجازه  میکنند. به سالی میپردازد) شرکت میه لیسانس هایی به والدین دانشجویان دوروام

هاي دانشجویی را خرید و فروش نماید. گذاران در وامداده شده است که مشارکت سرمایه

براي اولین  ،1982در ژانویه کند. سالی می تعهدات بدهی به شکل اسناد تنزیلی منتشر می

خزانه  اوراق نرخبازدهی اوراق قرضه  معادل اساسبا نرخ شناور بربدهی  اوراق بار به انتشار

بلندمدت با نرخ ثابت و اوراق قرضه بهادار اوراق میسالی ضمناً روزه پرداخت.  91

  منتشر کرده است.  کوپنبدون

  

  هاي تحت حمایت دولت فدرالمقررات آتی بنگاه
  

    

اي در کنگره هاي فزایندهنگرانی وام توسط دولت ایالات متحد،و  اندازنجات مؤسسات پس

هاي تحت حمایت دولت فدرال برانگیخت. قانون تحول بنگاه نجاتدر مورد هزینه بالقوه 

 و ٥میبه اداره حسابداري عمو 1989سال  ٤نمیقانون پوشش و تأ ،٣نهادهاي مالی

گزارشاتی براي را مورد مطالعه قرارداده و بهادار اوراق داد انتشارمیدستور  ٦داريخزانه

داري، هردو، باید بررسی کرده و خزانه میکنگره ارسال دارند. بویژه، اداره حسابداري عمو

هاي هاي تحت حمایت دولت فدرال، با توجه به ریسکشدند که همه بنگاهمیو مطمئن 

باشند. همچنین وظیفه  را براي خود حفظ نموده هایشان، سطوح مناسبی از سرمایهفعالیت

هاي دولت فدرال به هاي تحت حمایت دولت بر وامهاي بنگاهرزیابی تاثیر فعالیتا

  داري سپرده شد.خزانه

                                                        
1. the Health Education Assistance Loan Program 
2. PLUS 
3. the Financial Institutions Reform 
4. Recovery and Enforcement Act 
5. General Accounting Office (GAO) 
6. Secretary of the Treasury 
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کرد که بنگاه تحت حمایت دولت فدرال لازم میداري اعلام گزارش موقت خزانه

بندي معتبر در سطح ملی تایید شده باشد را که توسط دو شرکت رتبه AAAاست با رتبه 

بندي باید بدون حمایت مالی دولت بدست آمده باشد (یعنی، به عنوان رتبهحفظ کند. این 

اي منجر به از دست یک شرکت خصوصی مستقل). عدم موفقیت در کسب چنین رتبه

دو شکل  میگردد. گزارش موقت اداره حسابداري عمومیرفتن حمایت مالی دولت فدرال 

بود.  داري پیشنهاد نمودهکه خزانهچه آن ممکن از مقررات را مطرح نمود. یکی شبیه به

اي از سرمایه شدهکرد تا سطح تعیینمیهاي تحت حمایت دولت را مجبور دیگري بنگاه

هاي بازرگانی که در شبیه به سرمایه متناسب با ریسک مورد نیاز بانک ١متناسب با ریسک

ب، کنگره هنوز هیچ مورد بحث قرار گرفت، داشته باشند. در زمان نوشتن این مطال 4فصل 

  نوع مقرراتی را به اجرا نگذاشته است.

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

ه به دولت وابست بهادار مؤسساتاوراق هاي فدرال به دو گروهبهادار بنگاهاوراق .1

  شوند.میبندي تحت حمایت دولت فدرال تقسیمبهادار اوراق فدرال و

امل دولت کوابسته به دولت فدرال عموماً تحت حمایت اعتماد و اعتبار  مؤسسات .2

 ایالات متحد هستند.

 هاي تحت حمایت دولتهاي تحت حمایت مالی دولت فدرال (که شرکتبنگاه .3

ستند ههاي تحت مالکیت خصوصی، با امتیاز دولتی شوند) شرکتمیده مینیز نا

در بازار منتشر  را مستقیماًبهادار اوراق وابسته به دولت فدرال، مؤسساتکه برخلاف 

 نمایند.می

ا اعتماد بهاي تحت حمایت دولت شده توسط بنگاه همنتشربهادار اوراق بطورکلی، .4

 شوند.پشتیبانی نمی کامل دولت ایالات متحدو اعتبار 

هاي تحت کنگره در حال حاضر مشغول گردآوري پیشنهادهایی براي قانونمند نمودن بنگاه .5

 مایت دولت است.ح

                                                        
1. Risk-weighted capital 
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 خلاصه
  

    

ا زیر نظر دارند، ر الات متحدای دقت بازار خزانهه ها در بازارهاي مالی بکنندهکلیه شرکت

باشد. میر جهان هاي بهره در سراسخزانه معیار سنجش نرخبهادار اوراق هاي بهرهزیرا نرخ

داراي  اوراق خزانهها. و قرضه نماید: اوراق، اسناد،میمنتشر بهادار اوراق داري سه نوعخزانه

، و فاقد قرضهرمیبفروش  میاسباشند و با تنزیل از ارزش میسررسید یک ساله یا کمتر 

  باشند.میدار کوپنبهادار اوراق قرضه خزانهو  اسناد خزانهاي هستند. پرداخت سود دوره

شوند. فرایند مییک چرخه منظم حراج منتشر و با  بر پایه مزایده رقابتی، هاخزانه

 بانک مرکزيه دولتی است ک بهاداراوراقگران اولیه این مزایده متکی به مشارکت معامله

شده است تا امکان  دهد. فرایند مزایده اصلاحمیمستقیماً معاملات را انجام ها آن از طریق

  فراهم آورد.گران واجد شرایط غیراولیه را مشارکت بیشتر معامله

گذاران گران با سرمایهیک بازار فرابورس است که در آن معامله هابازار ثانویه خزانه

بر پایه تنزیل بانکی  هاوراق خزانکنند. در بازار ثانویه، معامله میگران و سایر معامله میعمو

شوند. گذاري میدار برپایه قیمت مظنه کوپن هايشوند؛ و خزانهمی گذاريمظنه

کنند. میستفاده اگران دولتی براي انجام معامله بین خودشان از معامله مجازگران معامله

هاي یمتبه ق ي راشوند تا دسترسی بیشترمیتحت فشار قرار داده  مجازگران معامله

  فراهم آورند.  هاخزانه

کنند. میالی من میتا توافق بازخریدخود را در بازار  موقعیت هاگران خزانهمعامله

  کنند.میمدتشان استفاده کوتاه هايموقعیتبراي پوشش  توافق بازخریدهمچنین از بازار 

گران دولتی کند، معاملهمیمنتشر ن کوپنبدونخزانه  بهاداراوراقداري خزانه هرچند

رند. آومیشود بوجود میده میصورت ترکیبی با فرایندي که تفکیک کوپن ناه را ب اوراقاین 

. ایجاد ١زداییهاي خزانه، و کوپنهاي تجاري، رسیدعبارتند از مارك کوپنبدون هايخزانه

                                                        
1. STRIPS 
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ها در حال حاضر بازار زداییمتوقف شده است؛ اما کوپنکوپن هاي بدوندو نوع اول خزانه

  را تحت تسلط خود دارند. 

وابسته به دولت  بهادار مؤسساتاوراق هاي تحت حمایت دولت واوراق بهادار بنگاه

هاي تحت مالکیت شوند. اولی، شرکتمیهاي دولت فدرال را شامل بنگاهبهادار اوراق بازار

هاي خاصی گرفتن براي بخشخصوصی با امتیاز دولتی هستند که براي کاهش هزینه وام

دولت فدرال  مؤسسات وابسته به دولت فدرال بازوهاي اجراییاند. از اقتصاد بوجود آمده

شوند. در حالیکه میضمانت  الات متحدایاز سوي دولت ها آن بدهی اوراقستند که ه

وابسته  مؤسساتکنند، میخاص خود را منتشر بهادار اوراق هاي تحت حمایت دولتبنگاه

ن مالی فدرال میگرفتن از بانک تان مالی خود را از طریق واممیاز تا یبه دولت همه یا بخش

  دهند.میانجام 
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  پیوست          

    

  هاگذاري نظري خزانهکوپن و قیمت کیتفک
  

با ارزش فعلی جریانات نقدي، با نرخ       ها که قیمت نظري خزانه    داردبیان می مالی   نظریه 

این نظریه را مرور کردیم. اما به راســتی   12در فصــل  برابر اســت. نظري جاري مناســب

ن خواهد نمود که قیمت بازاري حقیقی خزانه از قیمت نظري میکدام قدرت اقتصادي تض  

صل    صله نگیرد. در ف شرح این نکته بپردازیم زیرا هنوز خزانه  مین 12فا ستیم به   هايتوان

صل معرفی کردیم،   اقاورشده را معرفی نکرده بودیم. حال که این  بنديطبقه را در این ف

 هاشود که قیمت حقیقی خزانهمیاي سبب توانیم توضیح دهیم که چه قدرت اقتصاديمی

  حرکت کند.ها آن نظري به سوي قیمت

در  12-1بهادار خزانه فرضی که در جدول ورقه 20نشان دادن این نکته، از  براي

ترین بهاداري که در آن جدول از طولانیورقهکنیم. میاند، استفاده ارائه شده 12فصل 

به  میاساست که به ارزش  %5/12قرضه ده ساله کوپن دار  ، سررسید برخوردار است

گر باشد. فرض کنید که معاملهمی %5/12رسد و بنابراین، بازدهی آن تا سررسید میفروش 

ماید، و انتظار دارد که این نمیبندي بستهو خریداري  میاسرا با ارزش  قرضهدولتی این 

 ن سررسیدمیبراي ه 12-11با بازدهی تا سررسید که در جدول  کوپنبدونخزانه  اوراق

  ند.نشان داده شده است، به فروش برس

کوپن بدوندهد که بابت هر ورقه بهادارخزانه میقیمتی را نشان  A16 -1جدول 

یان نقدي است که از اوراق گردد. قیمت هر کدام همان ارزش فعلی جرمیدریافت 
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آید. می) بدست 12-1(از جدول  اوراقبهادارخزانه تفکیک شده تنزیل شده تا سررسید این 

 100به ازاي هر  دلار 1880/104 کوپنبدونخزانه  اوراقکل عایدي حاصل از فروش 

تیب، گر خواهد بود. به این ترخزانه منتشر و خریداري شده توسط معامله میاسارزش  دلار

 دلار 1880/4با سررسید ده ساله، معادل  %5/12دار خزانه کوپن اوراقسود حاصل از خرید 

  خواهد بود. دلار 100براي هر 

  سود آربیتراژي ناشی از تفکیک کوپن

ارزش فعلی با نرخ 

  بازده تا سررسید
  بازده تا سررسید

ارزش فعلی در 

5/12%  
  سررسید  جریان نقدي

0096/6  0800/0  8824/5  25/6  50/0  

7618/5  0830/0  5363/5  25/6  00/1  

4847/5  0890/0  2107/5  25/6  50/1  

2210/5  0920/0  9042/4  25/6  00/2  

9676/4  0940/0  6157/4  25/6  50/2  

7040/4  0970/0  3442/4  25/6  00/3  

4418/4  1000/0  0886/4  25/6  50/3  

1663/4  1040/0  8481/3  25/6  00/4  

9267/3  1060/0  6218/3  25/6  50/4  

6938/3  1080/0  4087/3  25/6  00/5  

4863/3  1090/0  2082/3  25/6  50/5  

2502/3  1120/0  0195/3  25/6  00/6  

0402/3  1140/0  8419/2  25/6  50/6  

8384/2  1160/0  6747/2  25/6  00/7  

6451/2  1180/0  5174/2  25/6  50/7  

4789/2  1190/0  3693/2  25/6  00/8  

3210/2  1200/0  2299/2  25/6  50/8  

1528/2  1220/0  0987/2  25/6  00/9  

9930/1  1240/0  9753/1  25/6  50/9  

6046/31  1250/0  6046/31  25/106  00/10  

  جمع    0000/100    1880/104
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گر دولتی فرصت تشخیص این سود را دارد، نگاهی به براي اینکه بدانید چرا معامله

هاي نگر دولتی با خرید کل بسته جریالهدهد معاممیکه نشان  بیاندازید ستون سوم جدول

چقدر بابت هر جریان پرداخت نموده است. بطور  نقدي (یعنی، با خرید این اوراق قرضه)

گر با خرید را در نظر بگیرید. معامله مچهار انتهاي سالپرداخت کوپن  دلار 25/6 مثال،

دلار براي  8481/3د، انگذاري شدهقیمت %5/12اي که با بازدهی ده ساله قرضه خزانه

 %5/12 کند که نرخ موثر آنداراي انتهاي سال چهارم پرداخت می 25/6دریافت فقط کوپن 

تا  بازدهگذاران ، سرمایهنموداراین  ستون پنجماما، طبق  باشد. میهر شش ماه)  25/6%(

همین در  کوپنبدونخزانه بهادار اوراق هر شش ماه)، براي خرید %2/5( %4/10 سررسید،

گر پرداخت نمایند. معامله دلار 1663/4 دارندبنابراین، تمایل  در نظر داشته وسررسید 

 دلار 8481/3و  دلار 1663/4یک کوپن، سودي معادل تفاوت بین همین براي  دولتی،

 دلار 1880/4هاي نقدي کنند. کل سود حاصل از همه جریآنمی) محاسبه دلار 3182/0(

  ها بزرگتر از کل است.دهد که مجموع بخشمیفکیک کوپن نشان است. در این مثال، ت

خواستار  ،12-1تا سررسید در جدول  گذاران بجاي بازدهنید که سرمایهفرض ک

. اگر از نشان داده شده12-2نظري باشند که در جدول  نقديهاي مثل نرخ ی مشابهبازده

کنیم، کل عایدات حاصل از  هاي نقدي استفادهننقدي براي تنزیل جریاهاي این نرخ

خواهد شد، و بدین ترتیب تفکیک کوپن  دلار 100برابر با  کوپنبدونخزانه  اوراقفروش 

  کاري است غیراقتصادي.

تر از قیمت نظري آن است. در ، قیمت خزانه پایینمثال زده شده تفکیک کوپن

اشته باشند. در خزانه بیش از قیمت نظري شان ارزش دبهادار اوراق عوض فرض کنید که

را در بازار  کوپنبدونخزانه بهادار اوراق اي ازتوانند بستهمیگذاران چنین مواردي، سرمایه

دار اشتباه خزانه کوپن جریان نقدي ،این بسته نمایند بدین ترتیب جریان نقدي خریداري

دار خزانه کوپن بازدهبیش از گذار سرمایهبازده گرداند. با این کار، میگذاري شده را بازقیمت

اي که در توضیح خود مورد شود. بطور مثال، فرض کنید که قیمت بازاري خزانه ده سالهمی
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قرضه  20گذار با خرید باشد. سرمایه دلار A16 (106 -1استفاده قرار دادیم (جدول 

با ارزش سررسید مساوي با جریان نقدي  A16 -1نشان داده شده در جدول  کوپنبدون

به  دلار 106دار ده ساله را بجاي ن داده شده در ستون دوم، بطور موثري خزانه کوپننشا

  کند.میخریداري  دلار 1880/104قیمت 

خزانه  قرضهاست که قیمت بازاري  ارن فرایند تفکیک کوپن و تجدید ساختمیه

  .داردمیباز نقديهاي گرفتن از ارزش نظري آن براساس نرخدار را از فاصلهکوپن

  

 گانواژ
  

    

بهادار نگهداري تفاوت بین بهره حاصل از اوراق ):(cost of carry, carryهزینه نگهداري

  گر و هزینه تامین مالی آن موجودي.شده توسط معامله

هایی که شرکت: federally related Institutions) (وابسته به دولت فدرال نهادهاي

  باشند.میدولت فدرال هاي اجرایی بازو

 (federally sponsored agencies  هاي تحت حمایت دولت فدرالشرکت

government-sponsored entitiesهاي تحت مالکیت خصوصی اما با مجوز ): شرکت

هاي را براي مقایسه بخش مالی تأمیناند تا هزینه دولتی که توسط کنگره تاسیس شده

  استراتژیک یک اقتصاد کاهش دهند. 

گران مورد استفاده توسط معامله: (government brokers) گران دولتیهمعامل

  بهادار خزانه. گران مجاز در معاملات اوراقمعامله

  توافق بازخرید با سررسید یک روزه.:  (overnight repo)توافق بازخرید یک روزه  

هاي تجاري که بهادار و بانکهاي اوراقشرکت : (primary dealers)  گران مجازمعامله

  هاي بازار آزاد هستند. در اجراي عملیات بانک مرکزيعامل 
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اي که طی آن اوراق بهادار به فروش : معامله (repurchase agreement)  بازخرید توافق

رسیده و سپس در تاریخ معینی در آینده مجدداً همان اوراق در قیمت مشخص بازخرید 

  مبلغ بهره این وام خواهد بود. شوند. اختلاف بین این دو قیمت،می

ها، از سوي اي است که در مزایده خزانه: بالاترین بازدهی (stop yield)  بازدهی نهایی

  شود.داري پذیرفته میخزانه

که با  کوپن است: ابزاري بدون (stripped treasury security )خزانه تفکیک شده

  آید.بهادار خزانه بوجود میتفکیک اوراق

بهادار خزانه به عنوان که از تفکیک اوراق ابزاري بدون کوپن است: (STRIPS)استریپز

» داريبرنامه معامله اسناد تفکیک شده با اصل و بهره به ثبت رسیده خزانه«بخشی از 

  آید.بدست می

تفاوت بین بازدهی نهایی و بازدهی میانگین همه پیشنهادهاي پذیرفته :  (tail)دنباله  

  داري در یک مزایده.سط خزانهشده تو

  توافق بازخرید با سررسید بیش از یک روز.: (term repo)دار توافق بازخرید زمان

 (trademark zero-coupon treasuryکوپن مارك تجاري: بهادار خزانه بدوناوراق

(securitiesبهادار گر دولتی خاص با تفکیک اوراقکوپن که توسط معامله: ابزار بدون

و  TIGRخزانه بوجود آمده است. قرضه حاصل با نام آن موسسه همراه است (مثل، 

CAT.(  

یکساله یا کمتر. عملکرد فعلی  اي با سررسیدخزانه : (treasury bills) اوراق خزانه

  نماید. بدون کوپن منتشر می را به شکل اوراقداري بدین صورت است که این خزانه

هاي اولیه بیش از ده داري که با سررسیدخزانه کوپن : (treasury bonds) قرضه خزانه

  شوند.سال منتشر می

اي : خزانه(treasury coupon securities)دار ، خزانه کوپندارکوپنخزانه بهادار اوراق

داري بدین صورت گیرد. عملکرد فعلی خزانهبهره صورت میاي پرداخت دورهها آن که بابت
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بهادار تر را به شکل اوراقهاي دوساله یا طولانیبهادار با سررسیداست که همه اوراق

  شوند.دار صادر میکوپن

اي که : خزانه(treasury discount securities) بهادار خزانه تنزیلی، خزانه تنزیلی اوراق

اي کوپن ندارد. کند و پرداخت دورهابت مشخص را در سررسید پرداخت میفقط یک مبلغ ث

کوپن صادر را به شکل بدون اوراق خزانهداري بدین صورت است که عملکرد فعلی خزانه

  کند.می

داري که با سررسید اولیه بین دو تا ده سال : خزانه کوپن (treasury notes) اسناد خزانه

  شوند.صادر می

که توسط گروهی از  کوپن: ابزاري بدون treasury receipt (or TR)) ( زانهرسید خ

حاصل  ورقه بهادارخزانه بوجود آمده است.  بهادارگران دولتی مجاز با تفکیک اوراقمعامله

  کننده نیست.گران شرکتدر ارتباط مستقیم با هیچ یک از معامله

بهادار : بازاري که در آن اوراق(when issued (or wi) market) گشایش بازار پیش

  شوند.داري معامله میخزانه قبل از زمان انتشارشان توسط خزانه

: قراردادي که در (yield on a bank discount basis) بازده بر اساس تنزیل بانکی 

  گیرد.مورد استفاده قرار می اوراق خزانهگذاري بازدهی بهادار براي مظنهبازار اوراق

  

 هاپرسش
  

    

  کنند؟میگران دولتی از کارگزاران دولتی استفاده چرا معامله .1

دلار است.  980,000روز ،  90 دلارين میلیو یک اوراق خزانهفرض کنید که قیمت  .2

 تنزیل بانکی چقدر است؟نرخ آن بر پایه  بازده

، 1992ژانویه سال  16با سررسید  اوراق خزانه فروشو  خرید يپیشنهاد هاينرخ .3

پیشنهاد  نرخاعلام شده است. آیا  %89/5و  %91/5گر به ترتیب توسط یک معامله

http://abcbourse.ir/
http://abcbourse.ir/


 گذاري نظري اسناد خزانهکوپن و قیمت کیتفک                                                       

 

 

 

288

 

نشان دهنده  خرید يپیشنهاد نرخباشد، زیرا  پیشنهاد فروش نرخنباید کمتر از  خرید

قیمتی  فروش يپیشنهاد نرخو  گر مایل است پرداخت کند،مبلغی است که معامله

 بفروشد؟را به آن بها  اوراق خزانهگر مایل است معامله است که

 دار زیر را محاسبه نمایید:خزانه کوپنبهادار اوراق قیمت .4

 (دلار) اسمی  مظنه قیمت  

   100  95-4 الف

  1,000,000  87-16 ب

  10,000,000  102-10 ج

  10,000  116-30 د

  100,000  102-4+ ه

 

که توسط مدیریت مالی بلک  1991مارس سال در اینجا بخشی از گزارش ماهیانه  .5

 به چاپ رسیده است، ارائه شده: ١استون

بهادار جدید به عنوان بخشی میلیارد دلار اوراق 5/34داري در ماه فوریه خزانه        

و  اندازهوجه به مالی مجدد سه ماهه عادي به بازار عرضه کرد . ... با ت تأمیناز 

 3 اوراقود. باندکی بهتر از انتظار ها حراج عدم اطمینان موجود از ادامه جنگ،

و  ،%85/7ن ساله با بازدهی میانگی 10 اوراق، %98/6ساله با بازدهی میانگین 

دها با بازدهی منتشر شدند. همه پیشنها %98/7ساله با بازدهی میانگین  30 اوراق

هنده فراوانی د) پذیرفته شدند، و این نشان لهدنبامیانگین یا بهتر (یعنی بدون 

  است. اوراقتقاضا براي این 

  چیست؟ دنبالهو  میانگینالف. منظور از بازدهی 

ه به حراج گذاشته خزان اوراقنشان دهنده فراوانی تقاضا براي  دنباله فقدانب. چرا 

  شده است؟

                                                        
1. Blackstone Financial Management 
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و رسید خزانه  کوپن بدونخزانه بهادار اوراق با مارك تجاري  STRIPالف. فرق بین  .6

 چیست؟

  کدام است؟ کوپنبدونب. متداولترین نوع خزانه          

ند  میگر چطور الف. معامله   .7 مدت    موقعیت خرید  ن مالی  میبراي تا  بازخرید   توافقتوا

 استفاده کند؟ هادر خزانه

به یکی از طرف            بازخرید  هاي معامله    ب. چرا  به طرف   »خریدار وثیقه  « توافق  ، و 

  شود؟میگفته » فروشنده وثیقه«دیگر

 ــورقه که کمبود ج. وقتی          وجود دارد، نرخ  توافق بازخریدبراي معامله   یبهادار خاصـ

  یابد یا کاهش؟میافزایش  توافق بازخرید

ــد: نرخ       .8 ل  ، یا نرخ وجوه دولت فدرا   یک روز  توافق بازخرید  کدام نرخ باید بالاتر باشـ

 یک روزه؟ چرا؟

سه تحت حمایت مالی دولت فدرال با  بهادار اوراق فرق بین .9 س سته به      مو سه واب س مو

 دولت فدرال چیست؟

اعتبار کامل     هاي تحت حمایت مالی دولت فدرال با اعتماد و          بنگاه بهادار  اوراق آیا  . 10

 شوند؟میپشتیبانی  دولت ایالات متحد

ــادي . 11 نزدیک  ها آن را به قیمت نظري هاخزانهقیمت واقعی بازاري  چه مکانیزم اقتص

 کند؟می
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  فصل هفدهم               

    

  هابهادار شهردارياوراق يبازارها
  

  هاي آموزشهدف

  

  با خواندن این فصل خواهید آموخت:

 هاي جذابی براي گذاريبهادار  سرمایهکند و چرا این اوراقبهادار شهرداري را خریداري میچه کسی اوراق     

 این خریداران هستند     

 هابهادار شهرداري و علت انتشار آنانواع اوراق 

 بهادار شهرداريبرروي اوراقگذاري هاي مختص سرمایهریسک 

 بهادار شهرداريبازارهاي اولیه و ثانویه براي اوراق 

 بهادار شهرداري و اوراق قرضه مشمول مالیاتارتباط نرخ بازدهی اوراق 

 بهادار شهرداري در بازار شهرداريارتباط نرخ بازدهی بین اوراق 

 بهادار شهرداريمقررات بازار اوراق میزان 
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شهرداري و بازاري که این اوراق در آن معامله بهادار اوراق ر این فصل به بحث پیراموند

هاي محلی هستند که توسط ایالت و دولت اوراقی هاشهرداريقرضه  پردازیم.میشوند می

قرضه  شوند. هممیصادر  و مناطق خاص، ١»اموراولیاي «از جمله  ،ها آن و مشتقات

شهرداري مشمول مالیات وجود دارد. سود بهادار اوراق مالیات و همشهرداري معاف از 

قرضه  اکثر باشد.میشهرداري معاف از مالیات بردرآمد دولت فدرال بهادار اوراق حاصل از

 بازار«شهرداري را بهادار اوراق باشند، بنابراین بازارمیمعاف از مالیات  هاشهرداري

ها این اوراق، بازده آن یت مالیاتینامند. به دلیل معافمینیز  ٢»معاف از مالیاتبهادار اوراق

   است. سررسید مشابه  هايخزانهکمتر از 

مدت نوعاً  کوتاه اسنادشوند. می منتشرمختلفی  دلایلاوراق بهادار شهرداري به 

. سندرمیبفروش  ها،قرضهها یا عایدات حاصل از فروش قبل از دریافت وجوه مالیات

ی تراز فصلموقتی  کسريکوتاه مدت امکان پوشش  اسناددات حاصل از فروش عای

ها . شهرداريآوردها و درآمدهاي مالیاتی را فراهم میشهرداري و نابرابري هزینه

اي هاي سرمایهن مالی پروژهمیبراي تا میهاي بلندمدت را به عنوان ابزارهاي مهقرضه

هاي ودجهها، و کسري بها، و فرودگاهها، جادهپل ها،بلندمدت از جمله ساخت مدرسه

  نمایند.میهاي جاري است، منتشر که ناشی از عملیات بلندمدت

گذاران، شهرداري براي سرمایهبهادار اوراق از آنجاییکه تنها و مهمترین مزیت

گذاري که این اوراق هاي سرمایهیات بر درآمد دولت فدرال است، گروهاز مالها آن معافیت

برند. سه گروه میاند کسانی هستند که بیشتر از بقیه از این معافیت سود را خریداري کرده

شهرداري را تحت تسلط خود دارند عبارتند از: بهادار اوراق گذارانی که بازاراز سرمایه

اموال و هاي بیمه هاي بازرگانی، و شرکتان خرد)، بانکگذارها (سرمایهخانهصاحب

                                                        
1. Authorities 
2. tax-exempt securities market 
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ها را مستقیماً یا از بهادار شهرداريگذاران شخص و خرد ممکن است اوراقحوادث. سرمایه

  گذاري خریداري کنند. هاي سرمایهطریق شرکت

  

  شهرداريبهادار اوراق هايانواع و ویژگی
 

  

    

هاي و قرضه ١میهاي تعهدات عموشهرداري به دو نوع: قرضه هايقرصه اساساً ساختار

  هاي هر دوشود. همچنین اوراق بهاداري وجود دارند که از ویژگیمیتقسیم  ٢درآمدي

  برخوردارند.  )هاي درآمديو قرضه میهاي تعهدات عموقرضه(

  

  میتعهدات عمو يهاقرضه
 

  

    

، مناطق ٣هابخشها، هستند که توسط ایالت بدهیابزارهاي  میهاي تعهدات عموقرضه

ها این قرضه شوند. معمولاًمیها، و مناطق آموزش و پرورش منتشر كخاص، شهرها، شهر

توسط ها آن بعضی از شود. اما،میتوسط قدرت مالیاتی نامحدود صادرکننده ضمانت 

و حداکثر مقدار مالیات  خاصشوند که محدود به منابع درآمد میهایی حمایت مالیات

مبتنی بر  میهاي تعهدات عموباشند. چنین اوراق بهاداري را قرضهمیاملاك در هر مایل 

کوچکتر مثل مناطق آموزش و پرورش هاي دولتی نامند. براي شرکتمی ٤مالیات محدود

شود. براي میها، تنها قدرت مالیاتی نامحدود در دسترس به املاك مربوط و شهرك

ها و شهرهاي بزرگ، منابع درآمدهاي مثل ایالت میهاي تعهدات عموبزرگتر قرضه ناشران

مالیات فروش، و مالیات  ها و افراد،ترند و ممکن است مالیات بر درآمد شرکتمالیاتی متنوع

                                                        
1. General obligation bonds (GOs) 
2. Revenue bonds 
3. counties 
4. Limited-tax general obligation bonds 
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را از نوع تضمین و تعهد ها ایالت نظیربزرگی  ناشراناملاك را شامل شوند. گاهی تعهدات 

  آورند. به حساب می اد و اعتبار کامل اعتمتحت 

که در  ي ناشرمالیات نه تنها با قدرت میهاي تعهدات عموبعلاوه، بعضی قرضه

هاي شده خاص، کمکشود، بلکه با درآمدهاي شناختهمی می جمعیک صندوق عمو

ن میاي از خارج براي صندوق تابلاعوض دولت، و درآمدهاي خاصی که عایدات اضافی

 منابع درآمدشان را به دلیل ذات دوگانهبهادار اوراق شوند. اینمیحمایت  کنند،می

  نامند. می ١دو کانالهبهادار اوراق

  

 2هاي درآمديقرضه
  

    

درآمدهاي توثیق  و با تضمین ون مالی پروژه یا کارآفرینی میبه منظور تا هاي درآمديقرضه

روع پروژه شقبل از  شوند.منتشر میشوند مین مالی میهایی که تاحاصل از انجام پروژه

لی خود آینده، توانایی پروژه در تأمین نیازهاي ماشود تا میسنجی انجام امکان مطالعه

  مشخص شود. 

به شهرداري  قرضهاز کل  دلاریارد میل 96/5 یعنی %5/33تنها  1970در سال 

 58/68ا ی %6/65 میزان1989در حالیکه در سال  منتشر گردید. هاي درآمديقرضهصورت 

  شدند.  منتشر هاي درآمديقرضهشهرداري بصورت قرضه  از کل دلارلیارد می

اي، دانشگاهی و دانشکده هاي درآمديقرضهفرودگاهی،  هاي درآمديقرضه

، میدرآمدهاي عمومربوط به  هاي درآمديقرضهبیمارستانی،  درآمدي هايقرضه

 هاي درآمديقرضهبنادر ساحلی،  هاي درآمديقرضهمنابع،  پوشش درآمديهاي قرضه

                                                        
1. double-barreled in securities 
2. revenue bonds 
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مالیات بر  هاي درآمديقرضهاي، عوارض جاده هاي درآمديقرضههاي دانشجویی، وام

  هاي درآمدي هستند.هایی از قرضهمنابع آب جملگی نمونه هاي درآمديقرضهبنزین، 

اند اري که در چند سال اخیر صادر شدهمقدار انواع اصلی اسناد بدهی شهرد 17-1جدول 

  دهد.میرا نشان 

  1987-1991هاي محلی اوراق بهادار جدیدالانتشار ایالتی و دولت 17-1جدول 

  (ارقام به میلیارد دلار) 

1991  1990  1989  1988  1987    

  همه ناشران  0/95  5/114  7/113  3/120  4/154

  تعهدات عمومی  6/29  3/30  8/35  6/39  1/55

  درآمدي  4/65  2/84  9/77  3/81  3/99

  انواع ناشر          

  ایالت  4/8  8/8  8/11  2/15  9/24

  واحد خاص  7/61  4/74  1/71  2/72  6/80

  شهر یا بخش  9/24  2/31  1/30  5/32  9/48

  استفاده از سرمایه          

  آموزش  2/9  0/15  1/15  0/17  1/21

  حمل و نقل  6/3  8/6  9/6  7/11  4/13

  زیرساخت  3/7  5/8  4/11  7/11  0/21

  سایر  7/33  2/49  6/50  3/63  3/64
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  1هاي دوگانه و خاصقرضه
  

    

 میهاي تعهدات عموقرضه هر دو نوع هاي اصلیشهرداري داراي ویژگی هايقرضهبعضی 

و  ٣شدههاي بیمهقرضهدارند.  ٢ساختارهاي خاص انتشار وهستند  هاي درآمديقرضهو 

  ها هستند. قرضههایی از این نوع نمونه ٤مجددن مالی میهاي تاقرضه

با  نیزو  هاي بیمه بازرگانیهاي بیمه شرکت، توسط سیاست٥شدههاي بیمهقرضه

قراردادي است که  ،هاي شهرداريشوند. بیمه قرضهمیپشتیبانی  ناشر اعتبار شهرداري

  ول ناشرنکهاي اوراق در صورت توسط شرکت بیمه جهت پرداخت مبلغ اصل و کوپن

که تا سررسید اوراق باقی مانده  معمولاً براي دوره زمانیبیمه قرارداد گردد. این میمنعقد 

  نماید. ها آن تواند اقدام به ابطالمیشوند و شرکت بیمه نمیاست تمدید 

 %25 حدود ، 1990بوجود آمده است. از سال  1971هاي شهرداري از سال بیمه قرضه

ین بیمه شدند. بعضی از بزرگترین و قدرتمندتر هاشهرداريالانتشار وراق جدیدا کلیه

در این  ٦هاي بیمه کوچکتر تک کاره، و همچنین شرکتهاي بیمه در ایالات متحدشرکت

 نرخیشده با هاي شهرداري بیمهبطور کلی، هرچند قرضه ٧اند.صنعت مشارکت داشته

تر از اوراق ولی معمولاً بازدهی بیش، ندرسمیهاي بدون بیمه به فروش تر از قرضهپایین

  بیمه نشده شهرداري دارند.  AAAقرضه 

                                                        
1. Hybird and special Bond Securities 
2. issue-specific structures 
3. insured bonds 
4. refunded  bonds 
5. Insured bond 
6. monoline 

  اند عبارتند از: بهادار شهرداري بودههاي عمده اوراقکنندهجزء بیمه 1990اي که از سال هاي تک کارهشرکت.  ٧

AMBAC Indemnity Corporation, Capital Guaranty Insurance Company,   
Financial   Guaranty Insurance Corporation, Municipal bond Investors Assurance. 
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ه میدنیز نا ١ن مالی مجددمیهاي پیش تا(که قرضه ن مالی مجددمیهاي تاقرضه

 میهاي تعهدات عمواي هستند که احتمالاً در ابتدا به عنوان قرضهشوند) اوراق قرضهمی

 ٢منتشر شده باشند اما در حال حاضر توسط یک صندوق توافقی هاي درآمديقرضهیا 

بهادار اوراق که براي پرداخت به دارندگان الات متحدایمتشکل از تعهدات مستقیم دولت 

شود. سه دلیل براي بازپرداخت تعهدات ناشر اوراق شهرداري توسط مین میتض کافی است،

از انتشارهاي بازپرداخت شده اساساً به عنوان  بسیاري صندوق توافقی وجود دارد. اول اینکه

کننده محدود هاي خاصی را براي منتشره فعالیتو با قراردادهایی ک هاي درآمديقرضه

شوند. ایجاد صندوق توافقی که پرداخت به دارندگان اوراق را انجام میکنند، انجام می

م، بعضی انتشارها بازپرداخت کند. دومیدهد، این قراردادهاي محدودکننده را حذف می

انتشار شوند تا برنامه سررسید تعهدات را تغییر دهند. و بالاخره، وقتیکه نرخ بهره بعد از می

 تواندمی ناشر آید.پیش میمالیاتی  يسودآور ی برايیابد، فرصتمیشهرداري کاهش  قرضه

 از سبدياز عواید آن به ایجاد  تر به دارندگان این اوراق و استفادهتا با پرداخت بهره پایین

  ٣کند.میبپردازد که سود بالاتري پرداخت  الات متحدایدولت بهادار اوراق

اند  که در اولین روز تأمین مالی مجدد طوري طراحی شده هايساختار اکثر قرضه

 )شود بدهی را تسویه کندمیاجازه داده  که در آن به ناشرنخستین زمانی ( ٤فراخوانی

است، بهادار اوراق هدف صادرکننده حذف قراردادهاي محدودکننده شوند. وقتیمیبازخرید 

                                                        
1. prerefunded bonds 
2. escrow fund 

اي که شهرداري باید، در غیاب هر محدودیتی در قوانین مالیاتی، بابت وجوه وام گرفته پرداخت از آنجایی که نرخ بهره.  ٣

تواند از منفعت شهرداري می گردد، ناشر قرضهاي است که توسط دولت ایالات متحد پرداخت میتر از نرخ بهرهکند پایین

گذاري فوري عایدات حاصل از آن در اوراق بهادار دولت ایالات کار از طریق انتشار قرضه و سرمایهمالیاتی برخوردار گردد. این

پذیر است. قوانین مالیاتی ممکن است در بعضی موارد چنین معامله سودآوري را منع کنند. اگر یکی از ناشرین متحد امکان

ضه شهرداري از این قوانین معاملات سودآور مالیاتی تخلف ورزد، انتشار مربوطه طبق قوانین مشمول مالیات خواهد شد. اما قر

اگر بعد از انتشار یک قرضه، نرخ بهره پایین بیاید بطوریکه صادرکننده این اوراق بازخریدشان را به صلاح ببیند، ایجاد صندوق 

  شود.ت سودآور مالیاتی محسوب نمیتوافقی، تخلف از قوانین معاملا

4. call date 
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با سررسیدهاي قرضه اصلی که  شودتنظیم می ايبه گونه تأمین مالی مجددساختار قرضه 

است،  الات متحدایدولت  ها تحت ضمانتاین قرضه. از آنجاییکه تطابق داشته باشد

 هاترین تعهدات شهرداريشود، جزء ایمن طراحیقی بطورمناسبی که صندوق توافدرصورتی

  باشند.می

  

  1اسناد شهرداري
  

 

  

    

اوراق کوتاه مدت شوند، میهایی تا سه سال صادر اوراق بهادار شهرداري که براي دوره

، اسناد درآمدي ٢. این اوراق عبارتست از اسناد مالیاتی شهرداريشوندمیبندي طبقه

  .٥هاي شهرداريقرضه، و ٤، اسناد اهدایی شهرداري٣شهرداري

هاي حوزه هاي داخلی، وهاي موقتی هستند که توسط ایالات، دولتوام این اوراق

شوند، میدر ماهه صا 12هاي زمانی شوند. اسناد معمولاً براي دورهمیقضایی خاص اخذ 

ی اسناد مالیات ي با سررسید سه ماهه و سه ساله نیز غیرمتعارف نیست.اسناد انتشاراما 

یگر دبینی گردآوري مالیات یا و اسناد درآمدي شهرداري بر اساس پیش شهرداري

هاي ندن جریاز این وام گرفتن واریز نموشوند. هدف امیدرآمدهاي مورد انتظار منتشر 

براساس  هاي شهرداريقرضهت. هاي صادر کننده اسشرکت نامنظم بسوي خزانه

  شوند. میبلندمدت صادر بهادار اوراق بینی فروشپیش

  

   

                                                        
1. municipal notes 
2. tax anticipation notes (TANs) 
3. revenue anticipation notes (RANs) 
4. grant anticipation notes (GANs) 
5. Bond anticipation notes (BANs) 
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  1تمهیدات بازخریدي
  

  

    

شوند. میبهادار شهرداري با یکی از دو ساختار تسویه بدهی یا ترکیبی از هر دو صادر اوراق

ساختار در است.  ٣ايیا ساختار سررسید دوره ٢ايهر قرضه داراي ساختار سررسید زنجیره

سررسید ساختار  و کادر گرددمیبدهی تسویه  اصلاي هر ساله بخشی از سررسید زنجیره

بدهی در پایان دوره اوراق قرضه مربوطه بازپرداخت شود. معمولاً، اوراق  اصلاي دوره

اوراقی اغلب داراي  سال هستند. چنین 40تا  20اي داراي سررسیدهایی بین قرضه دوره

هستند که تسویه سیستماتیک و قسمت به قسمت بدهی  ٤استهلاکی وجوهشرط قانونی 

کند. شرط قانونی میشود ایجاب میاي که پنج یا ده سال قبل از رسید آغاز را طی برنامه

حق  نماید،میاي را مجاز قرضه با سررسید دوره ورقهدیگري که بازخرید زود هنگام یک 

دهد تحت شرایط خاص و کاملاً مشخص، بدهی میاست که به صادر کننده اجازه  ٥أمینت

هاي ویژگی ،و حق تأمیناستهلاکی  وجوهاوراق را قبل از سررسید تعیین شده تسویه نماید. 

  مورد بحث قرار خواهند گرفت. 21بدهی شرکتی هستند و بعداً در فصل  اوراق

 

 بدانید:  ادامۀ مطلبپیش از که باید  نکات مهمی

و قرضه  هاي تعهدات عمومیبهادار شهرداري وجود دارد: قرضهدو نوع اوراق .1

  درآمدي.

مانت ضبا قدرت نامحدود اخذ مالیات صادرکننده آن  هاي تعهدات عمومیقرضه .2

 شود.می

                                                        
1. redemption features 
2. serial maturity structure 
3. term maturity structure 
4. sinking fund 
5. call privilege   
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شود و درآمدهاي مالی پروژه یا کارآفرینی منتشر می تأمینقرضه درآمدي براي  .3

 باشد.مالی شده، وثیقه اوراق می تأمینحاصل از پروژه 

شوند و نشانگر هاي حداکثر تا سه سال صادر میعرضه شهرداري براي دوره .4

 ستند.ههاي ویژه قضایی هاي داخلی، و حوزهها، دولتهاي موقت ایالتگیريوام

رسید تواند به صورت ساختار سرهی براي قرضه شهرداري میساختار تسویه بد .5

 اي باشد.اي یا ساختار سررسید دورهزنجیره

  

  بهادار شهردارياوراق درگذاري سرمایه مالیاتیهاي ریسک
 

  

    

 لیات در معرضشهرداري معاف از ماقرضه  دو نوع ریسک مالیاتی وجود دارد که خریداران

مد دولت گیرند. ریسک اول این است که ممکن است نرخ مالیات بر درآمیقرار ها آن

معاف از مالیات  اوراق اي مالیات بالاتر باشد،فدرال کاهش یابد. هر چه نرخ حاشیه

شهرداري معاف از بهادار اوراق ارزشمندتر خواهند بود. با کاهش حاشیه نرخ مالیات، قیمت

  مالیات نیز کاهش خواهد یافت.

از  قرضه معافم ریسک مالیاتی این است که قرضه شهرداري که به عنوان نوع دو

مشمول  ١خدمات درآمد داخلی ممکن است در نهایت از سوي ،مالیات صادر شده است

بهادار اوراق مالیات اعلام شود. چنین اتفاقی ممکن است به این دلیل رخ دهد که بسیاري از

ممکن است مورد مخالفت هستند که  تضمینیها داراي ساختارهاي شهرداري يدرآمد

سبب کاهش  ی،مالیاتبین رفتن معافیت از  کنگره یا خدمات درآمد عمومی قرار گیرند.

مشمول مالیات بهادار اوراق با مشابهشهرداري خواهد شد تا بازدهی بهادار اوراق ارزش

را  اوراق دلار یلیونم 315/97 ،1980در ماه ژوئن سال  ٢یشرکت مثلاًمشابه ایجاد نماید. 

رسید معاف از مالیات بر درآمد دولت فدرال میبفروش رساند که در زمان انتشار بنظر 

                                                        
1. Internal Revenue Service (IRS) 
2. battery park city 
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 اوراقاعلام کرد که بهره این  خدمات درآمد داخلیباشد. اما در ماه نوامبر همان سال، می

ال هاي قانونی به نتیجه نرسید تا اینکه در سمالیاتی نیست. اعتراض مشمول معافیت

، این خدمات درآمد داخلیو  دولت محلیبین  می، بعد از امضاي یک توافقنامه رس1981

  مشکل حل شد و بهره این اوراق معاف از مالیات گردید.

  

 بدانید:  پیش از ادامۀ مطلبکه باید  نکات مهمی

ین تربالا کاهش بدین معنی است که در صورتشهرداري قرضه ریسک مالیاتی  .1

  .کاهش خواهد یافت هاشهرداريقرضه  ارزشنرخ حاشیه مالیاتی، 

اوراقی که  است که احتمال دارد به اینصورتشهرداري  اوراقریسک مالیاتی دیگر  .2

ت درآمد اند در نهایت از سوي خدمادر آغاز بصورت معاف از مالیات صادر شده

 داخلی مشمول مالیات اعلام شوند.
 

  

  بازار اولیه
  

    

. هر ایالت یا دولت داخلی آیدمیها به بازار شهرداريبهادار اوراق هر هفته انواع مختلفی از

یا با  گذارانعموم سرمایهبه بهادار اوراق میتواند تعهدات جدید خود را با عرضه عمومی

نماید. وقتیکه روش عرضه  عرضهگذاران از سرمایه یگروه کوچکبه عرضه خصوصی 

بخش اوراق شهرداري یا  تأمین سرمایه هايشرکتشود، معمولاً میانتخاب  میعمو

رقابتی، پیشنهاد  يگیرند. در فرایندمینویسی را بر عهده تعهد پذیره ١هاي تجاريبانک

کند این حق را دارد که این اسناد بدهی را نزد میاي که بالاترین قیمت را پیشنهاد دهنده

  ابی نماید.گذاران بازاریسرمایه

                                                        
1. municipal bond departments of commercial banks  
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از طریق مزایده رقابتی  میکنند که انتشار اوراق تعهدات عمومیها حکم اکثر ایالت

  ندارد.  میلزو يدرآمدبهادار اوراق به بازار عرضه شود، اما عموماً اینکار براي

کنند که فروش رقابتی از طریق نشریه میهاي داخلی الزام ایالت و دولت معمولاً،

هاي فروش مورداطلاعاتی در  ضمناً در این نشریاتاعلام شود.  ١ايشدهمالی شناخته 

شود. به هاي قبل منتشر میهاي هفتهنیز نتایج فروشو ها ترین فروشمهمرقابتی آتی و 

 میرس ايواحد شهرداري مربوطه بیانیهسپس  شود.میهر حال، این بدهی به بازار عرضه 

شامل ماده استرداد و  کند. این شرایطمیبراي شرح وضعیت مالی و شرایط انتشار آماده 

  شوند.، نیز میکه قبلاً ذکر شد شرایط وجوه استهلاکی

  

 بازار ثانویه
  

    

در سراسر  گرتحت حمایت صدها معاملهشود که فرابورس نیز معامله میشهرداري در  قرضه

 ،د)شومی میدهنیز نا ٢اعتبارهاي داخلیناشران کوچکتر که هاي بازار بدهی باشد.میکشور 

هاي بزرگتر وال استریت هاي داخلی، و بعضی شرکتبانک اي،منطقه کارگزاراندر دست 

از سوي  شود،می میدهنیز نا ٣اسامی بزرگکه قرضه ناشران بزرگتر  باشد. بازارهايمی

 ايتأمین سرمایهداراي روابط ها آن شوند که خیلی ازمیبزرگتر حمایت کارگزاران ها و بانک

  هستند.ناشران با این 

هاي قرضه هاي بزرگدارند که به عنوان واسطه در فروش بستهکارگزارانی وجود

علاوه بر این کنند. میگذاران بزرگ شرکتی عمل گران و سرمایهشهرداري بین معامله

خود را هاي گرانی وجود دارد که درخواستریات تخصصی، معاملهکارگزاران و سیستم نش

                                                        
1. The Bond Buyer 
2. local credits  
3. general names  
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کنند. این میفروشی ارسال شود براي بازار خردهمی میدهنا ١آبی لیستکه چه آن از طریق

منتشر  ،اند پورزاستانداردصفحه است که هر روز هفته توسط  100 بیش ازیک کتابچه 

   .کندمی اعلامرا ها قرضه شهرداري پیشنهادي خرید و فروش هايقیمتشود و می

گذار براي سرمایهاین دامنک بستگی دارد.  عاملچندین به  ٢گراندامنک معامله

) براي میارزش اس دلار 5000به ازاي هر دلار  50/12(تواند از یک چهارم میخرد، 

 5000به ازاري هر  دلار 200( درصد برابرتا چهار  هاي نقدشوندهقرضههاي بزرگ بسته

گذاران براي سرمایههاي کوچک کم معامله تغییر کند. بسته) براي میارزش اس دلار

) میاسارزش  دلار 5000به ازاي هر  دلار 25( این دامنک به ندرت از نیم درصد، نهادي

  رود.میفراتر 

  

  شهرداريبهادار اوراق مقررات بازار
 

  

    

و  1933 سال  ٣بهاداراوراق شهرداري را هم از الزام به ثبت طبق قانونبهادار اوراقکنگره 

معاف کرده  1934سال  ٤بهاداراي طبق قانون بورس اوراقهی دورهدهم از الزام به گزارش

بهادار اوراق ، مقررات ضد تقلب و کلاهبرداري نه بر عرضه و نه بر معاملهبنابرایناست. 

  شود.میشهرداري اعمال ن

) تمایل به ایجاد روابط 1: (این معافیت ناشی از موارد زیر باشدد رسمیر بنظ

) عدم مشاهده 2هماهنگ و همکارانه بین سطوح مختلف دولت در ایالات متحد؛ (

) سطح بالاتر 3شهرداري؛ (بهادار اوراق در معاملات مربوط بهمتداول، هاي سوءاستفاده

هاي زیادي (این بازار مدتبهادار اوراق بازارهايگذاران در این بخش از مهارت سرمایه

                                                        
1. the blue List 
2. daler spread 
3. Security Act 
4. Securities Exchange Act 
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نکول ناشران این بخش ) این حقیقت که 4( بوده است)؛ نهاديگذاران تحت تسلط سرمایه

بهادار دولت فدرال در اوایل در نتیجه، بعد از تصویب مقررات اوراقبسیار ناچیز بوده است. 

شهرداري نسبتاً از مقررات دولت فدرال بهادار اوراق ، بازار1970و اوایل دهه  1930دهه 

  آزاد شد.

گذاران فردي سرمایه شرایط تغییر کرد. با افزایش درآمدها، 1970اما، در اوایل دهه 

درمورد  میرانی عموشهرداري را بسیار بیشتر کردند، و نگبهادار اوراق مشارکتشان در بازار

از جمله ( ياوراق شهردار ناشرانبرخی بعلاوه، مشکلات مالی  عملکرد فروش بیشتر شد.

سیل تجربه مشکلات اوراق شهرداري از پتان ناشرانبازار هشدار داد که  عواملبه  )نیویورك

  شوند.میشدید مالی برخوردارند و به سطوح ورشکستگی نزدیک 

به تصویب رساند تا مقررات  1975را در سال بهادار اوراق کنگره اصلاحیه قانون

گران و شهرداري را توسعه دهد. تدوین این قانون، معامله قرضهدولت فدرال در بازار 

شهرداري را بهادار اوراق هایی کهاز جمله بانک بهادار شهردارياوراق بازار کارگزاران

این  برد. 1934سال بهادار اوراق مبادلاترا زیر چتر قانون کردند مینویسی یا معامله پذیره

 اينفره 15هیات داد تا میبهادار اوراق یون بورس ومیسکقانون همچنین این اختیار را به 

 انتظاممستقل و خود  یبنگاه در قالب ١شهرداريبهادار اوراق گذارقانون هیاتعنوان به 

، کارگزاران هاي بانکها،ویب قوانینی براي اداره فعالیتتشکیل دهد که وظیفه اصلی آن تص

 گذارقانون هیاتشده توسط  وضع. قوانین باشدشهرداري بهادار اوراق گرانو معامله

 گذارقانون هیاتتایید شود. بهادار اوراق یون بورس ومیسک باید توسط شهرداريبهادار اوراق

. این اختیارات به باشدمیر اجرایی یا بازرسی فاقد هر گونه اختیا شهرداريبهادار اوراق

 کنندهتنظیممراجع و  ٢گران اوراق بهادارانجمن ملی معامله ،یون بورس و اوراق بهادارمیسک

  . شده استبانکداري مثل فدرال رزرو واگذار  صنعت

                                                        
1. Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) 
2. national association of securities dealers 
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به شهرداري را مجبور بهادار اوراق ناشران 1975سال بهادار اوراق اصلاحیه قوانین

مندرج اي دهی دورهگزارشالزامات یا و  1933تبعیت از الزامات ثبت مندرج در قانون سال 

هاي مشابه بود. کرد. ولی حاوي قوانین متعدد در مورد افشاگريمین 1934در قانون سال 

شود، میهاي مالی مربوط در غیاب آن دسته از مقررات دولت فدرال که به افشاگري

هاي بیشتر مالی نمودند. سرانجام ر افشاگريشروع به پافشاري ب ویسینپذیره متعهدان

اعمال شدیدتر مقررات ضدتقلب و کلاهبرداري  مجبور بهبهادار اوراق یون بورس ومیسک

عرضه جهت تر قوانین نظارتی بیشمتوجه نیاز به نویسی پذیره. بعلاوه، متعهدان شد

انی شدند که هر روز بیش از پیش نگران ریسک گذارشهرداري به گروه سرمایهبهادار اوراق

  شوند. میاین اوراق  ناشراناعتباري 

 رسماً اولین قانون افشاي 1989در ماه ژوئن سال بهادار اوراق یون بورس ومیسک

به اجرا درآمد. درحالیکه این قانون  1990اول ژانویه  ازرا تصویب کرد که بهادار اوراق

بهادار جدید اوراق بطور کلی بر انتشار عددي برخوردار است،هاي متافشاگري از معافیت

  شود.میاعمال  بیش از یک میلیون دلارشهرداري 

  

 خلاصه
  

    

 تعیین شده از سوي حکام محلیو  محلیهاي اوراق بهادار شهرداري توسط ایالت یا دولت

معاف از مالیات بر درآمد دولت فدرال است.  اوراقبهره اکثر این  شود.می ها منتشرآن

 هاي سرمایه گذاري مشترك،داري، صندوقهاي خانهشرکتاوراق  این برترگذاران سرمایه

  هستند.  هاي بیمه املاك و حوادث، و شرکتبانکهاي بازرگانی

هاي قرضه و میهاي تعهدات عموعبارتند از: قرضهبهادار اوراق دو ساختار اصلی

براي  يدرآمدبهادار اوراق شود.مین میتض ناشر می. اولی با قدرت اخذ مالیات عمويددرآم

و توانایی شهرداري براي برآوردن  گیردمیهاي خاص مورد استفاده قرار ن مالی پروژهمیتا
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دوگانه بهادار اوراق ها بستگی دارد.تعهدات چنین اوراقی به درآمدهاي حاصل از این پروژه

 ي هستند،.و درآمد میتعهدات عمو هاينوع قرضه هاي خاصی از هر دوگیداراي ویژ

  هستند. فردي هدوگانه داراي ساختارهاي منحصربهاي برخی قرضه

تري (یک تا هاي زمانی کوتاهشهرداري نسبت به قرضه شهرداري براي دوره اسناد

اي، شهرداري ممکن است با ساختار سررسید زنجیرهقرضه  شوند.میسه سال) صادر 

بهادار در اوراقگذاري اي، یا ترکیبی از هر دو، تسویه شوند. سرمایهساختار سررسید دوره

  دهد. میگذاران را در معرض ریسک اعتباري و ریسک مالیاتی قرار شهرداري، سرمایه

  

 گانواژ
  

    

با سررسید بین سه ماه و سه سال،  اسناد بدهی : (anticipation note)اسناد شهرداري 

ها یا درآمدها هاي نقدي ورودي حاصل از مالیاتنبرخی جریابینی ها با پیشکه شهرداري

  نمایند.میها انتشار آنو سایر منابع اقدام به 

شده توسط  منتشر: اسناد بدهی (general obligation bonds)قرضه تعهدات عمومی 

که  ها و مناطق خاص آموزش و پرورششورها، مناطق ویژه، شهرها، شهرستانها، کایالت

  شوند.معمولاً توسط قدرت اخذ مالیات صادر کننده تضمین می

هاي شهرداري حمایت شده توسط سیاست قرضه: (insured bonds)بیمه شده  قرضه

  شهرداري صادرکننده.اعتبار  نیزو  هاي بیمه بازرگانیشرکتاي بیمه

  , refunded bonds)تأمین مالی مجددقرضه پیش ، مالی مجدد تأمینهاي قرضه

prerefunded bonds)  :قرضهشهرداري که ممکن است در اصل به عنوان  قرضه 

 یصندوقشده باشند اما در حال حاضر توسط  منتشر يدرآمد قرضهیا  تعهدات عمومی

که براي پرداخت به دارنده  ایالات متحدمتشکل از تعهدات کاملاً مستقیم دولت  توافقی

  شود.اوراق کافی است، ضمانت می
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یا  هابراي تامین مالی پروژه کهشهرداري  قرضه: (revenue bonds) هاي درآمديقرضه

  شد. باپشتوانه قرضه میدرآمدهاي حاصل از آن پروژه  شود ومنتشر میکارآفرینی توسعه 

بهادار به اوراق ناشر: الزام (serial maturity structure)  ايساختار سررسید زنجیره

  اینکه هر سال بخشی از تعهدات این بدهی تسویه شود.

که به شرط بازپرداخت  ايقرضه: (term maturity structure) ايساختار سررسید دوره

  .شوندکل بدهی در پایان دوره زندگی این اوراق صادر می

  

 هاپرسش
  

    

 ؟بهادار شهرداري کدامنداوراقگذار اصلی سه سرمایهالف.   .1

گذاران را هایی از این اوراق، سرمایهو چه ویژگی گذارانسرمایههایی از چه جنبهب. 

  کند؟ میبه این بازار جذب 

اي هاي حاشیهاگر انتظار برود که کنگره قوانین مالیاتی را تغییر خواهد داد تا نرخ .2

شهرداري بهادار اوراق کنید چه اتفاقی براي قیمتمیمالیات را افزایش دهد، فکر 

 بیافتد؟

 چیست؟ قرضه درآمديو  میهاي تعهدات عموقرضهمیان تفاوت اصلی  -الف .3

  کند؟میاعتبار کامل دولتی تبدیل با به تعهد  شهرداري راقرضه چه شرایطی  -ب  

 شوند؟میبیمه  1970شهرداري بیشتر از سال قرضه  چرا امروزه -الف .4

بیمه خواهند  AAیا  AAAهاي شهرداري با رتبه قرضهاز نظر شما، آیا نمونه  -ب      

  شد؟

 چیست؟ قرضه تأمین مالی مجدد -الف .5

 ايقرضهممکن است بخواهد بعنوان ناشر شهرداري  دو دلیل بیاورید که چرا یک -ب       

  با تأمین مالی مجدد تسویه کنید. را 
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 وجوه استهلاکیو شرط  حق تأمینرا شرح دهید: قرضه  انتشار اوراقدو شرط  .6

 .BANو  ،TAN، RAN،GANهاي زیر چیست: معنی هر یک از مخفف .7

 هاشهرداريقرضه  باور بودند کهگران بازار بدهی بر این سالیان سال، ناظران و تحلیل .8

فارغ از هر ریسک و کلاهبرداري هستند. چرا امروزه اکثر مردم بر این باورند که 

ک اي ریسک اعتباري یا ریستواند مقدار قابل ملاحظهمیبدهی شهرداري  اوراق

 د؟کلاهبرداري به همراه داشته باش

بدهی  اوراقاخت شده برروي دانند که بهره پردمیکه بسیاري از مردم از آنجایی .9

باشند، بنابراین بدون شک با شنیدن میشهرداري عموماً معاف از مالیات دولت فدرال 

متعجب » شهرداريبهادار اوراق گذاري بررويریسک مالیاتی سرمایه«اصطلاح 

گذار توانید این اصطلاح را توضیح دهید و بگویید چرا سرمایهمیخواهند شد. آیا 

 از این ریسک آگاه باشد؟ هاشهردارياوراق قرضه  د هنگام خریدبای نهادي
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