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 مترجم یهمقدم

 
 ، در نهُ فصل1376بیست سال پیش، یعنی در سال  مبانی بازارها و نهادهای مالیجلد اول 

بار تجدید چاپ  به چاپ رسید، از آن استقبال شد، و از آن زمان تا امروز این جلد چندین
رایگان در  www.finance.irهاست که متن الکترونیک آن در وبگاه و ساله شد

شود. کتاب اختیار خوانندگان است. اکنون جلد دوم کتاب در هشت فصل تقدیم می
د از ویراست رای موازی، مودیلیانی و فری است. البته، در پارهتی دقیقی از متن فبوترجمه

انی و جونز است استفاده شده. در پایان چند زی، مودیلیتی فبوچهارم کتاب که نوشته
 هایی مرتبط به ایران به کتاب افزوده شده است.فصل، پیوست
م کرد از آن آماده خواهویراست دومی م رفت و خواهبه سراغ جلد اول جلد دوم پس از انتشار 
: مافته. در آن مقدمه چنین گ، محقق شودمای جلد یک وعده دادهه در مقدمهتا آنچه را ک

گذاری در هایی در مورد نهادها و بازارهای سرمایهی این کتاب پیوستهای بعدویراست»
ای کوتاه به شکل پیوست تهیه کشورمان خواهد داشت و برای هر فصل خواهم کوشید مقاله

ی فصل هفتم که در مورد دهد. مثلاً در دنبالهکنم که اوضاع را در ایران توضیح می
ی ایالات متحد است، پیوستی راجع به وضع بیمه در ایران افزوده خواهد های بیمهشرکت

 «شد.
را به م که این کار دهباید انتشار یابد. قول میمی کتاب نیز ینجلدهای سوم و چهارم ا
متن کامل ی م ترجمهمعتقد .مکنن مشخصی را از حالا تعیین نمیانجام برسانیم، اما زما



مقدمه مترجمان       
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رو تلاش وافری و از اینضرورت دارد، موعه هنوز در ایران کتاب و انتشار کامل این مج
 .م آوردتشار کامل متن فارسی به عمل خواهبرای ان

م که انبودهآن در زیرنویس آمده است؛ نگران ی اصطلاحات فنی معادل انگلیسی همه
های فارسی م معادلابیش از یک بار تکرار کنم، زیرا اصرار داشتهرا انگلیسی معادل 
 خواننده نقش بندد.ذهن در های فنی انگلیسی اصطلاح
تی فرانکو مودیلیانی در آیمالی دانشگاه اماقتصاد ی انتشار این دو جلد، استاد بزرگ در فاصله

انداز، ی پسهای عمیقش در زمینهدرگذشت. مودیلیانی به دلیل تحلیل 2003سپتامبر سال 
موفق به اخذ جوایز متعدد شد و نهایتاً در سال ی ساختار سرمایه بازارهای مالی و نظریه

تی به افتخار او کرسی آیدانشگاه ام 1995ی نوبل را دریافت کرد. در سال جایزه 1985
ی نوبل اقتصاد، اقتصاددان ی دیگر جایزهی اقتصاد مالی را بنا نهاد. برندهمودیلیانی در رشته

فرانکو مودیلیانی »گوید: ی چنین میدر مورد مودیلیان ساموئلسونتی پل آیبزرگ ام
دانشمند اقتصاد کلان ترین ، بزرگاو در ایام حیاتی اخذ چندین نوبل اقتصاد بود. شایسته

استریت پر از خبرگانی اقتصاد کینزی را به شکل مدرن امروزی آن احیا کرد. وال و جهان بود
مرتن بود که رابرت ویان وی اند. از جمله دانشجاست که در محضر مودیلیانی دانش آموخته

 پرتوان و بانشاطنوبل اقتصاد را دریافت کرد. وی معلمی بزرگ،  یجایزه 1997خود در سال 
تی از این موهبت برخوردار شد که چهل سال او را به خدمت بگیرد. نگین آیو دانشگاه امبود 

 «.عمر سرزنده و کوشاو تا پایان بود انگشتری دانشگاه 
بینند و می شود اگر ضعفی در کار مترجمت میمدیران و دانشجویان درخواساز استادان، 

شک یند. بیرا با ارسال پست الکترونیک آگاه فرما مننکات اصلاحی یا تکمیلی دارند، 
. ماصلاح کنم کوشید با توجه به نقد و نظرهای دریافتی، متن را های بعدی خواهدر چاپ
ها و م که متن ترجمه را از بسیاری لغزشسگزاراد عبداله کوثری عمیقاً سپااز است
 است.پیراسته ها کاستی

 
 حسین عبده تبریزی

abdoh@abdoh.net 
 

 1396پاییز 



 

 بخش چهارم                                               
 

 قیمت دارایی و نرخ بهره  یکنندهعوامل تعیین
 

 

  یهای مالگذاری داراییقیمتفصل دهم: 

 های بهرهسطح و ساختار نرخفصل یازدهم: 

 های بهرهساختار زمانی نرخفصل دوازدهم: 

 گذاری داراییهای قیمتریسک و بازده و مدلفصل سیزدهم: 
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 فصل دهم    

 

 های مالی گذاری داراییقیمت
 

                              های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 3و ارزش واحد پایه 2پذیری، تقسیم1های مالی: نقش پولیهای کلیدی داراییبسیاری از ویژگی ،

ریسک یا ، 7، نقدشوندگی6، واحد پولی5پذیری،  جریان نقدی و بازده، زمان تا سررسید، تبدیل4پذیریبرگشت
 پیچیدگی و موقعیت مالیاتی. پذیری بازده،بینیپیش

 8مورد نظر هاجزای نرخ تنزیل هر دارایی یا نرخ بازد. 
  9صدم در صدی پایه یا نقطهمنظور از. 

 ساختاربندی نرخ تنزیل به منظور پوشش اجزای ریسک دارایی. یهنحو 

 های مالی.یابی داراییاصول ارزش 

 معکوس بین قیمت دارایی و نرخ تنزیل آن. یهرابط 

 های دارایی بر ارزش آن از طریق نرخ تنزیل یا جریان نقدی مورد انتظار آن.ثیر ویژگیأتعیین ت 

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

 ارتباط آن با حساسیت قیمت دارایی متناسب با تغییرات نرخ بهره. یهو نحو 10توضیح 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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های ها نزد گروههای خاصی دارد که بر میزان جذابیت آنهای مالی ویژگیدارایی

ها گذارد. این فصل به معرفی این ویژگیگذاران و ناشران تأثیر میمختلف سرمایه

 یهچنین، اصول اولیآماده شویم. همپردازد تا برای درک مطالب فصل بعدی کتاب می

های مختلف ویژگی گذاریتأثیر یهشود و نحوهای مالی بیان مییابی داراییارزش

که که درک مفهوم ارزش فعلی  گیرد. از آنجاها مورد بحث قرار میها بر قیمت آندارایی

به شرح  های مالی ضرورت دارد، در پیوست انتهای فصل،گذاری داراییدر مبحث ارزش

 پردازیم.آن می

 

 های مالیهای داراییویژگی
 

    
 های مالی عبارت است از:ویژگی دارایی

پذیری، جریان نقدی، زمان تا پایه، برگشت واحد و ارزش پذیرینقش پولی، تقسیم

پذیری بازده، پیچیدگی و بینی، نقدشوندگی، پیشواحد پولیپذیری، سررسید، تبدیل

 1مالیاتی.موقعیت 

 

 نقش پولی

های مالی طور که در فصل پنجم  جلد اول این کتاب بیان کردیم، از برخی داراییهمان

ها مبادلات استفاده کرد. به این دارایی یهمعاملات و ابزار تسوی یهتوان به عنوان واسطمی

اشکال  یه. در بسیاری کشورها، پول شامل اسکناس و مسکوک و کلیگوییممی پول

ها پول نیست؛ ها چک صادر کرد. هر چند سایر داراییتوان از محل آنهایی است که میسپرده

به پول بسیار  شباهت تبدیل به پول است، ولی چون با صرف هزینه، ریسک و کمی تأخیر قابل

                                                           

 ها از منبع زیر برگرفته شده است:برخی از این ویژگی. 1
James Tobin, "Properties of Assets," undated manuscript, Yale University, New 

Haven. 
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های پول شامل حساب. در بسیاری کشورها، شبهنامیممی 1پولشبهرا ها . این داراییدارد

نقش پولی  شود.نیز میدولت  ینظیر اوراق خزانه ،دولتبهادار منتشره توسط انداز و اوراقسپ

 2 گذاران است.های مالی از دید سرمایههای بسیار مطلوب دارایییکی از ویژگی
 

 ارزش واحد پایه و پذیریتقسیم
 

گردد که قابلیت تسویه و مبادله هر دارایی مالی برمی ءترین جزپذیری به کوچکتقسیم

پذیرتر است. هر تر باشد، دارایی مالی تقسیمبا پول را دارد. هرچه این جزء کوچک

پذیر است، تقسیمتا حد یک ریال دارایی مالی مثل سپرده عموماً به شکل نامحدودی 

، از درجات مختلفی از هاآن یپایه های مالی، بسته به ارزش واحداما برخی دارایی

دارایی  هریا دلاری ریالی  یمحاسبهمبنای . این واحد پایه ندپذیری برخوردارتقسیم

که برابر است با ارزش آن دارایی در سررسید. مثلاً در غرب، بسیاری از اوراق  است

هزار  25دلاری دارد؛ اوراق تجاری دارای ارزش اسمی  1ر000 قرضه ارزش اسمی

هزار دلاری  100ها، دارای ارزش اسمیو انواع مشخصی از گواهی سپردهدلاری است 

خزانه  اسناد؛ تر است. ]در ایران اوراق مشارکت معمولاً یک میلیون ریالی استو بیش

ها در ای که بانکهای سپردهو گواهی )اخزا( دولتی هم یک میلیون ریالی است،

میلیون ریالی داشته است[. هرچند  10 های یک تااند، ارزشهای اخیر منتشر کردهسال

 .شمارندآن را مطلوب نمیگیرندگان گذاران مطلوب است، وامپذیری نزد سرمایهتقسیم
 

 پذیریبرگشت
 

گذاری در هر دارایی مالی و سپس خروج از مالکیت آن سرمایه یهپذیری به هزینبرگشت

 یهپذیری را هزینبرگشتکه روست از اینو تبدیل مجدد آن به وجه نقد اشاره دارد. 

 نامند.نیز می 2دور کامل یگذاری، یا  هزینه، خروج از سرمایه1چرخش

                                                           

1. near money 

 گیرند.مورد بحث قرار می 20در فصل ( commercial paper)و اسناد تجاری  16خزانه در فصل بهادار اوراق . 2
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پذیری بالایی دارد، چون اغلب کارمزدی برگشت ،بانکی یهمانند سپرد ،هر دارایی مالی

ها، شود. در مورد سایر داراییاخذ نمی ،بابت واریز به آن حساب یا برداشت از آن

ها ناچیز است. هزینه ناپذیر باشد، ولی معمولاً آنهای مبادلاتی ممکن است اجتنابهزینه

یافته یا از طریق های مالی که در بازارهای سازماندارایی یهترین کارمزد معاملمربوط

 .نام دارد 4خرید و فروش کشود، دامن( مبادله می15)مورد بحث فصل  3هابازارگردان

بر و به آن اضافه شود و اگر تحویل دارایی زماننیز ممکن است کارمزدهای دیگری 

شود. دامنک دریافتی ی فرصت هم به حساب آورده میهزینه باشد، این هزینه مستلزم

میزان ریسکی تفاوت متناسب با و این  های مختلف متفاوت است،داراییها از بازارگردان

 پذیرد.می بازارگردانیت که بازارگردان بابت اس

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

عامل عمده مربوط است. اولین آن تغییرپذیری قیمت است که از طریق معیارهای 

باشد، احتمال تر شود. هرچه تغییرپذیری بیشگیری میاندازه پراکندگی قیمت طی زمان

تر این که بازارگردان در حد فاصل خرید تا فروش دارایی مالی متحمل ضرر شود، بیش

های مالی با یکدیگر بسیار متفاوت است؛ مثلاً، خواهد بود. تغییرپذیری قیمت دارایی

های بسیار باثباتی دارد )دلایل این امر در پایان فصل توضیح داده اوراق خزانه قیمت

 .تغییرات بسیار بیشتری داردمدت که قیمت سهام پرریسک در کوتاهدرحالیاست(، شده

بازارگردان عموماً  یهدامنک خرید و فروش مورد مطالب یهکننددومین عامل تعیین

های است که با آن سفارش تناوبیشود؛ منظور از غلظت بازار نامیده می 5غلظت بازار

، بازاری که تعداد بنابراین)فراوانی مبادلات(. رسد خرید و فروش به دست بازارگردان می

اندک باشد، بازار رقیقی است. روشن است هرچه فراوانی  مبادلات معمول یا مداوم آن

                                                                                                                                      

1. turnaround cost 
2. round-trip cost 

3. market makers 

4. spread 

5. thickness 
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بهادار به صورت موجودی نزد  یهتر باشد، مدت زمانی که ورقها بزرگجریان سفارش

تغییرات نامطلوب قیمت آن تر است، و از این رو، احتمال ماند، کوتاهبازارگردان باقی می

 یابد.نگهداری کاهش می یهطی دور

ایالات متحد  یهسه ماه یهغلظت در بازارهای مختلف متفاوت است. اوراق خزان

های سهام شرکت یهترین( بازار در دنیا است. برعکس، مبادلترین )پرمعاملهغلیظ

شود. مثلاً بازار اوم معامله میکوچک بازاری رقیق دارد. ]این نوع اوراق دربازارهای غیرمد

های کوچک به صورت که درآن سهام شرکت بازارهاستگونه فرابورس از این یهپای

شود[. از آنجا که ثبات قیمت و غلظت های خاص بازار معامله میغیرمداوم و در ساعت

ست. تر از سایر بازارهاست، دامنک مورد مطالبه آن نیز حداقل ابازار اوراق خزانه بیش

اندک هر دور کامل معامله، ویژگی مطلوب دارایی مالی است. در ی هشک، هزینبی

بازارهای  یهآید. این امر مزیت بالقونتیجه، غلظت بازار نیز ویژگی مطلوبی به حساب می

حاصل از مقیاس(. علاوه بر  یهکند )صرفبزرگ را نسبت به بازارهای کوچک بیان می

 تمایل به استانداردکردن ابزارهای مالی، مزیت مضاعفی دارند. این، بازارهای بزرگ با 

 

 جریان نقدی
 

های آورد، به توزیع جریانگذار از نگهداری دارایی مالی به دست میبازدهی که سرمایه

پردازد و شامل سود سهام تقسیمی و بستگی دارد که دارایی به دارندگان می ینقدی

بازده ابزارهای بدهی،  یهشود. البته در محاسبهای کوپن اوراق قرضه میپرداخت

در نظر  سهام، قیمت فروش مورد انتظار نیز هبازد یهبازپرداخت اصل مبلغ وام و در محاسب

و  سود سهامهای غیرنقدی مانند ه مورد انتظار، پرداختبازد یهشود. در محاسبگرفته می

 بهادار را نیز باید در نظر گرفت.سایر اوراقتوزیع و نیز تر بیشهای خرید سهام تقدمحق

مورد  هبازدتمایز بین  اغماض نباشد،که در آن تورم قابل]مانند ایران[ در شرایطی 

 هنیز مهم است. بازده مورد انتظاری که در بالا شرح داده شد، بازد انتظار اسمی و واقعی
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گیرد، ولی قدرت مورد انتظار اسمی است: یعنی، پول دریافتی مورد انتظار را در نظر می

برابر است با بازده خالص گیرد. بازده مورد انتظار واقعی خرید این وجوه را درنظر نمی

رت خرید دارایی مالی ناشی از تورم مورد انتظار، مورد انتظار اسمی که زیان کاهش قد

دلاری  1ر000گذاری مورد انتظار اسمی سرمایه ه. مثلاً، اگر بازدباشددر آن لحاظ شده 

را دارد که دلار  1ر060گذار انتظار دریافت سال، سرمایهپایان باشد، در  %6یک ساله، 

ست. حال اگر نرخ تورم این گذاری ااصل سرمایه دلار 1ر000بهره و دلار  60شامل 

 04/1= )1ر23/019 تنهادلار  1ر060در نظر بگیریم، قدرت خرید  %4دوره را معادل 

خواهد بود. بنابراین، بازده بر مبنای قدرت خرید یا بازده واقعی تنها دلار  ( 1ر060 ÷

 انتظار واقعی را با کسرکردن نرخ تورم مورد هتوان بازدخواهد بود. می درصد 923/1

مورد انتظار اسمی تخمین زد؛ در مثال فوق، این نرخ حدوداً  همورد انتظار از نرخ بازد

 (.%6-%4است ) 2%

 

 زمان تا سررسید
 

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

شده را ازای ابزار مالی خریداریکامل مابه یهاوراق در انتهای این دوره انتظار تسوی یهدارند

انداز که های پسهای دیداری و بسیاری از حسابای نظیر حسابدارد. ابزارهای مالی

نامیده  1ابزارهای دیداریرا داشته باشد، ها آن تواند در هر زمان تقاضای وصولبستانکار می

رود و های مالی مانند اوراق قرضه ویژگی مهمی به شمار میشوند. سررسید برای داراییمی

معروف وجود  ی. در بریتانیا، نوعی قرضهکندمیآن از یک روز تا چند دهه تفاوت  یهدامن

کند و اصل هرگز دارد که پرداخت مبلغ مشخصی را سالانه به طور نامحدود تعهد می

شود. بسیاری از خوانده می3کنسول  یا2دایمی یهشود. این اوراق قرضه، قرضنمیبازپرداخت 

                                                           

1. demand instruments 
2. perpetual 

3. consul 
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 اوراق د و به همین دلیل شکلی ازنسررسید ندار ،1مالکانهابزارهای بویژه  ،سایر ابزارهای مالی

 بارز این اوراق است.  یهآیند. سهام نموندایمی به حساب میبهادار 

که حتی ابزارهای مالی دارای سررسید ممکن است تا قبل از  ی مهم این استنکته

 تواند ورشکستگی یا تجدیداعتبار ساقط شوند. دلیل این امر می یهسررسید از درج

دهد بهادار باشد که به ناشر اختیار میدر اوراق 2استرداد  یمادهساختار ناشر یا وجود 

بازپرداخت مبلغی جریمه، با شار، قبل از موعد بدهی و پس از گذشت چند سال از انت

گذار امتیاز درخواست اوراق منتشره را بازخرید کند. گاهی ممکن است سرمایه

شود. نامیده می 3اختیار فروشبازپرداخت زودتر از موعد را داشته باشد. این ویژگی 

د تمدیگذار، قابلبهادار سررسیدهایی دارند که به اختیار ناشر یا سرمایهبرخی اوراق

دهد گذار اجازه میمنتشر کرده است که به سرمایه4است. مثلاً، دولت فرانسه نوعی ابزار

 یهنماید. اوراق قرضتبدیل ساله پس از پایان سال سوم، آن را به بدهی جدید شش

های مرتبط با سررسید در جنبه یهمشابهی توسط دولت بریتانیا منتشر شده است. کلی

 وند.شهای بعدی بررسی میفصل
 

 پذیریتبدیل
 

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

ها رخ از دارایی ایهاست. در برخی از موارد، تبدیل درون یک گروه یا طبقهسایر دارایی

شود؛ در سایر موارد، دیگر می یهای تبدیل به قرضمثل زمانی که قرضه ،دهدمی

 یضهقرگیرد، مثلاً صورت میهای مالی داراییتبدیل میان طبقات مختلف 

تواند این قرضه را به آن می یهشرکتی، نوع خاصی از قرضه است که دارند5تبدیلقابل

                                                           

1. equity 

2. call provision 

3. put option 

4. obligation renouvelable du Trésor 

5. convertible bonds 



های مالی گذاری داراییقیمت  

 

 

23 

 

گیرد( نیز ممکن مورد بحث قرار می 21سهام تبدیل کند. سهام ممتاز )که در فصل 

ها و شرایط تبدیل بندی، هزینهتبدیل به سهام عادی باشد. معمولاً زمانقابلاست 

 شود.در زمان انتشار آن درج می پذیرتبدیل وضوح در متن قرارداد اوراقبه
 

 واحد پولی
 

و  ترای منسجمفزایندهشتاب  باهای گذشته دریافتیم که سیستم مالی جهانی بحثاز 

شناور و تسعیر ارزهای مهم و اصلی جهان های نرخجا که از آنشود. میتر یکپارچه

شود، بهادار با آن پرداخت میهای نقدی اوراقواحد پولی که جریان ند،پذیراغلب نوسان

شود، یک واحد پولی منتشر می رحسب. اغلب ابزارهای مالی بیابداهمیت میدوچندان 

گذاران از میان کشورهای اروپایی؛ و سرمایه یمتحد، ین ژاپن یا یورومثل دلار ایالات

 کنند.گذاری خود را انتخاب میسرمایهمعیار های مختلف ارز ارز

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

خود  یهبهر 2های اروپاییاند: مثلاً، برخی اوراق قرضهمنتشر کرده1بهادار دو ارزیاوراق

در گذشته کنند. در این موارد، به یک ارز و اصل مبلغ را با ارز دیگر بازپرداخت می را

. علاوه بر آن، برخی از شدمیشناخته ارزی مناسب دلار ایالات متحد و ین ژاپن جفت 

دهد بهره گذار حق میشود که به سرمایهمنتشر می 3اوراق قرضه به همراه اختیار ارزی

 از دو ارزی که ذکر شده، دریافت کند. یا اصل قرضه را به یکی

 

 نقدشوندگی 
 

برای آن  پسندیهمههنوز هم تعریف نقدشوندگی مفهومی مهم و پرکاربرد است که 

تعریفی توان گفت میتعریفی ارائه کرده که  4پروفسور جیمز توبین .ارایه نشده است

                                                           

1. dual-currency securities 
2. Eurobonds 

3. currency option 

4. James Tobin, "Properties of Assets." op.cit. 
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. در این تعریف، هزینه و زمان جستجوی استمناسب برای نقدشوندگی و نقدناشوندگی 

 .استمبنای نقدشوندگی آن دارایی  ،برای فروش هر داراییمشتری 

هایی از شهرداری شهرهای کوچک نمونه یههای کوچک و اوراق قرضسهام شرکت

های مالی کاملاً نقدناشونده است. بازار چنین اوراقی بسیار رقیق است و فروشنده دارایی

ها و ها بپردازد. بازارگردانشمار این داراییوی خریداران مناسب انگشتباید به جستج

شوند، ولی تر شناسایی میچندان مناسب دیگری هستند که سریعبازان خریداران نهسفته

باید با اعطای می ،های نقدناشوندهها در داراییگذاری آنمنظور جلب سرمایهبه

 .کنیمرید ترغیب ها را به ختوجه، آنهای قابلتخفیف

شود. مثلاً، با ترتیبات قراردادی تعیین میدیگر های مالی نقدشوندگی بسیاری از دارایی

ها طبق قرارداد مجبور به پرداخت اند، چرا که بانکهای معمولی کاملاً نقدشوندهسپرده

از طرف دیگر، آن دسته از قراردادهای مالی که بیانگر ادعا نسبت به  .ها هستندمبلغ آن

تنها در ها این صندوقچرا که  وجوه صندوق بازنشستگی است، کاملاً نقدناشونده است،

 .کنندوجوهی پرداخت می ،صورت بازنشستگی

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

که مقادیر بزرگ اندک ممکن است کاملاً نقدشونده باشد، درحالی بستگی دارد. مقادیر

شود. توجه داشته باشید که نقدشوندگی ارتباط میشوندگی مواجه نانقدبا مشکل 

بازار دارایی همواره اثر افزایشی بر  ترقّبهادار دارد. بازار اوراق تیا رقّ تبا غلظنزدیکی 

صادق است. نیز عامله دارد؛ این امر درمورد دارایی مالی نقدشونده دور کامل م یههزین

گیری بازار بازار خود تبدیل به مانعی برای شکل ترقّای مشخص، البته، بعد از مرحله

 شوندگی دارایی مالی خواهد داشت.نانقدشود و اثر مستقیم بر می
 

 پذیری بازده بینیپیش
 

 و به همین دلیل های مالی استهای اساسی داراییویژگیپذیری بازده یکی از بینیپیش

گذاران از ریسک که سرمایهرود. با توجه به اینشمار میبهها آن مهمی در تعیین ارزشعامل 
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 هناپذیری بازدبینیقطعیت یا پیشتوان معادل عدمبودن هر دارایی را میاند، پرمخاطرهگریزان

توان های آتی را چگونه میناپذیری بازدهبینیخواهیم دید که پیش 13آن دانست. در فصل 

که برای سنجش  معیاریهای گذشته دارد. اما هر ای با تغییرپذیری بازدهسنجید و چه رابطه

های دارایی یهمهتلاطم که ای بدیهی است و آن اینحاوی نکته 1بریم،کار میبهتلاطم 

 دلایل متعدد دارد.  هااین تفاوتو  ه نیستمشاب مالی

ان که پیش از این در این فصل بیان کردیم، ارزش دارایی مالی به جرینخست، چنان

مورد استفاده در تنزیل این جریان نقدی بستگی دارد.  ینقدی مورد انتظار و نرخ بهره

. گرددبرمیآتی و جریان نقدی آتی  یهقطعیت نرخ بهرعدمتلاطم به بنابراین، 

قطعیت آن، ین شده باشد، یگانه منشأ عدمعیآتی در قرارداد ت یکه جریان نقددرصورتی

صورت توانایی بدهکار در ایفای تعهدات خویش است. جریان نقدی ممکن است به

عایدات مربوط به درآمد شرکت باشد، مثل  یهماندادعای مالکانه نسبت به باقی

بهادار ام یک شرکت. جریان نقدی حاصل از اوراقسهسود های مربوط به پرداخت

شود. بدهی خطر محسوب میطور کامل بیمعمولاً تنها جریان نقدی است که به دولتی

 ها با انواع مختلفی از خطرات همراه است. و سهام شرکت

بهادار دارد. اما این تأثیر، در مورد  قیمت اوراق رتغییرات نرخ بهره اثر معکوس ب

هایی که سررسیدشان کوتاه های مالی با سررسید طولانی، در قیاس با داراییدارایی

تر است. این نکته را در همین فصل نشان خواهیم داد. بنابراین از این است، بسیار بیش

ها بعد از ترین داراییمدت دولتی مثل اوراق خزانه، ایمنبهادار کوتاهلحاظ نیز اوراق

سهام آن قطعیت جریان نقدی به تأثیر نرخ بهره شدت م پول نقد است. در مورد سها

سهام  یهقیمت هم امعکوس ب یرابطهبهره بستگی دارد. هرچند تغییرات نرخ 

وابسته  موقعیت مالی هر بنگاهبه دارد، تغییرات جریان نقدی مورد انتظار ها شرکت

                                                           

توان با که در درون آن می ایدامنههای مورد انتظار یا عبارت است از انحراف معیار بازدهتلاطم . معیارهای تخمینی 1
 احتمال مشخص، انتظار بروز پیامدها را داشت. 
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توان انتظار میشود، تر میگذاری گستردهگاه که افق سرمایهطور کلی، آن. بهاست

 های آینده افزایش یابد. قطعیت در مورد بازده و قیمتداشت که عدم

طور که پذیری بازده اسمی است و همانبینیچه تاکنون گفتیم مربوط به پیشنآ

تر گفته شد، بازده واقعی معیار اصلی مقایسه است. بازده واقعی بازدهی است پیش

خرید در اثر تورم اصلاح شده باشد. البته  که با توجه به افزایش یا کاهش قدرت

اطمینان و ریسک واقعی و عدم یهکننداگر تورم ناچیز یا صفر باشد، عوامل تعیین

ناپذیربودن تورم )که اغلب با بینیشوند. اما در صورت پیشاسمی با هم یکی می

 هبازدبینی بازده واقعی بسیار دشوارتر از های بالای تورم همراه است( پیشنرخ

 اسمی خواهد بود. 

 

 پیچیدگی دارایی 
 

معنی که ترکیبی از دو یا چند بدیناند؛ پیچیده یا مرکبهای مالی برخی دارایی

اجزایشان ها را به ها باید آناند. برای یافتن ارزش واقعی این داراییدارایی ساده

یمت دارایی ق ،مجموع قیمت اجزا بگذاریم. هریک جداگانه قیمتبر و کنیم تجزیه 

است،  1بازخریدقابل یهاوراق قرض، مرکبای از دارایی کند. نمونهرا معین میمرکب 

ای که ناشر آن مختار است بدهی خود را پیش از سررسید یعنی اوراق قرضه

همزمان با واقع  خرند، درای را میگذاران چنین قرضهوقتی سرمایه بازپرداخت کند.

دهد قرضه را پیش از که به وی امکان میکنند میاختیاری به ناشر آن واگذار  خرید،

 یهشده بازخرید نماید. بنابراین، قیمت درست یا واقعی قرضسررسید، به قیمت تعیین

بازخرید مشابه منهای ارزش حق غیرقابل یهبازخرید معادل است با قیمت قرضقابل

 رضه. ناشر در بازخرید پیش از موعد این ق

                                                           

1. callable bond 
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های نقدی و اختیارهایی دانست که به ای از جریانتوان مجموعهرا می مرکبدارایی 

اند از: عبارتمرکب های های دیگر از داراییناشر یا دارنده و یا هر دو تعلق دارند. نمونه

بر اختیار دارنده  تواند بناها میای که پرداختی آن، اوراق قرضهپذیرتبدیل یهاوراق قرض

توان با قیمتی ثابت آن را بار دیگر ای که میارزهای مختلف باشد، و نیز اوراق قرضه به

 نامند. می1واگذاریقابل یهقرضاوراق اخیر را  ؛به ناشر فروخت

تبدیل های قابلدر برخی موارد، میزان پیچیدگی دارایی مرکب زیاد است. بسیاری قرضه

از اوراق قرضه، به ناشر خود این حق را  و برخیهست بازخرید نیز در عین حال قابل

چنین، تر کند یا آن را زودتر از موعد بازبخرد. همدهد که یا زمان سررسید را طولانیمی

تبدیل به سهام ژاپنی است اند که قابلهایی منتشر کردههای ژاپنی قرضهبرخی شرکت

کوپن و اصل  یهوند، و بهرشها به ارز دیگری مثل دلار فروخته می)البته به ین(، اما آن

 شود. ها نیز به ارز خارجی پرداخت میآن
 

 موقعیت مالیاتی 
 

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

است. نرخ مالیات از سالی متنوع های مالی بسیار درآمد حاصل از مالکیت یا فروش دارایی

مالیاتی  هایکند. حتی نرخنیز از کشوری به کشور دیگرتفاوت میبه سال دیگر و 

های مختلف در کشوری واحد )مثل مالیات ایالتی و محلی در ایالات متحد( با هم ایالت

کند های مالی مختلف نیز تفاوت میتفاوت دارند. افزون بر این، نرخ مالیات برای دارایی

ی دارایی، ماهیت مالک و نظایر آن دارد. برای زمان نگاهدارو بستگی به نوع ناشر، مدت

تر اند )برای توضیح بیشهای بازنشستگی از مالیات معافمثال، در ایالات متحد، صندوق

طور کلی از ها بهشهرداری یههای کوپن اوراق قرضمراجعه کنید( و پرداخت 9به فصل 

 (. 17مالیات دولت فدرال معاف هستند )فصل 

                                                           

1. putable bond 
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 بدانید:  مطلب یهپیش از اداماید نکات مهمی که ب

بر ارزش آن اثر ای متفاوت گونهها بهین ویژگیهای بسیاری دارد و هریک از ادارایی مالی ویژگی .1
 . و این تأثیرگذاری اهمیت بسیار دارد گذارندمی

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

 مبادلاتی دارایی. یهاند، مثل هزینها خصوصیات بازار داراییسایر ویژگی .3

 اند، مثل موقعیت مالیاتی دارایی.ها بازتاب تصمیمات دولتبرخی دیگر از ویژگی .4

و ترکیبی از دهد، گذار یا هر دو میت که اختیارهایی به ناشر یا سرمایهدارایی مرکب دارایی اس .5
 تر است. های سادهدارایی

 

 های مالی گذاری داراییاصول قیمت
 

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

آن دارایی دریافت  عمرهای نقدی که مالک دارایی انتظار دارد در طول جریان یفعلی همه

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

P=
CF1

(1+r)
+

CF2

(1+r)2
+

CF3

(1+r)3
...+

CFN

(1+r)N
 

 که در آن 

P= قیمت دارایی مالی 

tCF=  جریان نقدی در سالt )N,…,1t=( 

N= سررسید دارایی مالی 

R= نرخ تنزیل مناسب 
 

 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      
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 که در آن

RR= است.  اندادن به دیگرنکردن و وامواقعی که پاداش مصرف یهنرخ بهر 

IP= گیرندگان به وام دهندگانوامکاهش قدرت خرید پول  یهکنندصرف تورم که جبران

 است.

DP=  در مورد وام و قرضه یا ریسک از نکول صرف ریسک نکول که پاداش قبول ریسک

 هاست. مبلغ در مورد سایر داراییاصل دادن دست

MP= زمانی طولانی است.  یهدور برایوام پرداخت  یهصرف سررسید که جبران کنند 

LP=  دارایی است که ممکن است آن نوع گذاری در سرمایه پاداشصرف نقدینگی که

 شود. نبازار تبدیل به نقد  یهارزش منصفانبا آسانی و به

EP= است که پول رایج  ییادارآن نوع گذاری در صرف ریسک نرخ ارز که پاداش سرمایه

  .باشدگذار نمیآن، پول رایج کشور سرمایه

معکوس دارد: اگر نرخ تنزیل افزایش یابد،  یهمسلماً، قیمت دارایی با نرخ تنزیل آن رابط

 یابد و برعکس. ها کاهش میقیمت
 

 مثال

وانیم از تگاه میدهیم. آندارایی را توضیح می یکگذاری قیمت یمسالهحالا با مثالی ساده 

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

پردازد، و دلار بهره می 50ای سررسید چهارساله دارد و در پایان هر سال فرض کنید قرضه

که جا چهارساله بازپرداخت خواهد شد. از آن یهدلار نیز بعد از اتمام دور 1ر000اصل مبلغ 

است. این  %5ای آن نرخ کوپن دوره ،پردازدمی دلار 50دلار اصل،  1ر000برای  قرضهاین 

 نامند. بنابراین با استفاده از مفاهیم یادشده در بالا خواهیم داشت: می 1نرخ کوپننرخ را عموماً 
1.050CF50,CF50,CF,50CF,4Nدلار N321  

                                                           
1. coupon rate  
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، ٪2نکول قرضه برابر ، صرف ریسک %3، صرف تورم %5/2ضمناً، فرض کنید نرخ واقعی 

جا که جریان نقدی به دلار امریکا است. از آن %1نقدینگی و صرف  ٪5/0صرف سررسید 

 بنابراین، ارز خارجی صفر است.  یهنرخ مبادل ، صرفاست

%0EP%1,LP %0/5MP%2,DP%3,IP%2/5,RR  
  ׃شودمحاسبه میقرار نرخ تنزیل ما بدین ،بنابراین

2/5r%3%2%0/5%1%0%9%درصد یا 9  
 

  :شودچنین می قرضهکار بریم، قیمت این بهرا اگر فرمول قیمت 

 870/41
(1/09)

1.050

(1/09)

50

(1/09)

50

(1/09)

50
4321
P 

 

 های دارایی قیمت و ویژگی
 

های دارایی مالی بر قیمت توانیم از این دارایی مالی فرضی برای توضیح تأثیر برخی از ویژگیمی
روشن کنیم که وقتی نرخ تنزیل دارایی مالی یا ارزش دارایی استفاده کنیم. اول باید این نکته را 

، قیمت در جهت عکس تغییر نرخ تنزیل تر بگوییمدقیقکند. قیمت آن نیز تغییر می ،کندتغییر می
مالی فرضی ما را  ییایم که قیمت داراتصویر کرده 10-1کند. این اصل را در جدول تغییر می
 دهد. های مختلف تنزیل نشان میبرای نرخ

 های مختلف تنزیلچهارساله برای نرخ یقیمت قرضه  10-1 جدول 

= 50و  2CF= 50و  3CF= 50و  4CF= 1ر050جریان نقدی:                     
1CF 

 قیمت )%( نرخ تنزیل متناسب
 1ر30/036 4
 1ر000     5
6 35/965 
7 26/932 
8 64/900 
9 41/870 
10 51/841 
11 85/813 
12 39/787 
13 04/762 

 دلار
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14 77/737 
 

گذارد. فرض کنید کارگزار پذیری چگونه بر ارزش دارایی اثر میبرگشت ال این است که ؤس

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

 شود:چهارساله چنین می
 

P=-35+
50

(1/09)1 +
50

(1/09)2 +
50

(1/09)3 +
35-050ر1

(1/09)4   دلار 810/62=

 

زیرا پرداخت آن به هنگام  ،شودل نمییتنز یدلار 35اولیه  کارمزدکه  داشته باشیدتوجه 

 گیرد.خرید دارایی صورت می

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

ارزش فعلی  کاهد،پذیری آن میگذاری از میزان برگشتبرگشت سرمایه یافزایش هزینه

 :آیدبه این صورت درمی قرضههای نقدی حاصل از تملک این جریان یهمه

P=-35-20+
50

(1/09)1 +
50

(1/09)2 +
50

(1/09)3 +
20-35-050ر1

(1/09)4   دلار 776/45=

 

هایی بر دهد که چرا هرگاه دولت محدودیتمی توضیحاست و  مهم ایتغییر قیمت نکته

دت )و به به شبازار برد، این معاملات را بالا می ینهد یا هزینهمعاملات بازار مالی می

 د.دهسرعت( واکنش نشان می

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

کند که گذاران را قانع میافتد و سرمایهها میای بر زبانکه قرضه را بخرید، شایعهپیش از آن

کمتری دارد. بنابراین صرف خطر نکول  ریسکقبلاً خریده بودند، آنچه  این قرضه نسبت به

رسد. اگر می %8به  %9یابد و بدین ترتیب نرخ تنزیل متناسب از کاهش می %1به  %2از 

دهد که قیمت از نشان می 10-1های انتقال را نادیده بگیریم، جدول و هزینه کارمزد

 .یابدمی افزایشدلار  64/900به  41/870
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در مورد نقدشوندگی فرض کنید بلافاصله بعد از خرید این قرضه عوامل بازار سبب 

خرد با افزایش گذاری که این دارایی را میشوند نقدشوندگی آن کاهش یابد. سرمایهمی

فرض کنید صرف  کند.خود را برای پذیرش این احتمال آماده میصرف نقدشوندگی 

به  %9د. در این صورت نرخ تنزیل متناسب از افزایش یاب %3به  %1نقدشوندگی از 

نشان  10-1جدول  ،انتقال ییابد. با نادیده گرفتن کارمزد و هزینهافزایش می 11%

دلار  41/870دلار خواهد بود. سقوط قیمت از قیمت اصلی  85/813دهد که قیمت می

 دهد.دلار اهمیت نقدشوندگی را نشان می 85/813به 

تبدیل به تعداد ما قابل یکنیم قرضهپردازیم و فرض میپیچیدگی میحال به مفهوم 

تر از مشخصی از سهام عادی شرکت ناشر باشد. در این صورت قیمت این قرضه بیش

تبدیل این دلار خواهد بود و این فزونی معادل ارزشی است که بازار برای حق 41/870

رسیم کنید ما به این نتیجه میشود. برای مثال فرض قرضه به سهام عادی قایل می

شود. این دلار می 1ر41/000که قیمت دارایی فرضی ما با امتیاز تبدیل آن برابر با 

 گذاری شده است.دلار ارزش 130بدان معنی است که حق تبدیل در بازار 

های مختلفی وجود دارد که در روش هاگذاری حق تعدیل و سایر اختیاربرای ارزش

های مالی . از آنجا که بسیاری از داراییها را بررسی خواهم کردآن های آتیفصل

توجهی به ارزیابی درست این اختیار ممکن است منجر ، بیاندشده 1دارای اختیار تبعی

 گذاری نادرست دارایی مالی شود. به قیمت

آلمان شرکتی در پردازیم. فرض کنید این قرضه توسط اکنون به نرخ تبدیل ارزها می

گذار های آن به یورو باشد. جریان نقدی که سرمایهپرداخت یشر شده و کلیهمنت

دلار در برابر یورو در  یزیرا نرخ مبادله ،کند نامعین استامریکایی به دلار دریافت می

تعیین  %3طول چهارسال نوسان خواهد کرد. فرض کنید بازار صرف ریسک تسعیر را 

بالا خواهد رفت و  %12به  %9این بدان معنی است که نرخ تنزیل متناسب از  ؛کندمی

                                                           

1. embedded options 



های مالی گذاری داراییقیمت  

 

 

33 

 

تأثیر  یبحث درباره یدر ادامه. (10-1خواهد رسید )جدول دلار  39/787قیمت به 

ریسک نرخ ارز، فرض کنید بلافاصله بعد از خرید این قرضه، بازار انتظار دارد نرخ 

ییر کند. بازار با افزایش صرف ریسک تسعیر دلار به یورو بیش از گذشته تغ یمبادله

خود سبب بالارفتن نرخ تنزیل  یدهد و این به نوبهخود را با این تغییر تطبیق می

 شود.متناسب و کاهش قیمت می

توضیح تأثیر مالیات آسان است. فرض کنید این قرضه از وضع مالیاتی مناسبی 

حاصل از آن از مالیات  یاسرمایه عایدیبرخوردار است به نحوی که بهره و هر نوع 

هایی معادل این قرضه معاف خواهد بود. فرض کنید نرخ مالیات نهایی برای قرضه

است. این بدان معنی است که نرخ  %9ها متناظر آن قرضهاست و نرخ تنزیل  33/33%

 آید:، که بدین صورت به دست میشودمی %6تنزیل بعد از مالیات تقریباً 
 

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

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

 

چنان تعدیل باید میفرضی ما از مالیات معاف است، نرخ تنزیل متناسب  یقرضه از آنجاکه

این مقدار  ؛خواهد بود %6رود که به کار می ینرخ تنزیللذا این ویژگی را جبران کند.  کهشود 

قرضه قیمت  ،10-1جدول  . طبق%33/33و نرخ مالیات نهایی  %9معادل است با نرخ تنزیل 

 .شددلار خواهد  35/965 در چنین نرخی

فرض  ،های مالیاتی بر قیمت دارایی مالیاهمیت تأثیر ویژگیی دربارهتر برای توضیح بیش

رسد که در آینده نرخ مالیات تیجه می، بازار به این نقرضهکنید بلافاصله بعد از خرید این 

معاف از مالیات را از طریق کاهش نرخ  یقرضهنهایی بالا خواهد رفت. این احتمال، ارزش 

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

 اهد دارد.نرخ مالیات نهایی کاهش خواهد یافت، عکس این جریان روی خو
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 مطلب بدانید: ینکات مهمی که باید پیش از ادامه

های نقدی مورد انتظار آن که با نرخ مناسب قیمت دارایی برابر است با ارزش فعلی جریان .1
 تنزیل شده باشد.

 های آن دارایی بستگی دارد.های نقدی هر دارایی به ویژگینرخ تنزیل مناسب برای جریان .2

هایی که دارایی برای خریدار ایجاد توان از مجموع صرف ریسکمینرخ تنزیل مناسب را  .3
 کند، تخمین زد.می

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

 .آن یدهندهاجزای تشکیل مجموع قیمتبرابر است با  مرکبقیمت دارایی  .5

 

 های مالی قیمت دارایی تلاطم
 

این است که قیمت دارایی مالی در  بنیادیکنیم، اصل مشاهده می 10-1چنان که در جدول 

 1ظرن موردیا ثمر را بازده نرخ  این کند. ماتغییر میدرخواستی  جهت عکس تغییرات نرخ بازده

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

ارزش فعلی  ،گذارسرمایه ظرن موردهای نقدی آن است. افزایش )یا کاهش( بازده جریان

 دهد.جریان نقدی و بنابراین قیمت دارایی مالی را کاهش )یا افزایش( می

های مالی دارایی یبرای همه ظرن موردحساسیت قیمت دارایی مالی در برابر تغییرات بازده 

یک درصد ممکن است باعث  یازهاندبه نظر افزایش بازده مورد ،یکسان نیست. برای مثال

کاهش قیمت دارایی دیگر شود. در این بخش  %3کاهش قیمت یک دارایی و تنها  20%

های دارایی مالی و سطح نرخ بهره چگونه بر واکنش قیمت دارایی خواهیم دید که ویژگی

که شود معرفی می ایسنجه چنینهمگذارد. اثر می ظرن موردمالی در برابر تغییر بازده 

 ازه بگیرد.اندظر ن موردتواند حساسیت تقریبی قیمت دارایی مالی را در برابر تغییرات بازده می
                                                           

1. required yield 
معطوف به  yieldتر معطوف به گذشته و بیش returnی )ثمر( در زبان انگلیسی چندان روشن نیست. واژه yield)بازده( و  returnتفاوت دو اصطلاح 

ای یعنی عایدات سرمایه yieldگردد، در حالی که ( برمیcapital gainای )غالباً به بازده کل یعنی بهره، سود و عایدات سرمایه returnآینده است؛ 
به  که توجه خواننده راما در عین اینشود. تر برای اوراق قرضه مصرف میبیش yieldعلاوه، اصطلاح گیرد. بهر نظر نمیتفاوت قیمت در طول زمان را د

ی شوند. بنابراین، در ادامههای انگلیسی نیز این دو در موارد بسیاری مترادف به کار گرفته میکنیم، معتقدیم که در متنهای این دو اصطلاح جلب میتفاوت
 م.ـ کنیماستفاده می« بازده»ین کتاب همواره از معادل ا
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های این بخش در مورد اوراق بهاداری است که جریان باید توجه داشته باشید که تحلیل

ها مالی نظیر اییها مشخص است. تحلیل حساسیت قیمت سایر دارنقدی و سررسید آن

سهام ممتاز یا سهام عادی )که دایمی هستند و جریان نقدی نامشخصی دارند( به 

 شود.واگذار می یبعد هایفصل

اشاره خواهیم کرد. برای سنجش تغییرات بازده  ظرن ما در بحث خود به تغییرات بازده مورد

 1بازار صدم درصدکنندگان در تر آن است که آن را برحسب چیزی که مشارکتآسان

اندازه بگیریم نه برحسب درصد تغییرات. نامند میی پایه یا نقطه)معادل یک صدم درصد( 

ی تغییر نقطه 100درصد است. پس،  01/0یا  0001/0ی پایه برابر صدم درصد یا نقطهیک

یر در ی پایه تغینقطه 100به معنای  ٪10به  9/0برابر یک درصد تغییر است. تغییر بازده از 

ی پایه تغییر است؛ و بازدهی که نقطه 50درصد بازده برابر  5/7به  7بازده است. تغییری از 

 ی پایه تغییر است.نقطه 235کند، نشانگر تغییر می ٪35/8به  ٪6از 

 

 تأثیر سررسید 
 

 ،گذارد. در واقعسررسید دارایی بر حساسیت قیمت آن نسبت به تغییرات بازده تأثیر می

ای مثبت با سررسید این بهادار نسبت به تغییرات نرخ تنزیل رابطه حساسیت قیمت اوراق

 ،ها یکی استآن نظر اوراق دارد. دو قرضه را در نظر بگیرید که نرخ کوپن و بازده مورد

ای که حساسیت قیمت قرضه ،تغییر کندنظر  رسید متفاوت دارند. اگر نرخ مورداما سر

مدت است. جدول ای است که سررسیدش کوتاهتر از قرضهارد بیشتر دسررسید طولانی

بینیم دهد. در این جدول میمیان سررسید و تغییرات قیمت را نشان می یرابطه 2-10

کند دلار پرداخت می 1ر000دلار و در زمان سررسید  50ای که سالانه که قیمت قرضه

که  10-3تلف چگونه است. جدول های تنزیل مخ( برای سررسیدها و نرخ%5)نرخ کوپن 

دهد که قیمت اوراق با سررسیدهای مختلف نشان میبنا شده،  10-2ی جدول بر پایه

                                                           

1. basis point 
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چه حساسیتی نسبت به تغییرات نرخ بهره دارد. دراین جدول تغییرات مقداری و درصدی 

در سررسیدهای مختلف مقایسه  و قیمت اوراق نسبت به تغییرات بهره در سطوح مختلف

چهارساله از  یبالا رود، قیمت قرضه %10به  %9است. برای مثال اگر نرخ تنزیل از شده 

 %32/3دلاری که معادل  90/28یعنی کاهش مبلغ  ،یابدکاهش می 51/841به  41/870

ساله  20 یشود قیمت قرضهاست. در مقابل، افزایشی مشابه در نرخ تنزیل سبب می

یعنی دلار کاهش یابد،  32/574به  86/634ی از تری داشته باشد، یعنکاهش بسیار بیش

 . %54/9کاهش درصدی دلار و  54/60کاهش مبلغی 
 

 تأثیر نرخ کوپن 

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

حساسیت قیمت در برابر  ،تر باشدیکسان داشته باشیم، هرچه نرخ تنزیل کم نظربازده مورد 

 تر خواهد بود.بیشنظر تغییر بازده مورد 
 

 

 پردازد برایدلار می 1ر000دلار و در زمان سررسید  50ای که سالانه قیمت قرضه  10-2 جدول

 های مختلف تنزیل و سررسیدهای متفاوتنرخ 

 زمان تا سررسید )سال(
 20 15 10 4 نرخ تنزیل )درصد(

4 30/1036 11/1081 18/1111 90/1135 
5 00/1000 00/1000 00/1000 00/1000 
6 35/965 40/926 88/902 30/885 
7 26/932 53/859 84/817 12/788 
8 64/900 70/798 22/743 46/705 
9 41/870 29/743 57/677 86/634 
10 51/841 77/692 70/619 32/574 
11 85/813 65/646 55/568 20/522 
12 39/787 48/604 24/523 14/477 
13 04/762 90/565 01/483 02/438 
14 77/737 55/530 20/447 92/403 
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صدم درصد افزایش یابد برای  100کاهش قیمت در صورتی که نرخ تنزیل به میزان   10-3 جدول 

 پردازد دلار می 1ر000دلار و در سررسید  50که سالانه  ایقرضه
 

 سررسیدهای مختلفهای مختلف تنزیل و نرخ
 )دلار( قیمتمطلق تغییر 

 )سال( زمان تا سررسید
از نرخ تنزیل تغییر 
 20 15 10 4 ﴾درصد﴿

5- 4 30/36- 11/81- 18/111- 91/135- 
6- 5 65/34- 60/73- 20/97- 70/114- 
7- 6 09/33- 87/66- 04/85- 18/97- 
8- 7 62/31- 83/60- 62/74- 66/82- 
9- 8 23/30- 41/55- 65/65- 60/70- 
10- 9 90/28- 52/50- 87/57- 54/60- 
11- 10 66/27- 12/46- 15/51- 12/52- 
12- 11 40/26- 17/42- 13/45- 06/45- 
13- 12 35/25- 58/38- 23/40- 12/39- 
14- 13 27/24- 35/35- 81/35- 12/34- 

 قیمتدرصدی تغییر 
 )سال( زمان تا سررسید

تغییر نرخ تنزیل از 
 20 15 10 4 ﴾درصد﴿

5- 4 50/3- 50/7- 01/10- 96/11- 
6- 5 47/3- 36/7- 71/9- 47/11- 
7- 6 43/3- 22/7- 42/9- 98/10- 
8- 7 39/3- 08/7- 12/9- 49/10- 
9- 8 36/3- 94/6- 83/8- 01/10- 
10- 9 32/3- 80/6- 54/8- 54/9- 
11- 10 29/3- 66/6- 25/8- 08/9- 
12- 11 25/3- 52/6- 97/7- 63/8- 
13- 12 22/3- 38/6- 69/7- 20/8- 
14- 13 18/3- 25/6- 41/7- 79/7- 
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دیگری را با نرخ کوپن  یو قرضه %5ای را با نرخ کوپن شدن مطلب قرضهبرای روشن

دلار  1ر000هم  هاساله دارند و اصل مبلغ آن 15در نظر بگیرید که هر دو سررسید  10%

پنج درصدی  یقیمت قرضه ،باشد %9برای هر دو قرضه نظر است. اگر بازده مورد 

نظر دلار خواهد بود. اگر بازده مورد  1ر61/080ده درصدی  یدلار و قیمت قرضه 57/677

 یبرسد، قیمت قرضه %10به  %9)یک درصد( بالا رود و از ی پایه نقطه 100به میزان 

ده درصدی  یقیمت قرضهکه حال آن دلار کاهش خواهد یافت، 70/619پنج درصدی به 

دلار یا  87/57پنج درصدی به میزان  یدلار خواهد رسید. بنابراین قیمت قرضه 1ر000به 

ده درصدی به  یدر حالی که قیمت قرضه ،یابد( کاهش می87/57÷ 57/677)دلار  5/8%

مطلق یابد. اگرچه تغییر ( کاهش می61/80÷ 1ر61/080) %5/7دلار یا  61/80میزان 

تر است، درصد تغییر قیمت این ای با نرخ کوپن بالاتر بیشه دلار در مورد قرضهقیمت ب

 تر است.قرضه کم

کنیم که نرخ کوپن ندارند. این بهادار را بررسی میهای بعد نوع خاصی از اوراقدر فصل

 ،خردکوپن را میی بدونقرضهگذاری که نامند. سرمایهمی 1کوپنی بدونقرضه  اوراق را

کند. در عوض این قرضه را به قیمتی زیر اصل ای )متناوبی( دریافت نمیدوره یهیچ بهره

دارد. تفاوت اصل کند و اصل مبلغ را در زمان سررسید دریافت میمبلغ آن خریداری می

گذار در ای است که سرمایهبهره یکوپن نمایندهی بدونهمبلغ و قیمت خرید این قرض

 1ر000کوپن را با اصل مبلغ بدون یقرضه ،آورد. برای مثالت میدسبه مدت عمر قرضه

باشد، قیمت این قرضه  %9نظر سال در نظر بگیرید؛ اگر بازده مورد  15و سررسید  دلار

دلار،  54/274دلار و قیمت  1ر000. تفاوت میان اصل مبلغ 2خواهد بوددلار  54/274

 .شودیگذار است که در سررسید دریافت معایدی سرمایه

                                                           

1. zero copoun bond 

 تنزیل شده است. %9دلار در طول پانزده سال بعد است که با نرخ   1ر000قیمت معادل ارزش فعلی .  2
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داری است که با همان بازده کوپن یتر از قرضهکوپن بیشی بدونحساسیت قیمتی قرضه

کوپن با بدون یبار دیگر قرضه ،رسد. برای مثالو سررسید به فروش مینظر مورد 

قیمت این  ،بالا برود %10به  %9از نظر ساله را در نظر بگیرید، اگر بازده مورد  15سررسید 

خواهد بود )دلار  %8/12دلار کاهش خواهد یافت و درصد کاهش آن  39/239قرضه به 

هایی با سررسید تر از تغییر قیمت برای قرضه(. این درصد تغییر بیش15/35÷ 54/274

 باشد. مشابه و کوپن پنج و ده درصد می
 

 یا ثمره دتأثیر سطح نرخ باز
 

دهند. توجه برای قیمت دارایی نشان میرا ویژگی جالب دیگری  10-3و  10-2ی هالجدو

تر نرخ در سطوح پایینقیمت مطلق و درصدی تغییر  ،برای اوراقی با سررسید یکسانکه کنید 

ساله را در نظر بگیرید در زمانی که نرخ تنزیل  15ای قرضه ،. برای مثالتر استتنزیل بیش

کاهش  88/902دلار به  1ر000قیمت از  ،رسدمی %6به  %5یل از است. وقتی نرخ تنز 5%

، افزایش نرخ درصدی است. در مقابل 72/9و  یدلار 20/97که به معنای کاهش  یابدمی

 81/35قیمت همان قرضه را به میزان ، %14به  %13از  ی پایهنقطه 100تنزیل به میزان 

 دهد.کاهش می %41/7یزان ( و برحسب درصد به م20/447به  01/483دلار )از 

تأثیر تغییرات نرخ بهره بر قیمت  ،تر باشدکم نظرنتیجه این که هرچه میزان بازده مورد 

 تر خواهد بود. دارایی مالی بیش
 

 1حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره: دیرشگیری اندازه

سه عامل بر حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره اثر  با توجه به آنچه گفته شد،

حساسیت قیمت سبد کنترل گذارند: سررسید، نرخ کوپن و سطح نرخ بهره. اهل بازار برای می

 هستند که این سه عامل را در خود داشته باشد.  به دنبال معیاریاوراق بهادار، 

                                                           

1. duration 
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را آن تغییر قیمت  ت که صرفادارایی آن اس برای تخمین حساسیت قیمتیک روش مفید 

 کنیم:برای این کار از فرمول زیر استفاده می .برحسب تغییر کوچکی در بازده محاسبه کنیم
 

 
 

کند؛ قیمت را تعیین می باشد،فزاینده است که وقتی نرخ آن  یآن بازده تربیشمنظور از بازده 

 کند.، قیمت را تعیین میباشد کاهندهآن بازدهی است که وقتی نرخ آن  ترکممنظور از بازده 

ساله،  15دلار و سررسید  1ر000و اصل مبلغ  %5ای با نرخ کوپن برای مثال قیمت قرضه

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

 %5/8به  %9صدم درصد از  50دلار خواهد شد. اگر بازده به میزان  73/647برسد، قیمت 

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

 دلار 57/677قیمت اولیه = 
 دلار 73/647= %  5/9 به بازدهقیمت در صورت افزایش 
 دلار 35/709= %  5/8به  بازدهقیمت در صورت کاهش 

 095/0یا %  5/9تر = بیش بازده
 085/0یا %  5/8تر = کم بازده

 اگر این مقادیر را در فرمول بالا بگذاریم خواهیم داشت:

9/09100
0/085)(0/095677/57

647/73709/35




 

 

ای با نرخ دیرش قرضه 10-4. جدول 1نامندحساسیت را اغلب دیرش قرضه می یسنجهاین 

 دهد.% را در سررسیدهای مختلف نشان می 9 یاولیه یو نرخ بهره % 5کوپن 

                                                           
به عنوان معیاری برای  1938در  (Frederick R. Macaulay) بار فردریک آر. مکالی ن. اصطلاح دیرش را نخستی1

 زیر ارائه شده است:  ی. برخی مسائل نظری در مقالهکردمیانگین وزنی زمان تا سررسید قرضه ارائه 
 

Movements of Interst Rates, Bond Yields, and Stock Prices in the United States Since 1865, 

New York: National Burea of Economic Research, 1938. 

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

 تر(بازده کم –تر )بازده بیش× قیمت اولیه 
 ×100 
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دهد، با این دار با سررسیدهای مختلف نشان میکوپن یدیرش را برای سه قرضه 10-5جدول 

نسبی  یاندازه بینیمها متفاوت است. چنان که در این جدول میآن یهای اولیهفرض که بازده

هایی که نرخ ( در مورد قرضه1) :هایی که پیش از این یاد کردیم همخوانی دارددیرش با ویژگی

( برای 2تر است؛ )دیرش بیش ،تر باشدکوپن و بازده یکسان دارند، هرقدر سررسید طولانی

( 3تر است؛ )دیرش بیش ،تر باشدهایی با سررسید و بازده یکسان، هرقدر نرخ کوپن کمقرضه

تر است. بنابراین، دیرش تحت تأثیر سه عامل تر باشد، دیرش بیشهرقدر بازده اولیه کم

 بازده است.  یسررسید، نرخ کوپن و سطح اولیه
 

 % 9 نظر موردبازده  دلار و  1ر000% و اصل مبلغ  5ای با نرخ کوپن مقادیر دیرش قرضه 10-4جدول 

 زمان تا سررسید)سال(
 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 40/3 دیرش

 

100
085)0(0/095%9

9/5%%8/5







/
 

 

 به صورت زیر است: حساسیت قیمت دیرش و  یرابطه
 -دیرش× )تغییر بازده به شکل صدم درصد( × 100درصد تغییر تقریبی در قیمت دارایی مالی =  

 

 %9ساله از  15و سررسید  %5ای با نرخ کوپن قرضه نظر موردبرای مثال فرض کنید بازده 

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

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

که مکالی عرضه کرد با حساسیت قیمت قرضه رابطه دارد. متأسفانه برخی از اهل بازار دیرش را  ایسنجهتوان نشان داد می 
گیرند نه معیاری برای حساسیت قیمت. فرمولی که در بالا ارائه شد، مدت را به صورت معیاری برای متوسط عمر قرضه می

 .است آن در مورد هر نوع دارایی مالی و نه فقط قرضه کاربردمزیت این فرمول . کندتقریبی تعیین می
 

       قیمت در                قیمت در   
در      قیمت   

 
 

 دیرش
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به  قیمت، افزایش یابد %10به  %9از  نظر صورتی که بازده موردهمان طور که گفته شد، در 

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

برای مثال اگر تر خواهد بود. تر نرخ بازده دقیقاست. این تقریب در مورد تغییرات کوچک

 %9و از  یابدافزایش  (002/0صدم درصد ) 20ی پایه فقط نقطه 100نظر به جای بازده مورد 

رسد. دلار می 41/665و به یابد میدلار کاهش  16/12قیمت واقعی برسد،  % 20/9به 

که ( درصد خواهد بود، درحالی-16/12÷ 57/677) -79/1بنابراین درصد تغییر قیمت واقعی 

دهد که ی این دو عدد نشان میدرصد است. مقایسه -82/1براساس دیرش این تغییر 

 دیرش تقریب مناسبی از درصد تغییر قیمت است.
 

 نظر موردها برحسب سررسید، نرخ کوپن و سطح بازده رضهدیرش برای انواع ق  10-5 جدول 
 زمان تا سررسید)سال(

 20 15 10 4 نظربازده مورد  کوپن
50 5% 55/3 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 85/5 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 

 

: درصد تغییرتقریبی در قیمت به ازای کردتعریف توان دیرش را این گونه طور کلی میهب

مشاهده طور که همان. جاری نظر تغییر یک درصدی نرخ بهره حول میزان بازده مورد

 بر نظر تقریبی تغییر قیمت برای تغییرات کوچک در بازده مورد یدیرش در محاسبه شودمی

کند. هرچه تغییر بازده صدم درصد در دو جهت کاهش و افزایش خوب عمل می 50اساس 

 تر خواهد بود.آید ضعیفدست میه از دیرش بهتقریبی ک ،تر باشدبزرگ نظرمورد 
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به بحث بررسی کردیم، باید تذکر دهیم که این  قرضه اوراق را برایاگرچه در اینجا دیرش 

نیز صادق است. برای مثال، دارایی مالی زیر را در  ی مالیهاازه برای سایر داراییاندهمین

 های نقدی آن بدین قرار است:نظر بگیرید که جریان
 

 جریان نقدی)دلار( سال
1 30  
2 75 
3 120 
4 140 
5 200 
6 250 
7 300 

دلار خواهد بود. دیرش  31/794 ارزش فعلی یا قیمت آنباشد،  %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   ی پایهنقطه 50به میزان  نظرقیمت در صورت افزایش بازده مورد 

 دلار 82/812% :   5/6و رسیدن به ی پایه نقطه 50به میزان   نظرقیمت در صورت کاهش بازده مورد 

 075/0    یا     %75 :         تربازده بیش

  065/0    یا%    5/6 تر:         ـمبازده ک
 

 ،بنابراین
 

594100
0650075031794

3677682812
/

)//(/

//




دیرش = 
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 خلاصه  

پولی، ی دارایی مالی را نام بردیم: نقشهاترین ویژگیدر این فصل برخی از مهم

پذیری، زمان تا سررسید، تبدیل ،جریان نقدیپذیری، برگشت، ارزش واحد پایهپذیری، تقسیم

 پیچیدگی و موقعیت مالیاتی. پذیری بازده،بینیواحد پولی، نقدشوندگی، ریسک یا پیش

 

 

 مطلب بدانید: یکه باید پیش از ادامهنکات مهمی 
 ، حساسیت قیمت متفاوت دارند.نظر تغییرات نرخ تنزیل یا بازده موردها در برابر دارایی .1

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

حساسیت قیمت در   ،بودن سایر عواملبا ثابت ،باشدتر هرقدر سررسید دارایی طولانی .3
 .شودمیتر برابر تغییرات نرخ تنزیل بیش

بودن سایر عوامل، حساسیت قیمت در برابر تر باشد، با ثابتهرچه نرخ کوپن دارایی بیش .4
 تر است.تغییرات نرخ تنزیل کم

در برابر تغییرات  هادارایی یعمدهتر باشد، حساسیت قیمت هرچه نرخ تنزیل اولیه کم .5
 تر خواهد بود.آن بیش

برای سنجش حساسیت قیمت است که سررسید، کوپن، و سطح بازده ای سنجهدیرش  .6
تقریبی از تغییر قیمت در برابر تغییرات کوچک بازده سنجه این  ؛را دربر داردنظر مورد 

 دهد.به دست می
 

کنند، گذاران تعیین میمختلف سرمایهها که جذابیت و ارزش دارایی را برای انواع این ویژگی

تفصیل بررسی خواهند شد. علاوه بر این، نشان دادیم که چگونه های بعد بهدر فصل

کنند. برخی از های مختلف از لحاظ نظری و عملی، در تعیین قیمت دارایی عمل میویژگی

صل مهم مالی قیمت دارایی را بیان کردیم. توضیحات ما براساس این ا یهای محاسبهراه

های نقدی مورد انتظار و نیز این که نرخ ست از ارزش فعلی جریانا بود که قیمت عبارت

دارایی است. بسیاری از ریسک مختلف  های متناسب با ابعادصرف ریسکتنزیل حاوی 

ای که رابطه نظرا سررسید از طریق نرخ بازده مورد تنکول یا زمان  ریسکها، از جمله ویژگی
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پذیری و موقعیت ها، مثل برگشتگذارند. سایر ویژگیر قیمت اثر میب ا قیمت داردمعکوس ب

 از طریق جریان نقدی مورد انتظار دارایی بر قیمت آن اثر بگذارند. توانندمیمالیاتی، 

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

 ایویژگیها های مالی را معرفی کنیم. بسیاری از دارایییچیدگی در داراییمربوط به قیمت، پ

ا بر قیمت دارایی اثر هاین اختیار دهند.خرید یا فروش را میدارند که به ناشر یا خریدار اختیار 

 تر به مفهوم پیچیدگی خواهیم پرداخت.های بعدی با تفصیل و دقت بیشگذارند. در فصلمی

سررسید و نرخ کند. تغییر می ظرن موردجهت عکس تغییر نرخ تنزیل یا بازده  قیمت دارایی در

بودن با ثابت .گذارندحساسیت قیمت آن اثر میهستند که بر  هاییویژگیکوپن اوراق قرضه 

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

تر باشد، حساسیت قیمت در هرچه نرخ کوپن کمو نیز . استتر بیش نظر موردتغییرات بازده 

عامل  نظر تر خواهد بود. سطح نرخ بهره یا بازده موردبیش نظر موردبرابر تغییرات بازده 

گذارد. هرچه سطح دیگری است که بر حساسیت قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره اثر می

 . شودمیتر تر باشد حساسیت قیمت بیشبازده پایین

در برابر تغییرات نرخ دارایی مالی است برای تخمین تقریبی حساسیت قیمت ای سنجه دیرش

از درصد تغییر حساسیت قیمت دارایی مالی در برابر تغییر  برآوردیطور کلی، دیرش هب .بهره

 است. ظرن موردبازده  ینرخ بهره حول سطح اولیهیک درصدی 

 

 واژگان 
 

(: اصطلاحی است در بازارهای مالی برای یک basis pointصدم درصد ) یا ی پایه نقطه

 .صدم درصد

خرید یا فروش ی شدهقیمت تمامدر  تفاوتی :(bid-ask spreadدامنک خرید و فروش )

 .استدر خرید و فروش  گردانانمعامله گران یا بازار ی عملکردنتیجهدارایی که 
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خرید یا  یمعامله ی(: دستمزدی که واسطهbroker’s commission) کارمزد کارگزار

 کند.مطالبه میاوراق بهادار فروش 

که زودتر  دهداجازه میبدهکار به این ماده (: call provisionاسترداد ) یماده ،شرط بازخرید

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

 بازپرداخت کند.

 ی آن است که داراییدهندهکه نشانمرکب (: ویژگی دارایی complexity) یدگیپیچ

 تر است.دو یا چند دارایی ساده ی ازترکیب

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

 بهادار دیگری تبدیل کند. یآن را به ورقه

قرضه به صورت سالانه  دادرصدی از اصل مبلغ که طبق قرارد: coupon rate)) نرخ کوپن

تر مدتماهه یا کوتاهششممکن است ]کوپن  شود و نرخ کوپن سالانه نام دارد.پرداخت می

 باشد[.

گذاری که دارایی برحسب آن قیمتکشوری خاص : واحد پولی اسمی (currency) واحد پولی

 .گیردصورت میهمین واحد پولی با هایش نیز شده و پرداخت

که به نظر  (:  بخشی از نرخ بازده موردdefault risk premiumصرف ریسک نکول )

 شود.ایفای تعهدات ناشر در نظر گرفته میعنوان جبران خطر ناشی از عدم

که ارزش جریان نقدی مورد انتظار دارایی  نظر(:  بازده مورد discount rate) نرخ تنزیل

 شود. براساس آن تعیین می

تر های کوچکدهد دارایی به واحدویژگی دارایی که امکان می :(divisibilityپذیری )تقسیم

 تقسیم شود.

(: معیاری برای درصد تغییر قیمت دارایی مالی به ازای تغییری مشخص duration) دیرش

 .داراییدر سطح نرخ تنزیل آن 
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(: بخشی از نرخ exchange rate premium) صرف ریسک نرخ ارز، صرف ریسک تسعیر

های پول رایج کشور و ارزی که جریانبین نرخ مبادله ریسک تلاطم که  نظر موردبازده 

 کند.گذار جبران میبرای سرمایهرا شوند، گذاری مینقدی دارایی برحسب آن نرخ

که تغییرات  نظر مورد(: بخشی از نرخ بازده inflation premium) صرف ریسک تورم

گذاری نرخها آن های نقدی دارایی برحسباحتمالی قدرت خرید واحدهای پولی را که جریان

 کند.گذار جبران میشود، برای سرمایهمی

که دشواری  نظر (:  بخشی از نرخ بازده موردliquidity premium) صرف ریسک نقدینگی

 کند.گذار جبران میفروش دارایی در آینده را برای سرمایه یو هزینه

این نهادها  کنند.این نقش را ایفا می« گرانمعامله»بعضی (: market makers)گردانان بازار

خرید و فروش  یکنند، بدین ترتیب که آمادهو یا این افراد معاملات دارایی را تسهیل می

 برند.دو قیمت سود میبین دارایی یا نگهداری آن هستند و از تفاوت 

تلاطم قیمت که  ظرن مورد(: بخشی از نرخ بازده maturity premium) صرف سررسید

 کند.گذار جبران میرا برای سرمایه بلندمدتبدهی  اوراق

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

 کردن ارزش است.ی ذخیرهمبادله و وسیله یاین بدین معنی است که این دارایی وسیله

(:  بازدهی که برحسب واحدهای پولی اسمی محاسبه nominal returnبازده اسمی )

 .نهدبر آن اثر نمی و تغییرات قدرت خرید احتمالیشود می

ها آنبا انتشار شوند و العمر که کنسول هم نامیده میوراق مادام(:  اperpetual) اوراق دایمی

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

 کند.بازپرداخت نمی

گذاری، (: ریسک تغییر ارزش دارایی در طول عمر سرمایهpredictability) پذیریبینیپیش

 وجود دارد. دارایی  آتیه در مورد بازدهی یا عدم قطعیتی ک
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گذاری ای مشخص سرمایهبا نرخ بهره (: آن مقدار پولی که اگرpresent valueارزش فعلی )

 آورد.به وجود می معینی های نقدیشود، جریان

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

 را پیش از موعد مطالبه کند.اصل مبلغ 

تواند دوباره آن آن می یای که دارنده(: اوراق قرضهputable bond) واگذاریی قابلقرضه

 را با قیمتی ثابت به ناشر بفروشد.

که  نظر یا مورد انتظار مورد(:  نرخ بازده سالانه real rate of interest) واقعی ینرخ بهره

  ماند.است که منتظر میزمانی مدت گذار در مقابل پاداش سرمایه

گاه شده و آن(: بازدهی که براساس واحدهای پولی اسمی محاسبه real return) بازده واقعی

 شود. تعدیل می احتمالی بر اساس تغییرات قدرت خرید

کند ی که تعیین میخرید یا فروش دارای ی(: ویژگی هزینهreversibility) پذیریبرگشت

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

توسط این مالیات  ؛های دارایی(: تعلق مالیات به سود یا پرداختtax statusموقعیت مالیاتی)

 شود.تعیین و دریافت می دولت

 .بهادار اوراق یشدهمانده از عمر تعیینباقی(:  زمان term to maturity) زمان تا سررسید

 .فراوانی معاملات دارایی مشخصبیان (: اصطلاحی برای thickness) غلظت

 تعداد (: بازاری که در آن دارایی در وضع عادی و مداوم، در معرضthin market) بازار رقیق

 اندکی است. معاملات

خرید و فروش  ی(: کل هزینهturnaround cost) چرخش یا دور کامل معامله یهزینه

 گویند.هم می round-trip cost. به این هزینه مجدد دارایی

 بدهی.اوراق  ی(: درصد بازده سالانهyield)یا ثمر بازده 

ای که تنها پرداخت نقدی آن، ارزش (: قرضهzero-coupon bond) کوپنبدون یقرضه

 گیرد.اسمی است که در سررسید صورت می



 

  

 پیوست                                             

 

 مروری بر ارزش فعلی
 

 های آموزشهدف
 

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

ارزش فعلی  که چگونه دهیممیتوضیح نقدی مورد انتظار آن. در این پیوست  هایجریان

 شود.مبلغی پول که قرار است در آینده دریافت گردد تعیین می

گذاری شده در آینده چقدر که مبلغ پولی که امروز سرمایه شود این استالی که مطرح میؤس

گذاری آتی مبلغی که امروز سرمایه رشد خواهد کرد. فرمول مورد استفاده برای تعیین ارزش

 کند، چنین است:ای با نرخ معین دریافت میشده و سالانه بهره
n +گذاری شده = ارزش آتیمبلغ سرمایه( ×1)نرخ بهره 

 گذاری این مبلغ است.های سرمایهتعداد سال nکه در آن 

ای ی کنیم، و نرخ بهرهگذاردلار را امروز برای پنج سال سرمایه 60/142برای مثال اگر مبلغ 

باشد، در این صورت ارزش آتی عبارت خواهد بود  %7گیرد گذاری تعلق میکه به این سرمایه

 از:

 = ارزش آتی 60/142( + 07/1) 5=  200دلار 
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توانیم چگونگی عملکرد عکس این روند را نشان دهیم. یعنی ما با داشتن ارزش آتی حال می

توان مبلغی را تعیین کرد که امروز باید دهیم که چگونه مینشان می ،گذاریسرمایههر 

 نامند.گذاری شود تا بتواند آن ارزش آتی را تحقق بخشد. این مبلغ را ارزش فعلی میسرمایه

گذاری شود، کردن فرمول ارزش آتی برای مبلغی که باید سرمایهتوان با حلارزش فعلی را می

 تعیین کرد:

 ارزش آتی
 شدهگذاریمبلغ سرمایه =

n+ (1)نرخ بهره 

 توانیم فرمول بالا را بازنویسی کنیم:گذاری شده ارزش فعلی است، بنابراین میمبلغ سرمایه

 ارزش آتی
 ارزش فعلی =

n+ (1)نرخ بهره 

گذار دریافت خواهد شد و سرمایه پنج سال بعددلار  200برای مثال، فرض کنید مبلغ 

دست آورد. در این کند بهگذاری میبرای 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 برابر %7اگر نرخ بهره به جای 

18124دلار 
101

200
5 /

)/(
ارزش فعلی 

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

دهد: وقتی نرخ این نکته را نشان می بالا تر خواهد بود. مثالتر باشد، ارزش فعلی کمبیش

دلار  50/142اکنون  شود،یکه پنج سال بعد دریافت مدلار  200ارزش فعلی  ،باشد %7بهره 

خواهد بود. در دلار  18/124ارزش فعلی برای همان مدت  ،باشد %10اما اگر نرخ بهره  ؛است
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نامیم. ویژگی دوم این است که هرچه زمان ارزش فعلی نرخ بهره را نرخ تنزیل می یمحاسبه

 تر خواهد بود.تر باشد، ارزش فعلی کمدریافت جریان نقدی طولانی

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

ارزش فعلی  یدر آینده دارند. برای محاسبه های مالی بیش از یک جریان نقدیاغلب دارایی

گاه شود و آنهای نقدی، ارزش فعلی هر جریان نقدی محاسبه میهر مجموعه از جریان

های نقدی در ستون ای از جریانکنیم. در جدول زیر مجموعهمی را با هم جمعها آن حاصل

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

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

=
1 دلار

(1 + (نرخ بهره
𝑛  دلار یکارزش فعلی 

 

 ،دلار با نرخ تنزیل مشخص یکارزش فعلی در جریان نقدی برای هر سال ضرب حاصل

کل ارزش فعلی برای جریان  دهد.سال را بدست میارزش فعلی جریان نقدی برای آن 

، شده طور که نشان دادههماننقدی، با هر نرخ تنزیل، در آخرین سطر جدول آمده است. 

 ر خواهد بود.تهرچه نرخ تنزیل بالاتر باشد، ارزش فعلی کم
 

 نقدی هایارزش فعلی جریان
جریان  

 نقدی
جریان نقدی  %7نرخ 

 تنزیل شده
جریان نقدی  %10نرخ 

 تنزیل شده
جریان نقدی  %4نرخ 

 عامل تنزیل عامل تنزیل عامل تنزیل سال تنزیل شده
1 30 9346/0 04/28 9091/0 27/27 9615/0 85/28 
2 75 8734/0 51/65 8264/0 98/61 9246/0 34/69 
3 120 8163/0 96/97 7513/0 16/90 8890/0 68/106 
4 140 7629/0 81/106 6830/0 62/95 8548/0 67/119 
5 200 7130/0 60/142 6209/0 18/124 8219/0 39/164 
6 250 6663/0 59/166 5645/0 12/141 7903/0 58/197 
7 300 6227/0 82/186 5132/0 95/153 7599/0 98/227 

 48/914  29/694  31/794  کل ارزش فعلی
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 هاپرسش
 

دولتی ایالات متحد را خریداری کنید.  یکند که اوراق قرضهکارگزار شما پیشنهاد می .1

 دهد:برایتان چنین توضیح می
ها ای که هیچ چیز وضعش معلوم نیست و خیلی از بانککن رفیق، توی این دورهگوش»

ها را . اینبخری بلندمدتاند تصمیم درست این است که اوراق دولتی ورشکست شده

 «)ریسکی( ندارند.دولت ایالات متحد چاپ کرده، بنابراین هیچ خطری 

 دهید؟این کارگزار میبه چه جوابی 

اید که تاکنون اسمش را هم را به ارث برده ABCهزار سهم شرکت  30به تازگی .2

اید یا کنید تا ببینید سرانجام به مال و منالی رسیدهتلفنی به کارگزار خود می .ایدنشنیده

 گوید: آید و مینه. او بعد از چند دقیقه پای تلفن می
ها را در بازار مالی معامله هیچ رد و نشانی از این سهام تو پیدا نکردم. حیف که این»

 منظور او از این حرف چیست؟« شد.ات خوب روبراه میکنند وگرنه زندگینمی

کوپن به شما  یدلار به صورت بهره 75ای دارید که سالانه فرض کنید اوراق قرضه .3

شود )زیرا بنگاه ناشر اعلام کرده که  استرداددهد و احتمال دارد در ظرف دو سال می

خ . اگر نراستدلار  1ر050 استردادکند(. قیمت این اوراق را پیش از سرسید بازخرید می

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

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

های سال تا سال کارگزار یدلار پرداخته است و بنا به گفتهیک سالانه  معادل یسهم

دلار  12کارگزار معتقد است سهام این بنگاه که اکنون  چنین سودی را خواهد پرداخت.

دلار ارزش خواهد داشت. شما دلیل کافی دارید که  25 بعد احتمالاً پنج سال ،قیمت دارد

ی است، زیرا این نرخ همه %22فکر کنید نرخ تنزیل سهام این بنگاه سالانه 

کند. آیا قیمت فعلی این سهام مربوط به این سهام را برای خریدار جبران می هایریسک

 ریب خوبی از ارزش مالی واقعی آن است؟قت
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 ،دپردازای نمیکه هیچ بهرهاید خریداری کردهکوپن بدون یقرضهمدتی است که شما  .5

کرد.  پرداخت خواهداست، دلار  1ر000معادل  اما در پایان پنج سال اصل مبلغ را که

است. اخبار امروز  %7 شما ظرن دلار و نرخ بازده مورد 99/712 قرضهقیمت فعلی این 

درصد خواهد بود،  %5/5ای دارد: دولت اعلام کرده نرخ تورم غافلگیرکننده یصبح نکته

تر مردم فکر روشن است که بیشبرای شما بینی کرده بودند. )که مردم پیش %4نه 

تورم به بازار برسد، قیمت آن  یاین خبر جدید دربارهاگر ست(. ا %3کردند نرخ بهره می

 چه خواهد بود؟ قرضه

 صدم درصد بیان کنید.  ی پایه یانقطه های زیر را براساسهرجفت از نرختفاوت  .6

 %5/6و  %5/5الف( 

 %9و  %7ب( 

 %8/7و  %4/6ج( 

 %9/11و  %1/9د( 

یک درصدی نرخ  آیا افزایشیکسان باشد،  قرضهالف( با این فرض که نرخ کوپن دو  .7

 دهد، ساله تغییر می 4 یقرضهقیمت  یازهاندساله را به 20 یقرضهقیمت  تنزیل،

نرخ  یک درصدیآیا افزایش یکسان باشد،  قرضهب( با این فرض که سرسید دو 

تغییر  %10با کوپن  یقرضه قیمت یازهاندرا به %4با کوپن  یقرضهقیمت  ،تنزیل

 دهد، می

 %4ده ساله را وقتی نرخ تنزیل  یقرضه قیمت ،نرخ تنزیلیک درصدی ج( آیا افزایش 

 دهد؟است، تغییر می %12زمانی که نرخ تنزیل  یازهانداست به

بود. در  %14بالای  بهادار بلندمدتاوراقاز  بسیاری ینرخ بهره 1980 یدر اوایل دهه .8

تر آمد. به نظر شما این تغییرات همین اوراق بسیار پایین ینرخ بهره 1990 یاوایل دهه

 قیمت در برابر تغییرات نرخ بهره دارد؟تلاطم بازار چه تأثیری بر  یدر نرخ بهره
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 پردازد، سررسیدش هفتسالانه می یکه بهره %6با کوپن  ایقرضهالف( جریان نقدی  .9

 را محاسبه کنید. دلار است 1ر000سال است و اصل آن 

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

 را محاسبه کنید. قرضهقیمت این  %5/8با فرض نرخ تنزیل  ج(

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

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

 کنید.را محاسبه  قرضهاین  دیرش

 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 محاسبه

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

 



 

 

 فصل یازدهم

 های بهرهسطح و ساختار نرخ
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت:
 .رویکرد کلاسیک فیشر در تشریح سطح نرخ بهره 
 گیرنده.شرکت وام یوری سرمایهفیشر و بهره یاندازکنندهرجحان زمانی پس ینقش نظریه 
 تابع عرضه و تقاضا بر سطح تعادل نرخ بهره. ثیر تغییراتأمفهوم تعادل و چگونگی ت 
 مشاهده از دو متغیر غیرقابل مشاهده   اسمی و قابل یگوید نرخ بهرهساختار قانون فیشر که می 
 .واقعی و صرف تورم مورد انتظار یتشکیل شده است؛ نرخ بهره    
 فیشر است. یگیری که بسط نظریهوجوه قابل وام ینظریه 
 های بهره.کینز در مورد تعیین نرخ یجحان نقدینگی در نظریهمعنای ر 
 ثیرگذاری بر انتظارات   أسطح نرخ بهره از طریق ت برپول  یافزایش عرضه چگونگی تأثیر 
 .ینقدینگی، درآمدی، و قیمت    
 های انتشار اوراق قرضه.ویژگی 
 بازده تا سررسید اوراق قرضه. یچگونگی محاسبه 
 سازد؟ی پایه را میچرا بازده اوراق خزانه نرخ بهره 
 .انواع مختلف اوراق قرضه 
  شود.باعث تفاوت بازده دو اوراق قرضه میکه عواملی 
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و  یمپردازمیتعیین نرخ بهره  یبه نظریه نخستدر این فصل با دو موضوع سروکار داریم. 

چگونگی ایفای نقش گاه آن .کنیممیاقتصاد متمرکز سطح عمومی نرخ بهره در بر را بحث 

 . کنیمرا بررسی میگذاری اوراق قرضه های بهره در قیمتنرخ

و ارتباط پردازیم میهای مختلف وام یهای بهرهبعد از آن به تشریح علل و اهمیت تنوع نرخ

بررسی های قرضه را ها با شرایط اقتصادی و ویژگیآن یهای بهره با یکدیگر و نیز رابطهنرخ

 کنیم.می

 

 های بهره نرخ ینظریه
 

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

شود که پرداخت میرا نامند و قیمتی کند. مقدار وام را اصل میزمانی معین پرداخت می یطی دوره

ند. در این نکعمولاً به شکل درصدی از اصل و برای واحدی از زمان )معمولاً یک سال( بیان میم

که  1اروینگ فیشر ییم: نظریهکنمیمطرح اصلی مربوط به تعیین نرخ بهره را  یبخش، دو نظریه

 .2ینزنقدینگی کرجحان  ینیز معروف است، و نظریهدادنی واموجوه  یبه نظریه

هاست ای برای سایر نرخمدت که پایهکوتاه ریسکنخست به شرح نرخ واقعی بدون

، نرخی است که اگر متوسط قیمت کالاها و خدمات طی 3نرخ واقعیپردازیم. منظور از می

 4ریسکاز نرخ بدونمنظور  .در اقتصاد حاکم خواهد بود ،وام تغییری نکند سررسید یدوره

 . کندنمی نکولوجه از ایفای تعهدات خود ای است که به هیچگیرندهوامتسهیلات نرخ 

 یمانده است. همهآن یک سال باقی6تا سررسیدنرخ وامی است که  5مدتمنظور از کوتاه

                                                           

1. Irving Fisher, The Theory of Interest Rates (New York: Macmillan,1930). 

2. Keynes 
3. real rate 

4. risk  free rate 

5. shorterm 

6. maturity 



      های بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

57 

 

و  1ریسک نکولو سررسید  نظیرهای خاص هر وام به ویژگیتوجه  با دیگر یهای بهرهنرخ

 .شوندهای نامبرده تعیین مینرخ ؛ براساسبه میزان تورمبا توجه یا 
 

 رویکرد کلاسیک فیشر 
 

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

گیرند، کنند( و چرا دیگران وام میمنابع خود را مصرف نمی یکنند )یعنی چرا همهمی

ای بررسی شدهدر چارچوب اقتصاد بسیار سادهرا جا این نظریه تحلیل کرد. در این

شود افرادی وجود دارند که از محل درآمدشان هم . در چنین اقتصادی فرض میکنیممی

ی نشدههایی وجود دارند که درآمدهای مصرفکنند، شرکتانداز میمصرف و هم پس

در آن  کنند. بازاری وجود دارد کهگذاری میگیرند و سرمایهرا وام می دیگران

 یدهند. نرخ بهرهگیرندگان قرض میشان را به وامشدهاندازکنندگان منابع مصرفپس

شود چرا که فرض می ،بازپرداخت یا نکول نداردبرای ریسک عدم2صرفینوع  ها هیچوام

ثیر آن أانداز تورم و تدهند. )چشمتعهدات خود را انجام می یگیرنده همههای وامشرکت

 گیرد.(ی بهره بعداً مورد بحث قرار میهابر نرخ
 

 انداز عبارت است از انتخاب بین پس. انداز و دریافت وامتصمیمات مربوط به پس

تر جاری یا آتی کالاها و خدمات. افراد برای این که بتوانند در آینده بیش مصرف

عامل مهم در اخذ  کنند.انداز میمصرف کنند، بخشی از درآمد امروز خود را پس

فرد  یکه عبارت است از علاقه است 3نرخ نهایی رجحان زمانی اندازپسبه تصمیم 

تر آینده تاخت بزند. افراد به این که بخشی از مصرف امروز را با مصرف بیش

نرخ رجحان  . بعضیتفاوت دارندبا هم اند قائلکه برای زمان  یرجحانبرحسب 

 10ای که د از مصرف امروز به امید مصرف آیندهشوند که باعث میزمانیی دار
                                                           

1. default 

2. premium 

3. marginal rate of time preference 
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نظر کنند. در حالی که دیگران ممکن است زمانی از صرفتر است درصد بیش

درصد  20ها حداقل آن یمصرف امروز بگذرند که مطمئن باشند مصرف آینده

 .یابدمیافزایش 

است. معمولاً درآمد جاری بالاتر بدین  1انداز، درآمدعامل مهم دیگر در تصمیم به پس

کند؛ با این همه افرادی که درآمد یکسان دارند انداز میتر پسمعناست که فرد بیش

ثیر أانداز تممکن است رجحان زمانی متفاوت داشته باشند. متغیر سومی که بر پس

درآمد  کننده از محلاندازای است که پس، یا نرخ بهره2اندازپاداش پسگذارد می

گیرنده روی چه قرضآورد و بهره عبارت است از آندست میخود به ینشدهمصرف

کند. با افزایش نرخ بهره، افراد با تر را ممکن میپردازد، و مصرف آتی بیشوام می

 شوند.تر مایل میانداز بیشبه پس ،توجه به نرخ رجحان زمانی خود

انداز شود. پسافراد در اقتصاد می یانداز ارائه شد شامل همهپس به تعریفی که از تصمیم

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

انداز کل و نرخ بین پس یجهت با نرخ بهره است. رابطهاندازهای افراد که تابعی همپس

انداز مقدار پس Sاده شده است. خط نشان د 11-1ای است که در شکل بهره تابع عرضه

 3دهد.را روی محور عمودی نشان می گذاری را روی محور افقی و نرخ بهرهیا سرمایه

انداز هم پاداشی درنظرگرفته گیری وجود نداشته باشد، برای پساگر تقاضایی برای منابع وام

ای که ترسیم شد، بخواهد بهره را بپردازد. در اقتصاد ساده کهشود؛ زیرا کسی باید باشد نمی

 گذاری کنند.گیرند تا سرمایهکنندگان وام میاندازکنند و از پسها وام را دریافت میشرکت
 

                                                           

1. income 

2. reward for saving 

انداز و دلیل این که چگونه ممکن است عرضه به سطوح منفی برسد، و دلیل این پس یتری از عرضهبرای تحلیل جامع. 3
 خذ زیر:أکه چرا منحنی عرضه خود ممکن است چرخشی منفی داشته باشد، مراجعه کنید به م

Frank J. Fabozzi and Franco 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 

 

شرکت آتی  هایی است که ظرفیت تولیدبه معنی هدایت منابع به دارایی 1گذاریسرمایه

گذارد عبارت است از ثیر میأدهند. عامل مهمی که بر تصمیم به اخذ وام ترا افزایش می

کار که تفاوت مثبت بین منابعی است که در فرآیندی به 2گذاریعایدی حاصل از سرمایه

زمان ثابت طول شود. این عایدی در رود و منابعی است که در آینده تولید میمی

گذاری کل نیز کند، و به سطح سرمایهدیگر فرق می یای به پروژهاز پروژه ماند ونمی

اند، ها در دسترسبستگی دارد. دلیل آن است که در هر زمان تنها تعداد معینی از پروژه

ها عایدات متوسطی دارند، و کنند، بعضیها عایدات خوبی ارائه میبعضی از این پروژه

ها منابع حاصل از دریافت وام را نخست به تدارند. شرکناچیزی ها حتی عایدات بعضی

کنند که بالاترین میزان سود را دارند و پس از انجام این هایی هدایت میسمت پروژه

عایدی  .تری دارندبرند که عایدات کمهایی میها، منابع خود را به سمت پروژهپروژه

وری نهایی بهرهاست، گذاری ی افزایش سرمایهکه نتیجه را های اضافیحاصل از پروژه

د. به بیان رگذاری دامعکوس با میزان سرمایه یوری رابطهنامند، و این بهره 3سرمایه

                                                           

1. investment 

2. gain from investment 

3. marginal productivity of capital 



      های بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

60 

 

شود، به ناچار عایدات اضافی کمتر تر میگذاری بیشدیگر، هر قدر که میزان سرمایه

 شوند.انتخاب می تری کمسودآوربا های شود، چرا که پروژهمی

وام  یای بستگی دارد که هزینهکند به نرخ بهرهگذاری میشرکت سرمایهحداکثر مقداری که هر 

وری نهایی سرمایه مساوی یا کنند که بهرهگذاری میها معمولاً تا زمانی سرمایهاست. شرکت

با نرخ بهره معکوس  یها برای اخذ وام رابطهتر از نرخ بهره باشد. بنابراین، تقاضای شرکتبیش

شود. وقتی نرخ پایین باشد، گذاری محدود میلا باشد، میزان اخذ وام و سرمایهدارد. اگر نرخ با

 یتری وام بگیرد. این رابطهتواند مقدار بیششوند و شرکت میتری سودآور میهای بیشپروژه

های ضای کل اقتصاد برای وامکند. تقاها در اقتصاد صدق میشرکت یمعکوس در مورد همه

کاهنده دارد و  نشده( تابعی از نرخ بهره است که شیبهای حاصل از درآمد مصرفاخذ )یا وامقابل

 مشخص شده است. 11-1در شکل  Dبا حرف 
 

 تعادلی جایی است که توابع عرضه و تقاضا یکدیگر را قطع  ینرخ بهره. تعادل در بازار

ای اخذ وام و پاداشی برای اعطای وام، نرخ باید به نقطه یهزینه یکنند و به مثابهمی

گذاری انداز مساوی با کل تقاضا برای اخذ وام و سرمایهپس یبرسد که در آن کل عرضه

تقاطع  ی(، در نقطهiتعادلی ) یبیانگر آن است که این نرخ بهره 11-1باشد. شکل 

انداز )که همان عادل پسگیرد. سطح تشکل می Dو   Sهای عرضه و تقاضایمنحنی

 یمشخص شده است. نظریه SIگذاری است( با حرف گیری و سرمایهسطح تعادل وام

گذاری به میزان تمایل مدت نرخ بهره و میزان سرمایهکند که سطح بلندفیشر تاکید می

 آوری بستگی دارد.فن یانداز و نیز به سطح توسعهجامعه به پس

تر که باعث تولید ارزان کنیمبررسی میرا آوری ی ظرفیت فناکنون آثار افزایش ناگهان

تر به معنی بازده های تولید کم، هزینهباشدهای دیگر ثابت متغیر یشود. وقتی همهمی

دهد. افزایش وری نهایی سرمایه را افزایش میگذاری است و بهرهسرمایه ترِبیش

گذاری مطلوب هر شرکت و میزان وام دریافتی در هر سطحی حاصل در میزان سرمایه

شود. این موضوع در از نرخ بهره در واقع باعث حرکت تابع تقاضا به سمت بالا می
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نرخ  ی( نقطه*Dبه  Dشد )از  نشان داده شده است. انتقالی که گفته 11-2شکل 

دریافت  یرساند، و این تغییر نقطهمی *iبه  iبرد، و آن را از تعادلی را بالا می یبهره

 .رساندمی *SIبه  SIگذاری تعادلی را از وام و سرمایه
 

 اندازپستقاضای نتایج تغییر   11-2شکل 

 
، به همین علتو کند تری تشویق میگذاری بیشرا به سرمایهشرایطی را در نظر بگیرید که افراد 

 .د(نثابت بمان عوامل اقتصادییابد. )به فرض این که سایر مینرخ نهایی ارجحیت زمانی کاهش 

به سمت پایین حرکت  *Sبه  Sوام از  یدهد، و تابع عرضهاین تغییر را نشان می 11-3شکل 

تعادلی نیز کاهش  یانداز بالاتر است. نرخ بهرهیزان پسکند و در هر سطحی از نرخ بهره، ممی

ها رسد و شرکتمی *SIبه  SIو از یابد میگذاری کل افزایش رسد. سرمایهمی *iبه  iو از  یابدمی

 .شدتری در هر سطح نرخ بهره سودآور خواهد های بیشکنند و پروژهتری دریافت میوجوه بیش
 اندازپس ینتایج تغییر عرضه  11-3شکل 
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 ی واقعی ی اسمی و نرخ بهرهتوجه به تفاوت نرخ بهره. نرخ واقعی و نرخ اسمی

عبارت است از رشد قدرت مصرف در طول زمان  1واقعی ینرخ بهره ید است. مف

 عبارت است از تعداد واحدهای پولیی که برای هر واحد وام 2اسمی یوام. نرخ بهره

شود و در واقع نرخ ظاهری وام است. اگر تورم نباشد، نرخ شده پرداخت میگرفته

ا که فرض کردیم قدرت خرید واحدهای پولی جنرخ واقعی است. از آنبا اسمی مساوی 

تعادلی که مورد بحث قرار  یماند، نرخ بهرهوام در طول سررسید وام ثابت باقی می

 است.واقعی  یگرفت، هم نرخ اسمی و هم نرخ بهره

تر است. علت آن است که از نرخ واقعی بیش تورم وجود داشته باشد، نرخ اسمیاما اگر 

که از دست را  یزیان قدرت خرید توقع دارد تاکننده صرفی بالاتر از نرخ واقعی اندازپس

معروف است و به شرح  3قانون فیشربین تورم و نرخ بهره به  یرابطه .جبران کند، دهدمی

 شود:داده میزیر نشان 

(1)     )).(()(  111 ri 

عبارت است از درصد تغییر مورد انتظار در ρ نرخ واقعی، و  rبیانگر نرخ اسمی،  iدر فرمول فوق 

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

اندازکننده انتظار دارد هم به چنین، صرفی که پسبیانگر نرخ واقعی و تورم مورد انتظار است. هم

چرا که متغیر سمت چپ  ،مبلغ بهره و هم به اصل پول تعلق گیرد، درفرمول فوق آمده است

 است. ،کل بهره ینرخ بهره، یعنی معادل کل وام به علاوه یدرصد به علاوه 100برابر 

. در مطرح کردیم 10که در فصل توان ساده کرد و به شکل فرمولی درآورد را می (1فرمول)

 بسیار نزدیک است. (1فرمول)به  (2فرمول)تر موارد، بیش

(2)                         ri 

                                                           

1. real rate of interest 

2. nominal rate of interest 

3. Fisher's Law 
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، 2ی غایب در رابطه ( است، تنها کمیت1فرمول) یشدهکه کمیت حذف 1غیر از عدد 

توان آن را نادیده گرفت. برای است که معمولاً بسیار کوچک است و می ρو  rضرب حاصل

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

مشاهده نیست. اگر برآورد رم مورد انتظار و نرخ واقعی قابل. توجه کنیدکه نرخ توشودمیدرصد 

توان نرخ واقعی را به طور منطقی از روی نرخ می ،داشته باشیم ()تظار درستی از تورم مورد ان

 .شودمحاسبه نمیدقت اسمی برآورد کرد. اما به طور کلی مقدار نرخ واقعی به

 

 دادنیواموجوه  ینظریه
 

گیرد؛ مثلاً به ای از موضوعات عملی را نادیده میعمومی است و پاره ایفیشر نظریه ینظریه

می و ایپذیر( در خلق پول توجه ندارد و تقاضای دسسات سپردهؤقدرت دولت )در کنار م

گیری که چندان هم به سطح نرخ بهره مربوط نیست، نادیده ها را برای وامدولت یعمده

 ینرخ بهره ی، به نظریهشدهر نظرگرفتن موارد گفتهدبا فیشر و  یبا بسط نظریهگیرد. می

 رسیم.می 1وام دادنیوجوه 

حاصل  عاملدو  یسطح عمومی نرخ بهره از کنش و واکنش پیچیده طبق این نظریه

ها و خانوارها )یا افراد( ها، دولتشرکتاز جانب تقاضای کل برای وجوه  عاملشود. اولین می

. این آورندبه عمل میهای اقتصادی را از فعالیت ایگسترده یاست که با این وجوه مجموعه

جز تقاضای دولت که غالباً به نرخ بهره ارتباطی معکوس دارد )به یتقاضا با نرخ بهره رابطه

ندارد(. اگر درآمد و دیگر متغیرها تغییر نکنند، افزایش در نرخ بهره، تقاضا برای اخذ وام از 

تری خواهد داشت سود کمها آن هایدهد، چرا که پروژهکاهش میها و افراد را طرف شرکت

دومی که بر این سطح نرخ بهره  عاملتر خواهد شد. گران وجوه نقدو مصرف و نگهداری 

ها و افراد است. اگر دیگر ها، بانککل وجوه از طرف خانوارها، دولت یگذارد، عرضهثیر میأت

م با سطح نرخ بهره دارد. با مستقی یرابطه ضهعوامل اقتصادی را ثابت فرض کنیم، عر

                                                           

1. the loanable fund theory of interest rates 
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ها دهند، و بانکتر وام میکنند و بیشانداز میتر پسها و افراد بیشها، شرکترفتن نرخبالا

انداز پس یبالاتر احتمالاً به عرضه ی)نرخ بهره تری برای اعطای وام دارند.تمایل بیش

 شود.(تر از طرف دولت منجر نمیبیش

تقاطع توابع عرضه و تقاضا،  یآمده است، نقطه 11-1چه در شکل نی شبیه آیت تعادلدر وضع

تعادل، تقاضا برای وجوه مساوی  یکند. در نقطهسطح نرخ بهره و میزان وام را تعیین می

گیرند، تا خواهند وام میبه میزانی که می افرادوجوه است. این بدان معناست که  یعرضه

خواهند نگاه کنند، و هر مقداری که وجه نقد میگذاری میدارند سرمایهجا که علاقه آن

ای های سرمایهدارند. به بیان دیگر، تعادل شامل بازار پول، بازار اوراق قرضه و بازار داراییمی

 شود.می

های تقاضا و عرضه به چند دلیل فیشر، در اینجا هر تغییر در منحنی یهمچون نظریه

های افراد، بروز های دولت، تغییر ارجحیتپول، کسری ید: تغییر در عرضهتواند رخ دهمی

ها. این تغییرات بر سطح تعادل نرخ بهره و گذاری، و مشابه اینهای جدید سرمایهفرصت

تواند بر نرخ گذارد. نهایتاً، انتظار تورم میثیر میأبینی تپیشگذاری به اشکال قابلهسرمای

های بالاتری اندازکنندگان نرخثیر بگذارد، چرا که پسأی عرضه وجوه تتعادلی از طریق منحن

ی که این تحلیل مسئله دیدارکنند )به دلیل تورم(. توجه انداز طلب میرا برای هر سطح پس

نرخی که از آن صحبت شد هم در مورد نرخ  ؛گیردپرداخت وام یا نکول را در نظر نمیعدم

 ریسک است.بدون ی، نرخ بهرهواقعی و هم در مورد نرخ اسمی
 

 رجحان نقدینگی  ینظریه
 

سطح تعادلی نرخ  ،مطرح شد 1رجحان نقدینگی که اولین بار توسط جان مینارد کینز ینظریه

داشتن پول تبیین پول و تقاضای کل برای نگاه یمتقابل عرضه یبهره را از طریق رابطه

دارند، تر مردم ثروت خود را فقط به دو شکل نگاه میکند که بیشکند. کینز فرض میمی
                                                           

1. John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money 

(New York: Harcourt, Brace & World, 1936). 



      های بهرهسطح و ساختار نرخ

 

 

65 

 

های دیداری که از نظر کینز پول عبارت است از اسکناس و سپرده«. اوراق قرضه»یا « پول»

کنند، اما نقدشوندگی بسیار دارند و برای معاملات بلافاصله قابل ای پرداخت نمیبهره

های دارایی یینز بسیار وسیع است که شامل همهانواع اوراق قرضه از نظر ک یاند. دامنهاستفاده

کنند، نقدشونده نیستند و ریسک هم دارند، چرا اند، بهره پرداخت میمدتشود که بلندمالیی می

یابد. اوراق قرضه ممکن است بدهی که قیمت این اوراق با نرخ بهره به طور معکوس تغییر می

 پرداخت یا نکول مورد توجه نیست، و نرخ موردعدم باشد. )در اینجا ریسکِ هاها یا شرکتدولت

 .(شودبیان میاسمی رقم واقعی یا به شکل رقم  ی است کهریسک نظر نرخ بدون
 

 سهولت دارندنگه میها پول را به چند دلیل اغلب افراد و شرکت. تقاضا، عرضه و تعادل :

بازی با امید افزایش در سفتهگویی به رویدادهای غیرمنتظره، و در انجام معاملات، پاسخ

معکوس با  یای ندارد، اما تقاضا برای پول رابطهتنهایی بهرهنرخ بهره. هر چند پول به

ی دارند چرا که بهرهنرخ بهره دارد. وقتی نرخ پایین است، مردم پول زیادی نگاه می

اهش در دهند و ریسک افزایش نرخ )و همراه آن کزیادی را با این کار از دست نمی

تری به نگهداری تمایل کمارزش اوراق قرضه( بالاست. وقتی نرخ بهره بالاست، مردم 

نقدینگی که مساوی  یدارند، چرا که هزینهتر اوراق قرضه نگه میو بیش پول دارند

شود رود، بالاست، و نیز کاهش در نرخ بهره باعث میای است که از دست میبهره

معکوس بین نرخ بهره و تقاضا برای پول  یها بالا برود. رابطهآن یارزش اوراق قرضه

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

 دهد.پول موجود در اقتصاد، در هر سطحی از درآمد و تورم مورد انتظار نشان می

 )در امریکا فدرال رزرو( پول تحت کنترل کامل بانک مرکزی یاز دید کینز عرضه

گیرد. )بحث ثیر سطح نرخ بهره قرار نمیأت ی پول تحتعلاوه، عرضه. بهباشدمی

یاد آورید.( پول را به یمثبت بین نرخ بهره و رشد عرضه یدر مورد رابطه 5فصل

𝑀𝑆̅̅ به شکل خط عمودی 11-4پول در شکل  یبنابراین، عرضه آمده است و  ̅̅

کند. تعادل در بازار بیانگر کمیتی است که با نرخ بهره تغییر نمی "MS"خط بالای 
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پول باشد. در  یکند که تقاضای کل برای پول معادل عرضهپول البته ایجاب می

علاوه، تعادل در باشد؛ به iکند که نرخ بهره برابر تعادل ایجاب می 11-4شکل 

 بازار پول بیانگر تعادل در بازار اوراق قرضه است.
 

  .های عرضه یا تقاضا اگر تغییری در هر متغیری که بر منحنیتغییرات نرخ بهره

کند. در طرف تقاضا، کینز ی تعادلی تغییر میوجود آید، نرخ بهرهگذارد بهتأثیر می

کند: سطح درآمد و سطح قیمت کالاها و خدمات. اهمیت دو متغیر را شناسایی می

برد و ری تغییر نکند( مقدار پول را بالا میافزایش در درآمد )اگر هیچ متغیر دیگ

ی تعادلی دهد و بدین ترتیب نرخ بهرهمنحنی تقاضا را به سمت راست حرکت می

نگاه دارند یا « پول واقعی»خواهند مقداری که مردم می آنجایابد. از افزایش می

ر نیز واحدهای پولی با قدرت خرید معینی داشته باشند، تغییر در تورم مورد انتظا

 دهد.دهد و سطح بهره را افزایش میمنحنی تقاضا را به سمت راست حرکت می
 یتعادل در بازار پول کینز 11-4شکل 

 

کند. قدرت پول از دید کینز نیز فقط با تصمیمات بانک مرکزی تغییر می یمنحنی عرضه

شود که بانک مرکزی این قدرت را دارد جا ناشی میبانک مرکزی بر تعیین نرخ بهره از آن

 ی پولعرضه
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خریداری کند و یا بفروشد. کینز معتقد بود که به طور  1عملیات بازار بازرا طی بهادار اوراق که

دادن منحنی عرضه به سمت راست، باعث کاهش نرخ پول با حرکت یکلی افزایش عرضه

های بهره را افزایش خواهد پول، نرخ یشود. به علاوه، معتقد بود که کاهش عرضهبهره می

بین  یکردیم، اکنون همگان بر این اعتقادند که رابطه ملاحظه 6طور که در فصلداد. همان

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

 های بهرهپول و نرخ یتغییرات عرضه

ه ارائه های بهربر سطح نرخآن ثیر أپول و ت یتغییر عرضه یشرحی کلی از نحوه 6در فصل 

زیرا مدل تقاضای  این مشکل را بررسی کنیمتری با جزییات بیش یمتوانمی. اکنون کردیم

 یبین عرضه ی، چارچوب مفیدی است که رابطهشدپول کینزی که در مورد آن صحبت 

 .دهدتوضیح میپول و سطح نرخ بهره را 

و  «ثیر درآمدیأت»، «ثیر نقدینگیأت»ثیر بر سطح نرخ بهره دارد: أپول سه تتقاضای تغییر 

افتند، بلکه در طول زمان با معمولاً با هم اتفاق نمی تأثیراتاین . «ات قیمتانتظارثیر أت»

نرخ را به اشکال مختلف و در ابعاد متفاوتی تأثیرات . این دهندروی میپول  یتغییر در عرضه

ثیر أنهایی و جهت ت یازهاند ممکن است اثر دیگر را از بین ببرد. حتییک اثر دهند. تغییر می

 پول به سطح بازده و اشتغال در اقتصاد ارتباط دارد. یهر تغییر بر عرضه

 

 پول  یتغییر عرضهدر برابر نرخ بهره  یالعمل اولیهثیر بیانگر عکسأاین ت. اثر نقدینگی

دلیل  یابد.میالعمل اولیه آن است که نرخ کاهش پول، عکس یاست. با افزایش عرضه

دهد. برای مثال، را تغییر می که منحنی عرضهاست پول  یاین کاهش افزایش عرضه

پول را با خرید اوراق قرضه افزایش  یفرض کنیم )در ایالات متحد( فدرال رزرو عرضه

ها به هدف تر به بانکدادن بیشوامو مجوز های اضافی وختهاند دهد، یا با کاهشمی

پول منحنی عرضه را  ی. با فرض این که تقاضا تغییر نکند، افزایش عرضهرسدخود می
                                                           

1. open market operations 
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iبه  iتعادلی از  یشود نرخ بهرهکشد و باعث میبه سمت راست می کاهش یابد.  *

 i( و کاهش نرخ بهره از SM*به  SMپول )از  یافزایش در عرضه 11-5شکل 

iبه  پول  یشود که منحنی عرضهپول باعث می یدهد. )کاهش عرضهرا نشان می *

ای در نرخ افزایش اولیه ،شود به دلیل اثر نقدینگیبه سمت چپ حرکت کند و باعث می

 به وجود آید.( بهره
 

 پول یعرضهحاصل از نقدینگی افزاش اثر  11-5شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 گذارد بدیهی است. ثیر میأپول بر اقتصاد ت یکه تغییرات عرضهاین. اثر درآمدی

پول معمولاً از نظر  یکاهش عرضه حرکتی انقباضی است. افزایش در عرضه

تری شود، افراد بیشتری اعطا میهای بیشاقتصادی انبساطی است چرا که وام

تر کنندگان بیشکنندگان و تولیدکنند، و مصرفتر کار میطولانیشوند یا استخدام می

تواند باعث شود که پول می یخرند. بنابراین، تغییرات عرضهکالاها و خدمات می

پول تکیه کنیم که درآمد  یاقتصادی تغییر کند. اول بر افزایش عرضهنظام درآمد در 

تابع درآمد است، افزایش درآمد تابع  جا که تقاضا برای پولدهد. از آنرا افزایش می

خواهند در هر سطحی از آورد و میزان پولی را که عامه میتقاضا را به حرکت درمی

از تغییر  حاصلاثر درآمدی  11-6دهد. شکل افزایش می ،نرخ بهره نگهداری کنند

 ی پولعرضه
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نشان را  ﴾پول ناشی شده یکه از افزایش در عرضه﴿تابع تقاضا به سمت راست 

 شود.تعادلی می یدکه باعث بالارفتن نرخ بهرهدهمی
 

 پول یاثر درآمدی تغییر عرضه  11-6شکل 

 
ثیر درآمدی افزایش أتآیا بینی کند که تواند پیشاقتصادی نمی یتجربی یا نظریه یهیچ داده

 زمانی یدر چه دوره ،تواندمییا اگر  ؛خنثی کند یا خیررا تواند اثر نقدینگی آن میپول  یعرضه

اما کمیت نسبی این دو تا حد  ،بردمی. احتمالاً اثر درآمدی بعضی از آثار نقدینگی را از بین تواندمی

 پول بستگی دارد. یزیادی به موقعیت اقتصاد در زمان تغییرات عرضه
 

 پول از نظر اقتصادی سیاست انبساطی  یهر چند که افزایش عرضه. اثر انتظارات قیمت

است، افزایش حاصل در درآمد تا حد زیادی به امکانات موجود در اقتصاد در زمان تصمیم 

تر از اگر اقتصاد کم یم.به این موضوع پرداخت 6. در فصلشودمیبانک مرکزی مربوط 

تر کند و تواند همزمان تولید را بیشپول می یظرفیت کامل کار کند، افزایش عرضه

تواند، تولید کند اشتغال و بازده را افزایش دهد. اگر اقتصاد تمام کالاها و خدماتی را که می

پول تا حد  یگاه افزایش عرضهای(، آن)با توجه به تعداد جمعیت و میزان کالاهای سرمایه

 ی پولعرضه
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یمت زیادی باعث بالارفتن سطح قیمت کالاها و خدمات خواهد شد. بنابراین، اثر افزایش ق

 تر منجر شود. پول نتواند به بازده بیش یافتد که عرضهمیاتفاق معمولاً زمانی 

ثیر أگذارد، تثیر میأچون سطح قیمت )و انتظارات مربوط به تغییر آن( بر تابع تقاضای پول ت

افتد رو اتفاق میانتظارات قیمت بالاتر آن است که نرخ بهره افزایش یابد. چنین تغییری از آن

ثیر مثبت، نرخ بهره را در أکند. این تهای پول به سمت بالا حرکت میتقاضا برای ماندهکه 

ثیر آن عکس اثر أکند، و در عین حال تدهد که اثر درآمدی عمل میهمان جهتی تغییر می

تواند جلوی انتظارات پول می ینقدینگی است. )البته، در زمان تورم، کاهش نرخ رشد عرضه

 و منحنی را به سمت چپ متمایل کند و باعث کاهش نرخ بهره شود.( تورمی را بگیرد

قدر ممکن است آن :نسبی آثار انتظارات قیمت وجود ندارد یاندازه ای برایهیچ راهنمای کلی

. میزان اثر درآمدی به کندبخشی از آن غلبه بزرگ باشد که تأثیر نقدینگی را از بین ببرد یا بر 

پول  یدرصدی از کل ظرفیت تولیدی اقتصاد در زمان افزایش عرضهاین بستگی دارد که چه 

 گیرد.برداری قرار میمورد بهره
 

 مطلب بدانید: یهای مهمی که باید پیش از ادامهنکته
 شود و میزان وام را اصل یا اصل سرمایه نامند.موقت از منابع پرداخت می یبهره قیمتی است که برای استفاده .1
گیرنده انداز و تقاضای واماندازکننده به پسپس یتعادلی را حاصل کنش و واکنش علاقه یفیشر نرخ بهره یبهره ینظریه .2

 کند.گذاری تعریف میبرای وجوه سرمایه

 یوری نهایی سرمایهاندازکننده و بهرهالعمل نرخ نهایی ترجیح زمانی پسبه بیان فیشر، نرخ بهره بیانگر عمل و عکس .3
 ت.گیرنده اسوام

واقعی و  یمشاهده بهره از دو متغیر غیرقابل مشاهده شکل گرفته است: نرخ بهرهگوید که نرخ اسمی قابلن فیشر میقانو .4
 صرف تورم مورد انتظار.

تعادلی بیانگر عرضه و تقاضای وجوه است  یگوید که نرخ بهرهفیشر است و می یگیری بسط نظریهواموجوه قابل ینظریه .5
گذاری و اقدام دولت در مورد گیرنده از سودآوری سرمایهبینی وامکننده و پیشاندازپس اندازِقه به پسو به میزان علا

 پول بستگی دارد. یعرضه

های پول ماندهمتناسب با گوید که نرخ بهره دهد و میرجحان نقدینگی دیدگاه کینز را در مورد نرخ بهره نشان می ینظریه .6
 گیرد.در بازار شکل می

پول در مقایسه با ابزارهای مالی بلندمدت است و به نرخ بهره، درآمد و سطح نقدینگی در این نظریه تقاضای پول بیانگر  .7
 ها بستگی دارد.قیمت

ثیر انتظارات قیمت اثر گذارد. أثیر درآمدی، و تأثیر نقدینگی، تأهای بهره از طریق تتواند بر سطح نرختغییرات تقاضای پول می .8
 پول بستگی دارد. ینسبی هر یک از این موارد به سطح فعالیت اقتصاد در زمان تغییر عرضه یاندازه
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 ساختار نرخ بهره یکنندهعوامل تعیین
 

    

های بهره وجود ی در هیچ اقتصادی وجود ندارد. بلکه، ساختاری از نرخواحد یهیچ نرخ بهره

به پرداخت آن است به عوامل بسیار متعددی بستگی  ملزم گیرندهای که وامدارد. نرخ بهره

ابزارهای با ، مقدماتی در مورد دهیم و علاوه بر آنشرح میرا ما این عوامل مختلف دارد. 

 تر صحبت خواهیم کرد. ؛ البته در آینده در مورد این ابزارها مفصلکنیمبیان می 1درآمد ثابت
 

 های اوراق قرضهویژگی

د شومتعهد میبه موجب آن گیرنده( است که صادرکننده )بدهکار یا واماوراق قرضه ابزاری 

گذار دهنده با سرمایهبه وامبهره در طول زمان معین  یگیرد به علاوهرا که وام می مبلغی

هایی است که طی آن صادرکننده قرضه تعداد سالهر ورق  2پرداخت کند. زمان تا سررسید

قرضه زمانی است  یورقههر . سررسید برآورده کندتعهد کرده است شرایط تعهدات خود را 

مبلغی را که بدهکار ، یعنی را بازپرداخت کندخود قرضه باید بدهی  یورقه یکه صادرکننده

اوراق قرضه صرفاً « زمان تا سررسید»در بازار اوراق قرضه به گذار بپردازد. است به سرمایه

در شرایطی ممکن است خواهیم داد طور که توضیح گویند. همانمی« زمان»یا « سررسید»

 اوراق قرضه بتواند زمان تا سررسید اوراق قرضه را تغییر دهد. یصادرکننده یا دارنده خاص

آن  یپذیرد به دارنده)یا صرفاً اصل( اوراق قرضه مبلغی است که صادرکننده می 3ارزش اصل

ارزش ، 4ارزش اسمیچنین تحت عنوان اوراق در تاریخ سررسید بازپرداخت کند. این مبلغ هم

 شود.نامیده می 6بازخریدارزش و  5تا سررسید

                                                           

1. fixed income instruments 
2. term to maturity 

3. principal value 

4. par value or face value 

5. maturity value 

6. redemption value 
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کوپن پذیرد هر سال پرداخت کند. ای که صادرکننده میعبارت است از نرخ بهره 1نرخ کوپن

که در طول عمر اوراق قرضه سالیانه به خریداران این اوراق پرداخت است ای مبلغ بهرهبیانگر 

شود. کوپن تعیین میارزش دلاری نرخ کوپن وقتی در اصل اوراق قرضه ضرب شود شود. می

ای بهره ،استدلار  1ر000درصد نرخ کوپن دارد و اصل آن  8ای که هبرای مثال، اوراق قرض

مبلغ کوپن را  ،اوراق یمریکا و ژاپن معمولاً صادرکنندهاپردازد. در دلار در سال می 80معادل 

تر ای که در بیشکند. برعکس، اوراق قرضهواریز میمساوی  یطی دو پرداخت شش ماهه

تنها یک بار در سال  2(اروپایی یبازار اوراق قرضه)شود منتشر می اروپادر بازارهای اوراق قرضه 

 کنند.کوپن را پرداخت می
 

 اوراق قرضه  یا ثمر بازده

 یشود به علاوهکوپنی که دریافت می یگذاری در اوراق قرضه عبارت است از بهرهازده سرمایهب

آید، یا هر زیان دست میای که با نگهداری اوراق قرضه تا پایان سررسید بههر عایدی سرمایه

شود. برای مثال، اگر اوراق وارد میاوراق قرضه تا سررسید  نگهداری یای که در نتیجهسرمایه

این اوراق به  داشته باشیم، ودلار  1ر000و ارزش اسمی  %5نرخ کوپن  ای بای چهار سالهقرضه

( در هر سال به %5×1ر000دلاری ) 50 یرسد، بازده باید بهرهبدلار به فروش  64/900مبلغ 

را در زمان سررسید اوراق قرضه ( 1ر000-64/900دلار ) 36/99ای عایدی سرمایه یعلاوه

مختلف های پرداخت باید ارزش زمانی پول را با توجه به زمانعلاوه، بازده می. بهمنعکس کند

 مبالغ مربوط به اوراق قرضه نشان دهد.

شده در مورد نرخ پذیرفته اً رسمی و وسیع یمعیار 3بازده تا سررسیدثمر تا سررسید یا 

شود بازده تا سررسید اوراق قرضه تعریف میغالباً طور که بازده اوراق قرضه است. همان

اوراق تا سررسید ای را که زیان سرمایهعایدی یا نوع  کوپن و هم هر یهم نرخ بهره

                                                           

1. coupon rate 

2. Eurobond market 

3. yield to maturity 
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که ارزش فعلی است ای نرخ بهرهبرابر تا سررسید بازده گیرد. شود دربرمیحاصل قرضه 

کند. به بیان ساده، بازده تا مساوی نقدی اوراق قرضه را با قیمت بازار آن  هایجریان

 :آیدبدست می yزیر برای  ی، از حل معادلهyسررسید 
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 که در آن:

Pارزش بازار اوراق قرضه = 

Cکوپن ی= بهره 

Mارزش در سررسید = 

nزمان تا سررسید = 

محاسبه است. حتی الگوریتمی که در بازده تا سررسید از طریق آزمایش و خطا قابل

برای  [هایی چون اکسلگسترده]صفحه کامپیوتری  یبرنامه ،ماشین حساب

رود، از فرایند آزمایش و بازده تا سررسید )نرخ بازده داخلی( به کار می یمحاسبه

 شود به شرح زیر است:کند. مراحلی که در این فرایند استفاده میخطا استفاده می

 : نرخ بهره را انتخاب کنید.1ی مرحله

 یای که در مرحله: ارزش فعلی هر جریان نقدی را با استفاده از نرخ بهره2ی مرحله

 اول انتخاب شده محاسبه کنید.

را با  2 یشده در مرحلههای نقدی محاسبههای فعلی جریان: ارزش3ی مرحله

 کنید.یکدیگر جمع می

را با ارزش بازار اوراق قرضه  3 یمرحله یشده: کل ارزش فعلی محاسبه4یمرحله

 ، 3 یحلهشده در مرهای نقدی محاسبهارزش فعلی جریاناگر کل  ؛مقایسه کنید

 

  مساوی با قیمت بازار باشد 
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 تا سررسید است؛ همان رقم بازده  1ی همورد استفاده در مرحل یگاه نرخ بهرهآن
 گاه نرخ بهره مساوی بازده تا تر از قیمت بازار باشد، آناگر این رقم بزرگ

بالاتری را  یگردیم و نرخ بهرهبرمی 1 یسررسید نیست و بنابراین به مرحله
 کنیم؛انتخاب می

 تر از قیمت بازار باشد، در آن صورت نرخ بهره، نرخ بازده تا آمده کماگر رقم بدست
تری را پایین یگردیم و نرخ بهرهبرمی 1ی سررسید نیست. بنابراین به مرحله

 کنیم.انتخاب می
و کند که در هر سال نرخ بهره پرداخت میداریم ای ساله 4 یبرای مثال فرض کنیم اوراق قرضه

دلار است. جدول  64/900، و قیمت فروش آن  %5 آن نرخ کوپن دلار ، 1ر000 آن ارزش اسمی

باید طی شود. زمانی که بازده تا سررسید چه مراحلی  یدهد که برای محاسبهنشان می 1-11

دلار است. از آنجا که این  1ر52/136نظرگرفته شود، ارزش فعلی معادل  درصد در 2 ینرخ بهره

باید بنابراین  ،نرخ بازده تا سررسید نیستاین  پس دلار است، 64/900ارزش بازار از تر رقم بزرگ

برای آزمایش استفاده شود.  %12 ی. فرض کنید از نرخ بهرهکردبالاتری استفاده  ینرخ بهرهاز 

از نرخ  ،تر از ارزش بازار است. بنابراینشود که کوچکدلار می 39/787اکنون جمع ارزش فعلی 

کنیم، کل ارزش فعلی استفاده می %8 یکه از نرخ بهرهتر باید استفاده کرد. زمانیپایین یبهره

 ازده تا سررسید است.برابر با ب %8نرخ  ،مساوی قیمت بازار است. بنابراین
 5پردازد، با نرخ کوپن ای که هر سال سود میچهارساله یبازده تا سررسید اوراق قرضه  11-1 جدول 

 دلار 64/900 درصد، و ارزش بازار
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 
6 35/965 
7 26/932 
8 64/900 
9 41/870 
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10 51/841 
11 85/813 
12 39/787 

 

در آن صورت  ،باشددلار  35/813دلار برابر با  64/900جای به قرضهاین اگر ارزش بازار 

معنی بازده تا به ،تر. توجه کنید که ارزش بازار کمشودمیدرصد  11بازده تا سررسید معادل 

 سررسید بالاتر است.

 11-1بین نرخ کوپن، قیمت بازار و بازده تا سررسید به شرحی که در جدول  یدر مورد رابطه

 ذکر است:مشاهده کردید، چندین نکته قابل

 آن صورت بازده تا سررسید معادل نرخ کوپن است. در ،اگر قیمت بازار مساوی ارزش اسمی باشد .1

 تر از نرخ کوپن است.گاه بازده تا سررسید بزرگآن ،از ارزش اسمی باشد تربازار کماگر قیمت  .2

 تر از نرخ کوپن است.گاه بازده تا سررسید کمآن ،تر از ارزش اسمی باشداگر قیمت بازار بزرگ .3
 

. گیردمیهای کوپن در سال فقط یک بار انجام پرداختکه بر این بود فرض  آنچه گفتیمدر 

 یمریکا آن است که بهرها یاجرایی در بازار اوراق قرضه یشیوه یمگفتقبلاً طور که همان

بازده تا سررسید  یمحاسبه یشود. این مسئله بر نحوهکوپن هر شش ماه پرداخت می

ثیری ندارد؛ یعنی کماکان نرخ بهره است که ارزش فعلی جریان نقدی را مساوی قیمت أت

پرداخت کوپن در هر شش  ، بلکهحالت جریان نقدی سالیانه نیستدر این  . اماکندبازار می

بازده تا سررسیدی که بنابراین شود و مساوی نصف پرداخت کوپن سالیانه است. ماه انجام می

به بازده ماهه شش بازده تبدیلآید بازده تا سررسید شش ماهه است. برای به دست می

ترتیب که بدینرا . بازده تا سررسیدی یمکنبرابر می رقم بازده شش ماهه را دو معمولاً، سالانه

 .نامند 1اوراق قرضه  بازده معادل ،شودمحاسبه می

درصدی دارد و ارزش اسمی آن  6ای کوپن ساله 18 یبرای مثال، فرض کنید اوراق قرضه

پردازد و قیمت شش ماهه می یفرض کنید که این اوراق قرضه بهره ؛دلار است 1ر000

                                                           

1. bond – equivalent yield 
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 .دلار است 30دلار است. جریان نقدی این اوراق قرضه هر شش ماه  89/700 فروش آن

دلار در آخرین  1ر030پردازد و ماهه این مبلغ را میشش یدوره 35برای  بدین ترتیب ناشر

 کند. بنابراین:شش ماه پرداخت می

 C= 30ر دلا M= 1ر000و دلار  n= 36هایی که به سررسید مانده است( )دو برابر تعداد سال

دهد. توجه کنید بازده تا سررسید را برای این اوراق قرضه نشان می یمحاسبه 11-2جدول 

 75/4کند دلار می 89/700مساوی با قیمت بازار را ای که ارزش فعلی کل که نرخ بهره

 5/9ماهه است. با دو برابر کردن این رقم به رقم درصد است. این بازده تا سررسید شش

  باشد.رسیم که بازده تا سررسید مبتنی بر بازده معادل اوراق قرضه میمیدرصد 

اوراق  دو. تفاوت بین بازده بازده خواهیم خواندصرفاً را بازده تا سررسید اوراق قرضه  در ادامه،

معمولاً بر حسب  دامنکشود. میخوانده  دامنکیا صرفاً  1بازده دامنکشده ی منتشرقرضه

 9ی الف، برای مثال، اگر بازده اوراق قرضه .شودمحاسبه میی پایه یا صدم درصد نقطه

ی پایه نقطه 50بازدهیی فاصله باشد، در آن صورت درصد 5/8ی ب، درصد و اوراق قرضه

 شود.تعریف مییا صدم درصد 
 

 6پردازد و کوپن آن ای که هر شش ماه سود میساله 18 یبازده تا سررسید اوراق قرضه  11-2 جدول 

 دلار است 89/700درصد است و ارزش بازار آن معادل 

36  =n  79/700دلار =P  1ر000دلار =M  30دلار  =C 

 کل ارزش فعلی)دلار( نرخ بهره )%(

25/3 40/947  
50/3 54/898 
75/3 14/853 
00/4 92/810 
25/4 61/771 
50/4 01/735 
75/4* 89/700 
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 5/9ماهه. بنابراین بازده تا سررسید براساس بازده معادل اوراق قرضه عبارت از بازده تا سررسید شش
 .(2× 75/4درصد است )% 

 

 پایه  ینرخ بهره

، کردیماوراق قرضه را مطالعه قرار  نرخ بازده یها و چگونگی محاسبهاکنون که ویژگی

 طور های نرخ بهره و بازده بهکنیم. در بحث خود از واژههای بهره میساختار نرخ رب مروری

 بریم.را به جای یکدیگر به کار میها آن کنیم ویکسان استفاده می

اوراق بهادار »تر تحت عنوان شود بیشداری امریکا منتشر میاوراق بهاداری که توسط خزانه

تضمین و تعهد دولت ایالات متحد از شود و نامیده می 2«هخزانتعهد بدهی »یا صرفاً  1«خزانه

نوع در نتیجه بازیگران بازار در سرتاسر دنیا این اوراق را به عنوان اوراقی که هیچ برخوردار است.

خزانه مبنایی برای تعهدات  یهای بهرهکنند. بنابراین نرخریسک اعتباری ندارند تلقی می

ت که واقعیجهان است. این  یاقتصاد امریکا و نیز بازارهای سرمایههای بهره در سرتاسر نرخ

حیث شود و از که در جهان منتشر میاست ترین اوراق بدهی تنهایی بزرگخزانه بهتعهدات 

باعث شده  ،آیدواحدی از اوراق بدهی است که به انتشار درمی یترین مجموعهاندازه بزرگ

 ترین اوراق جهان بدل شود.و یکی از نقد شونده ترینها به فعالاست که بازار آن

و  3تنزیلیبهادار کند: اوراقداری ایالات متحد اوراق خود را به دو شکل کلی منتشر میخزانه

هایی است دار. تفاوت اساسی بین این دو نوع اوراق در شکل جریان پرداختبهادار کوپناوراق

دار  هر شش ماه بهره و در بهادار کوپن مورد  اوراق. در گیردتعلق میکه به دارندگان اوراق 

بهادار تنزیلی صرفاً رقم ثابتی در سررسید  شود. در مورد اوراقسررسید نیز اصل بازپرداخت می

خزانه معمولاً براساس تعهدات شود که جزئیات که آن در قرارداد آمده است. بازپرداخت می

داری شود. امروز خزانهسررسید مشخص منتشر میهای زمانی مشخص و با حراج و در دوره

بهادار تنزیلی  ها یک سال و کمتر است به شکل اوراقاوراقی را که سررسید آن یمریکا همها
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ها اوراق بهاداری که سررسید آن یگویند. همه 1خزانه اسناد بهادار کند. به این اوراقمنتشر می

 شود.نامیده می  2دار خزانهپنکوبهادار  تر است اوراقدو سال یا بیش

با کوپن »انتشار   برای هر سررسید را معمولاًو خزانه به شکل حراج تعهدات آخرین انتشار 

مریکا در ا یبهادار خزانه بازده اوراق 11-3نامند. جدول می« 4در جریان»انتشار   یا 3«جاری

جاری باشد  قبل از انتشار با کوپنکه هر انتشاری دهد. را نشان می 2017ی ژوئیه 7پایان روز 

، جاری است هایتر از انتشارها کمشود و نقدشوندگی آننامیده می «5غیرجاری»انتشار  معمولاً

]اگر بخواهیم مثالی برای مثال،  بالاتر از انتشارهای در جریان متناظر دارند. یبنابراین نرخ بازده

غیرجاری در  یساله 30ساله و  10 یخزانه یقرضه بازدهها بالاتر بود،[ از گذشته بزنیم که نرخ

. این نرخ بسیار بالاتر از بوده استدرصد  48/7درصد و  68/6، به ترتیب 1992اوت  27تاریخ 

جاری و  یساله 10 یاست. تفاوت بین اوراق خزانهدر آن زمان جاری  یانتشار اوراق خزانه

 30( و دامنک مربوطه برای اوراق %68/6 -%63/6است )بوده صدم درصد  5غیرجاری معادل 

تر برای این دامنک بیانگر نقدشوندگی بیش .(%48/7-%42/7است )بوده صدم درصد  6ساله 

تر و نقدشوندگی شوند، بازار وسیعجاری است، یعنی اوراقی که جدیداً منتشر می هایانتشار

 تری خواهد داشت.تری دارند، و از این رو دامنک کمبیش

بهادار گذاری در اوراق گذار آن را برای سرمایهکه سرمایه 6پایه ینرخ بهرهحداقل نرخ بهره یا 

ی جاری با سررسید مشابه. مثلاً، اگر کند عبارت است از بازده تعهد خزانهغیرخزانه تقاضا می

 بخرد، نرخ بازده 2017ی ژوئیه 7ای در ساله 10ی گذاری بخواهد اوراق قرضهسرمایه

ی جاری است درصد است که همان نرخ بازده خزانه 39/2حداقلی که درخواست خواهد کرد، 

 نامند.نیز می 7ی مبنابهرهآمده است. نرخ بازده جاری را نرخ  11-3که در جدول 
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 2017ی ژوئیه 7جاری در تاریخ  یبازده اوراق خزانه  11-3جدول 
 ﴾درصد﴿ بازده سررسید

1 94/0 
 05/1 ماه 3
 14/1 ماه 6
 22/1 سال 1
 40/1 سال 2
 60/1 سال 3
 95/1 سال 5
 22/2 سال 7
 39/2 سال 10
 71/2 سال 20
 93/2 سال 30
 داری امریکاوبگاه خزانهمأخذ: گزارش 

 صرف ریسک

جاری  یخزانهتعهدات  را با نرخی بالاتر از نرخغیرخزانه بهادار  اوراقبازیگران بازار  طبعاً

درصد و بازده اوراق  4غیرخزانه  یساله 10بهادار اوراق . برای مثال، اگر بازدهکنندمعامله می

بیانگر  دامنک. این شوددرصد میو نیم یک این تفاوت  ،درصد باشد 5/2ساله  10 یخزانه

گذار برای خرید اوراق بهاداری که توسط دولت منتشر نشده ای است که سرمایهریسک اضافه

 ای را که رویتوانیم نرخ بهرهگویند. بنابراین می 1صرف ریسکبه آن  شود ومل میحمت

 شود به شرح زیر تعریف کنیم:غیرخزانه عرضه میبهادار اوراق

 ی پایه + دامنکنرخ بهره
 یا

 پایه + صرف ریسک ینرخ بهره
     

اعتباری ناشر؛  ی( رتبه2( نوع ناشر؛ )1گذارد عبارت است از: )ثیر میأعواملی که بر این دامنک ت

قرضه اضافه  ییا اختیار خاصی که به ورقه ( شرایط ویژه4( زمان سررسید ابزار منتشره؛ )3)

ای که بر بهره ( میزان مالیات5)آید؛ گذار امتیاز به حساب میشده و برای ناشر یا سرمایه
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که این عوامل، عواملی  ( نقدشوندگی مورد انتظار انتشار. توجه داریم6گیرد؛ و )گذار میسرمایه

 .بررسی کردیم ،بهاداربر قیمت اوراق تأثیرگذارکه ما در فصل قبل به عنوان عوامل  است
 

 های اصلی تعهدات بدهی ماهیت ناشر است. غیر از اوراقیکی از ویژگی. نوع ناشران 

های محلی، مریکا، دولتاهای دولت ها و سازمانمریکا، شرکتابهادار دولت 

 کنند.های خارجی اوراق قرضه منتشر میهای محلی و خارجی، و دولتشرکت

ن منتشر ابازار اوراق قرضه براساس نوع ناشر و نیز براساس گروه اوراق بهاداری که این ناشر

ای که های بهرهبین نرخ دامنکشود. بندی میطبقه 1های بازاربخشتحت عنوان  ،کنندمی

 2بازار هایبخش شوند، دامنک بینمشابه منتشر میسررسید بهادار با  اوراق در دو بخش از

 .شودنامیده می

ن متعدد دیگری نیز دارد که هر یک اها و ناشرزانه بخشتعهدات خبازار قرضه غیر از بخش 

ی برای مثال، در بخش بازار اوراق قرضه .ها توان متفاوتی در ایفای تعهدات خود دارنداز آن

( 3؛ )خدمات عمومیهای شرکت ( 2)های دانش بنیان؛ شرکت( 1بندی )روهگغیردولتی 

شری که ابین دو ن دامنک. قابل ذکراند سسات مالیؤها و م( بانک5( صنعتی؛ )4ونقل؛ )حمل

معروف است. به عنوان مثال بازده  3بازار یبخشدرون دامنکبخش از بازار باشد به  یکدر 

با همان خدمات عمومی  یهای صنعتی و اوراق قرضهشرکت یساله 5 یاوراق قرضه

 دامنکدر آن صورت باشد، درصد  50/4درصد و  56/4 ترتیببه  اگر اعتبار یرتبه

 است. ی پایه یا صدم درصدنقطه 6بازار بخشی درون

  که است ریسکی از  ریسک نکول یا ریسک اعتبار عبارت. ناشرریسک اعتباری برآورد

های بهره تعهدات اصل و یا پرداختبه ناشر اوراق قرضه نتواند و یا نخواهد سر موعد 

ی اول برای ارزیابی اند در درجهکسانی که در بازار اوراق قرضه فعال ی. همهعمل کند
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کنند که هایی رجوع میشرکتبه  ،اوراق یصادرکننده هرپرداخت یا نکول ریسک عدم

ها براساس موقعیت این شرکت تخصص دارند.ی تجاری هاشرکت بندیدر رتبه

 ،بندیکنند و از طریق یک سیستم رتبهبندی میهای مختلف را طبقهاعتباری، گروه

 کنند. نتایج مورد نظر خود را اعلام می

( 2؛ )1پورزاند استاندارد( 1اند از: )عبارتو جهان  بندی عمده در ایالات متحدرتبه شرکتسه 

ها سایر سیستمبیش از تر نقاط جهان[ ]در بیشکه هایی . سیستم3فیچ گروه (3) و؛ 2زمودی

باشد. پورز میاند های دو شرکت مودیز و استانداردبندیرتبه ،شودممتاز تلقی می ودارد کاربرد 

 بالاتربالا به معنی ریسک اعتباری کم و برعکس احتمال  یرتبهدر هر دو سیستم اصطلاح 

و  Aaaبا حروف  زها برای اوراق قرضه توسط مودیرتبهآینده است. بالاترین  پرداخت در

هر دو  .باشدمی AAیا  Aaبعدی  یرتبهشوند. مشخص می AAAپورز با اندتوسط استاندارد 

اند بندی بعدی به ترتیب عبارترتبهکنند. سه سه استفاده می یرتبهبرای  Aسسه از حرف ؤم

بهادار  اوراق بین دامنکنیز وجود دارد.  C , Dبندی رتبه. B، و BBیا  BBB ،Baیا  Baaاز: 

یکدیگر اند غیر از کیفیت که در این مورد با جهات شبیه هم یخزانه و غیرخزانه از همه

شود. یاد می 5اعتبار دامنکو  4کیفیت دامنک از این تفاوت با اصطلاحمتفاوتند و معمولاً 

)طبق  Baaی ی شرکتی با رتبهساله ، تفاوت اوراق ده2017 یژوئیه 6برای مثال، در تاریخ 

ی پایه )صدم نقطه 400درصد یا  4ی خزانه در مقطعی از روز به بندی مودیز( با قرضهطبقه

 درصد( هم رسید.
 

 طور که در فصل قبل توضیح داده شد، قیمت دارایی مالی در همان. زمان تا سررسید

 که کند. در آن فصل نشان دادیمهمگام با تغییر بازده بازار تغییر می ،طول عمر آن
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با فرض  کهاین ترقیقد قیمت اوراق قرضه به سررسید آن بستگی دارد.تلاطم میزان 

تر باشد، نوسانات قیمت بودن سایر عوامل، هرچه سررسید اوراق قرضه طولانیثابت

ای که سررسید بود. به طور کلی، اوراق قرضه تر خواهدناشی از تغییر بازده در بازار بیش

 5 بین هاای که سررسید آنو اوراق قرضه« مدتکوتاه»ها بین یک تا پنج سال است آن

. ]در ایران به دلیل بالابودن نرخ تورم، این شودمی مدت تلقیاست میان 12تا 

دامنک بازار را دامنک بین دو سررسید مختلف در  تر است[.بندی متفاوت و کوتاهطبقه

های متفاوت بهادار مشابهی که سررسیدبین بازده اوراق ینامند. رابطهمی 1سررسید

چنان اهمیت دارد که شود. این موضوع آننامیده می 2های بهرهساختار زمانی نرخدارند، 

 ایم.های آینده را به بررسی آن اختصاص دادهما تمامی فصل
 

 معمولاً در انتشار اوراق قرضه بندهای زیادی وجود دارد  .مختلف اوراق قرضه هایاختیار

اختیاراتی برای انجام اقداماتی در مقابل طرف آن اوراق یا به ناشر  یکه یا به دارنده

 گویند. 3اختیار تبعیدهد. اگر اختیاری در اوراق قرضه لحاظ شود به آن اختیار، دیگر می

است.  4استرداد یمادهشود میتفویض ق قرضه ترین نوع اختیاری که در انتشار اورامعمول

از تاریخ بخشی از آن را قبل یا کل بدهی دهد اوراق اجازه می یبه صادرکننده اختیاراین 

دهد اوراق این امتیاز را می یبه صادرکننده اختیار استردادشده بازپرداخت کند. سررسید تعیین

این  .کندتعویض تر دارد پایین یکه نرخ بهره یکه انتشار قبلی اوراق قرضه را با اوراق جدید

های بهره در بازار کاهش یابد. عملاً وجود این بند در قرارداد اوراق نرخدر صورتی است که 

دهد سررسید اوراق قرضه را تغییر دهد. وجود چنین بندی به قرضه به ناشر اوراق اجازه می

ر مورد سررسید اوراق قرضه اطمینان داشته تواند داوراق قرضه است زیرا نمی یزیان دارنده

خود را در اوراق بهاداری با ریسک  یکه دارنده بخواهد سرمایه . بدین ترتیب درصورتیباشد
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 استردادد که وجوه دریافتی در تاریخ وممکن است ناچار شگذاری کند، نکول مشابه سرمایه

 .گذاری کندید سرمایهجد یتری دوباره در اوراق قرضهاوراق قرضه را با نرخ کم

اوراق قرضه بتواند  یکه دارنده گنجاندتوان بندی در قرارداد اوراق قرضه از طرف دیگر می

ای، اختیار فروش اوراق قبل از تاریخ در چنین اوراق قرضهسررسید اوراق قرضه را تغییر دهد. 

گذار آن است که اگر آن لحاظ شده است. در اینجا امتیاز سرمایه معین به قیمت اسمی در

تر از قیمت اسمی تغییر کمقیمتی های بهره پس از انتشار اوراق افزایش و قیمت اوراق به نرخ

 خود را به قیمت اسمی بازپرداخت کند. یتواند از ناشر بخواهد اوراق قرضهگذار می، سرمایهبدیا

دهد اوراق قرضه را با می اختیار آن یاست که به دارنده اوراقی 1تبدیلقابل یاوراق قرضه

دهد از اوراق قرضه اجازه می یبه دارنده تعداد معینی سهام عادی معاوضه کند. این ویژگی

 مطلوب در قیمت سهام ناشر اوراق قرضه استفاده کند.  تغییرمزایای 

 ینسبت به اوراق قرضهآن اوراق  دامنکای بر ملاحظهثیر قابلأت تبعیوجود این اختیارهای 

این حقوق لحاظ نشده است. ها آن که دردارد ای خزانه و نیز نسبت به سایر اوراق انتشاریافته

برای ناشر مطلوب باشد )مثل حق استرداد(، خریدار  ه طور کلی اگر اختیار تبعی در اوراقب

برای  اختیار تبعیاگر  .است خزانهبهادار  اوراق با تر در مقایسهبیش دامنکخواهان 

، خریدار خواهان دامنک تبدیل به سهام( اختیارفروش و  اختیارگذار مطلوب باشد )مثلاً سرمایه

 ،گذار باشده دارای اختیار مطلوب برای سرمایهای کدر واقع اوراق قرضه د بود.هتری خواکم

 اوراق فاقد این اختیارست.تر از اش کمنرخ بهره
 

 البته [شود. تر کشورها از درآمد بهره مالیات دریافت میدر بیش .پذیری بهرهمالیات

از مالیات معاف هنوز ها این مسئله در ایران معمول نیست و سود دریافتی از بانک

شود. های بهره در سطح فدرال مالیات گرفته میدرآمد اغلبمریکا نیز از ا. در ]است

                                                           

1. convertible bond 
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های غیر از اخذ مالیات بر درآمد فدرال، ممکن است از درآمد بهره مالیات همچنین

 محلی و ایالتی نیز اخذ شود.

 یای را که ناشی از انتشار اوراق قرضهقانون مالیات فدرال به طور خاص درآمدهای بهره

 یهای واجد شرایط باشد، از مالیات فدرال معاف کرده است. اوراق قرضهشهرداری

شوند و های ایالتی و محلی منتشر میکه توسط دولتاست ها اوراق بهاداری شهرداری

 یاوراق قرضه یکنند. عمدهها استفاده میآنوجوه  ای ازمقامات محلی و یا منطقه

 یدلیل ویژگی معافیت مالیاتی اوراق قرضهند. بهمالیات معاف هستاز ها شهرداری

با همان سررسید تعهدات خزانه تر از ها کمشهرداری یبازده اوراق قرضه ،هاشهرداری

برای اوراق معاف از  ﴾2002نوامبر  3﴿ای دور گذشتهاین رابطه را در  11-4است. جدول 

های مقایسه را برای سال 11-4 ی جدول]ادامهدهد. بندی بالا نشان میمالیات با رتبه

ی شود که قبل از احتساب مالیات، بازده قرضهدهد. ملاحظه مینشان می 2017و  2016

ی خزانه قرار دارد. ی قرضهبازده ٪95تا  90ی ها در دامنهشهرداری﴾ AAA﴿معتبر 

ها هم بهتر شده و معافیت مالیاتی اوراق شهرداری 2002یعنی وضعیت نسبت به سال 

گذاری خوب قرار بندی فرصت سرمایهکماکان این اوراق را در ایالات متحده در طبقه

بهادار خزانه معمولاً  بهادار معاف از مالیات و اوراق تفاوت در بازده بین اوراقدهد.[ می

تر آن که این شود. دقیقبرحسب صدم درصد بیان نشده و به صورت درصد عنوان می

مشابه  یی از بازده اوراق معاف از مالیات نسبت به اوراق خزانهدرصد یتفاوت به مثابه

 آمده است. 11-4شده در جدول شود. درصد محاسبهبیان می

پس از کسر مالیات بر درآمد فدرال به شکل زیر محاسبه  ی مشمول مالیاتبازده اوراق قرضه

 شود:می

 الیاتبعد از مبازده بازده قبل از مالیات =  × (1-)نرخ نهایی مالیات  
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درصدی دارد و  9ی مشمول مالیات بازده برای مثال، فرض کنید اوراق قرضه

درصد است. بازده بعد از  31گذاری آن را خریده است که نرخ مالیات نهایی وی سرمایه

 شود:مالیات به شرح زیر محاسبه می

1)0/09(6/210/06210/31درصد  بازده بعد از مالیات:   
 

، 2002نوامبر سال  30 هایبه تاریخ بندی بالا معاف از مالیات دارای رتبهبهادار  اوراق بازده  11-4 جدول 

 2017ی ژانویه 21و  2016دسامبر  31

 بازده به مثابه درصدی از بازده خزانه 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

 
 

 ﴿٪﴾بازده اوراق بهادار خزانه  ﴿٪﴾ها شهرداری AAA اوراق بازده سررسید
30/01/2017 31/12/2016 سررسید  31/12/2016 30/01/2017 

 21/1 19/1 08/1 21/1 سال 2
 91/1 93/1 63/1 79/1 سال 5
 45/2 45/2 32/2 31/2 سال 10
 06/3 07/3 08/3 04/3 سال 30

 
 

مشمول مالیات باید بدهد  یکه اوراق قرضهمحاسبه کنیم را بازدهیی توانیم می همین ترتیببه 

نامیده  1مالیاتمشمول بازده، بازده معادل . این به دست آیدهمان میزان بازده بعد از مالیات تا 

 شود.شود و به شرح زیر تعیین میمی
 = بازده معادل مشمول مالیات بازده بعد از مالیات

                                                           

1. equivalent taxable yield 

 2002، تحقیق ابزارهای با درآمد ثابت، نوامبر سال کسمنبع: گزارش هفتگی بازار، گلدمن سا               
 

 Bloombergو بلومبرگ  Black Rockبلک راک منبع: 
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 (1- اتیمال یی)نرخ نها
 

دارد اوراق درصد نرخ نهایی مالیات  31گذاری که برای مثال، فرض کنید سرمایه

مشمول درصد بازده دارد. بازده معادل  21/6خرد که معاف از مالیاتی را می یقرضه

 زیر است:رقم مالیات او معادل 

 0=09/0=9درصد  بازده معادل مشمول مالیات:
0621/0 

(31/0-1) 

بالاتر خواهد  مالیاتمشمول توجه کنید که هرچه نرخ نهایی مالیات بالاتر باشد، بازده معادل 

مشمول باشد، بازده معادل  %36، %31جای بود. بنابراین، در مثال قبلی ما اگر نرخ مالیات به

 شود:، به شرحی که ذیلاً نشان داده می%9خواهد بود و نه  %7/9مالیات 

 =097/0= 7/9درصد  بازده معادل مشمول مالیات:
0621/0 

(36/0-1) 

ایالتی و محلی ممکن است اوراقی را که در سطح فدرال از مالیات معاف است،  هایدولت

پرداختی اوراق  یبهره کلها د. بعضی از شهردارینمشمول مالیات محلی و ایالتی قرار ده

ها اند. بعضی از ایالتاند؛ بعضی دیگر چنین نکردهها را از مالیات معاف کردهمشارکت شهرداری

کنند از مالیات ها در سطح ایالت منتشر میای را که شهرداریوراق قرضهدریافتی ا یبهره

های خارج از ایالت مالیات ی شهرداریی ناشی از اوراق قرضهاما از درآمد بهرهاند، معاف کرده

بندی و سررسید مشابه ممکن بهادار دو شهرداری با کیفیت، رتبه در نتیجه، اوراق .گیرندمی

شود و از ها اعمال میهای مالیاتی مختلفی بر آنچرا که سیاست ،منک باشنداست که دارای دا

هایی که در ایالات مختلف هستند با شهرداری یاین رو تقاضای نسبی برای اوراق قرضه

تقاضا برای  ؛هایی مثل نیویورککند. برای مثال، نرخ مالیات بالا بر درآمد ایالتیکدیگر فرق می

ها نرخ مالیات بر درآمد ایالتی هایی که در آنها را نسبت به شهرداریریشهردا یاوراق قرضه

 ، کاهش داده است.پایین است )همچون فلوریدا(
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کنند.  کند مالیات مطالبهاوراق بهاداری که خزانه منتشر میاز ها اجازه ندارند که شهرداری

غیرخزانه با همان  مالیات مشمولبهادار بنابراین بخشی از دامنک بین اوراق خزانه و اوراق

 های دولتی و محلی است.بیانگر ارزش معافیت از مالیات ،سررسید
 

 نقدشوندگی متفاوتی  یرتبه اوراق قرضه. ی منتشرهنقدشوندگی مورد انتظار اوراق قرضه

گذاران تر باشد، بازدهی که سرمایهبیش وراقی. هرچه نقدشوندگی مورد انتظار ادارند

بهادار خزانه اوراقی با اوراق ،طور که قبلاً گفته شدتر است. همانکنند کممیدرخواست 

اوراق خزانه نسبت به اوراق  ترکم. بازده در جهان استترین میزان نقدشوندگی بیش

 یغیرخزانه تا حد زیادی به تفاوت در نقدشوندگی مربوط است. حتی در داخل بازار قرضه

جاری نقدشوندگی  هایقرضهندگی وجود دارد، چرا که هایی در نقدشوخزانه، تفاوت

 های گذشته دارد.قرضهتری نسبت به بیش
 

 

 مطلب بدانید: ینکات مهمی که باید بیش از ادامه
 باشد.پایه یا مبنا می یجاری با هر سررسید مشخص، نرخ بهره یاوراق بهادار خزانه .1

( نسبت به ی پایه یا صدم درصدنقطهبراساس  محاسبه) اوراق بهادار غیرخزانه با دامنک بهره .2
 شود.جاری معامله می یبهادار خزانهاوراق

ناشر، ریسک  نوعاز:  ندگذارند عبارتبازده در بازار اوراق قرضه تاثیر می یهاعواملی که بر دامنک .3
 .یندگبرخورد مالیاتی با درآمد بهره و نقدشو ،یاعتباری، زمان تا سررسید، وجود اختیارهای تبع

 شود.دهند تعیین میقرضه می کننده به اوراقیبندهای رتبهکه شرکت یاریسک اعتباری ناشر با رتبه .4

 درآمدیابد.   شیافزا ایتواند باعث شود که دامنک قرضه با اوراق خزانه کاهش و می یاختیارهای تبع .5
ها معمولاً از مالیات بر درآمد فدرال معاف است، و در نتیجه شهرداری یناشی از اوراق قرضه یبهره

 کنند.تر از اوراق خزانه دارند منتشر میها اوراقی را که بازده کمشهرداری
 

 خلاصه 

فیشر که در مدل  یمهم در مورد تعیین سطح نرخ بهره عبارت است از نظریه یدو نظریه

تمایل نقدینگی کینز. از نظر فیشر دلایل  رجحان یو نظریه ،به کار رفتهنیز  دادنیواموجوه 

نظرکردن از صرف ؛ یعنیاسترجحان زمانی نرخ نهایی سطح درآمد، نرخ بهره و  ،اندازپسبه 

های گیری به دلیل فرصتتقاضا برای وام .تر آتیمصرف جاری به امید مصرف بیش
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است که  ییوری نهایی سرمایه عایدبهرهآید. های اقتصادی به وجود میگذاری بنگاهسرمایه

 یمعکوس با نرخ بهره دارد. نرخ بهره یشود و رابطهحاصل می یگذاری اضافاز سرمایه

شود. هنگامی که تورم انداز ایجاد میتعادلی از کنش و واکنش تقاضا و عرضه برای پس

 مورد انتظار است.واقعی و صرف تورم  یوجود دارد، نرخ تعادلی هم ترکیبی از نرخ بهره

گوید نرخ بهره کند و میوجوه نقدی یا پول در معاملات تاکید می ی کینز بر نقشنظریه

ها برای کالاها و شود. تقاضا برای پول بیانگر درآمد و سطح قیمتدر بازار پول تعیین می

ی پول در این نظریه توسط ی معکوس با نرخ بهره دارد. عرضهخدمات است و رابطه

را تغییر داد. در  توان نرخ بهرهی پول میشود و با تغییر عرضهنک مرکزی کنترل میبا

ی پول سه تأثیر متضاد بر سطح نرخ بهره دارد که به سطح بازده واقع تغییرات در عرضه

اند از تأثیر نقدینگی، تأثیر درآمدی، و و اشتغال در اقتصاد مربوط است. این آثار عبارت

 قیمت.تأثیر انتظارات 

های اصلی اوراق قرضه عبارت است از: نرخ کوپن، زمان تا سررسید، اصل یا ویژگی

ای که ارزش فعلی ارزش اسمی. بازده تا سررسید اوراق قرضه عبارت است از نرخ بهره

 کند.میبرابر جریان نقدی اوراق قرضه را با قیمت بازار آن 

های بهره وجود دارد. بلکه ساختاری از نرخ ،واحد وجود ندارد یاقتصادی نرخ بهرههیچ در 

خزانه،  یگویند. نرخ بهرهمختلف را دامنک بازده می یتفاوت بین بازده دو اوراق قرضه

بهادار مشابه بهادار غیرخزانه با اوراقپایه یا مبنا است. دامنک بازده بین اوراق ینرخ بهره

د از: نگذارند عبارتثیر میتأ ین دامنکشود. عواملی که بر اخزانه، صرف ریسک نامیده می

( موقعیت اعتباری 2) ها؛اعم از اوراق دولتی، اوراق شرکتی یا اوراق شهرداری ( نوع ناشر،1)

( 3شود؛ )گیری میاندازه کننده تجاریبندیهای رتبهبندی شرکتناشر که با سیستم رتبه

اوراق قرضه )از قبیل اختیار استرداد،  تبعی در انتشار های( اختیار4زمان یا سررسید ابزار؛ )

پذیری درآمد بهره در مالیاتوضعیت ( 5اختیار فروش یا اختیار تبدیل به سهام عادی(؛ )

 ( نقدشوندگی مورد انتظار هر انتشار.6ها؛ و )سطوح فدرال یا شهرداری
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 واژگان 
 

گویند: نرخ حداقلی که نیز می 1مبنا یکه به آن نرخ بهره :)base interest rate(پایه  ینرخ بهره

 کند.جاری خزانه با همان سررسید برابری می یکند و با نرخ اوراق قرضهگذار طلب میسرمایه

اوراق قرضه به  یماهه 6: تبدیل بازده (bond – equivalent yield) بازده معادل اوراق قرضه

 آید.بازدهی سالانه که با دو برابر کردن مقدار آن بدست می

اوراق  یای که در آن دارنده: اوراق قرضه(convertible bond)تبدیل به سهام قابل یاوراق قرضه

 ختیار برخوردار است که اوراق قرضه را با تعداد معینی سهام شرکت معاوضه کند.اقرضه از این 

بندی اوراق : رتبه (credit rating , quality rating)کیفیت بندیرتبهاعتباری یا  بندیرتبه

های نحوی که شرکتپرداخت آن بهمنتشره براساس احتمال نکول یا عدم یقرضه

 کنند.تجاری محاسبه می بندیرتبهمتخصص در 

به خریدار یا ناشر اوراق  در قرارداد قرضهاختیاری که : (embedded option)تبعی اختیار 

 .شودمیقرضه اعطا 

 یکه باید به اوراق قرضه : بازدهی(equivalent taxable yield)مالیات مشمول بازده معادل 

  .بازده اوراقی شود که از مالیات معاف استتا معادل  تعلق بگیرد مالیات مشمول

مشاهده را اسمی قابل ینرخ بهره براساس آنقانونی که  :(Fisher's Law) رقانون فیش

 کنند.تعریف میمرکب از نرخ واقعی و صرف تورم مورد انتشار 

تحلیل کلاسیک از عرضه و تقاضا : (Fisher's theory of interest)  فیشر یبهره ینظریه

 گذاری.سرمایهبرای وجوه قابل

ی نشانهبندی کیفیت آن رتبهای که اوراق قرضه: (high – grade bond)ریسک مکاوراق 

 .ناچیزبودن ریسک اعتباری آن است

                                                           

1. benchmark interest rate 
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پول  یای که به دلیل افزایش عرضهافزایش نرخ بهره: (income effect) ثیر درآمدیأت

 .بالا برودپول و تقاضای  یابداقتصاد افزایش  شود درآمدافتد. این عرضه باعث میاتفاق می

بخش  دو یشکاف بین نرخ بهره: (intermarket sector spread)بخشی ی بیندامنه

 سررسید یکسان دارند.که وراقی مختلف بازار اوراق قرضه برای ا

تفاوت بین بازدهی که دو اوراق قرضه : (intramarket sector spread)  بخشیی دروندامنه

 ند.نکدر همان بخش از بازار اوراق قرضه ارائه می

 افزایشِ علت آن نرخ بهره که  ی: کاهش اولیه(liquidity effect)  ثیر نقدینگیأت

 .استپول  یعرضه

که این نظریه  :(liquidity preference theory of interest)  نقدینگی بهرهرجحان  ینظریه

و بازار پول جایی است شود، می تعییننرخ بهره در بازار پول  گویدکرد میمطرح آن را کینز 

 شود.نقدینگی توسط بانک مرکزی تعیین می یپول در کنش و واکنش با عرضه یتقاضا که

 این نظریه سطح: طبق (loanable funds theory of interest)بهره  دادنیواموجوه  ینظریه

 های مختلف اقتصاد دارد.وجوه در بخشنرخ بهره بستگی به عرضه و تقاضای 

عایدی اضافی ناشی از مبالغ : (marginal productivity of capital)وری نهایی سرمایه بهره

 فیشر. یگذاری در نظریهاضافی سرمایه

مصرف جاری  یتمایل فرد به معاوضه: (marginal time preference)  انی نهاییرجحان زم

 فیشر. یبا مصرف آتی در نظریه

بندی انتشار اوراق قرضه برحسب نوع ناشر یا : رتبه(market sectors)های بازار بخش

 های دیگر اوراق قرضه از قبیل سررسید.براساس ویژگی

که  روزی ؛که تعهد بدهی دیگر وجود نخواهد داشت روزی: (maturity)سررسید 

عمل در بازار  ینحوه .باید اوراق قرضه را بازپرداخت کنداوراق قرضه می یصادرکننده

یا زمان « سررسید»اوراق قرضه صرفاً « زمان تا سررسید»اوراق قرضه آن است که به 

 اوراق قرضه گویند.
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 .بین دو بخش بازار که سررسیدهای مختلف دارند: دامنک (maturity spread)دامنک سررسید 

های محلی منتشر : اوراق بهاداری که دولت(municipal bonds)  هاریشهردا یاوراق قرضه

 یابد.های ایالتی و محلی است انتشار میبه دولت وابسته ها و نهادهاسازماناز طرف کنند یا می

 مقادیرکه براساس  ایرخ بهره: ن(nominal rate of interest) اسمی ینرخ بهره

 یدر نتیجهها آن بدون توجه به تغییر ،شودمحاسبه و بیان می ی اصل و بهرهشدهپرداخت

 .عمر وامتغییر قدرت خرید در طول 

انتشار اوراق  :(off – the – run Treasury issue)  غیرجاری یخزانه ینتشار اوراق قرضها

 .های اخیرقرضهقبل از انتشار شته و ذزمانی در گخزانه به شکل حراج  از طرفقرضه 

 current به این اوراق (: on-the-run Treasury issue) جاریدار کوپنی اوراق قرضه

coupon issue آخرین انتشار اوراق قرضه توسط خزانه برای سررسید  گویند.نیز می

 خاص به شکل حراج.

ای که به دلیل افزایش افزایش نرخ بهره: price expectations effect  ثیر انتظارات قیمتأت

 .بردرا بالا میتورم آتی شود و انتظار برای ایجاد میپول  یعرضه

 3خریدارزش باز و 2، ارزش سررسید1ارزش اسمیآن که به  :)eprincipal valu(ارزش اصل 

اوراق  یپذیرد در سررسید خاص به دارندهاوراق می یمبلغی که صادرکنندهگویند. مینیز 

  قرضه پرداخت کند.

 اختیاراوراق  یای در قرارداد اوراق قرضه که به دارندهماده: (put provision)اختیار ی ماده

 های معین به صادرکننده بفروشد.دهد اوراق خود را به قیمت اسمی در تاریخمی

: دامنک بین اوراق خزانه و (quality spread or credit spread)دامنک کیفیت یا اعتباری  

 ند.اپرداخت یکساناعتباری یا ریسک عدم یای که از هر لحاظ غیر از رتبهبهادار غیرخزانهاوراق

                                                           
1. par value یا face value 
2. maturity value 
3. redemption value 
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اوراق تعهد  یکه طی آن صادرکننده : مدت زمانی(term to maturity)سررسید زمان تا 

 باشد که تعهد کرده است.شرایط مشخصی  پاسخگویکرده است 

 هایبین بازده یرابطه: (term structure of interest rates) های بهرهساختار زمانی نرخ

 های مختلف.مقایسه با سررسیدقابلبهادار اوراق

از طرف اوراقی که  :,Treasury security) (Treasuriesبهادار خزانه  اوراق ،خزانهتعهدات 

 خزانه وجود دارد.بهادار  نوع اوراقیابد. دو انتشار میداری خزانهاز طرف و ایالات متحد  دولت

 .دارکوپنبهادار  اوراق تنزیلی وکوپن یا بهادار بدوناوراق

ای که ارزش جاری جریان نقدی اوراق نرخ بهره: (yield to maturity)تا سررسید  بازده

 کند.را مساوی با قیمت بازار آن می (از جمله اصل آن)قرضه 

مختلف. این  یهای دو قرضهبین بازده: دامنک (yield spread) دامنکبازده یا دامنک 

 شود.یان میصدم درصد بی پایه یا نقطهمعمولاً براساس  دامنک
 

 ها پرسش
 

 فیشر به چه معناست. ینرخ بهره یتوضیح دهید که عبارات زیر در نظریه .1

 زمانی؛ رجحانالف( نرخ نهایی 

 وری نهایی سرمایه؛ب( بهره

 تعادلی. یج( نرخ بهره

فیشر  یتعیین نرخ بهره یدهی را به نظریهواموجوه قابل یالف( چگونه نظریه .2

 دهند؟تعمیم می

وجوه  یدولت بر نرخ تعادلی در نظریه یبودجهمیزان کسری  ب( چگونه تغییر

 گذارد؟میثیر أدهی توامقابل

نقدینگی کینز با یکدیگر  رجحان ی، پول و اوراق قرضه، در نظریههاداراییالف( چگونه  .3

 کند؟فرق می

 گذارد؟کینز اثر می یب( چگونه تغییر درآمد بر سطح تعادلی نرخ بهره در نظریه
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 گذارد؟ثیر میأپول بر نرخ آن ت یج( چگونه تغییر عرضه

 ثیر انتظارات قیمت.أثیر درآمدی؛ و تأثیر نقدینگی؛ تأشرح دهید: تها را الف( معنای این واژه .4

 دهند؟پول بر نرخ بهره را توضیح می یثیر افزایش عرضهأاین سه مفهوم چگونه تب( 

 دلاری دارد: 1ر000اوراق قرضه را در نظر بگیرید که همه ارزش اسمی نوع سه  .5
 

 قیمت بازار)دلار( نرخ کوپن)%( اوراق قرضه
  1ر100 8 الف
  900 7 ب
 1ر000 9 ج

 

 چیست؟ ج یالف( بازده تا سررسید اوراق قرضه

 است؟ %8تر از تر یا کوچکبزرگ الف یب( آیا بازده تا سررسید اوراق قرضه

 است؟ %9تر از تر یا کوچکبزرگ ب یج( آیا بازده تا سررسید اوراق قرضه

درصد، پرداخت  11سال تا سررسید، نرخ کوپن  19زیر را در نظر بگیرید:  یاوراق قرضه .6

دلار. فرض کنید قیمت بازار این اوراق قرضه  1ر000بهره در هر شش ماه، و ارزش اسمی 

دلار است. با توجه به اطلاعاتی که در زیر آمده است، بازده تا سررسید را  1ر64/233برابر 

 اوراق قرضه تعیین کنید:معادل ازده برای این اوراق قرضه براساس ب
 

 کل ارزش فعلی جریان نقد)دلار( )%( ی مورد محاسبهنرخ بهره
  1ر32/562 00/3
 1ر96/486 25/3
 1ر82/416 50/3
 1ر46/351 75/3
 1ر52/290 00/4
 1ر64/233 25/4

 

 1ر000ارزش اسمی هر کدام  ا کهرر زی یقرضه ینوع ورقههای نقدی دو الف( جریان .7

 د نشان دهید:نکنو هر شش ماه سود سهم پرداخت میدارند دلار 
 

 قیمت دلار سال تا سررسید )%(نرخ کوپن اوراق قرضه
  20/884 5 7 الف
  70/967 4 9 ب
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 قرضه محاسبه کنید. یورقهب( بازده تا سررسید را برای این دو 

تحت عنوان اطلاعات  ساکسگزارش شرکت گلدمن  2016در پایان ماه دسامبر سال  .8

 29اطلاعات در مورد بازار اوراق خزانه در پایان روز  منتشر شد. این هفتگی بازار

 :به شرح زیر استدسامبر 
 جاری یخزانه بهادار اوراق

 بازده)%( سررسید
 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

 

 

 غیرجاریی خزانه هایقرضه
 بازده)%( انتشار

 42/7 سال )قدیمی( 10
 90/7 سال )قدیمی( 30

 الف( ریسک اعتباری اوراق خزانه چه رقمی است؟

 شود؟پایه تلقی می یخزانه نرخ بهره اسناد ب( چرا نرخ بازده

 جاری چیست؟ یخزانهتعهدات ج( منظور از 

 چیست؟ گذشته یا غیرجاری یخزانه منظور از اوراق د(

 10ی خزانهی قرضهغیرجاری و  یساله 10 یخزانهی قرضه (i)بازده بین  دامنکهـ( 

ساله  30 یخزانهی بازده بین قرضه دامنک (ii)و  ؟سال جاری چیست ی ساله

 غیرجاری چیست؟ یساله 30جاری و 
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 دهد؟جاری و غیرجاری چه چیزی را نشان می یخزانهی قرضهن بازده بی دامنکو( 

اطلاعات زیر  ساکگزارش بازار هفتگی شرکت گلدمن س، 2017سال  یدر اول ژانویه .9

 دهد:ها در پایان آن روز نشان میشرکت یرا در مورد اوراق قرضه
 

 بندی چیست؟الف( منظور از رتبه

 ترین ریسک اعتباری را دارند؟بیش قرضه یورقهب( کدام یک از پنج 

 چیست؟ ز دامنکج( منظور ا

 چیست؟ مبنا یخزانهاوراق د( منظور از 

 8 الؤمندرج در سخرانه  یشده برای بازار اوراق قرضهبا توجه به اطلاعات داده هـ(

 شوند؟شده محاسبه میکه گزارشهایی دامنکبگویید چگونه 

 باشد؟را که در بالا بیان کردیم بیانگر یک صرف ریسک می دامنکیو( چرا هر 

 الات زیر پاسخ دهید:ؤبه سقبل گزارش شد  الؤها که در سشرکت یبا توجه به اوراق قرضه .10

تر از اوراقی دارد که تر یا بیشبندی شده بازدهی کمرتبه AAAای که الف( آیا قرضه

 ؟است و همان سررسید را دارد AAبندی آن رتبه

چه رقمی  2شرکت منتشرشده توسط  یو اوراق قرضه 1ب( دامنک قرضه بین شرکت 

 است؟

جهت است و هم« الف»ال ؤبا پاسخ شما به س« ب»شده در بند گزارش دامنکج( آیا 

 انطباق دارد؟

 ابنم یخزانهاوراق  دامنک بازده)%( بندیرتبه ناشر
 AAA 87/7 50 10 1شرکت 
 AA 77/7 40 10 2شرکت 
 AAA 60/8 72 30 3شرکت 
 AA 66/8 78 30 4شرکت 
 BBB 43/9 155 30 5شرکت 
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ریسک اعتباری را نشان چیزی بیش از قرضه  یورقهبازده بین این دو  دامنکد( 

 باشد؟می دامنکدهد. چه عوامل دیگری بیانگر این می

 1شرکت  یق قرضهنیست. اما اورا استردادقابل 2شرکت  یهـ( اوراق قرضه

بین این دو  دامنک تاکند . چگونه این اطلاعات به شما کمک میاست استردادقابل

 ؟تفسیر کنیداوراق قرضه را 

 الات زیر پاسخ دهید:ؤبه س ،مطرح شده است 9ال ؤکه در س ییهاشرکت یبرای قرضه .11

 چیست؟ 4دو شرکت تلفن و شرکت  یالف( دامنک بازده بین قرضه

 4شرکت  یاوراق قرضهنیست. اما  استردادقابل 3رکت ش یب( اوراق قرضه

 دهد؟چه چیزی را نشان می« الف»بازده منعکس در بند  دامنکاست.  استردادقابل

بندی طبقهونقل است و بنابراین در صنعت حملهواپیمایی شرکت مالک  5ج( شرکت 

بین اوراق  دامنک بازده .فراخوانی نیستقابلاین شرکت  یشده است. اوراق قرضه

 دهد؟چه چیزی را نشان می دامنکچیست، و این  3ی قرضه و 5شرکت  یقرضه

تحت عنوان گزارش هفتگی  سگزارش شرکت گلدمن ساک 2003دسامبر سال  29در  .12

 دهد:بندی بالا و معاف از مالیات نشان میبهادار با رتبه بازار اطلاعات زیر را در مورد اوراق

 درصدی از  یبازده به مثابه بازده)%( سررسید
 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 بهاداری که معاف از مالیات است چیست؟

 بندی بالا دارد چیست؟رتبهای که ب( منظور از اوراق قرضه

خزانه با همان بهادار  اوراق تر از بازدهمعاف از مالیات کمبهادار  اوراق ج( چرا بازده

 سررسید است؟
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 چیست؟ مالیاتمشمول د( منظور از بازده معادل 

بازده بین  دامنکاطلاعاتی در مورد  ساکچنین در همان گزارش گلدمن سهـ( هم

 بازده بین بازارها چیست؟ دامنکمنظور از  ؛بازارها آمده است

 در اوراق قرضه چیست؟ تبعی یختیار معاملهالف( منظور از ا .13

وجود داشته که در انتشار اوراق قرضه ممکن است  تبعی یب( سه مثال از اختیار معامله

 ارائه دهید؟ باشد

 دهد یا کاهش؟پایه افزایش می یصرف ریسک را نسبت به نرخ بهره تبعیج( آیا اختیار 



  

 

 فصل دوازدهم                                              

 

 های بهرهساختار زمانی نرخ
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 بهرههای نرخی زمان ساختار از مفهوم  

 بازدهی منحن مفهوم  

 کند اتخاذ تواندی می زمان ساختار کهی متفاوت اشکال  

 ی نقد نرخی منحن وی نقد نرخ فاهیمم 

 خزانه بازدهی منحن ازی نظری نقد نرخی منحنگی استخراج چگون  

 یضمنی آت نرخ فهوم و چگونگی محاسبهم 

 ی مدت آتکوتاه وی مدت جارکوتاه ، بلندمدت ۀبهر نرخ نیب ارتباط 

 ینگینقد نظریه انتظارمطلق، نرخ نظریهی: زمان ساختار اشکال ۀکنند نییتع عوامل مرتبط با مختلفهای هینظر،   
 .بازار میتقس نظریه و موردانتظار افق حیترج نظریه    

 مجددی گذارسرمایه سکیر و متیق سکیر ، شاملبهره نرخ رییتغ درهنگام قرضه اوراق دری گذارسرمایه سکیر. 
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 دیسررس و قرضه اوراق بازده نرخ نیب ارتباط به را پیش فصل اصول و هاهینظر فصل، نیا در

ۀ واژ ای اوراق دیسررسمدت عبارت با قرضه داوراقیسررس کهیی آنجا از. میدهیم میتعم آن

 بهره نرخ 1یساختارزمان عنوان با دیسررس و بازده نیب ارتباط شود،یم عنوان اوراق مدت

 ۀکنند نییتع عوامل یدرباره رای مختلفهای نظریه فصل، نیا در ضمناً. شودیم شناخته

 .داد میخواه شرح بهرهی هانرخی ساختارزمان
 

 یزمان ساختار و بازده یا ثمری منحن
    

 و کسانی اعتباری تیفیک با قرضه اوراق بازده نرخ کهاست ی نمودار 2منحنی بازده

 را بازدهی منحن دارند لیتما شتریب بازار عوامل. دهدی م نشان را متفاوتی دهایسررس

 و بوده نکولفاقد ریسک  ،هاخزانه که چرا. کنند میترس هاخزانه بازار بازده و متیق براساس

 طرف از .گذارد تأثیر بازده منحنی برآورد بر تا ندارد وجودها آن بین اعتباری ریسک اختلاف

. دارند بالایی نقدشوندگی و بوده بدهی ابزار بازار فعالترین و بزرگترینها خزانه بازار دیگر

 متحد الاتیا در های مختلفدر زمان که را بازارخزانهی منحن چهار شکل 12-1شمارهشکل 

 .دهدیم نشان ؛است شده مشاهده

 اریـمع عنـوان بـه عمـلاً خزانـه بـازدهی منحنـ شـد، داده شـرح زیـن قبل درفصل که همانطور

 نظیـر بـدهی بـازار گـریدی هـابخش ازی اریبسـی برا بازده میتنظ و قرضه اوراقی گذارمتیق

مـورد اسـتفاده قـرار  ،یالمللـنیبـ قرضه اوراق وی سهام شرکتهای وام ون،ید ،یبانکی هاوام

ی سـنت صـورت به خزانه بازدهی منحن رسم کهاند دهیرس جهینت نیا به بازار عوامل راًیاخ. گیردمی

 بـابهادار اوراق که ، چراباشدینم مطلوب دیسررس زمان و ازیموردن بازده نیب ارتباط سنجشی برا

 حیتوضـ ادامه در که همانطور. کنند نیتام را یمتفاوتی هابازده توانندیم درواقع کسانی دیسررس

 نشـان را قرضـه اوراق کـوپن نـرخ در موجـودی هـاتفاوت ریتأث و نقش دهیپد نیا داد، میخواه

                                                           

1. structure of interest rates 

2. yield curve 
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 خزانـه بـازدهی منحنـ ازی ترنانیاطم قابل و تر قیدقی برآوردها که استی ضرور لذا،. دهدیم

ی ناشـ خزانـه بـازدهی منحنـ دری سـنتی کردهـایرو از که رای مشکلات ادامه، در. ردیگ صورت

 شـنهادیپ بـازدهی منحنـ میدرترسـ را جیـرا اریبسـ و نوآورانه یکردیرو و کردهی بررس شوندیم

 اعمـال 1بـدون کـوپن قرضـه دراوراق که استیی هابازده محاسبه شامل کردیرو نیا. میدهیم

 .برندیم نیب از را بازده و دیسررس ناشی از زمان تای کپارچگی عدم مشکلات و شوندیم
 

  بازدهی منحنشکل قابل تصور  چهار 12-1شکل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 قرضه اورقی گذارمتیقی برا بازدهی منحن از استفاده
    

 فعلی ارزش با برابر مالی، دارایی ذاتی ارزش شد، داده شرح زین 10 فصل در که همانطور

 درکتـاب، موضوع نیا به مربوط مباحث و هانمودار در ،چندهر . است آنی نقد اناتیجر
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 بهـره نـرخ کیـ ،یمالیی دارا نقدی جریانات کلیه لیتنزی برا دیبا که بوده نیبرا فرض

اوراق  بهـرۀ مناسـب، ۀهـرب نـرخ کـه شـود اشاره مسئله نیا به است لازم ولی ؛بکاررود

 . است موردنظر مالی دارایی ریسک صرف اضافه به مشابه دیسررس با بهادارخزانه

 اشـکال از خـالی نیزها خزانه براساس شده استخراج بازده منحنی از استفاده ،حال این با

 و %12 اولـی کوپن نرخ که بگیرید درنظر را ساله پنج خزانه قرضه دوبرای مثال،  .نیست

 بـا دلار100 اسـمی ارزشی بـرا قرضـه اوراق دو نیـای نقـد انیـجر.  است %3 دومی

 :خواهدبود ریز شرح به ماهه، 60 دیسررس

 )دلار( ب نقدی جریان )دلار( الف نقدی جریان دوره

9-1 
10 

6  
106 

1.5  
101.5 

 تمـام لیـتنزی بـرا کسانی بهره نرخ از استفاده ،ینقد انیجر متفاوتی الگوها لیدل به

و بجای آن باید هر یک از جریانات نقدی را با نـرخ بهـره  ستین مطلوبی نقد اتانیجر

 ست؟یچ دوره هر مناسب بهره نرخی ول متناسب با زمان دریافت آن تنزیل نمود.

 هایبسته عنوان به بلکه قرضه اوراق عنوان به نه را ب و الف هایقرضه است بهتر

های را به صورت بستهها توان آنو حتی به شکل متفاوت می. میریدرنظربگی نقد انیجر

گفته شد، اوراق قرضه  10اوراق قرضه بدون کوپن در نظر گرفت. همانگونه که در فصل 

گذار در پردازند و سرمایهای نمیبدون کوپن در ابتدا به کسر معامله شده و طی دوره بهره

 تتفاو از عبارتست شده افتیدر ۀبهر ن،یبنابرا کند.سررسید ارزش اسمی را دریافت می

 قرضه 10 شکل به توانمی را الف قرضه لذا. شده پرداخت متیق و دیسررس قیمت نیب

 : شود درنظرگرفته بهره بدون

 بای دوم است؛ گرید ماه شش آن دیسررس که دلار 6 مبلغ بهی دیسررس ارزش با اولی

 بای سوم است؛ گرید سال کی دآنیسررس زمان که دلار 6 مبلغ بهی دیسررس ارزش

 نیآخر. آخری ال و است گرید سال 5/1 آن دیسررس که دلار 6 مبلغ بهی دیسررس ارزش

 .باشدیم دلار 106 دیسررس ارزش با و ماهه 60 دیسررس خیتار با کوپن بدوننیز  قرضه
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 درنظرگرفتـه بهـره بدون قرضه 10 عنوان به تواندی م زین ب ی قرضه اوراق ن،یهمچن

ی دیسررس ارزش با دومی ؛بعد ماه شش دیسررس و دلار 5/1 دیسررس ارزش بای اول: شود

 دیسررسـ بـا و دلار5/1 دیسررسـ ارزش با سومی ساله؛ کی دیسررس و دلار 5/1 مبلغ به

 وماهـه  60ای بدون کوپن با سررسید نیز قرضه قرضه نیآخر موعد. آخری ال و ساله5/1

قیمـت هـر کـدام از  کـه اسـتی هیبد. باشدیم دلار 101.5 زانیم بهی دیسررس ارزش

 ها برابر است. های بدون کوپن معادل هر یک از آنهای الف و ب با جمع قیمتقرضه

 درنظرگرفته کوپن بدون اوراق ازی ابسته صورت به تواندیم قرضه ورقه هر ،یکل بطور

 در ای و آن کوپن پرداخت خیتار با بسته، نیا در کوپن بدون قرضههر سررسید که شود

 تمام ارزش با دیبا قرضه اوراق ارزش. است برابر دیسررس خیتار با ه،یسرما اصل حالت

 مقادیر نیا اگر نشان خواهیم داد که 16در فصل  .باشد برابر اوراق بدون کوپن معادل،

 چیه که آنجا از. مند شودبهره ریسک بدون سوداز  تواندیم گذارسرمایه نشوند، برابر

 دارد، نگه برابر باهم را متیق دو نیا دیبا بازار بگذرد، ریسک بدون سود از تواندینم کس

 .ردیگیم درنظر رای برابر نیا زین شد مطرح نجایا در کهی بحث و

 خیتار با بدون کوپن خزانه اوراق بازده به ،بدون کوپن قرضه هر ارزش نییتع یبرا

 ارتباط نمودارنمایش . شودمی دهینام 1نقدی نرخ  بازده، نیا. نیازمندیم مشابه دیسررس

از آنجا که اوراق . شودیم دهینام 2نقدی نرخی منحن آن، دیسررس خیتار و نرخ نقدی نیب

 ۀمشاهدی رو از صرفاً رای منحن نیا توانینم شوندخزانه بدون بهره به ندرت منتشر می

 بازدهی نظر ملاحظاتی رو از رای منحن نیا است لازم بلکه. کرد رسم بازار تیفعال

ی منحن ،یمنحن این. آورد بدست اندقرارگرفته معامله مورد عملاً  کهی ابهادارخزانه اوراق

 .شودیم دهینام 3ینظری نقد

                                                           

1. spot rate 

2. spot rate curve 

3. theoretical spot curve 
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 آنی از دیدگاه نظری نرخی منحن میترس
    
 اساس بر که میدهیم حیتوض رای نظری نقد نرخی منحن میترسی چگونگ بخش، نیا در

 مراحل. شودمی لیتشک دارکوپن خزانهبهادار اوراق و خزانه اوراق از شده مشاهده بازده

ی برا. شودمی دهمینا  1نگیاسترپ بوت روش، نیا بهی نظری نقد نرخی منحن لیتشک

 ،نوع سررسید 20قیمت و بازده تا سررسید  یفرضی هاداده از مراحل نیا شرح

 .است شده داده نشان 12-1جدول در که میکنمی استفاده خزانهبهادار اوراق

 میباش داشته ادی به دیبا شده، مطرحی حیتشری هامثال وها لیتحل هیتجز به باتوجه

 ،دارکوپن خزانهبهادار اوراق ارزش که است نیا نگیاسترپ بوت بهی متکی اساس اصل

ۀ قرض اوراقی نگینقد انیجرمعادل  که کوپن بدون ۀخزانبهادار اوراق ۀبست ارزش با دیبا

 . باشد برابر هستند، دارکوپن

همانگونه که در فصل قبل . دیکن توجه 12-1جدول در بهره بدون ماهه 6 خزانهاوراق  به

ی نقد نرخ همان آن %8 ۀانیسال بازده ،گفته شد، اوراق خزانه ابزاری فاقد کوپن است. بنابراین

 اتخاذ %3/8 بازده نیز صادق است و ساله کیۀ خزانبهادار اوراق این امر در مورد. است ابزار

 رای نقد نرخ میتوانمی ،ینقد نرخ دو نیا داشتن با. است برابر ساله کی ینقد نرخ با شده،

 ۀسال 1.5 ۀخزان متیق. میکن محاسبه نیز ینظر کوپن بدون ۀسال 5/1 ۀخزانبهادار ی اوراقبرا

 ساله 1.5 دارکوپنۀ خزان از حاصلی نگینقد انیجر سهفعلی  ارزش با دیبا ینظر کوپن بدون

                                                           
ای هستند که در تـاریخ سررسـید آخرین اوراق بهادارخزانه ،روددرعمل، اوراق بهادارخزانه ای که برای ترسیم منحنی نرخ نقدی نظری بکار می .1

در هم به آن خواهیم پرداخـت،  16، گفته می شود. همانگونه که درفصل های جاری منتشرهخزانه، اوراقاند. به این مشخص به حراج گذاشته شده
ایـالات متحـد داری خزانـهتوسـط . ایـن اوراق نیز در بازار وجود داردکه تاریخ سررسید آنها بیش از یک سال است کوپنی اوراق خزانه بدون  واقع

رسـد کـه بـازده مشـاهده شـده اوراق اند. منطقی بـه نظـر مـیآمده بوجود دارکوپن ۀاوراق بهادارخزانبازیگران بازار از اند ولی توسط انتشار نیافته
 شـوندگیاول اینکه، نقد :مشکلاتی نیز وجود داردتواند برای ساخت منحنی نرخ نقدی واقعی بکاررود اما در این رویکرد می کوپنبهادارخزانه بدون 

سرمایه گذاران خاصی را جـذب  بدون نقدشوندگی ۀخزان های مربوط به سررسید بازارنیست.دوم اینکه، بخش داری کوپناخزانه ۀانداز این اوراق به
و درنتیجـه ارتبـاط  پوشی کـردهکوپن چشمرسید بخش سر های مربوط بهبه دلیل وجود  جذابیتبازده از کسب می کند که ممکن است بخواهند 

 ساختارزمانی را درهم بشکنند.
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 ،اسمی متیق عنوان به دلار100 از استفاده بابا نرخ تنزیل نرخ نقدی، برابر باشد.  ،یواقع

 :با است برابر %5/8  بهره نرخ با ساله 5/1دار کوپن خزانهی نقد انیجر

 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 برای  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 
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 نقدی
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 که:                                        
 = یک دوم نرخ نقدی نظری سالانه شده شش ماه  1Zماه  6نرخ نقدی نظری سالیانه برای      
 = یک دوم نرخ نقدی نظری سالانه یک سال 2Zیک دوم نرخ نقدی نظری سالیانه        
 سال 5/1= یک دوم نرخ نقدی نظری سالانه  3Zساله  1.5ک سویه نرخ نقدی نظری ی     

 

 :هستند %3/8و  %8به ترتیب برابر  شش ماه و یکسالازآنجا که نرخ نقدی 
 

0415/0  =2Z  1=  04/0  وZ 
 

ساله را به صـورت زیـر محاسـبه  5/1دار، کوپنبهادار خزانه اوراق توانیم ارزش فعلیمی
 کنیم:
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برابـر  12-1بـا توجـه بـه جـدولساله  5/1دار کوپن ۀآنجا که قیمت اوراق بهادارخزاناز 

 برقـرار بازار و قیمت جـاری جریـان نقـدی زیر بین قیمت باید رابطهباشد، می 45/99$

 باشد:
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 سال بصورت زیر حل کنیم: 5/1توانیم این معادله را برای نرخ نقدی نظری می
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که آید بدست می %93/8یا  0893/0اوراق قرضه  معادل برابرکردن این بازده، بازده با دو

ه بـازار بـرای اوراق باشد. این نرخ نرخی اسـت کـمی سال 5/1همان نرخ نقدی نظری 
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واقعاً چنین اوراقی وجود داشـته ، اعمال خواهد کرد اگر سال 5/1 کوپنبدون  ۀبهادارخزان

 باشند.

سـال را هـم بدسـت  2توانیم نرخ نقدی نظری می، سال 1.5باداشتن نرخ نقدی نظری 

 به صورت زیر است: 12-1دوساله در جدول  دارکوپن ۀخزان آوریم. جریان نقدی

5/0×100$×090/0  =$ 50/4  ماهه اول 6پایان  

5/0×100$×090/0  =$ 50/4  دومماهه  6پایان  

5/0×100$×090/0  =$ 50/4  ماهه سوم 6پایان  

100+5/0×100$×090/0  =$ 50/104  ماهه چهارم 6پایان  

 بنابراین، ارزش فعلی جریان نقدی برابر است با :
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 4Z: سال2که درآن :      یک دوم نرخ نقدی نظری 

بـه ترتیـب برابرنـد بـا  سـال 5/1و  سـال 1، نـرخ نقـدی مـاه 6ازآنجا که نـرخ نقـدی 

 ، لذا: %93/8و  3/8%،0/8%

04465004150040 321 //,/  zوzz 
 

 دو ساله برابر است با: دارکوپن ۀارزش فعلی اوراق بهادارخزان بنابراین،
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باشد، روابط زیر می دلار 64/99دو ساله برابر دارکوپن ۀآنجا که قیمت اوراق بهادارخزاناز

 برقرارباشند: باید
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 به این صورت حل کنیم: التوانیم این معادله را برای نرخ نقدی نظری دوسمی
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 %247/9 راق قرضه با نرخ نقدی نظری دوسـالاوبازدۀ معادل با دوبرابرکردن این بازده، 

 بدست خواهد آمد. 

ساله  از مقادیر  5/2توان این رویکرد را برای بدست آوردن نرخ نقدی نظری می

1234 ,,, ZZZZ( و قیمت اوراق و دو سال ماه، یک سال، یک و نیم سال6های )نرخ

 15ی نظری را برای های نقدتوان نرخمیصورت متوالی دنبال کرد. بعلاوه، ساله به  5/2

. این دانشده ارائه 12-2در جدولها این نرخز بدست آورد. باقی مانده نی ۀنرخ نیم سال

ی اوراق هاهای بهره هستند که با استفاده از قیمتساختارزمانی نرخ ۀها، نشان دهندنرخ

 شوند.میقرضه تعیین 
 نقدی نظری نرخ  12-2جدول 

 نرخ نقدی نظری بازده تا سررسید سررسید )سال(

50/0 
00/1 
50/1 
00/2 
50/2 
00/3 
50/3 
00/4 
50/4 

0800/0 
0830/0 
0890/0 
0920/0 
0940/0 
0970/0 
1000/0 
1040/0 

01060/0 

08000/0 
08300/0 
08930/0 
09247/0 
09468/0 
09787/0 
10129/0 
10592/0 
10850/0 
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00/5 
50/5 
00/6 
50/6 
00/7 
50/7 
00/8 
50/8 
00/9 
50/9 
00/10 

1080/0 
1090/0 
1120/0 
1140/0 
1160/0 
1180/0 
1190/0 
1200/0 
1220/0 
1240/0 
1250/0 

11021/0 
11175/0 
11584/0 
11744/0 
11991/0 
12405/0 
12278/0 
12546/0 
13152/0 
13377/0 
13625/0 

 

نشـان  12-1  جدول ، بازده تا سررسید محاسبه شده را برای اوراق12-2ستون دوم جدول

بـدون  ۀتاسررسـید اوراق قرضـاین ستون با ستون آخرکه مربوط به بازده  دهد. مقایسهمی

تواننـد بـازده تـا دهد که اوراق قرضه با تاریخ سررسید یکسـان مـیاست، نشان می کوپن

 یاعتبـارکیفیـت سررسیدهای متفاوتی داشته باشند. به این معنی که بازده اوراق قرضه بـا 

 ند ولیتفاوت زیادی نداراین دو ستون در ابتدا  یکسان فقط به سررسیدشان بستگی ندارند.

تقریبـاً یـک  کوپنشود و در سال نهم بازده بدون ها بعد از سال سوم بیشتر میاختلاف آن

 رسد.است و باصرف به فروش می %13درصد بیشتر از بازده تا سررسید یکسان با بهره ی 

 مهمی که باید بیش از ادامه مطلب بدانید: نکات

 منحنی بازدهی بیانگر چه چیزی است؟ .1

 باشد؟ کوپنبدون  قرضه ۀتواند درحکم یک بستمیچرا هر دارایی مالی  .2

نقدی نظری از منحنـی بـازده خزانـه  نرخچیست و چگونه  نرخ نقدیمنظور از  .3

 آید؟میبدست 
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 1تحویل آیندههای نرخ
    

نقـدی خزانـه  نـرختوانیم اطلاعات بیشتری از روی منحنـی میتحت فروض مشخص، 

احل ، مردر ادامهآتی.  ۀهای بهرت عبارتند از انتظاربازار از نرخاستخراج کنیم. این اطلاعا

 .شودموردانتظارتشریح  ۀهای بهراستخراج این اطلاعات درباره  نرخ

 

 ضمنی یهماه ششتحویل آینده تعیین نرخ 
    

زیـر  اری یـک سـاله دارد و بـا دو گزینـه گـذگذاری افق سرمایهفرض کنید که سرمایه

 روبروست:

 خرید اوراق خزانه یکسالهگزینه ی اول: 

ماهـه دیگـری  6ماهه که در سررسید با اوراق خزانه  6خرید اوراق خزانه گزینه ی دوم: 

 شود.جایگزین می

برابـری داشـته باشـند، بـرای گـذاری یـک سـاله بـازده اگر هردو گزینه در افق سرمایه

اوراق نقـدی  نـرخگـذار از نخواهد داشت. سرمایه وجودها گذار تفاوتی بین گزینهسرمایه

ماه  6ماهه ای که  6 ۀخزاناوراق داند بازده  میماهه و یک ساله آگاه است، اما ن 6 ۀخزان

 6ماهـه، در تـاریخ  6خزانه اوراق خواهد بود. بازده  یزانم چقدربعد خریداری خواهدکرد 

ماهـه و یـک سـاله،  6 خزانهاوراق شود. با داشتن نرخ نقدی می یدهمنا آتی نرخماه بعد، 

کـه تفـاوت دوگزینـه را بـرای اسـت  ، نرخیهماه 6 خزانهاوراق آتی  نرختوان گفت می

 توان به آسانی محاسبه نمود. مقدار این نرخ را میبرد. میگذار از بین سرمایه

هـای پایـه فعلـی و برخـی از فرمـولهـای ارزش بـا فرمـولاگرچه برای تعیین آن باید 

بعـد از  ایـم، وخریدهیک ساله  کنیم اوراق خزانهفرضدرابتدا، گذاری آشنا باشیم. سرمایه
                                                           

1. forward rate 
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خزانـه ی یـک سـاله ورقـه قرضـه دلار دریافت خواهیدکرد.قیمت 100پایان یک سال، 

 برابرخواهدبود با:

2
21

100
)( z

 

 

 است. نقدی نظری یک سال نرخقرضه  معادلک دوم بازده ی برابر  Z 2 که

ماه،  6در پایان خرید میدلار  xماهه را به مبلغ  6 اوراق خزانۀدرمرحله بعد، فرض کنید 

 گذاری برابر خواهد بود با:ارزش این سرمایه

)( 11 zX  
 

 است. ماه 6 نقدی نظری نرخقرضه  معادل ک دوم بازدهی Z 1 که

اوراق  آتی )که به صورت بازده معادل قرضه بیان شـده( نرخرا معادل یک دوم  بیایید 

با خریـد ایـن بخواهید، . اگر شما شودبعد خریده میماه  6 درنظر بگیریم که ماه 6 ۀخزان

لغـی کـه درپایـان یـک سـال از گـذاری خـود را تجدیـد کنیـد، مبسـرمایهاوراق خزانه 

 شود:محاسبه میزیر  از رابطه آیدمی دستدلار به  xگذاری به مبلغ سرمایه

)()( fzX  11 1 

دلار را طوری محاسبه کنـیم کـه در پایـان  xتوانیم مقدار به سادگی میسوم،  درمرحله

 دلار داشته باشیم: 100سال 

10011 1  )()( fzX 

 با حل معادله داریم:

)()( fz
X




11
100

1

 

 تحلیـلرا آتـی  بـازدهگـردیم  بـاز گـذارپیش روی سرمایههای به گزینه تواناکنون می

پایـان  گزینـه در دو گذاری شده یکسان باشد و از هـرنماییم. درصورتی که مبلغ سرمایه
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بود. به ایـن  تفاوت خواهدبیها گذار بین گزینهدریافت کند، سرمایه دلار 100یک سال، 

 بود اگر: بی تفاوت خواهد گذارمعنی که سرمایه

)()()( fzz 


 11
100

1
100

12
2

 

 داریم: با ساده کردن

1
1

1

1

2
2 






)(

)(

z

z
f 

را مـاه آینـده  6، در مـاه 6آتـی معادل قرضه نرخ بازده توان مقدار می برابرکردن دوبا 

 .آوردمیبدست 

با نیز شرح دهیم.  12-2جدول نقدی نظری  در مورد نرختوانیم کاربرد این فرمول را می

 داریم:توجه به جدول 

0400/0  =1 z    08/0     ماه.  6=   نرخ  نقدی اوراق خزانه 

0415/0  =2 z    083/0    .نرخ نقدی اوراق خزانه یک سال   = 

 

 با جاگذاری در فرمول داریم:

04301
04001

04151 2
/

/

)/(
f 

 06/8شـده،  بیـان، که براساس بازده معادل قرضـه ماه 6خزانه اوراق آتی  نرخبنابراین، 

یک ساله که جریان نقـدی آن در سررسـید خزانه اوراق ( است. قیمت 2×043/0)درصد 

 دلار باشد برابر است با: 100

1992
04151
100

2 /
)/(
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گـذاری شـده باشـد، سـرمایه .%8 ماهـه  6نقـدی  نـرخبـا ماه  6دلار برای  19/92 اگر

 عایدی زیر را خواهند داشت: ماه  6درانتهای 

877695040011992 /)/(/  
 

 6خزانـه در اوراق درسـال(  %6/8)  %3/4ماه بعدی با نـرخ  6دلار برای  8776/95اگر 

 گذاری مجدد شود، مبلغ در پایان یک سال برابر خواهد بود با:سرمایهماهه 

1000431877695 )/(/ 

بـازده معـادل  %6/8) %3/4مـاه بعـد، برابـر  6خزانه تاسررسیداوراق درصورتی که بازده 

تضـمین شـود دلار عایدی خواهند داشت. این یعنی، اگر  100 ؛قرضه( باشد، هردوگزینه

درصد بـازده معـادل  6/8درصدی ) 3/4ماهه  6ماه بعد از اوراق خزانه  6گذار که سرمایه

 قرضه( را در دسترس خواهند داشت با این دو گزینه تفاوتی نخواهد کرد. 

آتـی بدسـت  هـاینـرخکنیم. مینظری استفاده  نرخ نقدیآتی از  نرخ ما برای محاسبه 

 شوند.میده مینا 2آتی تلویحی نرخا ی 1آتی ضمنی نرخ ،آمده
 

 در هر دورهضمنی تحویل آینده  نرختعیین 
    

هـای نـرخنیازی نیست که خود را به تر بکار برد. توان این روش را برای تحلیل بیشمی

آتی  نرخ ۀتواند برای محاسبمیماهه محدود کنیم. منحنی بازده  6آتی ضمنی با سررسید 

رود. بـرای مثـال:  گـذاری بکـارآینده و برای هـر افـق سـرمایهی در زمان هر ضمنی در

 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 

                                                           

1. implicit forward rate  

2. implied forward rate 
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این موارد، اشاره به برخی نکات ضروری است. همچنـان  ۀبرای تشریح چگونگی محاسب

آتـی را  نـرخآتی درنظر بگیریم. امـا اکنـون بایـد دو مشخصـه  نرخرا به عنوان  باید 

آتـی را  نـرخواهیم زمـان شـروع خـمـیاولین مشخصه، این اسـت کـه  :شناسایی کنیم

ن افـق )کـه همـا کنـیممیآتی را مشخص  نرخدوم، طول مدت زمان  مشخص نماییم.

هـایی خصـه، از علامـتایـن دو مش نگـارشباشد(. برای میگذاری یا سررسید سرمایه

 کنیم:میاستفاده 

 tn=  دارد  tسررسید که  بعدۀ دور nآتی  نرخ

ادامـه ارائـه هایی کـه در ماه است. مثال 6هردوره برابر با داشته باشید که دراینجا  به یاد

ماهه  6آتی  نرخ ۀالی که دربارداد. ابتدا به اولین مث را توضیح خواهندها ، این علامتشده

یـک  ه، نـرخماه 6آتی  نرخ در این حالت، منظور از وجه کنید.ت ماه بعد است؛ 6با شروع 

مـاه اسـت،  6از آنجا که طول مدت نرخ آتـی  اشد.بمیبرابر یک  nاست. بنابراین، دوره 

برابر  tماه است، پس  6برابر ها آن که سررسید استآتی درمورد اوراقی اعمال  نرخیعنی 

 1شود میماه دیگر با این نماد نشان داده  6 ازماهه  6آتی  نرخبا یک است. درنتیجه، 

 شود:میماهه به صورت زیر بیان  6آتی  نرخاین رو،  از .1

 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 4های آتی تا نرخبرای 

 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
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هـای آتـی نـرخ برای محاسـبه  خزانه نظری اوراق های نقدی اکنون ببینیم چگونه نرخ

و بـا دو گزینـه داشـته  سـاله  5افـق  یگذارسرمایهد. فرض کنید که رومیضمنی بکار 

 روبروست:

 ی(ا)ده دوره ساله 5 کوپنبدون  ۀخزاناوراق : خرید اولۀ گزین

و با فرارسیدن سررسید  ای()شش دوره ساله 3 کوپنبدون ۀ اوراق خزانخرید دوم:  ۀگزین

 .کوپنبدون  و سالهد ۀاوراق خزانسال، خرید  3آن در پایان 

گـذاری شـده در افـق سـرمایه مقـداربازده یکسانی داشته باشند یا به ازای ها اگر گزینه

 گـذار نخواهنـد داشـت.تفاوتی بـرای سـرمایه ،دنیکسانی تولید کن ساله، سود 5سرمایه 

بـازدهی میـزان دانـد امـا از مـیساله را  3ساله و  5نقدی اوراق خزانه  بازدهگذار سرمایه

یعنـی  سال دیگـر خریـداری خواهـد شـد اطلاعـی نـدارد. 3ای که اوراق خزانه دوساله

هایی کـه اطلاعی ندارد. براساس علامتدیگر سال  3آتی دوساله در  نرخگذار از سرمایه

 شود.مینشان داده   6 4 نامعلوم به صورت مقدار نرخگفته شد، 

 با: برابرخواهدبوددلار100سررسید  ارزشساله با  5 کوپنبدون  ۀقیمت اوراق خزان

10
101

100
)( z

 

 ساله است. 5نقدی نظری  بازدهیک دوم معادل بازده اوراق قرضه با  10Zکه 

درپایان  دلار بخرد. Pساله را به مبلغ  3 کوپنبدون  ۀاوراق خزان گذارفرض کنید سرمایه

 گذاری برابر خواهد بود با:سال، ارزش این سرمایه 3
6

61 )( zP  

آتـی  نـرخرا   6 4سـاله اسـت.  3نقدی نظری نرخ قرضه ک دوم بازده معادل ی 6Zکه 

 Pگـذاری سال از سرمایه 5موجود در پایان  نتیجه مبلغ در است.سال دیگر  3 ازدوساله 

 دلار برابر است با:
4

46
6

6 11 )()( fzP  
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 سال دیگر چند دلار 5دلار تا  100گذار برای کسب فرض کنید امروز بخواهیم بدانیم سرمایه

 آید:زیر بدست می ۀاز رابط این مقدارگذاری کند. شود( باید سرمایهنشان داده می P)که با 

10011 4
46

6
6  )()( fzP 

 با حل این رابطه داریم:

4
46

6
6 11

100
)()( fz

P


 

 

دلار عایدی 100سال  5گزینه در پایان  دو هر اگر سود یکسانی از دو گزینه بدست آید و

 زیر برقرارۀ یعنی اگر رابط گذار تفاوتی نخواهند داشت.ها برای سرمایهگزینه ،داشته باشند

 گذار در انتخاب دو گزینه بی تفاوت خواهد بود:سرمایه ،باشد

4
46

6
6

10
10 11

100
1

100
)()()( fzz 




 

 

 داریم:  6 4با حل رابطه برای 

1
1

1
41

6
6

10
10

46 
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بدسـت را سـال دیگـر  3 ازآتی دو ساله  نرخبازده معادل قرضه  نرخ 6 4دوبرابر کردن 

 دهد.می

اسـتفاده خـواهیم کـرد.  12-2های نقدی نظری جـدول نرخبرای تشریح این فرمول از 

 دانیم که:می

 6Z  =  048935/0   نقدی سه ساله ؛ بنابراین  نرخ  = 09787/0           

 10Z=  055105/0    نقدی پنج ساله ؛ بنابراین نرخ  = 011021/0          

 جاگذاری در فرمول بالا، داریم: با
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064401
3319611
7098451

1
0489351
0551051

41

41

6

10
46

/
/

/
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/
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، معادل بازده اوراق قرضه بیان شده و برابر بعد دو ساله از سه سال ۀاوراق خزانآتی  بازده

قیمت دانیم توان به شکل زیر این امر را اثبات کرد. میمی(. 2×0644/0) است 88/12%

 دلاری برابر است با: 100ساله با سررسید  5کوپن بدون  ۀاوراق خزان

4858
0551051

100
10 /

)/(
 

 

گـذاری سـرمایه %787/9نقدی سـه سـاله  نرخدلار برای مدت سه سال و با  48/58اگر

 دوره برابر خواهد بود با: 6آن در پایان  میزانشود، 

89317704893514858 6 /)/(/  

( %88/12)سـالیانه  %44/6دوره( بـا  )چهار دلارمجدداً برای دو سال دیگر 8931/77اگر 

 آن در پایان سال پنجم برابر است با: میزان گذاری شود،سرمایه

10006441893177 4 )/(/ 

 %44/6 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%)

 آتی ضمنی به صورت زیر است: نرخبطور کلی، فرمول 
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آتی ضمنی بازده معادل اوراق  نرخ  tnماهه است. با دوبرابر کردن  6نقدی  نرخ nzکه 

 .آیدمیقرضه بدست 

مـاه  6 ازماهـه  6آتی  نرخبرای شرح چگونگی اعمال فرمول، به مثال اول که به دنبال 

  :توجه کنید ،دیگر بود
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مـورد ماه دیگـر  6 ازماهه  6آتی  نرخاین فرمول با فرمولی که قبلاً برای بدست آوردن 

 خوانی دارد.هماستفاده قرار گرفت 

و به  6عدد  n. اگر به جای موردنظر بودسال دیگر  3 ازساله 2آتی نیز نرخ  در مثال قبل

 رسیم که برای محاسبهمیبه فرمول یکسانی  ،فرمول کلی قراردهیم را در 4عدد  tجای 

 آتی قبلی استفاده کردیم. بازده
 

 مدتکوتاهتحویل آینده  نرخو آنی  نرخبین  یرابطه
    

دلار  48/58را به قیمت  کوپنبدون  ساله  5اوراق خزانه   یگذارسرمایهفرض کنید که 

  ۀخزانـ قرضـهجای این کار بهتواند میکند. او میدلار خریداری 100و با ارزش سررسید 

که مبلغی گذاری کند. مجدداً سرمایهماه  6هر سال،  5طی ماهه بخرد و عایدی آن را  6

گـذار بتوانـد ماهه دارد. فرض کنید کـه سـرمایه 6آتی  نرخبدست خواهد آمد بستگی به 

گذاری کنـد. ماهه مجدداً سرمایه 6ی آتی ضمنی هانرخماه را با  6واقعاً درآمد پایان هر 
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ماهه برای  6های آتی ضمنی نرخسال جمع خواهد شد.  5حال ببینیم چند دلار درپایان 

ماهه ی ضـمنی  6ی هابازده. اندآورده شده 12-2منحنی بازده محاسبه شده و در جدول

 کنند عبارتند از:میی نقدی نشان داده شده در جدول استفاده هاخکه از نر

06283009
06462508
06931007
06096506
05694505
05177004
05100503
05098002
04300001
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اوراق قرضه( و معادل بازده  %8)  %4 ماهه 6نقدی در نرخ دلار  48/58گذاری با سرمایه

آیـد میسال بدست  5های آتی داده شده، مبلغی که درپایان نرخگذاری مجدد با سرمایه

 بود با:برابر خواهد 
 

10006283106462510693110609651
0569451051771051005105098104310414858

)/()/()/()/(

)/()/()/()/()/()/(/
 

 

 48/58گذاری یهسرماهای آتی ضمنی تحقق یابند،نرخشود که اگر میبنابراین، مشاهده 

نقـدی  نرخساله با  5 کوپنگذاری در اوراق خزانه بدون که سرمایه میزانیدلار به همان 

ساله به نرخ  5ی توانیم ببینیم که نرخ نقدمیساله عایدی خواهد داشت. از این منظر،  5

 ماهه وابسته است. 6آتی ضمنی  نرخماهه و  6نقدی جاری 

 6آتی ضمنی  نرخماهه و  6نقدی جاری  نرخ، t نقدی با دوره  نرخبطورکلی، ارتباط بین 

 ماهه به صورت زیر است:
 

  111111 1
11312111  t

tt ffffzz /)](...)()()[( 
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 تحویل آیندههای نرخشناخت  همیتا
  

    

؟ درحقیقت دلایل بسیار خوبی برای این کار وجود استآتی برای همه مهم  هایچرا نرخ

بـه اشاره شده ها آن جاری به بلندمدتهای در نرخآتی که های نرخدارد. پیش آگاهی از 

هـای اهمیـت دارد، در تنظـیم سیاسـتی گذارسرمایهگذاری همان اندازه که در سیاست

 استقراض نیز مهم است. 

گـذاری بخواهـد بـرای یـک سـال موضوع، فرض کنیـد کـه سـرمایه ح اینبرای تشری

است و نرخ یک  7%( 1یا  1z) جاریماهه  6یا نرخ مدت کوتاهگذاری کند؛ نرخ سرمایه

یابد میگذار در، سرمایهداشتیمهایی که است. با استفاده از فرمول 6%( 2z،)دو دوره ساله

موثری یک پیمان آتی برای قرض دادن با نـرخ تواند بطور میکه با خرید اوراق دو دوره 

 %5دوم از  گذار مطمئن باشد که نـرخ دورهماه ببندد. اگر سرمایه 6به مدت  ازحالا و 5%

 اول قرض دهـد سـپس در انتهـای دورهبه نفع او است که برای دوره  ،بیشتر خواهد شد

 گذاری کند.مایهای دیگر مجدداً سردورهیک اول اصل پول و سود آن را در قرارداد 

صورت، باید بین وام بلندمدت با سررسید نزدیک بـه زمـانی کـه همین  گیرنده نیز بهوام

بسـیار  تصـمیمانتخاب کند. این مدت کوتاههای ل لازم خواهد شد و یک سری از وامپو

 هـا نشـان دهنـده زیـرا آن. های آتی بسـتگی داردنرخدرنهایت به و  مهم و حیاتی است

 تر هستند. در مثال بالا، درصـورتی کـه مدتهای کوتاهانتظار برای تجدید وامموردهزینه 

 درخواهـد، خواهـد بـود %5تر از دوم پایین ر داشته باشد نرخ بازار در دورهباووام گیرنده 

 . ای ارجح استوام دو دورهنسبت به مدت کوتاههای یافت که توالی وام
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 بدانید:  مطلبپیش از ادامة که باید  نکات مهمی

 آتی ضمنی چیست؟ نرخمنظور از  .1

 شوند؟های نقدی محاسبه مینرخآتی ضمنی از روی  هاینرخچگونه  .2

 شوند؟های آتی ضمنی محاسبه مینرخهای نقدی از روی نرخچگونه  .3

 های آتی ضمنی برای رقبای بازار مهم است؟نرخ چرا دانستن .4

 

 شکل ساختار زمانی یهکنندعوامل تعیین
    

ای ی را در سررسیدهای متوالی پیوسـتهنقد نرخسررسید یا  زمانی  بازده تا اگر ما ساختار

چهار شکل را که در  12-1شماره شکلرسم کنیم، به چه چیزی شباهت پیدا خواهدکرد؟ 

منحنی بازده با شـیب  «الف»دهد.  بخش مینشان  اندظاهرشده یی زمانهابرخی توالی

با افزایش سررسیدها، بازده هم بطور یکنواخـت افـزایش  یعنی .دهدمیصعودی را نشان 

شود. بخـش می نامیدهیابد. این شکل از منحنی معمولاً منحنی بازده نرمال یا مثبت می

دهد که بازده با افزایش سررسید میا وارونه را نشان یمنحنی بازده با شیب نزولی  «ب»

دهـد. درنهایـت، بخـش میدار را نشان منحنی بازده کوهان «ج»یابد. بخش میکاهش 

 دهد.میمنحنی بازده تخت را نشان  «د»

 2تفکیک بازار. نظریهو  1انتظارات نظریه  دهند:توضیح میرا به خوبی دو نظریه اصلی این 

 نظریهو ، 3انتظارات مطلق نظریه   :انتظارات وجود دارد نظریهتفاسیر متعددی از 

رفتار  یک فرضیه دربارهها آن که همه  5ترجیح افق موردانتظار نظریه، و 4نقدینگی

ی آتی در هانرخرسد که میکنند و نیز به نظر میمدت مطرح های آتی کوتاهنرخ
                                                           

1. the expirations theory 
2. the market segmentation theory 

3. the pure expectation theory 
4. the liquidity theory 

5. the preferred habitat theory 
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مدت وابسته های آتی کوتاهنرخ بسیار به انتظارات بازار درباره قراردادهای بلندمدت جاری

تأثیرگذاری سایر عوامل روی  نحوه  و میزان، بسته به نظریهاست. با این حال، این سه 

کند هیچ عامل میانتظارات مطلق فرض  نظریهی آتی با هم تفاوت دارند. هانرخ

ی آتی اثر هاار در آینده روی نرخموردانتظمدت کوتاهی هانرخسیستماتیکی غیر از 

کنند عوامل دیگری میترجیح افق موردانتظار ادعا  نظریهنقدینگی و  نظریهگذارد؛ مین

ی انتظار هانظریهانتظار آخر گاهی با عنوان  نظریهنیز موثر هستند. از این رو، به دو 

 شود.میاشاره  1دارجهت

 

 محضانتظارات  ینظریه
    

ی مورد انتظـار در آینـده هانرخمطابق نظریه انتظارات مطلق، نرخ آتی منحصراً مختص 

هـای نـرخ اده شده، انتظارات جاری خانواده زمانی در مدت زمان د است. لذا، کل ساختار

 زمانی افزایشـی، ماننـد کند. از این منظر، ساختارمیمدت آینده در بازار را منعکس کوتاه

انتظـار بـازار از  نشان داده شده، باید نشان دهنده (12-1شکل ) «لفا»در بخش چه آن

ر سـاختار زمـانی تخـت طـو مـیننزدیک باشـد. همدت در آینده های کوتاهنرخافزایش 

مدت در آینده اسـت درحالیکـه سـاختار های کوتاهنرخثابت ماندن  انتظار منعکس کننده

مـدت آینـده بطـور هـای کوتـاهنرخر آن زمانی نزولی باید انتظاری را انعکاس دهد که د

 یکنواخت کاهش خواهند یافت.

 مـدت درکوتـاه بـازدهتوان این نظریه را با توجه به چگونگی تأثیر انتظار افـزایش در می

آن منحنـی بـازده صـعودی  متعدد بازار تشریح کرد که نتیجـهآینده برروی رفتار رقبای 

 اخبـاربگیریـد و فـرض کنیـد کـه درنتیجـه  نظـر ساختار زمانی تخت را دراست. ابتدا 

 اقتصادی رقبای بازار انتظار افزایش نرخ بهره را دارند.

                                                           

1. brased expectations theories 
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گذاری بلندمدت علاقه دارند اوراق سته از رقبای بازار که به سرمایهآن د .1

ر بازده، دیر یا زود داشت که ساختا بلندمدت نخواهند خرید زیرا انتظار خواهند

در  گذاریدست رفتن سرمایه قیمت اوراق و ازو منجر به کاهش  افزایش یابد

بدهی در گذاری شده شود. درعوض، تمایل به سرمایهاوراق بلندمدت خریداری 

اجازه دهد سرمایه ها آن مدت دارند تا زمانی که بازده افزایش یابد و بهکوتاه

 گذاری مجدد نمایند.ا بازده بالاتری سرمایهخود را ب

کنند که قیمت میبینی پیش ،هستندها نرخزایش بازانی که منتظر افسفته .2

تمام اوراق بلندمدتی  خواهندمینتیجه  اوراق بلندمدت کاهش خواهد یافت در

آن زمان  دارند بفروشند و احتمالاً مقادیری را که در اختیار را که در

ی بهره ها.)درصورتی که نرخ1نمایند نیست فروش استقراضیدراختیارشان 

کاهش خواهند یافت. تر فزایش یابند، قیمت اوراق بلندمدتا مطابق انتظار

ها آن باز این اوراق را به صورت استقراضی بفروشد، و بتواند بعداًزمانی که سفته

را با قیمت کمتری بخرد تا از عهده پیش فروش بربیاید، سود کسب 

 بازانهرآمدی که یا از فروش اوراق قرضه  بلندمدت که سفتد خواهدکرد.(

دست آمده است، برروی اوراق فروش اوراق بلندمدت با از پیشیدارند  دراختیار

 ی خواهدشد.گذارسرمایهمدت قرضه کوتاه

گیرندگانی که خواهان کسب مبالغ بلندمدت هستند با این انتظار که وام .3

دهند که در این بازار میبیشتری خواهد داشت، ترجیح  ههزین ،دیرترگرفتن وام

 بگیرند.  وام در زمان حال انتها، بی

سررسید طولانی یا منجر به کاهش تقاضای خالص برای اوراق با  ،هاتمام این پاسخ

را افزایش خواهد داد و این دو پاسخ منجر به افزایش تقاضا ها خواهد شد یا عرضه آن

                                                           

فروش استقراضی به معنی فروش ورقی است که تملک نیافته ولی قرض گرفته شده. مراحل فروش استقراضی سهام در  1.
 شده است. تشریح 15فصل 
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 هاینرخمدت خواهد شد. شفاف سازی بازار نیاز به افزایش در ی کوتاهبرای تعهدات بده

یعنی این اقدامات از طرف  داشت؛ مدت خواهدهای کوتاهنرخبلندمدت نسبت به 

کرد تا  زمانی را صعودی خواهد گیرندگان شیب ساختاربازان و وامسفتهگذاران، سرمایه

اساس استدلال قیاسی، هر اتفاق  بالاتر ثابت شود. با های بهرهزمانی که با انتظارات نرخ

شود، باعث نزولی میتری در آینده های بهره پایینانتظار نرخغیرمنتظره که منجر به 

 شد. شدن منحنی بازده خواهد

کیفی نیز بسیار جدی  نظر انتظارات مطلق یک نقطه ضعف دارد که از نظریهمتاسفانه 

اوراق قرضه و اسناد مشابه در  گذاریت  سرمایهیی که در ذاهاریسک نظریهاست. این 

بینی نرخ عیبی در پیشبی هایشاخصی آتی هااگر نرخ یرد.گمیهستند را نادیده 

بود. بازگشت سرمایه  ی آینده باشند، قیمت قطعی اوراق در آینده مشخص خواهدهابهره

خواهد بود که در ابتدا موردنیاز  اوراقیمدت زمانی قطعی و مستقل از سررسید  در هر

ا . بخواهند بود گذارتوسط سرمایه قاورامستقل از زمان لازم برای نقدکردن نیز هستند و 

 اوراقی اوراق در آینده، این هاقیمت وی بهره هانرخ این حال، با عدم قطعیت درباره

گذاری اوراقپرخطر خواهند شد، یعنی بازگشت سرمایه در افق  ایگذاریتبدیل به سرمایه

 نامشخص است.

 اساس گیرنده باید براگر نرخی که وام ناشر،گیرنده یا ، از منظر یک وامترتیب مینبه ه

زپرداخت نماید مشخص باشد، هزینه وام گرفتن برای هر آن بدهی خود را در آینده با

 بود که در خواهد اوراقیسرمایه، قطعی و مستقل از سررسید دوره مورد نیاز برای تهیه 

گیرنده ده، اگر وامهای بهره در آین. ولی با عدم قطعیت درباره نرخاندابتدا فروخته شده

 تأمیندارند،  اولیه نیاز زمانی که سرمایه یهامجبور باشد برای مدت زمانی بیش از دوره

 وام گرفتن نامشخص است. سرمایه کند، هزینه

 را نادیده گرفتـهها آن انتظارات مطلق نظریهیی که هادر بخش زیر، منابع و انواع ریسک

 .گیردمی بررسی قرار مورد بیشتر است،
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 اوراق قرضه در گذاریهای سرمایهریسک 

گذاری سرمایه طی دورهکه باعث عدم قطعیت بازگشت سرمایه  دوجود دار ریسکدو 

گذاری است. مثلاً  سرمایه دورهشوند. اولی، عدم قطعیت درباره قیمت اوراق در پایان می

است، ممکن است با گذاری برنامه ریزی کرده سال سرمایه 5گذاری که برای مدت سرمایه

 5ساله و نگهداری آن برای  5اوراق قرضه  درگذاری ( سرمایه1) :گزینه زیر روبرو شود 3

( 3سال و ) 5ساله و فروش آن در انتهای  12اوراق  درگذاری ( سرمایه2سال؛ )

سال. بازگشت سرمایه در  5ساله و فروش آن در پایان  30اوراق  درگذاری سرمایه

 و سوم مشخص نیست زیرا قیمت هیچکدام از اوراق قرضه بلندمدت درهای دوم گزینه

ساله  7ساله، قیمت به بازده اوراق قرضه  12. در حالت اوراق مشخص نیستسال  5پایان 

 5 ازساله  25ساله به بازده اوراق  30و قیمت اوراق  .داشت بستگی خواهد بعدسال  5 از

زمانی جاری  های آتی ضمنی در ساختارنرخآنجایی که  بستگی خواهد داشت. از بعدسال 

های نرخ برایعیب و نقصی سال آینده پیشگوهای بی 25سال آینده و  12برای اوراق 

 دارد.نسال دیگر قطعیت وجود  5واقعی در آینده نیستند، درباره قیمت هردو نوع اوراق تا 

تر گذاری کمسرمایهریسکی که در آن قیمت اوراق از قیمت موردانتظار آن در پایان افق 

ریسک قیمت وجود دارد این  که درباره میمه شود. نکتهمی میدهنا 1ریسک قیمتباشد، 

بـود.  چقدر سررسید اوراق طولانی تر باشد، ریسـک قیمـت بیشـتر خواهـد است که هر

و آن هم این است که  .داشتیم، دلیل آن مشخص است 10فصل باتوجه به بحثی که در 

تـر باشـد، تغییرپـذیری قیمـت یابد، هرچقدر سررسید طولانیمیزمانی که بازده افزایش 

ی بـرروی گـذارسـرمایههنگـام  ان درگـذارسرمایهبود. بنابراین،  اوراق نیز بیشتر خواهد

 شوند با ریسک قیمت مواجه هستند.میاوراقی که قبل از تاریخ سررسیدشان فروخته 

                                                           

1. price risk 
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وم مربوط به عدم قطعیت درباره نرخی است که درآن سود حاصل از اوراق قبل از ریسک د

گذاری گذاری مجدد تا زمان سررسید باشد. برای مثال، سرمایهتاریخ سررسید، قابل سرمایه

گذاری زیر روبرو گذاری کند؛ با سه گزینه سرمایهسال سرمایه 5خواهد برای که می

( در کل افق 2سال؛ ) 5آن تا پایان داری ساله و نگه 5اوراق  ردگذاری ( سرمایه1شود: )می

، عایدی پایان سررسید آن گذاری کند و درماهه سرمایه 6اوراق  درساله،  5گذاری سرمایه

گذاری روی ( سرمایه3) گذاری نماید؛ وماهه دیگر سرمایه 6روی اوراق  حاصل را مجدداً بر

ساله. ریسک موجود  3روی اوراق  عایدیگذاری سرمایه، ساله و درپایان سررسید2اوراق 

سال نامشخص است  5های دوم و سوم این است که بازگشت سرمایه در پایان در گزینه

. ، نامعلومندگذاری مجدد هستندها قابل سرمایههایی که سودهای حاصل درآن نرخزیرا نرخ

 شود.شناخته می 1گذاری مجددریسک سرمایهاین ریسک با عنوان 
 

  محضانتظارات  ینظریهمختلف از تعابیر 

. بخش شده ارائهانتظارات مطلق دارد که توسط اقتصاددانان  نظریهتعابیر و تفاسیر متعددی از 

کنند، زیرا رفتارهای نیستند و یکدیگر را تأیید نمی همگنهم  اعظم این تعابیر کاملاً با

 2کنند.یه که توضیح داده شد، پیشنهاد میبا دو ریسک بازگشت سرما مواجههمتفاوتی را در 

گذاران بدون توجه به که سرمایهدارد بیان میانتظارات مطلق  نظریهرایج ترین  تفاسیر از 

شان در اینکه چه استراتژی سررسیدی را انتخاب کرده باشند انتظار دارند بازگشت سرمایه

گذاری توجه کنید که افق برای مثال، به سرمایه 3گذاری برابر باشد.افق سرمایه هر

                                                           

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.  

  

3. F.Lutz “The strucure of interest rates. “Quarterly journal of Fconomics (1940-

41(. pp 36-63.  



      های بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

127 

 

ساله یا  12ساله،  5کند که اوراق ، فرقی نمینظریهساله دارد. طبق این  5گذاری سرمایه

سال از هر سه این  5ها را نگه دارد زیرا انتظار دارد که در پایان سال آن 5ساله بخرد و  30

این است که به  ،ه به این تفسیر وارد استبرابری دریافت کند. نقد اساسی ک عایدیاوراق 

موردانتظار  عایدیتر سررسید بیش اوراق با درگذاری سرمایهوجود ریسک قیمت در دلیل 

 نظریهاز  2موضعیانتظارات تفسیر دوم، با عنوان  1از این سه گزینه باید متفاوت باشد.

مدت گذاری کوتاهسرمایه گوید بازگشت سرمایه در افقشود و میانتظارات مطلق مطرح می

ماهه داشته باشد،  6گذاری افق که از اکنون آغاز شده یکسان است. برای مثال، اگر سرمایه

ماه خواهند  6ساله بازگشت سرمایه برابری در پایان  20ساله یا  10ساله،  5خرید اوراق 

تنها گیری انتظارات محلی، که دامنه محدودی دارد، داشت. ثابت شده است که شکل

 3.به تعادل پایدار برسدتواند تفسیری از تئوری انتظارات مطلق است که می

ای کـه بازگشـت سـرمایهدارد بیان میانتظارات مطلق  نظریهتفسیر از و آخرین  سومین

کـه  ایعایدیکند با میی کسب گذارمدت سرمایهکوتاهاز تمدید اوراق  گذارسرمایهیک 

)اوراق بـدون  کند برابـر اسـت.میکسب طی از نگهداری اوراق بدون بهره با سررسیدی 

 روی سـود اثـرهـای بهـره آینـده ی مجدد ندارد، بنابراین نرخگذارسرمایهریسک ه، بهر

 نام دارد. 4سررسید بازگشت سرمایه تا انتظارگذارند(. این تفسیر مین

 ساله را فرض 5ی گذارسرمایهبا افق  یگذاریهسرمابرای مثال، بیایید یک بار دیگر 

ساله و نگهداری آن تا سررسید، بازگشت سرمایه  5 کنیم. با خرید اوراق بدون بهره

عبارتست از تفاوت بین ارزش سررسید و قیمت اوراق تقسیم بر قیمت اوراق. مطابق 

سال،  5برای  ماهه و تمدید آن 6 قرضهسررسید، با خرید یک  انتظار بازگشت سرمایه تا

                                                           

1. Cox, Ingersoll   .Ross pp 774-775 و 

2. local expectations 

3. Ibid 

4. the return to maturity expectations 
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های ، اعتبار این تفسیر با تردیددر حال حاضریکسانی خواهیم داشت.  بازگشت سرمایه

 .استروبرو محکمی 
 

 شوندگینقد ینظریه
    

ی گذارسرمایهی هاانتظارات مطلق این است که به ریسک بیان کردیم که اشکال نظریه

راستی در نگهداری اوراق بلندمدت در یک تر نشان دادیم که بهتوجه است. پیشاوراق بی

یابد زیرا تغییرپذیری دوره، ریسک وجود دارد و این ریسک با سررسید اوراق افزایش می

 سررسید و قیمت با یکدیگر ارتباط مستقیم دارند.

گذاران اصولاً عدم قطعیـت را دوسـت ندارنـد، باوجود این عدم قطعیت، و باتوجه به اینکه سرمایه

دارد نظریه بیان مـیاند. این دیگری را پیشنهاد کرده نظریهگران مالی اقتصاددانان و تحلیلبرخی 

گذاران نرخ بلندمدت بالاتری  نسبت به متوسط نرخ موردانتظار آینده همـراه بـا اگر به سرمایه که

ه تـر را نگـسررسیدهای بلندمدت ،صرف ریسکی که ارتباط مستقیم با سررسید دارد پیشنهاد شود

های آتـی بایـد هـم نـرخ بهـره موردانتظـار و هـم صـرف به عبارت دیگر، نرخ 1داشت. خواهند

 تر باشد.تر بیشصرف باید برای سررسیدهای طولانیضمناً  .را منعکس کنند« شوندگینقد»

های آتی شود، نرخشناخته می 2ساختارزمانی شوندگیتئوری نقد، که با عنوان نظریهطبق این 

بـود زیـرا صـرف  های بهره در آینـده نخواهـداز انتظارات بازار از نرخ نااریب یضمنی برآورد

کند کـه گیرند. بنابراین، منحنی بازده صعودی انتظاراتی را منعکس میرا دربرمیشوندگی نقد

ثابـت مانـده و حتـی ) یافـت، یـا آینده افزایش خواهنـد ا دریهای بهره ها نرخطبق آن بر

 ، همراه با افزایش سررسید، سرعت افزایششوندگیصرف نقدبا یابند، ولی میکاهش نیز 

 کند.میرسد که منحنی بازده صعودی را تولید میبه حدی ها آن
 

                                                           

1. John R.Hicks, value and capital (London: Oxford University press, 1946), 

second ed., PP. 141-145. 

2. liquidity theory of the term structure 
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 زمانی مطلوبافق  ینظریه
    

شود، این دیدگاه را ترجیح افق موردانتظار شناخته می نظریهدیگری که با عنوان  نظریه

های بهره در آینده را صرف ریسک، انتظار از روند نرخ ازغیر  ،زمانی پذیرد که ساختارمی

، این ادعا را که صرف ریسک باید با سررسید بصورت نظریهکند. با این حال، این منعکس می

ترجیح افق موردانتظار را مورد استدلال  نظریهکسانی که  1کند.افزایش یابد را رد می خطی

شان در اولین روز گذاران تمایل به نقدکردن سرمایهگویند اگر همه سرمایهمی ،دهندمی قرار

، نتیجه دوم باشندهای بلندمدت گیرندگان خواهان وامممکن داشته باشند درحالی که همه وام

 به دلایلی رد شود. تواند بنا، اما این فرضیه هم میدبو قابل قبول خواهد

منابع سرمایه خود به آینده قابل گذاران خواهان انتقال سرمایهبدیهی است که بسیاری از 

ان بیشتر نگران گذارسرمایهاین ( یبازنشستگ تأمینمثلاً خرید خانه، یا . )ارزیابی هستند

موجودی خود در زمان مناسب هستند تا اینکه نگران مسیری باشند که درآن به  میزان

 دری گذارمایهسرکند می را وادارها آن رسید. بنابراین، ترس از ریسک هدفشان خواهند

آن دوره بتوانند روی  ای باشد که دردهند که سررسیدشان برابر با دورهرا ترجیح  اوراقی

ی کنند. اگر این گذارسرمایهماشین،  درمدت کوتاهی گذارسرمایهچیزی بیش از 

ی مجدد را متحمل گذارسرمایهتری را بخرند ریسک مدتکوتاه اوراقان گذارسرمایه

ی مجدد عایدی حاصل از گذارسرمایهموجود برای  ک کاهش نرخ بهرهریس. )شوندمی

 نرخ بهره« ثابت نگه داشتن»ا با توانند تنهمیان گذارسرمایه (ترمدتاوراق کوتاه

طور، اگر  همینبلندمدت جاری ازطریق قرارداد بلندمدت، از این ریسک اجتناب کنند. 

ی در آن هستند بیشتر گذارسرمایهواهان را بخرند که سررسیدشان از زمانی که خ اوراقی

شان قبل از سررسید، متحمل رهنگام نقدکردن داراییباشد، به دلیل افزایش نرخ بهره د

)ریسک قیمت(. بطور کلی، ملاحظات قیاسی،  شد ریسک کاهش قیمت آن خواهند
                                                           

1. Franco Modigliani & Richard Sutch “Innovations in Interest Rates Policy”,. 

American Economic Review (May 1966), PP. 178-197. 



      های بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

130 

 

وام با کند که سررسید میشوند؛ احتیاط و امنیت ایجاب میبرروی وام گیرندگان اعمال 

 مدت زمانی که احتمال نیاز به پول وجود دارد، برابر باشد.

طریق تر از بیش اوراق شرح داده شد، تقاضا و عرضه 9و  7، 4، 2همانطور که در فصول 

با سررسیدهای مشخص دارند. این  تعهداتیگیرد که می شکلی مالی هاواسطه

هایشان با سررسید ریگذاتطابق جریان نقدی ورودی سرمایهموسسات به دنبال 

گذاری شان هستند. از آنجا که سررسید تعهدات محدود و مشخص است، سرمایهتعهدات

 گیرد. نیز در سررسیدهای محدود شکل می

ساله صادرکرده  5 ینیگذاری تضمکه قرارداد سرمایهی را در نظر بگیرید شرکت بیمه عمر

گذاری ماهه سرمایه 6اوراق، در دگذاری مجدشرکت بیمه، به دلیل ریسک سرمایه 1است.

حال صندوقی را در نظر بگیرید که گواهی سپرده یکساله منتشر کرده اگر نخواهد کرد. 

 روبرو ریسک قیمتگذاری شود،صندوق با ساله سرمایه 20آوری شده در اوراق مبلغ جمع

ید انداز، اگر خارج از محدوده سررسشود. واضح است که یکی از این موسسات پسمی

 شود.می روبروکی از انواع ریسک ی، با کندگذاری ترجیح داده شده سرمایه

گوید، تازمانی که عرضه و تقاضا برای پول در یک میترجیح افق موردانتظار  نظریه

گیرندگان تحریک دهندگان و وامم مطابقت نداشته باشند، برخی وامباه خاصسررسید 

این عدم تعادل تضاد دارند، تغییر موضع دهند. شد تا به سررسیدهایی که با  خواهند

موضع  را راضی به این تغییرها آن اگرچه، صرف ریسک باید تاحدی زیاد باشد که بتواند

خطر احتمالی ریسک قیمت یا  میزان جبرانریسک است که . بنابراین میزان صرف کند

 دهد.میی مجدد را نشان گذارسرمایه

های بهره در آینده و هم صرف ازده هم توسط انتظار از نرخ، شکل منحنی بنظریهبنابراین 

شود تا رقبای بازار را برای تغییر موضع از افق تعیین می (مثبت یا منفی)ریسک، 

                                                           

 .دیینما مراجعه 7 فصل بهی نیتضمی گذار هیسرمای قراردادها رامونیپ بحثی برا. 1
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های صعودی، ، منحنی بازده با شیبنظریهموردانتظارشان تحریک کند. با توجه به این 

 نزولی، یکنواخت یا کوهانی همگی امکان پذیرند.
 

 تفکیک بازار ینظریه
    

گذاری و پس گذاران توسط جریانات سرمایهدارد که رفتار سرمایهنظریه تفکیک بازار بیان می

های انداز تعیین می شود. ضمناً طبق این نظریه دلیل اصلی شکل منحنی بازده، محدودیت

هایی که توسط های قانونی و مقرراتی و یا محدودیتمدیریت دارایی بدهی )شامل محدودیت

گیری دهندگان در وامگیرندگان و وامهای وامجاد شده( از یک طرف و محدودیتخود افراد ای

 دهی در یک سررسید خاص است. و وام

بهادار درون هر تفکیک بازار، شکل منحنی بازده با عرضه و تقاضای اوراق نظریهبنابراین، در 

حذف ریسک سد، زیرا رنظر می، غیرقابل دفاع بهترکیبشود. این بخش از سررسیدها تعیین می

انتظار  درحالی که شواهد گویای این مسئله نیست. بنابراین،گریزی پیش فرض این نظریه است، 

افق ترجیحی بازار  عواملزمانی که اختلاف بین نرخ بازار و نرخ موردانتظار بسیار زیاد شود،  داریم

رخ بازار و نرخ موردانتظار اختلاف بین ن از افزایشاین تغییر موضع بالقوه،  خود را رها کنند.

 شود.ترجیح افق موردانتظار می نظریهکند و این ملاحظات منجر به بازگشت به جلوگیری می

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 .انداشکال مختلفی که برای منحنی بازده مشاهده شده .1
 نظریـهکه اشکال مختلـف مدت کوتاهی آتی هانرخرفتار  فرضیه  رایج درباره  .2

 د.برمیبهره ها آن انتظارات از
نـرخ بهـره در آینـده  ضمنی از شکل منحنـی بـازده دربـارهمعانی که بصورت  .3

 شوند.میانتظارات مطلق استنباط  نظریهبراساس 
 بـه هـاتأثیرگذاری این ریسـک اوراق و نحوه دری گذارسرمایهنوع ریسک  دو .4

 انتظارات مطلق. نظریه
  با دو نظریه دیگر انتظارات چیست؟انتظارات مطلق  ریهتفاوت نظ .5



      های بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

132 

 

 

 خلاصه
    

شود. تشریح میارتباط بین بازده و سررسید به صورت ساختارزمانی نرخ بهره عنوان 

یکسان و سررسیدهای متفاوت منحنی  یارتباط بین بازده اوراق قرضه با کیفیت اعتبار

که  استازدهی تر از نرخ بخزانه پایین اوراق یبازدهشود. از آنجا که نرخ می نامیدهبازده 

ترین منحنی بازدهی که تشکیل معیارسنجش بازده اوراق قرضه غیردولتی است، متداول

 شود، منحنی بازده خزانه است.می

نقدی  کلیه جریاناتبکارگیری منحنی بازده خزانه برای تعیین بازدهی که برای تنزیل  در

که درون الگوی کلی جریان  جریان نقدی وجود دارد. هر یمشکل ،رودمیتمام اوراق بکار

زمان دریافت  مربوط بهکه  یبه فرد منحصرنرخ بهره  بااوراق قرضه قراردارد، باید  نقدی

از  ایتواند به عنوان بستهمیقرضه  ورقهجریان نقدی است، تنزیل شود. ازآنجا که هر 

بدون  اوراقاجزای  میباید با ارزش تما ارزش آن بدون بهره درنظرگرفته شود، اوراق

 نرخشود. منحنی می نامیدهنقدی  نرخ، کوپنبدون  اوراق قرضه بازده بهره برابر باشد.

استفاده از روشی  تواند از منحنی بازده خزانه و بامینقدی نظری برای اوراق بهادارخزانه 

 شود. که به نام بوت استرپینگ شناخته شده، برآورد

نقدی  نرختواند از منحنی میبازار از نرخ بهره در آینده  ض مشخص، انتظارتحت فرو

 بانقدی نرخ شود. می نامیدهآتی ضمنی  نرخ ،آتی بدست آمده نرخخزانه استخراج شود. 

آتی که  هاینرخآگاهی از  دارد.رابطه ماهه  6ماهه و نرخ آتی ضمنی  6نرخ نقدی جاری 

ی هاشاره شده، به صورت بندی استراتژیا آنبلندمدت جاری به  بازدهیدر 

 ی استقراضی وابسته است.های و سیاستگذارسرمایه

انتظارات مطلق  نظریهزمانی پیشنهاد شده است.  ی متعددی برای تعیین ساختارهانظریه

انتظارات بازار از  دوره زمانی به سادگی نماینده هر ی آتیهانرخکند که میفرض 

نقدی بلندمدت خودبخود بطور کامل توسط  بازدهی واقعی در آینده است. بنابراین، هانرخ
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 شود. درنتیجه، ساختارمیدر آینده توضیح داده مدت کوتاهی هانرخانتظارات بازار از 

را دارد، مدت کوتاهی هااینکه آیا بازار انتظار افزایش، کاهش یا ثبات نرخ زمانی مطابق با

یا کاهش یافته یا بدون تغییر بماند. این فرمول بندی، زمانی که تواند افزایش می

داری ها از زمانی که برای نگهررسید آنکنند که سمیان اوراقی را خریداری گذارسرمایه

گذاری سرمایهمتفاوت باشد، در تشخیص ریسک همراه با  انداوراق برنامه ریزی کرده

 ناتوان است.( ذاری مجددگسرمایهریسک قیمت و ریسک ) برروی اوراق

ی بلندمدت برروی اوراق، ریسک قیمت وجود دارد و ظاهراً گذارسرمایهاین واقعیت که در

زمانی  ساختار شوندگینقد نظریهدیگری را به نام  یابد، گزینهمیبا سررسید افزایش 

ده ی موردانتظار در آینهاآتی مجموع نرخ هاینرخ ، نظریهاساس این  کند. برمیمطرح 

یابد و با سررسید میافزایش  ی آتی دورترهانرخصرف ریسک هستند که برای  به علاوه

تمام  ،کمبودهایی دارد زیرا مطابق با فرضیات آن نظریه. این شودتر میبیشاوراق 

گرفتن برای وامگیرندگان خواهان وامدادن در زمان کوتاه و تمام وامدهندگان خواهان وام

دهندگان وامگیرندگان درمدت طولانی به واممدت طولانی هستند. اگر اینطور باشد، 

 ها،شود تا آنو این باعث مییابد میصرفی را پیشنهاد خواهند داد که با سررسید افزایش 

گیرندگان ترجیحات وامدهندگان و هم وامریسک بلندمدت را بپذیرند. اما در واقعیت، هم 

اما نه با  توانند ریسک را از بین ببرند،می متفاوتی درسررسید دارند. هر کدام کاملاً

ای که افق مورد گرفتن برای دورهوامدادن یا واممدت، بلکه با دادن کوتاهوامگرفتن یا وام

به طور طرف بخواهند  دوولی ممکن است هر شود. میبرهم منطبق ها آن انتظار

سوم نسخه  از این رو، بگذرند. ظار خود به انگیزه صرف ریسکز افق موردانتاهمزمان 

 نظریهمانند  ارائه شد که ترجیح افق مورد انتظار نظریهبه نام  انتظارات نظریه

های موردانتظار یی هستند که نرخهایند مولفهآهای آتی برنرخدارد بیان می شوندگینقد

اگرچه، صرف ریسک توام با سررسید  کنند.میصرف ریسک را منعکس بعلاوه در آینده 
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ه باعث افزایش زمانی نزدیک به زمان سررسید که عرض هر یافت اما در افزایش نخواهد

 پوشد.میعمل به خود تقاضا شود، جامه 

تفکیـک بـازار تشـریح  زمـانی را بـا ایـده سـاختار ای هم وجود دارد کهنظریهنهایت  در

که رقبای بازار اوراق  کندبیان می ترجیح افق مورد انتظار، نظریهاین نظریه مانند کند. می

قرضه، ترجیحاتی در سررسید دارند. اگرچه، پیش فرض آن این است که این ترجیحـات 

 شـوند. در تـأمین بالاتر از یک سررسید دیگر عایدیتوانند با انتظار مین ومطلق هستند 

ز این بازارها، با تقاضـا و و نرخ بهره در هر یک ا بازار مجزا داردنتیجه هر سررسید، یک 

شود. بنابراین، نرخ بهره در هر سررسـیدی، هـیچ ارتبـاطی بـا می، تعیین آن بازار عرضه

بـه رفتارهـای  ، تردید وجود دارد زیـرانظریهآینده ندارد. درکاربرد این ی هاانتظار از نرخ

 ند.کمیبسیار غیرمنطقی، غیرمحتمل و غیرواقعی دلالت 
 

 واژگان
    

نقدی نظری  بازدهیروشی که برای ساخت منحنی  :(bootstrapping) بوت استرپینگ

 رود.میاز روی منحنی بازده بکار 

 implicitforward rate also called implied)آتی تلویحی  ، بازدهآتی ضمنی بازده

forward rate) :شود و برای مدت معینی که در آینده آغاز می ایگذاریبهره سرمایه بازده

 شود.می نامیدهآتی ضمنی  بازدهشود، از منحنی بازده حاصل می بازدهاز آنجا که این  ادامه دارد.

 که بر اساس آن ساختارزمانی اینظریه: (liquidity theory) شوندگینقد نظریه

یابد منعکس میناد افزایش صرفی را که با سررسید اس ،های آینده مورد انتظاربازده

 یابد.میکند. زیراتغییرپذیری قیمت با سررسید افزایش می

که بر اساس آن  اینظریه:  (preferred hdatat theory)ترجیح افق موردانتظار نظریه

ی های مورد انتظار در آینده و صرف ریسکی را که در بخشهابازدهزمانی،  ساختار
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تقاضا وابسته است و باید برای وادارکردن رقبای بازار برای سررسید، به شرایط عرضه و 

 دهد.میشان بکاررود، انعکاس های سررسید ترجیحیتغییرحرکت از بخش

 در مورد لزوم فروشی اوراق قرضه گذارسرمایهریسک : (price risk) ریسک قیمت

 آید. به وجود می اوراق به دلیل نامشخص بودن وضعیت بازده در آینده

 که بر اساس آن ساختار اینظریه: (pure expectats theory)انتظارات مطلق ظریهن

 کند.میرا منعکس مدت های کوتاهبازدهزمانی فقط انتظارات آینده از 

 قرضه ی اوراقگذارسرمایه: ریسک (reinvestment risk)ی مجددگذارسرمایهریسک 

ی که قبل از تاریخ افق گذارایهسرمیابد که سود حاصل از میاست که زمانی افزایش 

 ی شود.گذارسرمایهنامشخص مجدداً  بازدهی بدست آمده باید در یک گذارسرمایه

تواند به جای نرخ میبدون بهره. این واژه  قرضهورقه : بازده (spot rate)نقدی نرخ

 کوپن نیز بکاررود. بدون

نقدی و سررسید  بازدهگرافیکی ارتباط بین  نمایش: (spot rate curre)نقدی نرخمنحنی 

 باشد.های بهره مینرخ زمانی آن. این منحنی بصورت گرافیکی نشان دهنده ساختار

 : ارتباط بین بازده و سررسید.(term structure) زمانی ساختار

گرافیکی ارتباط بین بازده اوراق با کیفیت اعتبار  نمایش: (yield curve) منحنی بازده

 متفاوت.یکسان و سررسیدهای 

تر از قرضه بدهی مالی که به مبلغی کم: (zero-coupon instrument)کوپنقرضه بدون 

 کند.ای پرداخت نمیای به طور دورهارزش سررسید آن خریداری شده است و هیچ بهره
 

 هاپرسش
    

 منحنی بازده چیست؟. الف. 1

 کنند؟میبه منحنی بازده خزانه بادقت بیشتری توجه  ب.چرا رقبای بازار   

 نقدی چیست؟ نرخ. منظور از 2
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دارایی  برای تنزیل تمام جریانات نقدی نرخ. توضیح دهید چرا استفاده از یک 3

 مالی مناسب نیست.

بسته اوراق بدون کوپن تواند به عنوان دارایی مالی میچگونه  . توضیح دهید4

 درنظر گرفته شود؟

 های آتی مهم است؟گیرندگان اطلاع از نرخدهندگان و وام. چرا برای وام5

 کنند؟های نقدی و آتی چگونه با یکدیگر ارتباط پیدا می. نرخ6

های مختلف . فرض کنید به عنوان مشاور مالی مشغول به کار هستید. در زمان7

کنید. چگونه تان دریافت میهای بهره از مشتریانرتباط با نرخهای زیر را در اپیام

 دهید.به هریک از این پیام پاسخ می

کند که الف. امروز منحنی نرخ بازده با شیب رو به بالاست. این موضوع بیان می

 های بهره در آینده افزایش یابد.رود نرخپیامدهای بازار به نحوی است که انتظار می

مدت )کمتر به وضعیت کنونی بازار هیچ حدسی ندارم. برای بازدهی کوتاه ب.  من نسبت

یابد، برای سررسیدهای سه تا  های نقدی با افزایش سررسید افزایش میاز سه سال(، نرخ

یابد. و برای سررسیدهای های نقدی با افزایش سررسی ، کاهش میهشت سال نرخ

به به بازدهی در هر سررسید است. به بیان های نقدی تقریباً مشابیش از هشت سال، نرخ

 ای برای توضیح ساختار بازدهی به این شکل وجود ندارد.ساده، هیچ نظریه

بهره آتی را مشخص های خواهم پیامدها و بازدهی ناشی از نرخج.  زمانی که می

 کنم.نمایم بازدهی آتی را محاسبه می

ها به زیر در اختیار دارید) تمام نرخ. شما منحنی بازدهی اوراق خزانه را به صورت 8

 نشان داده شده است(: صورت معادل بازده  اوراق قرضه

 سال بازده تا سررسید بازده نقدی 

%25/5 

50/5 
75/5 

%25/5 
50/5 

75/5 

50/0 

00/1 

50/1 



      های بهرهساختار زمانی نرخ

 

 

137 

 

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

 ؟

97/7 

27/8 

59/8 

92/8 

25/9 

61/9 

97/9 

36/10 

77/10 

20/11 

00/6 

25/6 
50/6 

75/6 

00/7 

25/7 

50/7 

75/7 

00/8 

25/8 

50/8 

75/8 

00/9 

25/9 

50/9 

75/9 

00/10 

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 

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 های نقدینرخالف. 

 ید.را محاسبه نمایسال  6قیمت اوراق خزانه با سررسید  ب.

 ماه اوراق در ابتدای سال ششم کدام است؟ 6نرخ آتی ضمنی  ج.

ها به تمام نرخ. شما منحنی بازدهی اوراق خزانه به صورت زیر را در اختیار دارید. )9

 نشان داده شده است(: معادل بازده  اوراق قرضهصورت 

 سال بازده تا سررسید بازده نقدی 

%00/10 

75/9 
48/9 
22/9 

%00/10 
75/9 

50/9 

25/9 

50/0 

00/1 

50/1 

00/2 
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95/8 

68/8 

41/8 

14/8 

86/7 

58/7 

30/7 

02/7 

74/6 

46/6 

18/6 

90/5 

62/5 

35/5 

 ؟

 ؟
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50/7 

25/7 

00/7 

75/6 

50/6 

25/6 

00/6 

75/5 

50/5 

25/5 

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 

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 نقدیهای نرخ 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  5/6% به  75/6از  رزرودرال نرخ بهره ف

به توجهی شد. نرخ اسناد خزانه منحنی بازدهی به میزان قابل  نزولتهاجمی باعث 
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% سقوط کرد. در حالیکه نرخ اوراق  82/6به کاهش یافته و  صدم درصد 41میزان 

 کاهش یافت. صدم درصد 16خزانه تنها 

منحنی بازدهی منجر  نزولتوضیح دهید که چگونه این سیاست پولی تهاجمی به 

 شد.

های مختلف نظریه آتی با شکلنرخمدت کوتاه درباره رفتار فروض مشترک الف. .11

 انتظارات چیست؟

گذاری در اوراق قرضه چگونه است و چگونه های مرتبط با سرمایهانواع ریسک ب.

 گذارد؟تظارات مطلق تاثیر میها بر نظریه اناین ریسک

 نظریه انتظارات مطلق را تبیین نمایید.ج. سه رویکرد 

 دو نظریه اقتصادی 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

 وض مشترکی با نظریه افق ترجیحی مورد انتظار دارد؟این نظریه چه فرب.  

 اشکال اساسی این نظریه چیست؟ج.  

 



  

 

 مفصل سیزده

 

 ییدارا یگذارمتیق یهاو بازده و مدل سکیر
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
بهادارسبد اوراق هینظر یادیاصول بن 

بهاداراز اوراق یسبد ایو  بهادار مربوط به ورقه یادورهتک یگذارهیسرما 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 یاجزا 

مفهوم بتای سهم 

چگونگی حذف ریسک غیر سیستماتیک از طریق تنوع بخشی 

ای و محدودیتهای این مدلی سرمایهیگذاری دارامدل قیمت معیارهای ریسک در  

 یاهیسرما ییدارا یگذارمتیق یبسط مدل چندعامل 

یاهیسرما ییدارا یگذارمتیهای تجربی مدل قآزمون مشکلات 

تراژیآرب یگذارمتیمدل قین ادیاصول بن  

تراژیآرب یگذارمتیآزمون مدل ق یمشکلات تجرب 
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گریز گذاران منطقی و ریسکهای بهینه توسط سرمایهبه انتخاب سبد 1بهادارنظریه سبد اوراق

خود را با  بهادارکنند بازده مورد انتظار سبد اوراقگذارانی تلاش میچنین سرمایه .پردازدمی

به تأثیر قیمت  2توجه به سطوح قابل قبول ریسک هر فرد، حداکثر سازند. نظریه بازار سرمایه

گذاران به پردازد. بدین معنی که تا وقتی سرمایهگذار میبهادار در تصمیمات سرمایهاوراق

های سبد رابطه وجود دارد. نظریهبهادار اوراق بین بازده و ریسک هینه رفتار کنند،شکل ب

بهادار و بازارهای سرمایه به اتفاق هم، چهارچوبی برای تعیین و محاسبه ریسک اوراق

گذاری و بسط ارتباط میان بازده مورد انتظار و ریسک و در نتیجه میان ریسک و بازده سرمایه

 آورند.م میفراه 3موردنیاز

بهادار ونظریه  بازارهای سرمایه است. بحث را با سبد اوراق هدف این فصل معرفی نظریه

بازده مورد  میانکنیم و سپس ارتباط نظری میبهادار شروع مفاهیم پایه نظریه سبد اوراق

دهد میارتباط ریسک و بازده نشان  شکل کنیم. از آنجایی کهمیانتظار و ریسک را تشریح 

گذاری این رابطه نحوه قیمت توان انتظار داشت،که در هر سطح ریسک چه میزان بازده می

که از ارتباط ریسک و بازده به عنوان مدل کند. به این ترتیب بیان میها را هم دارایی

 شود.میگذاری دارایی هم یاد قیمت

هایی هستند که امروزه بر دلکنیم، ممیگذاری دارایی که در این فصل ارایه سه مدل قیمت

گذاری دارایی ، مدل قیمت4ایگذاری دارایی سرمایهتفکرات مالی حاکم است: مدل قیمت

 5گذاری آربیتراژ ای چندعاملی، و مدل قیمتسرمایه

بهادار و نظریه تمرکز اصلی این بحث بر عناصر کلیدی است که زیربنای نظریه سبد اوراق

 شود.ها نمیاشند. و تلاشی برای ارایه مدل ریاضی محض این نظریهبگذاری دارایی میقیمت

                                                           

1. portfoy theory 

2. Capital Market Theory (CMT) 

3. required return 

4. Cpital Asset Pricing Model (CAPM) 

5. Arbitrage Pricing Theory( APT) 
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 سبد اوراق بهادار ینظریه
 

    
کنند در هر سطح گذاران تلاش میسرمایهبهادار گذاران در طراحی سبد اوراقسرمایه

ی که این بهادارسبدهای اوراق 1مشخص از ریسک، بازده موردانتظار خود را حداکثر کنند.

برای تشکیل سبد کارا،  2شوند.نامیده میکند، سبدهای کارا )یا بهینه( میخواسته را برآورده 

چیست، ضروری است. « ریسک»و « بازده مورد انتظار»دانستن این موضوع که مقصود از 

 قبلی این کتاب بهتواند به هر یک از انواع فراوان ریسک که در فصول میمفهوم ریسک 

رویم باید میبهادار پیش که در بسط نظریه سبد اوراق میاشاره کردیم دلالت کند. هنگاها آن

بهادار را با مفهوم مان از نظریه سبد اوراقنسبت به معنی ریسک بسیار دقیق باشیم. بررسی

 کنیم.میگذاری آغاز بازده سرمایه

 

 گذاریبازده سرمایه
 

    
بهادار گذار در فاصله زمانی معین برابر با تغییر ارزش سبد اوراقبهادار سرمایهبازده سبد اوراق

بهادار است. مجموع این عواید  به به اضافۀ هر نوع سود تقسیم شده حاصل از سبد اوراق

شود. این موضوع که هر نوع عایدی نقدی یا صورت کسری از ارزش اولیه سبد بیان می

گیرد را در نظر بگیریم مهم است چرا که در غیر گذار شکل میی که برای سرمایهاسرمایه

 این صورت معیار محاسبه بازده ضعیف خواهد بود.

                                                           

گذاران با در نظر گرفتن بازده مورد انتظار هدف، در جستجوی حداقل کردن ریسکی هستند که به . به عبارت دیگر سرمایه1

 شود.حمیل میآنها ت

از ام. مارکویتز توسعه یافته که در « بهادارانتخاب سبد اوراق»بهادار در مقاله . چارچوب نظریه انتخاب سبدهای کارای اوراق2

ها به شکل گذاریبخشی سرمایهبهادار: تنوعو کتاب انتخاب سبد اوراق 91تا  71( صفحات 1952ژورنال مالی )مارچ 
 (ارائه شده است .1959ات جان وایلی و پسران، کارا )نیویورک، انتشار
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گیریم که ثروت انتهای دوره به ابتدای دوره را وقتی بازده را به صورت کسری در نظر می

نخورده ا انتهای دوره دستایم که فصل سرمایه از ابتدا تشود در واقع فرض کردهشامل می

نشان داده  pRگذار که با بهادار سرمایهباقی مانده است. در این حالت بازده سبد اوراق

 شود:شود، از فرمول زیر محاسبه میمی

      (1                                                  )0

101

V

DVV
R p


 

 :که در آن 

1V بهادار در انتهای دوره: ارزش بازاری سبد اوراق 

0V بهادار در آغاز دوره: ارزش بازاری سبد اوراق 

1D گذار طی دورههای نقدی سرمایه: دریافتی 

درآمد ناشی از تقسیم  دهد که هر گونه بهره یااین محاسبه فرض را بر این قرار می

بهادار گذار پرداخت نشده، دوباره در سبد اوراقبهادار که به سرمایهحاصل از سبد اوراق1سود

کند علاوه این محاسبه فرض میشود(. بهمنعکس می 1Vگذاری شده )و بنابراین در سرمایه

دهد و یا تا انتهای دوره به صورت وجه نقد که هر دریافت نقدی در انتهای دوره رخ می

گذاری شود، های نقدی قبل از پایان دوره مالی دوباره سرمایهشود. اگر دریافتنگهداری می

گذاری صل از مبالغی که دوباره سرمایهمحاسبه باید اصلاح شود تا سودها و ضررهای حا

 کند که هیچ نوع تزریق سرمایهاند را هم در نظر بگیرد. همچنین این فرمول فرض میشده

گذاری در طول دوره وجود ندارد. ضمناً فرمول فوق باید  برای انعکاس افزایش پایه سرمایه

دوره )یا حالتی که مبلغ تزریق شده تا در انتهای  توان تزریق  سرمایهنیز اصلاح شود. البته می

شود( را به صورت معکوسِ تقسیم سود نقدی در انتهای دوره به صورت وجه نقد نگهداری 

 محاسبه بازده لحاظ نمود.

                                                           

1. dividend income 
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بهادار به اضافه هر نوع تزریق های آغازین و پایانی سبد اوراقبنابراین، با در اختیار داشتن ارزش

توان بازده دهد(، میشود در انتهای دوره روی می)که فرض می سرمایه یا دریافت سود نقدی

ی اسفند ارزش بازاری گذار را محاسبه کرد. مثلاً، اگر صندوق بازنشستگی الف  در انتهاسرمایه

 103هزار ریالی در انتهای فروردین  و ارزش بازاری  5هزار ریال، دریافت  سود  100معادل 

 درصد خواهد داشت: 8دین  داشته باشد، بازده ماهانه هزار ریالی در انتهای فرور

             
080

000100
0005000100000103

/
,

,,,
R p 


 

برای هر نوع دوره زمانی، مثلًا برای یک ماه یا ده سال  در اصل، این روش محاسبۀ بازده

 تواند به کار رود. می

است که  هنوز هم مسائل زیادی در مورد این رویکرد وجود دارد. نخست اینکه، واضح

آید، به ای بیشتر از چندماه به دست میای که طی دوره زمانی طولانی مثلاً دورهمحاسبه

های نقدی و جریانات در انتهای دوره به وجود آمده دلیل این فرض زیربنایی که همه پرداخت

گذاری از طریق تردید، اگر دو سرمایهشود، خیلی قابل اطمینان نیست. بیو دریافت می

ها گذاریهای  نقدی یکی از سرمایهمول بالا به بازده یکسانی بر سند، در حالیکه دریافتفر

بازده صندوقی که دریافت زودهنگام داشته، کمتر بیان  زودتر از دیگری صورت گرفته باشد،

بهادار یک توان  بازده سبد اوراقاست. دیگر اینکه با استفاده از این فرمول نمیشده

گذاری ده ساله مقایسه کرد. برای اهداف ری یک ماهه را با یک سرمایهگذاسرمایه

 ای، بازده باید برحسب واحد زمانی )مثلاً سالانه( بیان شود.مقایسه

توان  با محاسبه بازده طی واحد زمانی که به طور منطقی کوتاه باشد )مثلاً یک در عمل می

بازده افق زمانی مربوطه که شامل چندین واحد فصل یا کمتر از آن( این مشکل را  حل کرد. 

 1شود.گیری بازدۀ واحدهای زمانی محاسبه میزمانی است، با میانگین

                                                           

که به ( نرخ بازدۀ وزنی زمانی 2( میانگین حسابی بازده، )1گیری وجود دارد: ). سه روش کلی مورد استفاده برای میانگین1

بازده برای هر واحد زمانی ارایه گیری معیاری از ( بازده وزنی مقداری میانگین3گویند و )آن نرخ بازده هندسی هم می
آید تبدیل شود. های دیگری که از فرآیندهای استاندارد به دست میتواند به دوره سالانه یا دورهکند. این معیار میمی
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 بهادار  ریسک سبد اوراق
 

    
کند که کمتر مورد بررسی ای رهنمون میگذاری ما را به محدودهتعریف ریسک سرمایه

تعریف ریسک وجود ندارد، بنابراین بگذارید تنها به قرار گرفته است. توافقی کلی در مورد 

هایی از ریسک وجود دارد که منطقاً مورد قبول محاسبه آن بپردازیم. با این وجود ویژگی

 است.

کند، با هیچ نوع گذاری که سبدی از اوراق خزانه را تا زمان سررسید نگهداری میسرمایه

بهادار با ست. ارزش سبد در سررسید اوراقعدم قطعیتی در مورد عواید پولی رو به رو نی

گذار هیچ نوع ریسک پولی را متحمل بینی شده برابر خواهد بود و سرمایهارزش پیش

بینی دقیق ارزش سبدی مرکب از سهام عادی در آینده شود. از آنجا که پیشنمی

سبد ترین مقادیر ارزش ، توزیع و محتملغیرممکن است،  بهترین کار تخمین دامنه

 گیرد. است. از اینجاست که مفهوم ریسک شکل می

بهادار ای است که مقادیر احتمالی ارزش آینده سبد اوراقیکی از معیارهای ریسک، دامنه

سبد  تیآ بودن ارزش کمترریسک، احتمال  تر،گیرد. به بیان دقیقاحتمالاً در آن قرار می

هزار  100بهادار  وقتی ارزش فعلی سبد اوراقمثلاًبهادار از مقدار مورد انتظار است. اوراق

هزار دلار باشد، احتمال وقوع  110دلار و ارزش  مورد انتظار آن در انتهای سال آینده 

 شود.گذار محسوب میهزار ریال ریسک سرمایه 110مقادیری  کمتر از 

بهادار، بر نرخ بازده سبد اوراق 1برای ادامه بحث بهتر است بجای مفهوم  ارزش پایانی

بهادار مستقیماً با ( تمرکز کنیم  چرا که افزایش ارزش سبد اوراقpRبهادار )سبد اوراق

pR .ارتباط دارد 

                                                                                                                                      

ای: مفاهیم و های سرمایهگذاری داراییریسک، بازده و مدل قیمت»گیری، کتاب برای توضیح این سه روش میانگین
)هوم « راهنمای تحلیلگران مالی»، چاپ سامر. ان. لوین و 37ته فرانکو مودیلیانی و جرالد. ای پوژ فصل نوش« هاملاک

 ( مراجعه کنید.1988دود، آی ال: داو جونز ـ ایروین، 
1. terminal value 
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 بهادار بازده موردانتظار سبد اوراق 
 

گیری ازهاندروش مفیدی برایهای محتمل آینده، مشخص کردن احتمال هر یک از بازده

محتمل  گذاری پنج بازدهباشد. مثلاً فرض کنید سرمایهمیبهادار عدم قطعیت بازده سبد اوراق

احتمال ذهنی ، خص کرده است. همراه با هر بازدهبهادار طی سال آینده مشرا برای 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 

 

ای 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.بازده مورد انتظار و ریسک سبد اوراقتوانیم می

ها با وزن احتمالات است. در حالت کلی، بازده مورد موزون بازده میانگین ،بازده مورد انتظار

 آید:میبهادار از فرمول زیر به دست انتظار سبد اوراق

              nnp RPRPRP)R(E  2211 

 یا 

                                         




n

j

jjp RP)R(E
1

 

ها احتمالات مربوطه و jPهای محتمل، ها، بازدهjRبازده مورد انتظار سبد، pE(R(که در آن 

n  باشد.میتعداد نتایج محتمل 

 فوق به شکل زیر خواهد بود:بهادار در مثال بدین ترتیب بازده مورد انتظار سبد اوراق
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    (2)    1030101020104030205010 %)(/)(/)(/)(/)(/)R(E p  

 

 1تغییرپذیری بازده مورد انتظار 
 

تر از سطح مورد انتظار بدانیم، منطقی هایی پاییناگر ریسک را احتمال وقوع  بازده

های محتمل کمتر از مقدار مورد انتظار است که آنرا از طریق  پراکندگی بازده

انجام اینگونه محاسابت مشکل بوده  و تا وقتی که توزیع  معمولاًمحاسبه کنیم. 

 13-1بازده آتی حول مقدار مورد انتظار آن متقارن باشد، غیرضروری است. شکل 

چوله  چوله به چپ و سومی دهد: اولی متقارن، دومیسه توزیع احتمال را نشان می

در یک طرف بازده مورد انتظار  هابه راست. برای یک توزیع متقارن، پراکندگی بازده

 مشابه پراکندگی در طرف دیگر آن  است.

دهد که اگر مطالعات تجربی در مورد  بازده سبدهای متنوع سهام عادی نشان می

های تاریخی داشته باشد، دیگر چولگی مسأله توزیع بازده آتی  شکلی شبیه به توزیع

ل نوسان بازده دو برابر نوسان بازده اگر توزیع احتمال متقارن باشد،ک 2نیست. مهمی

بندی سبدها با استفاده از کل زیر سطح بازده مورد انتظار خواهد شد. بنابراین رتبه

نوسان تفاوتی با رتبه بندی با استفاده  از نوسان کمتر از سطح  انتظار نخواهد داشت. 

شود و ه میبه عنوان شاخص ریسک استفاد از  کل نوسان بازده از اینرو معمولاً

واریانس و  ترین معیارهای مورد استفاده برای سنجش کل نوسان،معمول

 باشد.معیار بازده میانحراف

                                                           

1. variability of Expeated Return 

، 1970ای بلوم، ژورنال آو بیزینس، اپریل ، مارشال«رد عملی آنگذاری: گامی به سوی کاربنظریه سبد سرمایه»برای نمونه به .  2
 نگاه کنید. 152-157صفحات 
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 اشکال ممکن توزیع احتمال 13-1شکل 

 احتمال متقارنتوزیع             

      
 توزیع احتمال چوله به چپ             

                          
 توزیع احتمال چوله به راست             

 

                             
 

باشد. مجذور کردن میموزون مربع انحرافات از بازده مورد انتظار   میانگینواریانس بازده، 

بدون توجه به  کند که انحرافات مثبت و منفی،میخاطر را ایجاد اطمینان انحرافات، این 

بهادار که شان به شکل مساوی در محاسبه نوسان سهیم هستند. واریانس سبد اوراقعلامت

2با 
p  شود:میشود از این طریق محاسبه مینشان داده 

     22
22

2
11

2 )R(ERP)R(ERP)R(ERP nnnppp   

 احتمال

Rp 
E(Rp) 

 

 

 

 احتمال

Rp 
E(Rp) 

 احتمال

Rp 
E(Rp) 
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 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 22معیار معادل جذر واریانس آن است. در مثال فوق انحراف% 

تر و عدم های آتی بزرگمعیار بزرگتر باشد، پراکندگی بازدهاست. هرچه واریانس یا انحراف

های توان گفت که در توزیعمیگذار بیشتر خواهد بود. بطور سرانگشتی قطعیت سرمایه

ها داده %95  و تقریباً  میانگینمعیار از ها در محدودۀ یک انحرافمتقارن، تقریباً دو سوم داده

 شود.میواقع  میانگینمعیار از در محدودۀ دو انحراف

ایم لازم است یادآور شویم که ما تلویحاً فرض کرده پیش از اتمام بحث ریسک،

ریسک برای سطح خاصی نه کمی در جستجویزند. بدین معنی که گریگذاران ریسکسرمایه

ها معتبر به نظر گذاران و در بیشتر موقعیتاز بازده هستند. این فرض که برای اکثر  سرمایه

 گذاری دارایی است.بهادار و قیمتهای سبد اوراقرسد، یکی از فروض  نظریهمی

 
 1بخشیتنوع 

 

های تاریخی سبد متنوع در مقابل بازده سهم خاص در حوزه مقایسه توزیع بازده تحقیقات

نتایج جالبی در برداشتند. انحراف معیار سهم خاص بیشتر از سبد متنوع و بازده آن کمتر 

است. این به معنی اعطای پاداش کمتر به ریسک بیشتر است. ولی حقیقتی دیگر در این 

باشد( معیار بازده میی از ریسک کل )که معادل انحرافانتایج نهفته است. بخش عمده

بخشی از نوسان در بازده هر  بخشی دارد. بدین معنی که با تشکیل سبد،قابلیت تنوع

                                                           

1. diversification 
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رود. به بهادار کاهش یافته یا از میان میسهم خاص، با نوسان مکمل در سایر اوراق

تر است. وقتی بتوان با تنوع همین دلیل انحراف معیار سبد متنوع از تک سهم پایین

گذار حق نداشته باشد در مقابل ، منطقی است که سرمایهبخشی، ریسک را کاهش داد

ریسک قابل کاهش پاداش و بازده اضافه ای مطالبه کند. در عوض باید انتظار داشته 

های به دست آمده با ریسک غیر قابل کاهش با تنوع بخشی)که به باشیم که بازده

تماتیک مشهور است( مرتبط باشد. )موارد بسیاری در مورد رابطه ریسک و ریسک سیس

 بازده وجود دارد که در این فصل بررسی خواهد شد.(

شوند که بهاداری با هم ترکیب بخشی، لازم است  اوراقبرای کاهش ریسک از طریق  تنوع

بهادار ازده سبد اوراقهمبستگی مثبت کامل با یکدیگر نداشته باشند.  همانطور که بیان شد، ب

بهادار موجود در سبد بهادار، بدون توجه به تعداد اوراقتک اوراقهای تکموزون بازدهمیانگین 

بهادار تأثیر باشد. بنابراین تنوع بخشیدن به شکل سیستماتیک روی بازده سبد اوراقمی

حالت کلی هرچه  شود. درمیمعیار( بازده گذارد، ولی باعث کاهش نوسان )انحرافمین

بخشی در کاهش نوسان بیشتر بهادار کمتر باشد، تأثیر تنوعهای اوراقبازده میانهمبستگی 

چندانی نداشته، و مسئله همبستگی همیت بهادار ااست. در حقیقت ریسک تک تک  اوراق

 بین اوراق تشکیل دهنده یک سبد مهمتر است.

 معکوس یبهاداری را بیابیم که رابطه بازدهراق ازه کافی اواندبه صورت نظری اگر بتوانیم به

بهادار را کاملاً از بین ببریم. از آنجا که در بازارهای توانیم ریسک سبد اوراقمید نباش داشته

های بهره و... هستند، های تجاری، نرخها تحت تأثیر عوامل مشابهی نظیر چرخهمالی بازده

ند و یافتن تعداد متنابهی سهام با رابطه همبستگی معمولاً همبستگی مثبت قابل توجهی دار

توان با تنوع بخشیدن ریسک سبد میمعکوس آسان نیست. بنابراین با وجود اینکه 

 توان آنرا به صورت کامل حذف کرد.میزیادی کاهش داد ولی ن میزانبهادار را  به اوراق
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بهادار منتخب تصادفی معیارهای سبدهای اوراقبا محاسبه  انحراف 2و شیلا لو 1وین واگنر

بهادار بورس نیویورک این موضوع را بررسی و اثبات مشتمل بر شمار متنوعی از اوراق

بهادار با تعداد سهام موجود دهد میانگین بازده سبد اوراقها نشان مینمودند. مطالعات آن

یابد. عیار بازده با افزایش تعداد سهام سبد کاهش میمدرآن ارتباطی ندارد. ولی انحراف

از ریسک هر ورقه بهادار با تشکیل  %40واگنر و لو دریافتند که به طور متوسط حدود 

های مختلف ها دریافتند ترکیب سهمشود. آنسهم حذف می 20سبدی تصادفی مرکب از 

آن کاهش ریسک سبد به دهد ولی پس از تا ده سهم به سرعت ریسک سبد را کاهش می

 گیرد.کندی صورت می

های مهم مطالعات واگنر و لو این بود که بازده سبد متنوع بسیار یکی دیگر از یافته

کند. رابطه سبد با بازار با محاسبه ضریب  شبیه بازار رفتار کرده و از ان تبعیت می

سنجیده  3یویورکبهادار نوزن سهام بازار اوراقبازده سبد با شاخص بیهمبستگی 

به  -1+ به معنی همبستگی کامل و ضریب همبستگی1شده و ضریب همبستگی 

بهادار ناهمبسته، ضریب همبستگی باشد. اوراقمعنی همبستگی کامل معکوس می

ورقه بهادار که در مطالعات واگنر و لو  20بهادار متشکل از صفر دارند. سبد اوراق

بازار داشتند. مفهوم این عبارت آن است که  با 89/0شد، همبستگی استفاده می

، عمدتاً بازتابی از عدم قطعیت در مورد عملکرد سهمی 20ریسک باقیمانده در سبد 

 باشد.کل بازار سهام می

را  هایی از ریسکدهد در حالیکه بخشنتایج حاصل از مطالعات واگنر و لو نشان می

توان حذف کرد. بنابراین بقی آن را نمیتوان با تنوع بخشیدن از میان برد، مامی

تواند با ترکیب ورقه بهادار توان  بین ریسک غیرسیستماتیک ورقه بهادار، که میمی

بهادار از بین رود و ریسک سیستماتیک بهادار در سبدی متنوع از اوراقبا سایر اوراق

                                                           

1. Wayne Wagner 

2. Sheila Lau 

3. New York  Stock Exchange (NYSE) 
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ونه که مطالعات توان از بین برد تفاوت قایل شد. همانگبخشی نمیآن که با تنوع

بهادار با افزایش تعداد سهام کاهش دهد، ریسک کل سبد اوراقواگنر و لو نشان می

شود و بخشی موجب حذف تدریجی ریسک غیرسیستماتیک مییابد. افزایش تنوعمی

 1پذیریگذارد. تغییرتنها ریسک سیستماتیک )مثلاً ریسک مربوط به بازار( را باقی می

بهادار تا حدی شود که تقریباً بازده همۀ انواع اوراقین واقعیت ناشی میباقیمانده از ا

به تصویر کشیده  13-2به عملکرد کلی بازار وابسته است. این موضوع در شکل 

 است.شده
 ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک  13-2شکل 

 

                       
  

 

 

 
 

بهادار که به خوبی متنوع شده تا حد زیادی با بازار همبستگی در نتیجه بازده سبدی از اوراق

گذاران . سرمایهباشدمی ثباتی یا عدم قطعیت آن اساساً تابع عدم قطعیت کل بازاردارد و بی

 کنند در معرض عدم قطعیت بازار قرار دارند.میکه نگهداری  میبدون توجه به تعداد سها

 

                                                           

1. variability 
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 1بهاداراوراق تکتک ریسک
 

 

    
توان نتیجه گرفت که ریسک غیرسیستماتیک هر باتوجه به شواهد تجربی ارائه شده، می

توان با  معیار بازده( است که می)انحرافبهادار، بخشی از ریسک کل ورقه ورقه

گیری ریسک اندازهبخشی و تشکیل سبد حذف کرد. حال به روشی برای تنوع

سیستماتیک و تبین ارتباط بین ریسک سیستماتیک سبد و اوراق تشکیل دهندۀ آن نیاز 

بد: قسمتی تواند با تقسیم کردن بازده ورقه بهادار به دو بخش تحقق یاداریم. این کار می

که همبستگی و تناسب کامل با بازده بازار دارد و قسمت دیگری که از بازار کاملاً 

مستقل است )و با آن همبستگی ندارد(. جزء اول بازده معمولاً سیستماتیک و جزء دوم 

 شود. بنابراین، داریم:غیرسیستماتیک خوانده می

 سیستماتیک = بازده ورقه بهاردار  بازده غیرسیستماتیک + بازده              ( 4)   

توان آن را به صورت میاز آنجایی که بازده سیستماتیک متناسب با بازده بازار است، 

بهادار (نشان داد . ضریب بتا شاخص حساسیت ورقه mR(در بازده بازار)حاصلضرب بتا )

دهد بازده تا چه حد به تغییرات بازار حساس است. چگونگی مینسبت به بازار است که نشان 

بهادار بعداً بررسی خواهد شد. بازده بتا  برای ورقه بهادار منفرد یا سبد اوراق تخمین

نشان داده  )(غیرسیستماتیک، که از بازده بازار مستقل است، معمولاً با علامت اپسیلون 

 تواند به شکل زیر بیان شود:می( Rازده ورقه بهادار )شود. بنابراین بمی

(5)                                                                       
                     

 mRR
 

    
ورقه ک درصد باشد، بازده سیستماتی 10و آنگاه بازده بازار  2مثلًا اگر بتای ورقه بهاداری 

درصد به اضافه بازده غیرسیستماتیک  20بود. بازده کل ورقه بهادار نیز درصد خواهد 20

 خواهد بود.

                                                           

1. risk of individual securities 



      ییدارا یگذارمتیق یهاو بازده و مدل سکیر

 

 

154 

 

های ( به عواملی نظیر سختی کسب و کار، فروش5مؤلفه غیرسیستماتیک در معادله )

های مدیریتی و عواملی از این قبیل بستگی دارد که خاص غیرمنتظره بالا یا پایین، دیدگاه

 ناشر ورقه بهادار است. شرکت 

بنابراین مؤلفه غیرسیستماتیک با کل بازار یا سیستم اقتصادی ارتباطی ندارد. لازم به یادآوری 

بخشی کاملاً قابل است که تغییرپذیری ناشی از این جزء غیرسیستماتیک، از طریق تنوع

اص شرکت هایی است که خحذف است چرا که این تغییرپذیری بیانگر اتفاقات و موقعیت

بهادار متعدد باشد، آنگاه حوادث خاص هر شرکت با ناشر است. اگر سبدی  شامل اوراق

 های دیگر است به سادگی جبران شود. تغییرات متضادی که خاص شرکت

شود که میای نوشته گونهمعمولاً بهآید، می( به دست 5بهادار که از معادله )مدل بازده ورقه

به مدل  )(، صفر شود. به این منظور فاکتوری به نام آلفا )(د عبارت پسمان میانگین

دهد. یعنیبازده غیرسیستماتیک را در طول زمان نشان  میانگیناضافه شود  که 

 :بنابراین داریم : 

   (6                                      )
                         mRR 

شود این در طول زمان باید صفر شود. دلیل اینکه میانگین عبارت صفر می بنابراین میانگین 

ای را که مخصوص شرکت است نشان است که این عبارت تأثیر نهایی حوادث غیرمترقبه

 ها باید صفر شود.اشند، تأثیر کلی آنبینی بدهد. اگر آن حوادث تصادفی و غیر قابل پیشمی

خوانده « مدل بازار»آید معمولاً با عنوان می( به دست 6مدل بازده ورقه بهادار که از معادله )

 1شود.می

توان به صورت نموداری خطی از بازده ورقه بهادار در مقابل میاز لحاظ نموداری، مدل را 

برای یک ورقه بهادار فرضی در شکل  2برازش خطبازده شاخص بازار نمایش داد. این نوع 

 است.نشان داده شده 3-13

                                                           

 گویند.هم می (Characteristic Line)آن، مدل بازار تک شاخصی یا خط ویژگی .  1
2. line-fitting 
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 مدل بازار برای بازده اوراق بهادار 3-13شکل 

 

 

 

 

 

 

 
 بازده بازار

 

توان به عنوان شیب خط در نظر گرفت. این عامل، مقدار افزایش مورد انتظار در میبتا را 

، 13-3کند. در شکل میافزایش در بازده بازار مشخص  %1بازده ورقه بهادار را در مقابل 

درصدی بازار ، منتج به بازده  10دارد. بنابراین بطور متوسط بازده  1ورقه بهادار بتایی معادل 

 شود. میه درصدی ورق 10

سهام طی زمان است.  )(بازده غیرسیستماتیک  میانگینعرض از مبدأ خط و معادل آلفا،

 ها، عامل آلفا کوچک و ناپایدار است.برای بیشتر سهم

توان ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک را نیز به سادگی و با میبا این تعریف بازده 

 معیار این دو جزء بازده تعیین کرد .انحرافاستفاده 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 معیارهای ریسک سیستماتیک ورقه بهادار 

    کنیم. این مقدار برابر است با حاصلضرب بتای سبدبهادار را محاسبه سیستماتیک سبد اوراق

(p(و ریسک بازار )m:) 

          (9)
                     mp   بهادار= ریسک سیستماتیک سبد اوراق 

بهادار موجود در سبد، تک بتاهای اوراقوزنی تک میانگینتوان صورت میبتای 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 مبتنی تک اوراقوزنی ریسک سیستماتیک تکمیانگین بنابراین، ریسک سیستماتیک، 

ترتیب، بتای سبدی که شامل همه سهام موجود باشد ،  به همیناست. ها آن بر ارزش بازار

 1کمتر از  میاست. اگر بتای سهمیانگین است. اگر بتا از یک بیشتر شود، بالاتر از  1معادل 

میانگین  پرتفوییک سبد برابر باشد، بتای بهادار اوراق است. اگر اوزان میانگینباشد، زیر 

 آن است.بهادار تشکیل دهنده ساده بتاهای اوراق

بهادار بهادار هم تابعی از ریسک غیرسیستماتیک اوراقریسک غیرسیستماتیک سبد اوراق

بخشی، این تر است. نکتۀ مهم این است که با افزایش تنوعاست، ولی شکل آن بسیار پیچیده

 شود.میریسک به صفر نزدیک 

درصد از ریسک کل ورقه  50ا ت 40توانیم بگوییم اولاً، تقریباً میبندی این نتایج برای جمع

رود. ثانیاً ریسک سیستماتیک باقیمانده معادل بتای ورقه بهادار میبخشی از بین بهادار با تنوع
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های وزنی ریسک میانگینضربدر ریسک بازار است. و در آخر ریسک سیستماتیک سبد 

 بهادار است.سیستماتیک اوراق

نجایی که ریسک غیرسیستماتیک نسبتاً به سادگی های بازده از آنتیجتاً انتظار داریم نرخ

بازار  ، نباید از به جای ریسک کل، با ریسک سیستماتیک ارتباط داشته باشد شود میحذف 

. از صرف ریسک بدهدگذاران انتظار داشته باشیم که برای تحمل چنین ریسکی به سرمایه

)که برای  mبهادار ضربدر آنجایی که ریسک سیستماتیک ورقه بهادار معادل بتای ورقه 

باشد ، بتا به عنوان معیار نسبی ریسک مفید است. بتا می بهادار مشترک است(همه اوراق

بهادار( را متناسب با ریسک شاخص مقدار ریسک سیستماتیک ورقه بهادار )یا سبدی از اوراق

کند. بنابراین اکثر مواقع مناسب است که از ریسک سیستماتیک با عبارات میبازار مشخص 

 آن را بر حسب بتا بیان کنیم. mنسبی صحبت کنیم؛ یعنی به جای بتا ضربدر 

 

 تخمین بتا
 

    
. در واقع بتا شیب شودمیهای تاریخی و تحلیل رگرسیون استفاده بتا از دادهتخمین برای 

ها نظیر و یا بازده برخی شاخصبهادار اوراق مدل بازار است. بازده سهام یا سبدتخمین 

PS  شود. می( محاسبه  1با استفاده از فرمول )  &

های هفتگی، ماهانه یا حتی بهادار مشخص نشده است که آیا باید از بازدهدر نظریه سبد اوراق

استفاده نمود. ضمناً تعداد مشاهدات نیز در ها آن توان از هرکداممیه استفاده کرد لذا روزان

هرچند روشهای آماری مستلزم مشاهدات بیشتر جهت حصول   .شده استننظریه معین 

هدف ما تشریح چگونگی محاسبه بتا نیست بلکه   1باشند.میمعیاری قابل اعتمادتر برای بتا 

یم به مشکلات عملی این محاسبات اشاره کنیم. )مباحث آماری متعددی خواهمیدر اینجا 

 کنیم(.میتمرکز نها آن هم وجود دارد که ما بر

                                                           

 کند.کند عوامل اقتصادی موثر بر بتای سهم،  در طول دوره مورد محاسبه تغییر نمی. این نظریه فرض می1
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که در آن بازده  زمان مقیاسی( 1هایی وجود دارد: )در محاسبه بتا بسته به موارد زیر تفاوت

بازه مشاهدات مورد استفاده )مثلاً  ( تعداد2شود )مثلاً، روزانه، هفتگی، ماهانه(؛ )میمحاسبه 

( دوره زمانی معین مورد استفاده 3های ماهانه در پنج سال(؛ )ماهانه برای سه سال یا بازده

؛ و [1395 اسفند 29تا  1385 فروردینیا اول  1395 اسفند 29تا  1390 فروردینمثلاً، اول ]

PS( 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 بازاری نسبی

های زمانی مختلف وجود دارد. به این معنی که آیا بتای یک ای در مورد ثبات بتا در فاصله

 کند؟میماند یا تغییر میتغییر باقی بهادار در طول زمان نسبتاً بدون سهم یا سبدی از اوراق

های ریسک یک نکته جالب توجه دیگر، عوامل اقتصادی موثر بر بتای سهم است . ویژگی

اند تا این عوامل خرد و شرکت باید در بتای آن منعکس شود. مطالعات متعددی تلاش کرده

 کلان را مشخص کنند.

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

گذاران خواهان به حداقل رساندن ریسک برای گریزی به این معناست که سرمایهیسکر .1
هر سطح خاص بازده مورد انتظار یا حداکثر کردن بازده برای هر سطح خاص ریسک 

 هستند.

 ریسک، احتمالی است که در آن بازده واقعی با بازده مورد انتظار اختلاف خواهد داشت. .2

کنند چرا که بهادار منفرد سبدهای متنوعی را نگهداری میگذاران به جای اوراقرمایهسس .3
 برند.تشکیل سبد بخشی از ریسک را از بین می

بهادار منفرد تشکیل دهنده آن نیست. بلکه ریسک کل سبد معادل جمع ریسک اوراق .4
کردن ورقه نوسان سیستماتیک است یعنی آن بخشی از کل نوسان است که با ترکیب 

 رود.بهادار متنوع از میان نمیبهادار با سایر اوراق در سبد اوراق

 . دانددهای مربوط به خود شرکت میمدل بازار، بازده ورقه بهادار را تابع بازده بازار و رویدا .5

شاخص حساسیت بازده یک ورقه بهادار نسبت به تغییرات در بازار، بتای ورقه بهادار  .6
 تواند برآورد  شود.های تاریخی میرگرسیون و با استفاده ازدادهاست که از طریق 
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 ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت
  

    
معیار( و است. یکی معیار ریسک کل )انحرافتا اینجا دو معیار برای محاسبه ریسک ارائه شده

بخشی )بتا( است. به نظر دیگری شاخص مربوط به ریسک سیستماتیک یا غیرقابل تنوع

انتظار مورد هایتر باشد. بازدهبهادار مناسبگذاری اوراقرسد معیار بتا برای قیمتمی

بهاداری باید برخلاف ریسک کل با ریسک سیستماتیک مرتبط باشند. اوراقگذاران سرمایه

 های مورد انتظار بالاتری نیز برخوردارند. که ریسک سیستماتیک بالاتری دارند، از بازده

حال موضوع مهم، چگونگی ارتباط ریسک و بازده است که در این بخش به تشریح این 

پردازیم. این مدل بر می  1 (CAPMای )یا سرمایه گذاری داراییرابطه در قالب مدل قیمت

ای توسعه یافته است. فرض اساسی و زیربنایی این مبنای منطق اولیه و اصول اقتصادی ساده

ه ریسک سیستماتیک مشابه دارند، باید نرخ بازده کهایی نظریه مالی این است که دارایی

ها در بازارهای سرمایه های داراییقیمتمورد انتظار یکسانی داشته باشند. به عبارت دیگر 

های مورد انتظار یکسانی پیدا کنند، تعدیل دار مشابه، بازدههای ریسکباید تا وقتی که دارایی

 شود.میخوانده 2«قیمت واحدقانون »شود. این اصل 

بهاداری را گذاری را در نظر بگیرید که سبد اوراقبرای درک مفاهیم این فرض، سرمایه

چه مقدار  3کند که ریسکی مشابه با سبد بازار دارد )بتا مساوی با یک است(.میداری نگه

مشابه با بازده سبد بازار انتظار داشته  د بازدهیبازده باید انتظار داشته باشد؟ منطقاً وی بای

                                                           

ای: نظریه معادله های دارایی سرمایهقیمت»به وسیله ویلیام اف. شارپ با نام  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت. نظریه 1

 ارائه شده است. 425-442( صفحات 1964در ژورنال مالی )سپتامبر « بازار تحت شرایط ریسک
2. law of one price 

تنها یک ورقه بهادار را نگهداری گذار بریم و موردی که سرمایهبهادار را در معنای کلی به کار میعبارت سبد اوراق.  3

های  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  ریسک و بازدهتک اوراق سبد هستند، رابطهبازده و ریسک سیستماتیک تک

 است. بهادار منفرد
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بهاداری با بتای معادل صفر گذار دیگری را در نظر بگیرید که سبد اوراقباشد. سرمایه

معادل  د انتظار داشته باشد نرخ بازدهیگذار بایکند. در این مورد سرمایهمیی نگهدار

گذاری که های بدون ریسکی چون اوراق خزانه به دست آورد. به عبارت دیگر سرمایهدارایی

 آورد.میتنها بازده بدون ریسک را به دست  ،پذیردمیهیچ ریسکی را ن

بهادار را نگهداری گذاری 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 وی نسبت می

کند. چه مقدار ریسک سیستماتیک را میگذاری بهادار بدون ریسک سرمایهرا در سبد اوراق

بهادار به راحتی محاسبه رد و چه مقدار بازده باید انتظار داشته باشد؟ ریسک سبد اوراقپذیمی

بهادار اوراق موزون بتاهای میانگینبهادار شود. به خاطر داشته باشید که بتای سبد اوراقمی

تای سبد بازار و سبد موزون ب میانگین(pبهادار)مندرج در آن است بنابراین، بتای سبد اوراق

 و بتای دارایی بدون ریسک صفر است. بنابراین 1بهادار بدون ریسک است. بتای بازار اوراق

       (11)
                                             XXoXp  1.)1( 

گذاری دار سرمایهبهادار ریسکمساوی با کسری از پول است که در سبد اوراق pپس 

داری بهادار ریسکگذار یا کمتر از آن در سبد اوراقدرصد سرمایۀ سرمایه 100است. اگر شده

گذار در نرخ بهادار بین صفر و یک خواهد بود. اگر سرمایهگذاری شود، بتای سبد اوراقسرمایه

بزرگتر  Xای که دار به گونهبهادار ریسکبگیرد و عایدی را در سبد اوراق بدون ریسک قرض

تر از یک خواهد بهادار بزرگگذاری کند، بتای سبد اوراق( منفی باشد سرمایهX-1از یک و )

 بود.

 بازده سبد هم به شکل زیر خواهد بود .

      (12)                    
                )(.)1()( mfp RExRxRE 

                  
 

R(E(که  p  و)R(E m بهادار و شاخص بازار هستند و های مورد انتظار سبد اوراقبازده

fR( در 11، نرخ بدون ریسک است. اینک از معادله )یابیم که میX  مساوی است باp .

 ( داریم:12با جایگزینی در معادله )
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)(..)1()( mpfpp RERRE  
                   

 

 یا

     (13)                                
                  

])([.)( fmpfp RRERRE  
 

 

ای است. این نتیجه نظری بسیار مهم نشان گذاری دارایی سرمایه( مدل قیمت13معادله )

بهادار باید به میزانی که متناسب با بتای سبد بازده مورد انتظار سبد اوراقدهد که می

بهادار است از نرخ بازده بدون ریسک بیشتر باشد. یعنی رابطه بین بازده مورد انتظار و اوراق

 ریسک باید خطی باشد.

های شود. صرفاغلب به شکل صرف ریسک بیان می ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدل

آید. های اضافی با کم کردن نرخ بدون ریسک از نرخ بازده به دست میسک یا بازدهری

r(E(بهادار و بازار که به ترتیب با های مورد انتظار سبد اوراقصرف ریسک p  و)r(E m 

 آیند:شوند به این شکل به دست مینشان داده می

fpp RRErE  )()(
                   

 و 

fmm RRErE  )()(
                  

 

 آوریم:می( رابطه زیر را به دست 13های ریسک در معادله )با جایگزینی این صرف

       (14)
                                                             )()( mpp rErE 

                 
 

کند که صرف ریسک مورد انتظار میبیان  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت ترتیب مدل بدین

 گذار برابر است با حاصلضرب و صرف ریسک مورد انتظار بازار. بهادار سرمایهبرای سبد اوراق

 %10و بازده مورد انتظار بازار  %6توانیم مدل را با این فرض که نرخ بهره بدون ریسک می

( %10 -%6) %4کنیم. صرف ریسک مورد انتظار برای نگهداری سبد بازار  است، تشریح

درصد بازده به دست  10دارند انتظار دارند میگذارانی که سبد بازار را نگه . سرمایهباشدمی

توانستند با ابزار بدون ریسک بازار به دست میدرصد بیشتر از مقداری است که  4آورند که 
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بهاداری با سطوح بهادار یا سبدهای اوراق( درست باشد، اوراق13معادله )آورند. برای اینکه 

 مختلف ریسک باید به صورت زیر باشند.

 

 بتا بازده مورد انتظار)%(

6 0 
8 5/0 
10 1 
12 5/1 
14 2 

 

)(های مطمئن گذاریبینی مدل ذاتاً کار معقولی است. برای سرمایهپیش 0 بینی پیش، مدل

گذاران انتظار دارند نرخ بهره بدون ریسک را به دست آورند. برای کند که سرمایهمی

)(دارگذاری ریسکسرمایه 0گذاران نرخ بازده اضافی متناسب با حساسیت بازار )یا ، سرمایه

تر از میانگین بازده زار پایینهای بابا حساسیت گذاری را انتظار دارند. بنابراین، سهامی( سرمایه

های بالای با ارزش کند. سهامیمورد انتظار کمتری نسبت به بازده مورد انتظار بازار ارایه می

 کند.های مورد انتظار اضافه بر بازار ارائه میمیانگین بتا، بازده

 

 فرضیات زیربنایی 
 

ی فرضیات متعددی که برای ، به طور ضمنایگذاری دارایی سرمایهقیمت در توسعه مدل

ریزی مدلی منسجم مورد نیاز بود را اتخاذ کردیم. این فرضیات که شامل رفتار پایه

 شود، عبارتست از:میگذار و شرایط موجود در بازارهای سرمایه سرمایه

است که ریسک را بر حسب گریزی تشکیل شدهگذاران ریسکبازار از سرمایه .1

کنند. این فرض، مبنایی برای میبهادار محاسبه معیار بازده سبد اوراقانحراف

 کند.میاستفاده از معیارهای ریسکی چون بتا ارایه 
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رند گذاری داسرمایه گیریتصمیمگذاران افق زمانی متعارفی برای همه سرمایه .2

دهد تا میمنوال(. این فرض به ما اجازه همین )مثلاً، یک ماه، یک سال و به 

های زمانی معمول محاسبه کنیم، و به گذار را در برخی فاصلهانتظارات سرمایه

 دار کنیم.ها را معنیاین ترتیب مقایسه

ورقه های آینده ها و ریسکگذاران انتظارات مشابهی در مورد بازدههمه سرمایه .3

کنند، میبهادار مختلف را انتخاب سبدهای اوراقها آن بهادار دارند. تنها دلیلی که

تفاوت در ریسک سیستماتیک و ترجیحات ریسک است. بدون این فرض 

 شد.میتر تحلیل بسیار پیچیده

های مالیاتی ها کاملاً قابل تقسیم هستند، هزینهاست )همه دارایی 1بازار کامل .4

دهی با هم برابر و برای همه گیری و وامهای وامجود ندارند، نرخمعاملاتی و

 گذاران یکسان است(.سرمایه

در حالیکه همه این فرضیات برای اقتباس مدل کافی هستند، مشخص نیست که همه اینها 

به این شکل دقیق مورد نیاز است یا نه. ممکن است بتوانیم برخی از این فرضیات را بدون 

 ای در مدل روی دهد، کلاً حذف کنیم. ر عمدهاینکه تغیی

 

 ایگذاری دارایی سرمایههای مدل قیمتآزمون

در حقیقت مدلی ساده و دقیق است ولی این خصوصیات  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

کند که این مدل در توضیح الگوهای مشاهده شده ریسک و بازده مین تضمینبه خودی خود 

کنند را میاینجا به صورت خلاصه آثار تجربی که برای اثبات مدل تلاش مفید باشد. در 

 کنیم.میمرور 

این است که مدل بر حسب  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتترین مشکل در آزمون عمده

است. برای آزمون های به دست آمده، بیان شدهگذاران و نه بر حسب بازدهانتظارات سرمایه

                                                           

1. perfect market 
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را از شکل نظری به شکل تجربی و  لازم است مدل ایدارایی سرمایه گذاریمدل قیمت

های سادۀ قابل آزمون پردازیم، بلکه شکلمیقابل آزمون تبدیل کنیم. در اینجا به این مورد ن

های آماری، کنیم تا بدون پرداختن به پیچیدگیمیضمناً تلاش  1کنیم.میمدل را ارایه 

 پذیری مدل را معرفی کنیم.نهای منتقدین به آزمودیدگاه

صرف ریسک بازده بازار و  میانگینای خطی بین دارد که اولاً رابطهمی( بیان 14معادلۀ )

است و  بهادار وجود دارد و شیب این خط صرف ریسک بازده سهام یا سبد اوراق میانگین

، بتا ایدارایی سرمایه گذاریمدل قیمتعلاوه براساس ثانیاً رابطه خطی باید از مبدأ بگذرد. به

معیاری کاملاً نسبی از ریسک سهام است. در نتیجه معیارهای جایگزین ریسک نظیر 

در تعریف بازده سهام باشند. به خاطر بیاورید که  میمعیار بازده، نباید عوامل مهانحراف

های سیستماتیک و کند و شامل مؤلفهمیمعیار ریسک کل سهام را محاسبه انحراف

 باشد.میسیستماتیک غیر

بهادار منفرد و هم برای سبدهای هم برای اوراق ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدل

تواند براساس هر یک از این دو باشد. میهای تجربی بهادار کاربرد دارد. بنابراین آزموناوراق

دار تعادل ریسک مق تخمینبهادار به صورت منفرد استفاده شود، هر چند در حالتی که از اوراق

توانیم میبهادار بهادار در سبدهای اوراقبندی اوراقو بازده مشکلات آماری دارد. با گروه

تری از ارتباط ای از این مسایل آماری را حذف کنیم و بدین وسیله درک روشنبخش عمده

 بین بازده و ریسک سیستماتیک خواهیم داشت.

  است:در زیر خلاصه شده 1970ته در اوایل دهه های تجربی صورت گرفنتایج عمدۀ آزمون

های به دست آمده و ریسک سیستماتیکی بین بازده میشواهد رابطه مثبت مه .1

 تخمینصرف ریسک  میانگیندهند. اگرچه میشود، نشان میکه با بتا محاسبه 

                                                           

ای بر ریسک و بازده: مفاهیم و مقدمه»های تجربی آزمون شده را در تواند فرایند توسعه مدل. خواننده علاقمند می1

( صفحات 1974نوشته فرانکو مودیلیانی و جرالد ای. پوژ در ژورنال تحلیلگران مالی  )می ـ ژوئن « مستندات: بخش دوم
 ، مشاهده کند.84-69
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دارایی  گذاریمدل قیمتبازار معمولاً کمتر از مقداری است که به وسیله 

 شود.میبینی پیش ایسرمایه

رسد رابطه ریسک و بازده خطی باشد. مطالعات هیچ مدرکی دال بر میبه نظر  .2

 دهند.میدر رابطه ریسک و بازده نشان ن میوجود انحنای مه

کنند بین تأثیرات ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک هایی که سعی میآزمون .3

رسد هر دو نوع ریسک به کنند. به نظر مینمیتفاوت قایل شوند نتایج معینی ارایه 

های ورقه بهادار مرتبط هستند ولی شواهدی وجود دارد که صورت مثبت با بازده

اساس و دهد رابطه بین بازده و ریسک غیرسیستماتیک تا حدی بینشان می

 بازتابی از مسایل آماری است تا ذات حقیقی بازارهای سرمایه.

کاملاً درست است. از  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت ادعا کنیم که مدل توانیممیمشخصاً ن

دارند که بتا معیار مناسبی برای ریسک نسبی میهای تجربی اولیه بیان طرف دیگر آزمون

 های بازده بالای متناسبی دارند.هایی با بتای بزرگ، نرخاست و سهم

های منتشر شده قبلی به انتقاد از آزمون ای نوشت که در آنریچارد رول مقاله 1977در سال 

مدل پرداخت. رول بیان داشت که اگرچه  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت در مورد مدل

در اصل قابل آزمون است ولی تاکنون هیچ آزمون صحیحی  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت

 دارد.ارایه نشده و احتمالاً در آینده نیز امکان ارائه آزمون صحیحی وجود ن

گذاری دارایی مدل قیمترول، تنها یک فرضیه قابل آزمون در ارتباط با  لطبق استدلا

یعنی حداقل ریسک «. واریانس کارآمد است -میانگینسبد بازا از نظر »وجود دارد:  ایسرمایه

های اش دارد. از آنجایی که سبد صحیح بازار باید شامل همه داراییرا برای سطح بازده

قابل مشاهده نیست )مثلاً سرمایه انسانی(، فرضیه به ها آن د که مقدار بیشترجهانی باش

 احتمال زیاد قابل آزمون نیست.

کنند و را تأیید می ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مطالعاتی وجود داشته که یا مدل 1977از سال 

را  ایگذاری دارایی سرمایهقیمتمدل اند مفاهیم ها تلاش کردهکنند. این آزمونیا آن را رد می
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شان بررسی کنند. متأسفانه مستقل از رابطه خطی ریسک و بازده به عنوان پایۀ متدولوژی

ها در معرض انتقادهای کنند و بیشتر آنهیچکدام از مطالعات یاد شده آزمون مشخصی ارایه نمی

 برند.حیح بازار رنج میگیرند و از مشکلات مشابهی در مشخص کردن سبد صقرار می مهمی
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

هایی با سطوح مشابه کند که داراییمیای فرض گذاری دارایی سرمایهمدل قیمت .1

 .ریسک سیستماتیک باید سطح مشابهی از بازده را تجربه کنند

تواند یک ورقه بهادار منفرد یا سبدی از میسطح بازده مورد انتظار از هر دارایی )که  .2

های مورد انتظار بهادار باشد( تابعی خطی از نرخ بدون ریسک، بتای دارایی، و بازدهاوراق

اند، مثل ها خصوصیات بازار داراییسایر ویژگیباشد.میدار های ریسکسبد بازار دارایی

 هزینۀ مبادلاتی دارایی.

ناپذیر است چرا اجتناب ایگذاری دارایی سرمایهقیمتمدل برخی ملاحظات در مورد  .3

گذاران و ساختار بازارهایی که که این مدل فرضیات متعددی در مورد رفتار سرمایه

 شود دارد.ها در آن معامله میدارایی

گیرد این است صورت می ایگذاری دارایی سرمایهقیمت ای که از مدلانتقاد عمده .4

ابل آزمون نیست چرا که سبد بازار درست یا مرتبط، سبد که این مدل اساساً ق

های بهاداری غیرقابل مشاهده یا دست نیافتنی است که با همه داراییاوراق

 است.دار موجود در دنیا متنوع شدهریسک

 

 ایگذاری دارایی سرمایهقیمتمدل چندعاملی 
 

 

    
کند تنها ریسکی که میکه در بالا تشریح شد فرض  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مدل

گذار در مورد آن نگران است عدم قطعیت در مورد قیمت آینده ورقه بهادار است سرمایه
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ها آن های دیگری نیز هستند که بر تواناییگذاران معمولاً نگران ریسکدرحالیکه سرمایه

های مربوط به درآمد نیروی کار ریسکگذارد. میبرای مصرف کالا و خدمات در آینده تأثیر 

گذاری آینده سه های سرمایهکننده، و موقعیتهای نسبی آینده کالای مصرفدر آینده، قیمت

 ها هستند.نمونه از این دست ریسک

گذاران با آن مواجه هستند، به توسعه هایی که سرمایهبا تشخیص سایر ریسک 1مرتونرابرت 

کنندگانی بپردازد که پرداخت تا به توصیف رفتار مصرف ایایهگذاری دارایی سرمقیمت مدل

شوند، حاصل میرو سک روبهری 2«فرابازاری»شان وقتی با این منابع بهینه میمصرف دای

 شوند. بنابراین مدل استخراجیمی نامیدههم  «ریسک عوامل»شود. این منابع فرابازاری می

 و به شکل صرف ریسک در زیر آمده است:شود می نامیدهمدل چندعاملی  مرتون

(15)    )r(EB)F(EB)r(EB)r(EB)r(E
kk FPFPFFPFmpmp  21 21 

 

 که در آن 

k تعداد عوامل یا منابع فرابازاری ریسک : 

kP FBبهادار نسبت به : حساسیت سبد اوراقk  عاملامین 

)r(E
kF بازده مورد انتظار عامل :k منهای نرخ بدون ریسک 

 منابع فرابازری کل ریسک برابر است با

  (16)
                                                

 
)r(EB)r(EB)r(EB

kk FPFFPFFPF  
2211

 

خواهند علاوه بر ریسک بازار برای ریسک میگذاران کند که سرمایهمی( بیان 15معادله )

مرتبط با هر یک از منابع ریسک فرابازاری هم پاداش دریافت کنند. توجه کنید که اگر هیچ 

گذاری دارایی قیمت ( به مدل15وجود نداشته باشد، معادله ) ریسکینوع منبع فرابازاری 

گذاری دارایی مدل قیمتمورد یابد. در می( ارایه شد تقلیل 14که در معادله ) ایسرمایه

                                                           

1. Robert Merton 

2. Extra-Market 
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بهادار را از طریق تنوع های آینده اوراقگذاران عدم قطعیت مرتبط با قیمت، سرمایهایسرمایه

گذاران ، سرمایهایگذاری دارایی سرمایهقیمتدهند. در مدل چند عاملی میبخشیدن تقلیل 

دهند که ریسک میها را به مواردی تخصیص گذاری در سبد بازار، سرمایهعلاوه بر سرمایه

گذاران نگران منابع مشابهی از ریسک دهد. اگرچه همه سرمایهمیخاص فرابازاری را پوشش 

وش هایی که نگران ریسک فرابازاری خاصی هستند اساساً به رفرابازاری نیستند، ولی آن

 پردازند.میسازی آن مشابهی به مصون

بهادار منفرد را سبدی شامل تنها یک ورقه بهادار دانست، معادله توان اوراقمیاز آنجا که 

 توان برای ورقه منفرد نیز بکار برد:می( را 15)

(17)
    

)r(EB)r(EB)r(EB)r(EB)r(E
kk FiFFiFFiFmimi  

2211
 

علاوه ل است. بههای فرابازاری مربوط مشکاز منظر تجربی، مشخص کردن ریسک

به صورت تجربی از مدل ریسک و  ایگذاری دارایی سرمایهقیمتتشخیص مدل چندعاملی 

 شود، دشوار است.میبازده بعدی که تشریح 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

کند که عوامل فرابازاری میفرض  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتمدل چندعاملی  .1

 گذارند.میبهادار تأثیر بهادار یا سبدهای اوراقهای مورد انتظار اوراقروی بازده

کند بازده ورقه بهادار حساسیتی مشابه نسبت به هر عامل داشته میاین رویکرد ایجاب  .2

 باشد.

 

 گذاری آربیتراژمدل قیمت
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گذاری مدل قیمتو مدل چند عاملی  ایدارایی سرمایهگذاری مدل قیمتمدل جایگزین 

ارایه داد. این مدل کاملاً براساس  1976در سال  1را استفان راس ایدارایی سرمایه

 نامیده« گذاری آربیتراژمدل قیمت»رو است و از اینریزی شدههای آربیتراژی پایهاستدلال

که تنها شاخص بازار را بر بازده مورد  یاگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتشود. برخلاف می

کند بازده مورد انتظار ورقه بهادار تحت میداند، این مدل فرض میانتظار ورقه بهادار مؤثر 

 گیرد.میتأثیر عوامل مختلفی قرار 

کند که عوامل مختلفی وجود دارد که نرخ بازده ورقه میفرض  گذاری آربیتراژقیمت مدل

تنها یک عامل را  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتکند و مثل میبهادار را تعیین 

کند بازده یک می( برگردید که بیان 5داند. برای درک این موضوع به معادله )میکننده نتعیین

مدل اش بستگی دارد. درمقابل ورقه بهادار، به حساسیت آن به بازار و ریسک غیرسیستماتیک

« عامل»کند که بازده ورقه بهادار به صورت خطی با چند مین بیا گذاری آربیتراژقیمت

کند که ارتباط بین میکند ولی فرض میارتباط دارد. این مدل ماهیت فاکتورها را مشخص ن

 بازده ورقه بهادار و عوامل خطی است.

ای را با سبدی شامل سه ورقه موقعیت ساده گذاری آربیتراژقیمت فعلاً برای تشریح مدل

 . مفاهیم به صورت زیر است:بگیریدهادار با وجود دو عامل در نظر ب

iR
)i,,(: نرخ بازده تصادفی ورقه بهادار ~ 321 

)R(E i بازه مورد انتظار ورقه بهادار:),,i( 321 

hF فاکتور :h ام که برای بازه هر سه دارایی مشترک است),h( 21 

ih حساسیت ورقه بهادار :i ام نسبت به فاکتورhام 

ie~ بازده غیرسیستماتیک ورقه بهادار :i ),,i( 321 

از رابطه زیر به  iکند که نرخ بازده تصادفی ورقه بهادار میتأکید  گذاری آربیتراژقیمت مدل

 آید:میدست 
                                                           

1. Stephen Ross 
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)R(ER
~

 2211 
                                                    

این سه دارایی برقرار باشد، نباید هیچ فرصت آربیتراژی وجود داشته  میانبرای اینکه معادله 

باشد یعنی نباید امکان حصول بازده بدون پول و پذیرش ریسک وجود داشته باشد. در اصل 

در بازار وجود ندارد. راس نشان داده است 1«ماشین پولی»کند که هیچ نوع میاین شرط بیان 

 دهد:مینتیجه  iصورت صرف ریسک، برای هر ورقه بهادار که رابطه ریسک و بازده زیر به 

(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 :j ام نسبت به نرخ بدون ریسک و یا صرف ریسک

 ام jسیستماتیک 

 عامل به شکل زیر وجود دارند: Hداد که در آن  تعمیمتوان به موردی می( را 19معادله )

(20)            )r(E)r(E)r(E)r(E FHFHiFFiFFii  
2211 

 

خواهند برای میگذاران است. طبقه این معادله سرمایه گذاری آربیتراژقیمت ( مدل20معادله )

گذارد پاداش دریافت میهمه عواملی که به شکل سیستماتیک روی بازده ورقه بهادار تأثیر 

، حاصلضرب ریسک سیستماتیک پذیرفته شده سهم در iکنند. پاداش هر عامل برای سهم 

مقابل آن عامل و صرف ریسک هر عامل است. پاداش کل نیز حاصلجمع پاداش هر یک از 

 کند.میگذار برای پذیرش ریسک غیرسیستماتیک پاداشی دریافت نباشد و سرمایهمیعوامل 

کنید. اگر تنها یک عامل وجود  مقایسه ایگذاری دارایی سرمایهقیمت ( را با مدل20معادله )

یابد و آن یک عامل ریسک بازار می( تقلیل 14( به شکل معادله )20داشته باشد، معادله )

گذاری قیمتاز  حالت خاصی مدل ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتخواهد بود. بنابراین 

که از  ایی سرمایهگذاری دارایقیمت( را با مدل چندعاملی 20است. حال معادله ) آربیتراژ
                                                           

1. money machine 
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رسند هردو مدل بیان میآید مقایسه کنید. این دو شبیه به نظر می( به دست 15معادله )

گذاران برای پذیرش کل ریسک سیستماتیک و نه ریسک غیرسیستماتیک که سرمایهمیکند 

ی کند که یکمیبیان  ایگذاری دارایی سرمایهقیمتکنند. مدل چندعاملی میپاداش دریافت 

چنین  گذاری آربیتراژقیمت های سیستماتیک ریسک بازار است، در حالیکه مدلاز این ریسک

 دهد.میاظهار نظری انجام ن

کنند که این مدل چند میکنند استدلال میحمایت  گذاری آربیتراژقیمت کسانی که از مدل

گذاری قیمتلی یا مدل چندعام ایگذاری دارایی سرمایهقیمت مزیت عمده نسبت به مدل

 دارد. ایدارایی سرمایه

گذاری نخست اینکه این مدل فرضیات محدودکننده کمتری در مورد ترجیحات سرمایه

کند میفرض  ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتنسبت به ریسک و بازده دارد. 

کنند. در می گیریتصمیممعیار های مورد انتظار و انحرافگذاران تنها براساس بازدهسرمایه

گذار دارد که چندان حالیکه مدل آربیتراژ مفروضاتی در مورد توابع مطلوبیت سرمایه

های محدودکننده نیستند. ثانیاً، مدل آربیتراژ نیازمند هیچ پیش فرضی در مورد توزیع بازده

روی تعیین شاخص  گذاری آربیتراژمدل قیمتورقه بهادار نیست. در آخر اینکه از آنجایی که 

 کند، نظریه به شکل بالقوه قابل آزمون است.میواقعی بازار تکیه ن
 

 شواهد تجربی
 

در بازار سهام  گذاری آربیتراژقیمت های انجام شده برای آزمون تجربی مدلتاکنون تلاش

زده ای از عوامل که بابدون 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 اصلاً قابل آزمون است؟ این مدل در مورد عوامل و یا حتی تعداد گذاری آربیتراژقیمت

گذاری شود مدل آربیتراژ نیز همچون مدل قیمتمیدهد و این مسئله باعث میرهنمود ارائه ن

 ای غیرقابل آزمون شود.ارایی سرمایهد
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 کند:می، ریچارد رول و استفان راس چهارعامل زیر را پیشنهاد 1مطالعات نای ـ فوچن

 بینی نشده در تولید صنعتیتغییرات پیش .1

 رتبهو 2پایین رتبهبینی نشده در اختلاف بازده اوراق قرضه تغییرات پیش .2

 3بالا

 بهره و شکل منحنی حاصلهای بینی نشده در نرختغییرات پیش .3

 بینی نشده در تورمتغییرات پیش .4

 اند: قابل ذکر است که راس و مدل عوامل فوق را به پنج عامل به شرح ذیل تغییر داده

 شود.میچرخه تجاری که به وسیله شاخص تولید صنعتی محاسبه  .1

های اوراق قرضه دولتی بلندمدت به دست های بهره که از بازدهنرخ .2

 آید.می

ای میان اوراق قرضه رتبه بالا و رتبه گذار که در دامنهاطمینان سرمایه .3

شود که در مورد شرایط بازخرید اوراق قرضه، سررسید پایین نشان داده می

 ها مشابه هم هستند.و سایر ویژگی

کننده مدت که از تغییرات ماه به ماه در شاخص قیمتی مصرفتورم کوتاه .4

 شود.محاسبه می

مدت نشان که در تغییرات نرخ بهره بدون ریسک کوتاه ات تورمیانتظار .5

 شود.داده می

های دهند درحالیکه سهممیها تنها به چند عوامل واکنش نشان بعضی از سهمها آن به نظر

بهادار شامل تعیین عوامل مربوط دیگر با عوامل مختلفی ارتباط قوی دارند. تشکیل سبد اوراق

به خاطر  گذاری آربیتراژقیمت باشد. مدلها میآن مت به ریسک برایو یافتن پاداش قی

                                                           

1. Nai-fuchen 

2. Low-Grade 

3. High-Grade 
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 های متفاوت به متغیرهای سیستماتیک مختلف، به صورت معناداری از مدلحساسیت

 گیرد.میفاصله  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

کند که بازده ورقه بهادار تابعی از عوامل مختلف و میگذاری آربیتراژفرض مدل قیمت .1

 باشد.میها آن حساسیت ورقه بهادار به تغییرات در هر یک از

اگر قیمت بازاری ورقه بهادار از سطح تعیین شده به وسیله این عوامل و حساسیت  .2

اده خواهند گذاران از آربیتراژ استفمنحرف شود، سرمایهها آن قیمتی ورقه بهادار نسبت به

 کنند.کرد و قیمت بازار را به سطح مناسبی هدایت می

اندکی در مورد  این است که فرضیات گذاری آربیتراژقیمت مشخصه جالب مدل .3

 گذاران و ساختار بازار دارد.سرمایه

 

 خلاصه
 

دهد. این نظریه بر تشکیل سبدهای میبهادار را شرح این فصل اصول نظریه سبد اوراق

گریز و مفاهیم مرتبط با بازده مورد گذاران منطقی ریسکبهادار بهینه به وسیله سرمایهاوراق

گیری ریسک در این نظریه برآورد ازهاند بهادار تمرکز دارد. روشهای اوراقانتظار و قیمت

دامنه نوسان احتمالی ارزش آتی سبد نسبت به مقادیر مورد انتظار است. ریسک با واریانس 

شود. ریسک می نامیدهبهادار شود و ریسک کل سبد اوراقمیبهادار محاسبه د اوراقبازده سب

 شود.میبهادار به ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک تجزیه کل سبد اوراق

شود، ریسکی است که روی همه می نامیدهریسک سیستماتیک که ریسک بازار هم 

شود که شیب خط رگرسیون بین میگذارد. این ریسک با بتا سنجیده میبهادار تأثیر اوراق

تواند از طریق میبازده دارایی 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 
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ای اقتصادی برای برقراری ارتباط بین ریسک و ای نظریهگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

است. این نظریه تنها به ریسک بهادار اوراق گذاریبازده مورد انتظار و نهایتاً قیمت

تواند با می دهد چراکه معتقد است ریسک غیرسیستماتیکمیسیستماتیک پاداش 

کند که بازده مورد انتظار یک ورقه بهادار یا میبخشی حذف شود. اساساً این مدل بیان تنوع

بهادار مساوی است با نرخ ورقه بهادار بدون ریسک به اضافه صرف ریسک. یک سبد اوراق

 صرف ریسک این مدل حاصلضرب بتا و صرف ریسک بازار است.

گذاران تنها نگران ریسک کند که سرمایهمیفرض  ایهگذاری دارایی سرمایقیمت مدل

گذاران های دیگری نظیر ظرفیت سرمایهقیمت آتی ورقه بهادار هستند. از آنجا که ریسک

گذاری دارایی قیمتبرای مصرف کالا و خدمات در آینده وجود دارد، مدل چند عاملی 

 نامیدهابع فرابازاری ریسک ها را که منبرای در نظر گرفتن اینگونه ریسک ایسرمایه

 ایگذاری دارایی سرمایهقیمتشوند، توسعه یافت. بازده مورد انتظار در مدل چندعاملی می

هاست. هر صرف ریسک حاصل از صرف ریسک ایاضافۀ بستهتابع ریسک بازار به 

نتظار بهادار به یک عامل خاص و تفاوت بین بازده مورد احساسیت ورقه بهادار یا سبد اوراق

 آن عامل و نرخ بدون ریسک است.

کند که بازه میگذاری آربیتراژ بر منطق آربیتراژی استوار است. این مدل فرض مدل قیمت

گیرد. طرفداران این میبهادار تحت تأثیر چندین عامل قرار مورد انتظار یک ورقه یا سبد اوراق

نیازمند  آربیتراژ ضمناً آزمون مدلدانند. میمدل 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 مدلتجربی عوامل نیاز دارد، چرا که این عوامل به وسیله نظریه مشخص نشده

را با  ایسرمایه گذاری داراییقیمت ، مشکل تعیین سبد بازار در مدلگذاری آربیتراژقیمت

 کند.میمشکل انتخاب و محاسبه عوامل زیربنایی جایگزین 

جالبی در مورد نظریات  میفصل بررسی شدند، شناخت مفهو در اینهایی که مدل

کنند. میبهادار ارایه بهادار در بازارهای اوراقگذاری ریسک و انتخاب سبد اوراققیمت
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ا به خاطر مفهوم نظریه یا سادگی آزمون تجربی بر هتوان گفت هیچ یک از این مدلمین

گیرد کدام یک از این نظریات بهترین می تصمیمدیگری برتری دارد. تنها آینده است که 

ادعا را نسبت به واقعیت اساسی داشته است. در واقع، در مورد این امر، هر سه نظریه 

 گذاری خواهند داشت.متهای قیگذاری سهم ارزشمندی در توسعه نسل بعدی مدلقیمت

 

 واژگان
 

 : معیار آماری تغییر غیرسیستماتیک در قیمت سهم. (alpha)  آلفا

ای که در آن : نظریه( arbitrage Pricing Treory(APT))  گذاری آربیتراژ مدل قیمت

تنها گیرد تا اینکه بهادار به وسیله عوامل مختلفی تحت تأثیر قرار میبازده مورد انتظار ورقه

 بهادار باشد.تحت تأثیر تغییر کل بازار اوراق

 : شاخص آماری حساسیت تغییرات قیمت دارایی به تغییرات کل بازار . (beta)  بتا

: capital asset Pricing model (CAPM)) (ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

که به طرز مناسبی متنوع بهادار کند بازده مورد انتظار سبدی از اوراقای که فرض مینظریه

است باید به صورت خطی با نرخ بازده بدون ریسک به اضافه مقداری متناسب با بتای شده

 بهادار برابر باشد. سبد اوراق

 گذاری.: عایدی ناشی از افزایش ارزش بازار سرمایه (capital gain) ایعایدی سرمایه

 ی دو متغیر .: معیار آماری هر تغییر (correlation)  همبستگی

: آن بخش از تغییرپذیری بازده دارایی  (diversifiable risk)  بخشیریسک قابل تنوع

شوند به وسیله نوسان در بازده بهادار جمع میها در یک سبد اوراقکه وقتی با سایر دارایی

 شود. این عبارت نام دیگرییابد یا تعدیل میبهادار کاهش میسایر اعضای سبد اوراق

 برای ریسک غیرسیستماتیک است.

بهادار : سبدی از اوراق(efficient (optimal) portfolio)بهادار کارا )یا بهینه( سبد اوراق

 کند.که بالاترین بازده مورد انتظار را برای هر سطح خاص ریسک ارائه می
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 : میانگین توزیع احتمال بازده.(expected return)  بازده مورد انتظار

: علت نوسان در بازده  (extra-market source of risk)  فرابازاری ریسک منابع

 بهادار که هم از تغییرات در ارزش کل بازار و هم از وضعیت خاص ناشر مستقل است.اوراق

کند بازده سهام تنها ای که بیان می: بیان ریاضی فرضیه (market model)  مدل بازار

 بهادار وضعیت خاصی نباشد. بازار اوراق کننده دو عامل است: کلمنعکس

: نوسان بازده دارایی که ناشی از نوسانات  (market-related risk)  ریسک مرتبط با بازار

 بازار است. این عبارت نام دیگر ریسک سیستماتیک هم است.

: نمایشی مقادیر محتمل متغیر تصادفی و (probability distribution)توزیع احتمال 

 ل رخ دادن هر یک.احتما

: ویژگی توزیع که احتمال بیشتری از مقادیر را در یک طرف (skewness)چولگی 

 دهد. میانگین نسبت به طرف دیگر نشان می

 جذر واریانس توزیع.(standard deviation)معیار انحراف

 : توزیع احتمالی که در آن احتمال مقادیر(symmetric distribution)   توزیع متقارن 

 بالاتر از میانگین مشابه با مقادیر کمتر میانگین است.

: نوسان بازده دارایی که از ارتباطش با کل بازار  (systematic risk)  ریسک سیستماتیک

 تواند حذف شود.بهادار نمیشود و با قرار گرفتن دارایی در یک سبد اوراقبهادار استخراج میاوراق

 ها.معیار )یا واریانس( بازده دارایی یا سبدی از داراییاف: انحر (total risk)ریسک کل 

بهادار که : قسمتی از نوسان بازده اوراق (unsystematic risk)ریسک غیرسیستماتیک 

کند. این مفهوم مشابه ریسک قابل تنوع تنها وضعیت خاص و منحصر به فرد منعکس می

 بخشی )که در بالا توضیح داده شد( است.

 : میانگین مربع (variance of a probability distribution)وزیع احتمال واریانس ت

 میانگین توزیع. انحراف از
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 هاپرسش
 

اش دریافت کرده کمک خواسته است. حسابی که از کارگزاری. فردی از شما بابت صورت1
قرضه پرداخت دلار برای خرید ورقه 900رسد این فرد در شروع سال گذشته به نظر می

دلار فروخته است. در طول سال کوپن بهره  890نموده است و در پایان سال به قیمت 
دلاری را نیز دریافت نموده است. این صورت حساب )بدون احتساب کارمزد و مالیات(  110

 این بیانیه درست است یا خیر؟  % را مشخص نموده است آیا 11/11بازدهی 
 . فرض کنید احتمال توزیع بازدهی یک ماهه برای یک دارایی به شرح زیر است:2
 

  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
 دوره یک ماهه چیست؟. واریانس و انحراف معیار برای 2

ی، 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؟ 

 سندی به شرح زیر صادر نمود:  value lineگذاری ، شرکت سرمایه1991ژانویه سال  25. از 4
 

Beta (β)  شرکت  
95/0 
40/1 
00/1 
60/0 

 

IBM 
Bally manufacturing 

Cigna Corp 
British Telecom 

 

 کنید؟را تعیین میها . چگونه بتای شرکت1
 است؟ IBMکمتر از بازده سهام  British Telecom. آیا بازدهی مورد انتظار 2
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خرید سهام این شرکت تواند با می Cigna Gropبرای شرکت  1. با توجه به بتای 3
 از عملکرد بازار سهام تقلید کرد آیا با این جمله موافقید؟

 % = 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 بتای اوراق . 5
بیان کرده است:  1990زه نوبل اقتصاد در سال برنده جای ی مارکویتز. پروفسور هر6

ی با گذارسرمایهسهم مختلف در راه آهن به خوبی سبد  16ی با گذارسرمایهسبد 
 سایز مشابه با ترکیب صنایع مختلف متنوع نشده است. چرا این بیانیه درست است؟



 

 بخش پنجم                                               
 

  هاسازماندهی و ساختار بازار
 

 

 بهادارنویسی اوراقچهاردهم: بازارهای اولیه و تعهد پذیرهفصل 

 پانزدهم: بازارهای اولیهفصل 
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                                مچهاردهفصل                           

 

 نویسی اوراق بهاداربازارهای اولیه و تعهد پذیره
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 بود: دیخواه ریز میفصل شما قادر به درک مفاه نیپس از خواندن ا

 دالانتشاریبهادار جداوراق انتشاردر  هیسرما تأمین هایشرکت نقش 

 بهادار نویسی اوراقپذیره هایسکیر 

 یسینو رهیمختلف پذ انواع 

 هیسرما تأمین یهاشرکت 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، بازارهای مالی رااول همانطور که در فصل 

 بازارهای اولیه گفتهها آن پردازند که بهمی کرد: بازارهایی که به اوراق مالی جدیدالانتشار

ها آن اشتغال دارند و به اندشود و بازارهایی که به مبادله اوراقی که قبلا انتشار یافتهمی

بازارهای  در موردشود. در این فصل، می اطلاق 1معتبربهادار اوراق بازارهای ثانویه یا بازار

 دهیم.می و در فصل بعد بازارهای ثانویه را مورد توجه قرار بحث کردهاولیه 

بهادار جدید الانتشار توسط دولت مرکزی، عاملین آن، بازار اولیه، شامل توزیع اوراق

های تأمین سرمایه، . شرکت2شودگذاران میها در میان سرمایهشهرداریها و بنگاه

کنند. بهادار جدیدالانتشار کمک میهایی هستند که به ناشران در جهت توزیع اوراقشرکت

 3شود: موسسات اوراق بهادارها انجام میاساسا توسط دو نوع از شرکت فعالیت تأمین سرمایه

های تأمین سرمایه در انتشار عملکرد شرکت های تجاری. در این فصل نحوهو بانک

 دهیم. را شرح می 4بهادار جدید، تنظیم بازار اولیه و بازار عرضه خصوصی اوراق قرضهاوراق

 

 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:ایفای نقش می

. 5( 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 های تحت مالکیت دولت به سرمایه. عرضه اوراق بهادار شرکت 2
است. در ایالت  1987شود. مثلًاعرضه اولیه عمومی شرکت دولتی راه آهن کانریل در مارس گفته می خصوصی سازی 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، پاسیفیکای شیلی و پاریباس فرانسه نام برد.  

3. securities houses  

4. private placement market 

های تأمین سرمایه است که در آن، نوعی از فعالیت های شرکت (merchant bunking). تأمین سرمایه سوداگرانه   5
  کند. تأمین سرمایه منابع مالی خود را به صورت بلندمدت به عنوان سهامدار یا بستانکار درگیر شرکت می



      اوراق بهادار یسینورهیو تعهد پذ هیاول یبازارها

 

 

182 

 

ممکن است تأمین سرمایه در نقش مشاور حتی به طراحی ساختار اوراق بهاداری 

در ایالات متحد نرخ بهره بالا در مثلاً  ز ورقه بهادار مرسوم اولیه بپردازد.بازارپذیرتر ا

رتبه هزینه استقراض حتی ناشران  افزایشموجب  1980ل دهه و اوای 1970ر دهه اواخ

کاهش هزینه استقراض مشتریان خود، اوراق قرضه را با  برای ها،تأمین سرمایه بالا شد. 

ها بودند و هم هزینه آنتر گذاران جذاببرای سرمایهکردند که می منتشرهایی مشخصه

یا 1قرضه پر بازده به ساختاریی موسوم ضمنا ساختارهاها آن .نبودبرای ناشرین سنگین 

کردند. فصول آینده  کم کیفیت طراحیبهادار اوراق را برای انتشار2قرضه بنجل ساختار

 ارائه خواهد شد. مالی گونه ابتکارات از اینمتعددی  هاینمونه

الزامی به برعهده گرفتن نقش دوم )خرید  ها،سرمایه تأمینجدید، بهادار اوراق در فروش

ممکن است صرفا به عنوان مشاور ویا توزیع  هاشرکت( ندارند. این ناشراوراق قرضه از 

 نامیده 3نویسی، تعهد پذیرهاز ناشربهادار اوراق کننده اوراق جدید عمل کنند. نقش خرید

یسک را از ناشر خریداری کرده و ر  یسرمایه اوراق تأمین شرکتکه شود. هنگامیمی

 گویند.  4ینویسرهپذیمتعهدپذیرد، به وی می گذاران راها به سرمایهفروش ارزانتر آن

را از ناشر با قیمت مشخصی بهاداری کند اوراق توافق میای سرمایه تأمین وقتی

شود. در می گفته «5تعهد قطعی»نویسی پذیره شرایط و ترتیبات تعهدخریداری کند، به 

 تأمینبین طرفین برقرار باشد،  6«بهترین تلاش»مقابل، در صورتی که شرایط و ترتیبات 

که از تجارب خود برای فروش اوراق قرضه استفاده کند و  کندتوافق میسرمایه تنها 

 .کندمنتشره را از ناشر خریداری نمیاوراق 

                                                           

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 عمومی ناشر  به خت شدهامابه التفاوت قیمت پردنویسی پذیرهعواید تعهد

نامند. عوامل می 2 پذیره نویسعایدی متعهدیا  1دامنک ناخالصآن است. این رقم را 

متداول برای  .  دامنک ناخالص3گذارندمی تاثیر ناخالص دامنکمختلفی هستند که بر 

نشان داده  (14-1) در جدول قرضهو عرضه اوراق ( 4اولیه)عرضه  سهام عادیانتشار 

تر شود که پیشگفته میسهام عادی های آن دسته از عرضه  بهاولیه نوعاً عرضه. اندشده

عرضه اولیه، فروش و گذاری قیمت اند. به دلیل ریسکبه صورت عمومی منتشر نشده

 بالاتر است.      ها آن دامنک ناخالص میزان
 

 ناخالص متداول در سهام و اوراق قرضه در سطوح مختلف عرضه دامنک  14-1جدول 

 عرضه سهام عادی 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 

 
 
 

 

 عرضه اوراق درآمد ثابت**
                                                           

1. grss spread 

2. underwriter discount 

 تر نگاه کنید به:. برای مطالعه بیش 3
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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 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 

 صنعتیهای برای شرکت *
  ساله.  10با سررسید  A**عرضه متداول اوراق قرضه شرکتی رتبه 

  
ای بالایی برای تأمین معمولاً ریسک زیان سرمایهنویسی شده تعهد پذیره معاملات

از  با خطر نویسی را تعهد کند،پذیرهسرمایه به تنهایی  اگر تأمینبطوریکه سرمایه دارند. 

سرمایه برای اینکه  تأمیناش مواجه خواهد بود. لذا دست دادن بخش مهمی از سرمایه

به  تادهد می تشکیلها سندیکایی از شرکت ،با این خطر شریک کندنیز دیگران را 

اخالص در این حالت ن را تعهد کنند. دامنکاوراق منتشره  نویسی صورت مشترک پذیره

 تقسیمنویسی پذیره نویسان در سندیکایو سایر پذیره 1رهبرنویسان در میان پذیره

مدیریت معامله را بر عهده دارد )یا دفترهای معامله  رهبر،شود. موسسه پذیره نویس می

 رهبرکند(. در بسیاری موارد، ممکن است بیش از یک پذیره نویس می را ثبت و اداره

همکار یا مدیران مشترک  رهبرنویسان شد که در این صورت به آنان پذیرهوجود داشته با

 شود.  می گفته نویسی پذیره ملاتمعا

بهادار منتشره باید با قیمت عرضه مجدد برنامه برای تحقق کامل دامنک ناخالص، کل اوراق

ریزی شده به عموم فروخته شود که این امر معمولا مستلزم قدرت بازاریابی زیادی است. 

( دارند که تلاش گذاری )خرد و نهادیهای تأمین سرمایه پایگاه مشتریان سرمایهشرکت
                                                           

1. lead 
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رهبر  گذاران احتمالی، بهادار را به آنان بفروشند. برای گسترش پایگاه سرمایهکنند اوراقمی

های نویسان بعلاوه شرکتدهد. این گروه شامل سندیکای پذیرهتشکیل می گروه فروش

بهادار را با قیمت توانند اوراقدیگر است که در سندیکا حضور ندارند. اعضای گروه فروش می

 که قیمتی کمتر از قیمت عرضه مجدد است خریداری کنند.  1امتیازی

نویس گروه فروش مستلزم آن است که پذیرهآمیز اوراق قرضه نویسی موفقیتتعهد پذیره

بهادار را آگاهی لازم در مورد مزایای خاص اوراق 2قدرتمندی داشته باشد. نیروی فروش

شوند( نیز مبنای اولیه قیمت را گران )که بازارسازان نیز خوانده میفراهم نموده و معامله

پردازیم(. این اشتباه گران میلهآورند. )در فصل پانزدهم به موضوع به موضوع معامفراهم می

بهادار به فروش رفت رابطه شرکت تأمین است که فکر کنیم به محض اینکه تمام اوراق

بهادار را هایی که اوراقشود. در مورد اوراق قرضه، آنسرمایه با معاملات مربوطه قطع می

ازاری برای اوراق به اند انتظار آن را خواهند داشت که شرکت تأمین سرمایه بخریداری کرده

فروش رفته بوجود آورد. این بدان معناست که شرکت مذکور باید خواستار اخذ موضع 

 معاملاتی اصلی در معاملات بازار ثانویه باشد.
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی
  
 رد.بهادار جدید سه نقش بر عهده داشرکت تأمین سرمایه طی فرایند عرضه اوراق .1

نویسی، تأمین سرمایه ممکن است در معرض ریسک بسته به نوع قرارداد تعهد پذیره .2

 فروش اوراق قرضه به عموم با قیمتی کمتر از قیمت پرداخت شده به ناشر قرارگیرد. 

 نویسی از محل دامنک ناخالص به عوامل متعددی بستگی دارد.میزان عایدی متعهد پذیره .3

نویسی و بهادار ، معمولا سندیکای پذیرهنویسی اوراقهای تعهد پذیرهبه خاطر ریسک .4

 شود. گروه فروش تشکیل می

                                                           

1. concession price 

2. selling group 



      اوراق بهادار یسینورهیو تعهد پذ هیاول یبازارها

 

 

186 

 

 

 سرمایه تأمین هایشرکت
 

    
های تجاری که در فصل چهارم شود: بانکفعالیت تأمین سرمایه توسط دو گروه انجام می

های تجاری تر در مورد بانکها پرداختیم و موسسات اوراق بهادار. همانطور که پیشبه آن

ها در ایالات متحد را که بانک اسیتگال انوع اوراق بهاداری -گفته شد، قانون گلاس

کند. اما خارج از ایالات متحد هیچگونه نویسی کنند، محدود میرهتوانند تعهد پذیمی

 های تأمین سرمایه وجود ندارد. های تجاری در فعالیتمحدودیتی برای فعالیت بانک

بهادار اوراق هایی هستند که نه تنها به توزیعتجاری اوراق قرضه شرکت مؤسسات

فعالیت  کارگزارساز و ثانویه نیز به عنوان بازارارهای پردازند، بلکه در بازمی الانتشارجدید

و مقررات بانکداری هر کشوری بهادار اوراق ، قوانینایالات متحددارند. درست مانند 

مشخص هستند را بهادار نویسی اوراقتعهد پذیره مستقلی را که مجاز به مؤسسات

های تعهد را بر فعالیت بیشتریهای ژاپن حتی محدودیتبهادار اوراق قانون مثلاً کند. می

وضع کرده است. در کشورهایی ایالات متحد تجاری نسبت به های بانکنویسی پذیره

های تأمین شرکتبانکداری تجاری و های بین فعالیت تفکیکیمانند آلمان، هیچگونه 

گویند چرا می 1های فراگیرهای آلمان، بانکبه همین دلیل به بانک وجود ندارد. سرمایه

در جدید بهادار نویسی اوراقپذیرهدر کشور آلمان رگیر هر دو نوع فعالیت هستند. که د

 شود.می تجاری انجامهای توسط بانک بازار اولیه نیز

کند. مثلاً های خارجی در بازارهای مالی را نیز تنظیم میهای شرکتهر کشوری فعالیت

بهادار خارجی اجازه شرکت در بازارهای ممکن است کشوری به بانک تجاری یا موسسه اوراق

های اخیر درها اولیه اوراق قرضه دولتی یا شرکتی را ندهد. آزادسازی بازارهای مالی طی سال

 های تأمین سرمایه باز کرده است. های شرکتسسات خارجی برای فعالیترا به روی مؤ

                                                           

1. universal banks 



      اوراق بهادار یسینورهیو تعهد پذ هیاول یبازارها

 

 

187 

 

نویسی در تعهد پذیره های فعال در فعالیتهای مرسوم و متداول شرکتبندییکی از طبقه

های ، شرکت2های اصلی، شرکت 1های صدرنشینایالات متحد به شرح زیر است: شرکت

اندازه، شهرت، حضورشان رنشین به خاطر های صد. شرکت4ایهای منطقه، شرکت3فرعی

های تأمین سرمایه برتر در بازارهای کلیدی و پایگاه مشتری که دارند به عنوان شرکت

  5شوند.شناخته می

های صدرنشین ندارند ولی به هر حال ها تأمین سرمایه که موقعیتی مشابه با شرکتشرکت

های فرعی، شرکت 6شوند.لی نامیده میهای اصدهند، شرکتمالی کاملی ارائه می خدمات

های کوچکتر ناشرکننده های مستقر در نیویورک هستند که به شرکتاکثرا شرکت

های مستقر در خارج از نیویورک و آنهایی که به ناشرین دهند. شرکتبهادار خدمات میاوراق

ای طقههای محلی( تحت عنوان منها و دولتکنند )شرکترسانی میای خدماتمنطقه

 شوند.بندی میطبقه

شوند، عبارتند از گفته می 8«بزرگ-چهار»که معمولاً  7در ژاپن ، مؤسسات اوراق قرضه اصلی

بهادار نویسی اوراقها در زمینه تعهد پذیره. این شرکت2، نامورا1، دایوا10جی، یامی9نیکو

 کنند.لیت میمنتشره در ایالات متحد، بازارهای اروپایی و خود ژاپن فعالانه فعا

                                                           

1. bulge- bracket firms  

2. major bracket firms 

3. submaor bracket firms  

4. regional firms 

 هایی در این گروه منحصر به فرد جای دارند عبارتند از:. شرکت 5

First Boston Corporation; Goldman Sachs & Co.; Merrill Lynch; Morgan Stanley, 

Salomon Brothers Inc. and Lehman Brothers (formerly Shearson Lehman Hutton).  

 
 ;Bear Stearns & Co.; Smith Barney, Harris Uphamاز  توانیگروه م نیا یهااز شرکت.  6

Kidder Peabody; Paine webber; Donaldson, Lukfin & Jenrette; Dean Witter; and 

Prodential Securities  .نام برد 
7. major secure ties houses  

8. big four 

9. Nikko 
10. Yamichi 
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 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 تأمین هاشرکتپردازند عبارتند از بهادار مینویسی اوراقتعهد پذیره دو گروه که به .1

توسط قانون ایالات متحد در ها بانکهای تجاری. فعالیتهای سرمایه و بانک

 استیکال محدود شده است. -گلاس

بندی کرد: صورت زیر طبقهتوان به می راایالات متحد سرمایه در  تأمین هایشرکت .2

های و شرکتهای فرعی های اصلی، شرکتهای صدرنشین، شرکتشرکت

 ای .منطقه

سرمایه در این  های تأمینچهار شرکت در ژاپن هستند که بر بخش عمده فعالیت .3

 کشور تسلط دارند.

 

 مقررات بازارهای اولیه
 

    
قانون  3شود.بهادار تنظیم مینویسی توسط کمیسیون بورس و اوراقهای تعهد پذیرهفعالیت

دارد که ناشر بهادار حاکم است. این قانون مقرر میبر انتشار اوراق  1933بهادار اوراق

بهادار پر کند. ثبت را در نزد کمیسیون بورس و اوراق 4بهادار باید فرم اظهارنامهاوراق

شود عبارت است از: کسب و کار ناشر، مفاد اصلی یا که در فرم بیانیه ثبت وارد می اطلاعاتی

بهادار مذکور و گذاری اوراقهای سرمایهبهادار موردنظر برای انتشار، ریسکهای اوراقویژگی

                                                                                                                                      

1. Daiwa 
2. Nomura 
3. Securities & Exchange Commission 

4. registration statement  
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. صورت وضعیت مالی ناشر 1های مدیریت موسسه ناشر اوراق بهادارسرانجام تاریخچه فعالیت

 .2اظهارنامه ضمیمه شده و هردو باید توسط یک حسابدار رسمی گواهی شود باید به فرم

است. این همان بخشی  3 امیدنامهشود. بخش اول اظهارنامه مذکور به دو بخش تقسیم می

شود. بهادار در میان عموم منتشر میاست که معمولا به عنوان پیشنهاد فروش/عرضه اوراق

باشد که در میان عموم منتشر نمی شود اما اشخاص بخش دوم حاوی اطلاعات تکمیلی می

 بهادار درخواست نمایند. توانند آن را از کمیسیون بورس و اوراقمی

کاری قانون مذکور جرایمی نقدی و کیفری برای عدم ارائه اطلاعات صحیح و پنهان

حق تعقیب کنند، بهادار را خریداری میگذارانی که اوراقمقرر کرده است. بعلاوه، سرمایه

قانونی ناشر را برای جبران خسارات در صورتی که از اطلاعات گمراه کننده وی ناشی 

نویسی نیز ممکن است در صورت اثبات اینکه در زمینه شده باشد دارند. متعهد پذیره

اطلاعات منتشر شده توسط ناشرتحقیقات کافی به عمل نیاورده است تحت پیگرد قرار 

است. بیانیه زیر  4نویسی بررسی جزئیاتوظایف متعهد پذیرهگیرد. یکی از مهمترین 

 بخشی از حکم یک دادگاه در مورد ریزکاری است: 

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 ن به متعهد پذیرهگذاراسرمایه

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

پنهانی در زمینه اطلاعات مربوط به اوراق قرضه  فرض نماید که هیچگونه عیب و نقص

                                                           

 1982مارس  3، مورخه  6384شماره  SECو دستورالعمل صنعت )قانون اوراق بهادار  SECکمیسیون  S-K.  مقرره  1
 ( 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 2
3. prospectus 

4. due diligence  
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اندازه ناشر اوراق قرضه نقش نمایندگی  اظهارنامه نویسی بهناشر وجود ندارد. متعهد پذیره

 . 1ثبت شده مربوطه را بر عهده دارد

بهادار  به این معنا نیست که پر کردن فرم  اظهار نامه ثبت نزد کمیسیون بورس و اوراق

ند به عرضه اوراق به عموم مبادرت ورزد، بلکه اظهارنامه ناشر ابتدا باید قبل تواناشر می

ها در کمیسیون گذاری شرکتاز پیشنهاد عرضه عمومی توسط دایره مالی و سرمایه

بهادار بررسی شود. معمولاً کارمندان این دایره اشکالاتی را که در بورس و اوراق

« 3نواقصنامه»یا « 2نکاتینامه»ای با عنوان نامه کنند، در قالباظهارنامه ثبت پیدا می

دهند. ناشر باید اند توضیح میبرای ناشر ارسال نموده و اشکالاتی را که به آن برخورده

هرگونه اشکالی را با پر کردن برطرف نماید. در صورتی که نظر کارمندان مربوطه تأمین 

موثر بودن اظهارنامه « 4اثربخش»بر بهادار حکمی را دایر شود، کمیسیون بورس و اوراق

بهادار تبلیغ نماید. اما تواند برای فروش اوراقنویسی میثبت صادر نموده و متعهد پذیره

بهادار بدان معنا نیست که اوراق مذکور از مزیت تصویب کمیسیون بورس و اوراق

ا اطلاعات اند و یگذاری شدهگذاری خاصی برخوردارند و یا طور مناسبی قیمتسرمایه

ها صحیح و خالی از اشکال است. بلکه صرفا بدان معناست که به نظر منتشره درباره آن

 است.رسد اصلاعات صحیح منتشر و افشا شدهمی

دوره دوره زمانی بین پر کردن اولیه اظهارنامه ثبت و زمان اعلام اثربخشی بودن آن 

بهادار به متعهد شود. طی دوره انتظار، کمیسیون بورس و اوراقنامیده می 5انتظار

 اثربخشدهد. از آنجا که امیدنامه هنوز نویسی اجازه انتشار امیدنامه مقدماتی را میپذیره

شود. همین عبارت نیز گفته می 6رد گم کردنشود، به انتشار امیدنامه مقدماتی تلقی نمی

                                                           

1. Chris- Caft Industries, Inc. Piper Aircraft Corp, 1973. 
2. letter of comments 

3. deficieng letter 

4. effevtive 

5. waiting period 

6. red herring 
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شود. به همین دلیل در طی دوره انتظار، متعهد د آن درج میبا رنگ قرمز بر روی جل

تواند پیشنهادات بهادار اقدام نماید، و نمیتواند نسبت به فروش اوراقنویسی نمیپذیره

 گذاران را بپذیرد.کتبی سرمایه

را تصویب کرد که به  415بهادار قانون شماره خرید کمیسیون بورس و اوراق 1982در سال 

پر کنند که نشان دهنده آن باشد که  1ایدهد تا سند ثبت مفردهران اوراق اجازه میبرخی ناش

بهادار را یکبار یا بدفعات ظرف دوسال قصد فروش مقدار مشخصی از نوع خاصی از اوراق

 3قانون ثبت تمهیدی یا ثبت احتیاطی یا ثبت قفسهمعمولاً   415. قانون شماره 2آینده دارند

توان به چشم اوراقی که روی قفسه قرار دارند نگاه کرد شود زیرا به این اوراق میگفته می

توان از روی قفسه برداشت و بدون اخذ مجوز اضافی از کمیسیون بورس و طوری که می

دهد که سریعا بهادار به مردم فروخت. درواقع پرکردن سند ثبتی فوق به ناشر اجازه میاوراق

بهادار بطور پیش از موعد ود زیرا فروش اوراق توسط کمیسیون بورس و اوراقوارد بازار ش

، فروش اوراق به عموم مستلزم صرف 415تصویب شده است. پیش از تصویب قانون شماره 

زمانی طولانی بود. در نتیجه در بازارهای سریعا متحول امروزی، ناشر نمی توانست سریعا 

گذاری جذاب های سرمایهچه فرصتسود بردن از آنهمراه با پیشنهاد عرضه خود برای 

کرد نرخ بهره پایین است و پنداشت به بازار بیاید. مثلاً، اگر شرکتی احساس میمی

داد و ای را منتشر کند ابتدا باید اظهارنامه ثبت خود را ارائه میخواست اوراق قرضهمی

رنامه ثبت خود بفروشد. بنابراین شدن اظها اثربخشقرضه خود را قبل از توانست اوراقنمی

شرکت مذکور در معرض این ریسک قرار داشت که نرخ بهره در طی دوره انتظار بالا برود و 

 در نتیجه مجبور به افزایش قیمت پیشنهاد فروش اوراق قرضه خود باشد.

                                                           

1. single registration documents 

گذاری باشد یا شود که اوراق بهادار منتشره واجد درجه قابل قبول سرمایهمی 415. منتشر کننده در صورتی مشمول قانون 2
ها با الزامات حداقل شناوری قابل هایی باشد که سوابق پرکردن اظهارنامه ثبت را داشته و اوراق بهادار آنشرکتاوراق بهادار 

 قبول مطابقت داشته باشد.
3. shelf registration 
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 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 کند.می را تنظیمنویسی های تعهد پذیرهفعالیتبهادار اوراق کمیسیون بورس و .1

 باشد. نویسی میتعهد پذیره ه ثبتی را پر کند که بخشی از آنامناشر باید اظهارن .2

نموده و اطمینان حاصل نماید که اظهارنامه ثبت  ریزکاریباید  ینویسمتعهد پذیره .3

ب یا غلط اظهارنامه ناشر فاقد هر گونه اطلاعات کذنویسی تعهد پذیره شده یا بخش

 کاری باشد.یا پنهان

ناشران   ( به برخیقفسه)قانون ثبت بهادار اوراق کمیسیون بورس و 415قانون  .4

ثبت ارائه سند  دهد تا باو به ناشر امکان میاوراق قرضه انعطاف بیشتری اعطا کرده 

چند عرضه اوراق قرضه خاصی در یک یا  اوراق بهادار، اجازهبه کمیسیون  ایمفرده

 . داشته باشد طی دوسال بعدی را نوبت

 

 نویسی انواع فرایندهای پذیره
 

    
که پیش از این  نویسیپذیرهبا روال سنتی سندیکایی  اینگونه نیست که تمام معاملات

برای « معامله خرید»های متنوع دیگری شامل روشتوضیح دادیم انجام شوند. 

ها، فرایند حراج برای سهام و قرضه و انتشار حق تقدم برای تعهدپذیره نویسی قرضه

نویسی سهام عادی در ایالات متحد، بازارهای اروپایی و بازارهای خارجی تعهد پذیره

 امله خرید برایاروپایی و بازارهای خارجی شاملمعگیرند. مورد استفاده قرار می

 و اعطای حقوقبهادار اوراق یند مزایده برای سهام ونویسی اوراق بهادار، فراپذیره

 سهام عادی.نویسی پذیره
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 1تعهد خرید یکجا

معرفی شد. در این سال یک شرکت  2در بازار قرضه اروپایی 1981در سال  معامله خرید

اندازی سندیکا را بدون راه 4منتشره شرکتیبهادار میلیون دلار اوراق 100مبلغ 3تأمین سرمایه

خریداری کرد. در واقع این شرکت از روش سنتی ایجاد سندیکا برای توزیع تأمین سرمایه 

 نویسی استفاده نکرد. ریسک تعهد پذیره

به شرح زیر است. مدیر یا یک گروه از مدیران به یک ناشر بالقوه  «معامله خرید»مکانیسم 

ای برای خرید مقدار مشخصی اوراق قرضه را با بهره معین )که کوپن ولیهاوراق قرضه، قیمت ا

دهد. به ناشر یک روز و یا حتی فقط چند ساعت شود( و با سررسید معینی پیشنهاد میگفته می

شود تا قیمت را بپذیرد یا رد کند. در صورتی که قیمت پیشنهاد شده پذیرفته مهلت داده می

تواند اوراق یسی اوراق را خریده است. این شرکت نیز به نوبه خود مینوشود، شرکت تعهد پذیره

های تأمین سرمایه دیگر بفروشد تا در بین را در بین مشتریان خود توزیع کند و یا به شرکت

خرد، بیش تر نویسی که اوراق را میمشتریان خود توزیع کنند. در عمل شرکت متعهد پذیره

 فروش کرده است. به مشتریان نهادی خود پیش اوراق منتشره خریداری شده را

یعنی  1985راه خود را به ایالات متحد در اواسط دهه « معامله خرید»رسد که به نظر می

نویسی بود ای را که در آن خود تنها متعهد پذیرهاوراق قرضه 5وقتی که شرکت مریل لینچ

بود. این  %268/0میلیون دلاری بالغ بر  50دامنک ناخالص این اوراق قرضه  6معامله کرد.

( نشان داده شده است. 14-1دامنک ناخالصی است که در جدول ) %7مقدار خیلی کمتر از 

های تأمین گذاران و مابقی را به سایر شرکتمریل لینچ بخشی از اوراق قرضه را به سرمایه

  سرمایه عرضه کرد.

                                                           

1. Bought deal 

2. Eurobond 

3. Credit Suisse First Boston 

4. General Motors Acceptance Corporation 

5. Merrill Lynch 

 بود Norwest Financialاین اوراق متعلق به شرکت .  6
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نویسی های متعهد پذیرهبرای شرکت« معامله خرید»ل برای جذاب بودن موثر چندین دلی

به برخی از ناشران زمان قابل انعطاف تری را برای بهره بردن  415وجود دارد. وقتی قانون 

های رسد طبیعی باشد که شرکتدهد، به نظر میهای فرصت در بازار جهانی میاز روزنه

یادداشت کوتاه آماده پاسخگویی و تصمیم گیری برای تأمین  نویسی نیز با یکمتعهد پذیره

شود زیرا به شرکت متعهد تمام می« معامله خرید»وجوه معامله باشند. این واقعیت به نفع 

دهد. اما یکی از اندازی شرکت سندیکا مینویسی زمان بسیار کمی را برای راهپذیره

نویسی باید سرمایه خود را افزایش رههای متعهد پذیپیامدهای پذیرش آن است که شرکت

 دهند تا بتوانند وجوه بیشتری را به چنین معاملاتی اختصاص دهند.

رسد بالا نیست. آنقدرها هم که در ابتدا به نظر می« معامله خرید»ای در ریسک زیان سرمایه

ن نویسی بزرگ ممکمعاملاتی وجود دارد که آنقدر سرراست هستند که شرکت متعهد پذیره

گذاری را در زمره مشتریان سازمان خود داشته باشد مندان سرمایهاست به تعداد کافی علاقه

که ریسک توزیع اوراق منتشره با قیمت عرضه مجدد را کاملاً پایین نگه دارد. بعلاوه در مورد 

با استفاده از ابزارهای کنترل ریسک نرخ بهره که  1اوراق قرضه، راهبردهای پوشش ریسک

بهادار تواند ریسک زیان فروش اوراقمورد بحث قرار خواهد گرفت می 26و  25های لدر فص

 با قیمتی کمتر از قیمت عرضه مجدد را کاهش داده و یا کاملاً برطرف نماید.

 

 2حراجفرایند 
 

حراجی است. در این روش،  بهادار فرایندنویسی اوراقهای تعهد پذیرهیکی دیگر از روش

خود را برای کل اوراق  قیمت ،مندهای علاقهو طرف کندمی ناشر شرایط انتشار را اعلام

بهادار اوراق نمایند. شکل حراجی برای برخی از انواع خاصمی تسلیم ناشر قابل انتشار

ود و شها انجام میعام المنفعه قانونی و بسیاری از تعهدات دیون شهرداری مؤسسات

                                                           

1. hedging strategies  

2. auction process 
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، فرض کنیدکه یک مثلاًشود. می نامیده 1رقابتی دهینویسی قیمتپذیرهتعهد  معمولاً 

 نویسیمتعهدان پذیرهمنتشر کند.  قرضهمیلیون دلار  100خواهد می موسسه عام المنفعه

های پیشنهادی خرید خود را برای قرضه دهند و قیمتمی متعددی سندیکا تشکیل

بازده تا سررسید )کمترین هزینه برای دیکایی که کمترین کنند. سنمی منتشره اعلام

شود و سپس آن را می منتشرهقرضه میلیون دلار  100برنده کل ناشر( را پیشنهاد کند، 

 کند.می به عموم مردم عرضه

در نوع دیگری از همین فرایند، پیشنهاد دهندگان قیمتی را که مایل به پرداخت آن هستند و 

بهادار به ترتیب به کنند. سپس اوراقبه خرید آن هستند به ناشر اعلام می مقداری را که مایل

اند )کمترین پیشنهاددهندگانی که بالاترین قیمت پیشنهادی تا کمترین آن را اعلام کرده

بهادار یابد. تا آنکه کل اوراقبازده تا سررسید تا بیشترین در مورد اوراق قرضه( اختصاص می

میلیون دلار اوراق قرضه  500اختصاص یابد. مثلاً، فرض کنید ناشری  منتشره به خریداران

 کنند:های زیر را تسلیم وی میپیشنهاددهنده قیمت 9کند و منتشر می

 

 نرخ پیشنهادی )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

 

                                                           

1. Competitive bidding underwriting 
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اند، قرضه به چهار پیشنهاددهنده اول )الف و ب و ج و د( به مقداری که پیشنهاد داده

 450ها اند. در مجموع آنها را پیشنهاد کردهاختصاص داده خواهد شد زیرا کمترین نرخ

میلیون دلار اوراق بهاداری که منتشر خواهد شد را دریافت خواهند کرد.  500میلیون دلار از 

ماند تا به ترتیب بین آنهایی که کمترین نرخ را میلیون دلار باقی می 50 به این ترتیب

کمترین نرخ را در مقام « و»و « ه»اند اختصاص یابد. هر دو پیشنهاددهنده پیشنهاد داده

میلیون دلار است. از آنجا  100ها (. مجموع درخواست آن%4/5اند )یعنیبعدی پیشنهاد داده

ها نیز تر است، به آنمیلیون دلار باقی مانده بیش 50اند ازست کردهکه از مبلغ کلی که درخوا

« ه»اند قرضه اختصاص خواهد یافت. یعنی به به مبلغی متناسب با مقداری که پیشنهاد کرده

به مقدار 
4
 5/37میلیون دلار(  یعنی  100میلیون دلار تقسیم بر  75میلیون دلار) 50از  3

نیز « و»دلار اختصاص خواهدیافت و به میلیون 
4
میلیون دلار  25میلیون دلار ) 50از  1

 میلیون دلار قرضه اختصاص خواهد یافت. 5/12میلون دلار( یا  100تقسیم بر 

اختصاص ها آن که به ایقرضهباید برای  است که همه شش برندهنرخی مسئله بعدی 

ها اختصاص را که به آنمقداری  پیشنهاددهندگانیافته است بپردازند. در مثال ما همه 

نام دارد.  1حراج هلندی، کرد. این نوع حراجخریداری خواهند %4/5یافته است را با نرخ 

را که اعلام کرده بپردازد. همانطور که  نرخی پیشنهاددهنده،دیگر آن است که هر  روش

خزانه بهادار اوراق یندی است که در معاملاتاضیح خواهیم داد، این فرتو 16در فصل 

 شود.می طیایالات متحد 

های دهد که تعهدات خود را بجای واسطههای ناشر این امکان را میاستفاده از حراج به بنگاه

عی نو 2گذاران نهادی عرضه کنند. شرکت کپیتال لینکنویسی، مستقیماً به سرمایهمتعهد پذیره

کند. در گذاران نهادی وصل میکند و ناشران را مستقیماً به سرمایهاز این خدمات را ارائه می

این شرکت توانست قرضه جدید الانتشاری را مستقیما از طریق سیستم مزایده  1989سال 
                                                           

1. Dutch auction 

2. Capital Link Securiries 
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نهاد بزرگ و  125، 1990. در پایان دهه 1گذاران نهادی عرضه کندکامپیوتری خود به سرمایه

میلیون دلار قرضه با استفاده از  75مبلغ  1988. در فوریه 2شر به این خدمات پیوسته بودندنا 16

  3این سیستم و به طور مستقیم معامله شد.

بهادار این است های تأمین سرمایه به عنوان واسطه به روش خرید مستقیم اوراقواکنش شرکت

ل تحمیل کمترین هزینه به ناشر را بالا که با جستجو در میان پایگاه مشتریان نهادی خود احتما

کنندکه های تأمین سرمایه چنین استدلال میبرده و بدین ترتیب ایجاد ارزش افزوده کنند. شرکت

توانند موفق به بدست آوردن وجوه مورد گذار نهادی نمیناشر با کارکردن با تعداد معدودی سرمایه

های تأمین سرمایه اغلب نقش مهم دیگری نیز رکتنیاز با کمترین هزینه شوند. علاوه بر این، ش

شوند، هستند. این بازار بر ها مسئول تشکیل بازار ثانویه برای اورقی که توزیع میکنند. آنبازی می

دهد. اینکه های ناشر را کاهش میافزاید و در نتیجه هزینهنقدشوندگی منشره می تیقابل

های تأمین سرمایه بتوانند در مقایسه با روش تأمین وجوه مستقیم، هزینه ناشران را )با شرکت

 نویسی( را به حداقل برسانند، مورد تردید است. های پذیرهاحتساب هزینه

 

 4اعطای حق تقدم

سهام جدید خود را مستقیما در میان  اعطای حق تقدمتواند با استفاده از ها میبنگاه

امکان خرید بخشی از سهام  اعطای حق تقدم،سهامداران فصلی خود منتشر کنند. 

دهد. قیمت خرید سهام جدید تر به سهامدران فعلی میجدیدالانتشار شرکت را با قیمتی پایین

                                                           

1. Beth Selby, “ End-Running the Underwriters”, Institutional Investor (June 

1989(. p.27. 
2. 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.  3

Company :را خریداری کرد. برای اطلاعات بیشتر به منبع زیر مراجعه کنید 

 Beth Selby. “End- Running the Street,” Institutional Investor (June 1989), p.181. 

4. Preemptive Rights offering 
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شود. اعطای نامیده می 1نویسیقیمت پذیرهشده است  ها اعطابرای افرادی که این حق به آن

آورد که سهامداران فعلی مالکیت متناسب با سهام خود را این حق این اطمینان را بوجود می

 اعطای حق تقدمدر شرکت حفظ کنند. در ایالات متحد روش انتشار سهام عادی از طریق 

در برخی از کشورها، این  .ج استعمومیت ندارد اما در کشورهای دیگر بسیار بیش تر رای

 روش تنها راه عرضه سهام عادی برای فروش است.

تقدم به فروش رفته، نیازی به استفاده از خدمات تعهد در مورد سهامی که از طریق اعطای حق

ها برای توزیع سرمایه تواند از خدمات تأمینها نیست. اما ناشر مینویسی تأمین سرمایهپذیره

نویسی تعهد پذیرهاند استفاده کند. در چنین مواردی از نویسی نشدهسهام عادی که پذیره

پردازد تا در صورت شود. در این حالت ناشر، مبلغ را به تأمین سرمایه میاستفاده می 2احتیاطی

شان دادن نویسی نشده را خریداری کند. برای نخریداری شدن همه سهام عادی، مقدار پذیره

نحوه اجرای روش اعطای تقدم و تاثیر آن بر ثروت سهامداران و نیز تاثیر شرایط خاص اعطای 

 نویسی احتیاطی، به مثال زیر توجه کنید: تقدم بر لزوم یا عدم لزوم استفاده از تعهد پذیره

هزار  30دلار و تعداد سهم در دست سهامداران  20فرض کنید قیمت بازار سهام شرکتی 

شود. اگر مدیریت هزار دلار می 600م باشد. بنابراین جمع مبلغ سرمایه شرکت مذکور سه

منتشر کند، هر سهامدار فعلی  اعطای حق تقدم هزار سهم جدید با روش 10شرکت بخواهد 

تقدم به این کند. شرایط اعطای حقتقدم دریافت میبه ازای هر سه سهمی که دارد، یک حق

نویسی( امکان خرید یک دلار )قیمت پذیره 17تقدم و پرداخت حق 3شرح است: به ازای 

نویسی همواره باید کمتر از قیمت بازار باشد، در غیر این سهم جدید وجود دارد. مبلغ پذیره

های اعطا شده امکانپذیر نخواهد بود. اما همانطور که خواهیم دید، مبلغ صورت اعمال حق

                                                           

1. subscription price 

2. stand by underwriting arangment 
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نویسی( نیز به موضوع ربط دارد. این مثال، ت پذیرهتخفیف )اختلاف بین قیمت بازار و قیم

 . 1( کمتر از قیمت بازار است20) %15نویسی قیمت پذیره

نویسی، دو عامل دیگر در اعطای حق نیز وجود دارند که ها و قیمت پذیرهعلاوه بر تعداد حق

بازار آزاد های اخذ شده در حایز اهمیتند. عامل اول انتقال حق است. این کار با فروش حق

شود. این موضوع از آن جهت حایز اهمیت بالایی است که همانطور که خواهیم انجام می

ها قابل حصول است. عامل دوم دید، هر حق ارزشی دارد و مبلغ آن از طریق فروش حق

زمان انقضای حق تقدم است )یعنی زمانی که دیگر امکان بدست آوردن سهم وجود ندارد(. 

 ها کوتاه است.ن اعتبار حقمعمولاً مدت زما

دهد. قیمت هر تقدم بر موقعیت سهامدار اولیه را نشان میتاثیر اعطای حق 14-2جدول 

و  دلار کاهش یافته است. اختلاف بین قیمت قبل از اعطای حق 19.25دلار به  20سهم از 

نامیده  2اثر رقیق سازیشود، بعد از اعطای حق که به صورت درصد قیمت اصلی بیان می

سازی معادل شود. در این مثال، اثر رقیقمی
20
سازی بزرگتر باشد، است. هر چه رقیق /750

 .3نسبت بین سهام قدیم و جدید بزرگتر و در نتیجه میزان تخفیف بیش تر است

دهد. نتیجه می خالص سهامدار اولیه را نشانمیزان سود )زیان(  14-2قسمت اخر جدول 

سازی و یا بدون توجه به میزان رقیقدهد جدول مهم است زیرا نشان می 10 ردیف

                                                           

برای هر سهم قابل حصول است اما این مثال خرید  تقدمهمین نتایج با منتشر کردن یک حق توجه داشته باشید که  .  1
نویسی است. )به استثنای مشکل گرد کردن ارقام، معانی ضمنی ارزش حق تقدم حق به اضافه قیمت پذیره 3سهم مستلزم 

 در ادامه بحث بررسی شده است(.
2. the dilution effect of the rights 

 ر این مثال:. د  3
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4
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 درصد تخفیف

 1نسبت تعداد سهام جدید به قدیم+ = اثر رقیق سازی
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اعطای حقوق تاثیری بر مجموع ارزش سهام پیشین بعلاوه ارزش  تخفیف اولیه،

 کند  ندارد. می که دریافت هاییحق

 
 قبل از انتشار حق تقدم

 . جمع سرمایه1 000/600$

 . تعداد سهام2 000/30

 سهام. قیمت 3 00/20$

 

 

 
 تقدمحق یاعطا 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 25/19$=( 000/770$ /000/40)

 . ارزش یک حق7 25/2$=(25/19$-17$)
 

 هیدار اولخالص سهام انیز ایسود 

 . زیان در هر سهم ناشی از رقیق سازی8 75/0$=( %75/3×20$)

 . سود هر سهم حاصل از فروش یا اعمال کردن حقوق9 75/0$=( 3/25/2$)

 . سود و زیان خالص10 0$

 
  ها است.حقسازی با افزایش ارزش این امر جبران رقیقدلیل 

رفاه اقتصادی سازی ربطی به معنا نیست که میزان تخفیف و رقیقاما این بدان 

ثابت  ،وجود دارد آنکه امکان اعمال ای سهامداران ندارد. برعکس، ارزش حق طی دوره

 شودمیشروع شده و قابل اعمال آن در روزی که معامله حق ، ارزش این مثالنیست. در 

در روزهای بعدی بین این روز و روز آخری که امکان اعمال  ولیدلار است.  25/2برابر 

 برابر با اختلاف بین ارزش بازار سهام در آن تاریخ و قیمت هاحقارزش وجود دارد، 
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برای ای 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. ورت سازگار و هماهنگ صورت میبه ص حقگذاری سهام و حذف شده و قیمت

، قیمت سهام مطابق انتظار هاحقاین فرض کنید که درست پس از صادر شدن بنابر

تواند با خرید میپس دلار معامله شود.  5/1ولی حق زیرقیمت بوده و دلار باشد.  19.25

. در مالک سهام شوددلار  17به مبلغ نویسی پذیره پرداخت قیمتو ق ارزان قیمت، ح

 19.25با قیمت  توان سهم رادلار است در حالیکه می 5/18واقع قیمت تمام شده سهم 

فعالیت آبیتراژی که شامل خرید حق و  به فروش رساند. باتداومدلار  0.75و با سود 

شود شود، تقاضا و قیمت حق بالا رفته و سهم برعکس ارزانتر میفروش سهم می

 شود. ها سازگار می حذف و قیمتکه فرصت آبیتراژی کاملاً تاجایی

معاملاتی نیز وجود دارد که حداقل شامل پرداخت های اما در واقعیت، برخی هزینه

تر اندکی پایینین قیمت حق ممکن استشود. بنابراها میکمیسیون دوبل و سایر هزینه

 باقی بماند. نویسی پذیره از اختلاف بین قیمت بازار سهام و قیمت

و معنای ضمنی است. اول، اگر قیمت بازار سهام )حاصل از اعطای حق تقدم( این واجد د

ارزش شده مذکور بی حقاز ارزش اولیه حقوق اعطا شده سقوط کند، بیش تر به میزانی 

اهد ارزش باقی خو، بیو تا هنگامی که قیمت بازار پایین تر از میزان بحرانی باقی بماند

قابل  اعطا شده هایحقن به آن معناست که بعضی از ، ایماند. از نقطه نظر شرکت ناشر

این شرکت نیز قادر به افزایش مقدار سرمایه به میزانی که اعمال نخواهند بود و بنابر

خدمات از قصد آن را داشت نخواهد بود. به همین دلیل پیشنهاد شده است که ناشر 

تأمین وجوه لازم برای خرید حق و برای نویسی احتیاطی نظیر پذیره سرمایه تأمین

 نویسی استفاده کند. پذیره

 پذیرینوسانق به نسبت ارزش حبستگی به  تقدمحقریسک شکست در طرح اعطای 

ق )با در نظر گرفتن سهامی که قرار است منتشر شود( به ارزش حقیمت سهام دارد. اما 
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  فرض کنید کهبستگی دارد. حالا انتشارمیزان تخفیف تعلق گرفته در طراحی 

ماهانه قیمت )که با  پذیرینوسانماه انجام شود و یک قرار است ظرف نویسی پذیره

 نسبتاً این با تخفیف ابل برآورد باشد. بنابرشود( قمی گیریاندازهاستفاده از انحراف معیار

تواند احتمال شکست طرح را تا حدی مطلوب می ، ناشر اوراقکنترل ارزش حقبالا و 

هد )حداقل در صورتی که مانع دیگری در رابطه با تخفیف که ذیلا توضیح کاهش د

بطور کلی طرح اعطای  گیریم کهمی این نتیجهیم داد وجود نداشته باشد(. بنابرخواه

اثر  این .نیازی نباشد هاسرمایه تأمینتواند طوری طراحی شود که به می تقدمحق

 . 1کاهش دهدای قابل ملاحظهرا تا حد  های انتشار سهامتواند هزینهمی

نکته دیگری مبنی بر مطلوبیت طرح اعطای حق تقدم در زمان وجود تخفیف نسبتا بالا نیز 

های معامله وجود دارد. قبلا دیدیم که ارزش حق به شکل ناخوشایندی تحت تاثیر هزینه

داری ها موجب کاهش مبلغ خالص دریافتی توسط سهامیابد. بعلاوه، این هزینهکاهش می

تقدم، قصد فروش آن را دارد. به هر دو دلیل پایین نگه داشتن شود که به جای اعمال حقمی

تر باشد نسبت هزینه های معامله مطلوب است. از آنجا که هرچه قیمت سهام پایینهزینه

یابد، بهتر است عرضه سهام طوری طراحی شود که معاملات به قیمت سهم افزایش می

 م بزرگتر باشد، که این خود به معنای تخفیف نسبتا بالاست.تقدارزش واحد حق

زمان با تخفیف بالا یک اشکال بالقوه هم تقدم همولی از طرف دیگر طراحی اعطای حق

کنند. تقدم خود یا فروش آن غفلت یا امتناع میدارد. بعضی از سهامداران از اعمال حق

تقدم یا هر دلیل دیگری باشد. سهامدارانی علت آن ممکن است عدم دریافت ابلاغیه حق

تقدم را اعمال نکنند، به ازای هر سهم زیانی معادل ارزش حق که به موقع حق تقدم خود

                                                           

برابر بزرگتر خواهد بود اگر به  3باشد. واضح است که ارزش یک حق، تقدم تحت تاثیر نسبت تبدیل نیز می. ارزش حق  1
به ازای هر سهم به وی داده شود. اما این کار  تقدم به سهامدار داده شود نسبت به اینکه یک حقازای هر سه سهم یک حق

دریافت کرده برای خرید هر واحد سهام، سه سهم داشته باشد. به عبارت  مستلزم آن است که سهامداری که طبق روش اول
تقدم داده شود تا اینکه به ازای هر سهم یک حقسهم تقویت می y/1تقدم با دادن یک حق به ازای هر دیگر ارزش حق
    حق برای خرید یک سهم جدید خواهد بود. y/1شود که مستلزم 
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شوند )یا معادل تعداد دفعات رقیق شدن ارزش سهامی که در دست دارند، که متحمل می

تقدم جبران نخواهد شد(. هر این رقیق شدن دیگر از محل عایدات حاصل از فروش حق

توان چنین استدلال طرف دیگر، میچه ارزش حق بالاتر باشد، زیان بیشتر خواهد بود. از 

کرد که وقتی حق تقدم ارزش بالاتری داشته باشد، احتمال کمتری وجود دارد که 

سهامداران از فرصت خود استفاده نکنند، گرچه باید اذعان کرد که شواهد تجربی کمی در 

بالا این باره وجود دارد. در هر صورت دلایل خوبی برای طراحی اعطای حق تقدم با ارزش 

وجود دارد اما هر چه این ارزش بالاتر باشد، هیات مدیره الزام بیشتری دارد تا اطمینان یابد 

تقدم خود مطلع باشند. لازم به ذکر است اطلاع از نسبت که سهامداران فعلی از ارزش حق

های ها و شرایط یکسان نیست روششوند در همه شرکتسهامدارانی که سخت پیدا می

های متفاوتی دارد و به همین یافتن چنین سهامدارانی وجود دارد که هزینه مختلفی برای

 سازد. های مختلف را امری بااهمیت میدلیل انتخاب بین جایگزین

ها که به عنوان خریدار باقیمانده حق تقدم اعمال توجه داشته باشید که وقتی تأمین سرمایه

مال وجود دارد که حداقل سهام تعدادی از کنند وجود نداشته باشند، این احتنشده عمل می

توان با کنند یا نمی فروشند باقی بماند. این ریسک را میسهامداران که حق تقدم را اعمال نمی

کنند برطرف کرد. در واقع در این روش هایی که حق خود را اعمال میاختصاص سهام به آن

تواند خریدن سهام . این مزیت میشودنویسی اضافه اعطا میای در قبال پذیرهمزیت ویژه

کنند. بنابراین تقدمی است که خریداری مینویسی به نسبت میزان حقاضافی با قیمت پذیره

اند نویسی کردهتقدم اعمال نشده  باقی بماند به کسانی که اضافه پذیرهاگر تعدادی حق

ها اختصاص از روش یابد. معیارهای مختلفی برای این اختصاص وجود دارد. یکیاختصاص می

سهام موجود، پیش از انتشار به سهامدارانی است که سوابق مثبتی در شرکت در افزایش 

های وارده به شود که حداقل بخشی از زیانها دارند؛ از این طریق اطمینان حاصل میسرمایه

قی کنند در میان خانواده سهامداران شرکت باتقدم خود را اعمال نمیسهامدارانی که حق

تقدم ارزش دارد، احتمال زیادی وجود دارد اندازه حقنویسی اضافی بهماند. از آنجا که پذیرهمی
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های اضافی موجب جذب تعداد کل حق تقدم اعمال نشده طی عرضه که فراوانی پذیره نویسی

 نویسی اضافی ممکن است قیمت حق را بیش از معقول افزایش دهد!(.اولیه گردد. )اخطار: پذیره

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 نویسی سنتی انواع گوناگونی دارد.فرایند پذیره .1

در معامله خرید، یک مدیر یا گروهی از مدیران به یک ناشره بالقوه اوراق بهادار، قیمت  .2

 کند.ای را برای خرید مقدار مشخصی از اوراق پیشنهاد میپیشنهادی اولیه

 تواند با استفاده از فرایند حراجی انجام شود.می عرضه اوراق جدید .3

تقدم عرضه کند، و با حق تواند به سهامداران موجود سهام جدید را با اعطایشرکت می .4

از یک تأمین سرمایه بخواهد تا برای خرید و  نویسی احتیاطی، استفاده از ترتیبات پذیره

  کند.نویسی نشده توافق نویسی حق تقدمی که پذیرهپذیره

 

 بهاداراوراق  1ی اختصاصیعرضه
 

    
در میان تعداد  توانمی رابهادار برای توزیع عمومی، اوراق اوراق نویسیعلاوه بر پذیره

گذاری ، و های سرمایهبیمه ، شرکتهای گذاران سازمانی مانند شرکتمعدودی از سرمایه

با  ،آیدهمانطور که از نامش برمیعرضه خصوصی بازنشستگی عرضه کرد. های صندوق

ازه بازار عرضه اند ایم فرق دارد.بهادار که تا به حال توضیح دادهاوراق عرضه عمومی

 2.شودمی میلیارد دلار برآورد 200خصوصی در حدود 

عرضه عمومی و خصوصی اوراق از لحاظ شرایط الزامات قانونی که منتشر کننده باید رعایت 

بهادار مصوب و قانون بورس اوراق 1933بهادار سال کند با یکدیگر متفاوتند. قانون اوراق

                                                           

1. private placement 

2. John W. Milligan, "Two Cheers for 144A, "Institutional Investor (July 1990), P. 

117. 
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دارند که کلیه اوراق عرضه شده در سطح عمومی باید در کمیسیون مقرر می 1934سال 

 ر به ثبت برسند مگر آنکه استثناء و معافیت خاصی وجود داشته باشد.بهادابورس و اوراق

های بهادار امکان سه نوع معافیت از ثبت فدرال را فراهم آورده است: اول، عرضهقانون اوراق

رسند( از مقررات فوق ای که داخل هر ایالت به فروش میدرون ایالتی)یعنی اوراق قرضه

های کوچک. بخصوص در مواردی که بهای کل اوراق عرضهباشند. دوم، معافیت می معاف

 1933قانون  4(2کمتر از یک میلیون دلار باشد، لزومی به ثبت نیست. و سرانجام، بند )

بهادار فعالیت نداشته باشد را از ثبت معاف کرده معاملاتی که ناشر آن در عرضه عمومی اوراق

خاصی در این باره که عرضه خصوصی هیچگونه راهنمایی  1933است. درعین حال قانون 

 چیست ارائه نکرده است. 

هایی را تصویب کرد که دستورالعمل Dبهادار قانون ، کمیسیون بورس اوراق 1982در سال 

ها بطور کلی چنین کرد. این دستورالعملرا در رابطه با شرایط معافیت در ثبت اوراق ارائه می

توانند از طریق هرگونه تبلیغات عمومی در میکردند که اوراق بهاداری که نمقرر می

های عمومی رایج های ارتباط جمعی یا تبلیغ عمومی توسط اشخاص که در مورد عرضهرسانه

ها، فروش شوند. مهمتر اینکه این دستورالعملاست عرضه شوند، عرضه خصوصی تلقی می

گذاران این نوع سرمایه کند.محدود می 1گذاران خبرهسرمایهاوراق با عرضه خصوصی را به 

گذاری )قادر به استخدام مشاور مالی بر ( قادر به ارزش1معتبر آنهایی هستند که: )

( از منابع کافی برای تحمل 2های ریسک و بازده اوراق هستند و )گذاری( ویژگیارزش

 . 2های اقتصادی برخوردارندریسک

ی به افشای اطلاعات نزد معافیت عرضه از ثبت به آن معنا نیست که ناشر الزام

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 جاری، سرمایه  2
هزار  300هزار دلار برای شخص، یا  200)دارایی ویژه( معیار  ل گذشتهاش طی دو سامیلیون دلار است و یا درآمد سالانه

  دلار برای هر زوج باشد به شرطی که در سال جاری نیز انتظار چنین درآمدی وجود داشته باشد.   
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گذاران بگذارد. شود را در اختیار سرمایهمحسوب می 1بهادار بااهمیتکمیسیون بورس اوراق

اران قرار گذناشر این اطلاعات را در دستورالعمل عرضه خصوصی اوراق در اختیار سرمایه

باشد. تمایز نویسی عرضه عمومی میدهد که از نظر رویه اجرایی و برخلاف رویه پذیرهمی

نویسی عمومی آن این است که اولًا بهادار و پذیرهبین دستورالعمل عرضه خصوصی اوراق

شود. محسوب می 2اهمیتبهادار بیحاوی اطلاعاتی نیست که از نظر کمیسیون بورس اوراق

نویسی ضروری است. بعلاوه، بر خلاف ی که ذکر چنین اطلاعاتی در اعلامیه پذیرهدر صورت

نویسی عمومی، دستورالعمل عرضه خصوصی منوط به بررسی و اعلام نظر اعلامیه پذیره

های تأمین سرمایه به چند طریق در عرضه بهادار نیست. شرکتکمیسیون بورس اوراق

گذاران احتمالی در ها با ناشران و سرمایهشرکتکنند. این خصوصی اوراق قرضه کمک می

کنند. اغلب، در عرضه خصوصی اوراق قرضه گذاری اوراق همکاری میزمینه طراحی و قیمت

کنند. آزمون های تأمین سرمایه در ابتدا ساختارهای اوراق قرضه جدید را طراحی میشرکت

ایم در بازار عرضه تاب توضیح دادهبهادار ابتکاری که ما در این کمیدانی بسیاری از اوراق

 بهادار انجام شده است. خصوصی اوراق

گذاران و هم در طراحی اوراق مشارکت های تأمین سرمایه هم در پیدا کردن سرمایهشرکت

توانند ها میگذاران را مشخص کرده باشد، این شرکتکنند. ضمناً اگر ناشر از قبل سرمایهمی

نویسی به روش بهترین دادن معاملات پذیرهرده و در ترتیبفقط نقش مشاور را بازی ک

 تلاش نقش ایفا کنند.
 

  144A مقررات

شد آن می اعمالبهادار اوراق که از ابتدا بر خریداران خصوصیهایی یکی از محدودیت

شد. ها سلب میاز آن بود که حق فروش اوراق خریداری شده تا دو سال پس از تملک

                                                           

1. material 

2. non- material 
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نقدناشونده بودند و این اوراق مذکور تا طی شدن این دوره زمانی به مدت طولانی بنابر

 خریداران بازده موردانتظاری بالاتری برای جبران این نقدناشوندگی انتظار داشتند.

و به اجرا بهادار تصویب شد کمیسیون بورس و اوراق 144pقانون  1990 آوریلاما در 

بزرگ دوره دوساله نگهداری اوراق که از طریق عرضه  مؤسسات برایدرآمد. این قانون 

موسسه  144pکند. قانون می حذف اند راو بدون ترتیبات ثبت خریداری شده خصوصی

در اختیار بهادار اوراق میلیون دلار 100کند که حداقل می تعریفای بزرگ را موسسه

 داشته باشد.

دو داشته. این قانون به بهادار اوراق تاثیر مهمی بر رشد عرضه خصوصی 144pقانون 

در بازار عرضه خصوصی تشویق بهادار اوراق غیر آمریکایی را به انتشارهای شرکت دلیل

سازمانی بزرگ جدید را به بازاری جلب گذاران سرمایه اول آنکه این قانون :کرده است

 ش تعدادکرده است که پیش از این تمایلی به خرید اوراق خصوصی نداشتند. این افزای

تجاری غیر آمریکایی را بر آن داشته که از این بازار  مؤسسات، گذاران نهادیسرمایه

تأمین منابع تمایلی به  144pخارجی قبل از تصویب قانون  مؤسساتاستفاده کنند. دوم، 

خود و افشای بهادار اوراق نداشتند زیرا مجبور به ثبتایالات متحد سرمایه خود در  مالی

مقرر کرده بود. اما عرضه خصوصی بهادار ایالات متحد اوراق ودند که قانوناطلاعاتی ب

همچنین  144pگذار دارد. قانون کمتری به افشای اطلاعات سرمایه الزاماتاوراق قرضه 

 شده است. نقدشوندگی ، موجب بهبود های تأمین منابع مالیبا کاهش هزینه

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی
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در میان تعداد معدودی  اوراقعبارت است از توزیع بهادار اوراق عرضه خصوصی .1

 از طریق عرضه عمومی.ها آن به جای عرضه گذاران نهادیسرمایه از

شرایطی را که ناشر باید برآورده نماید تا واجد بهادار کمیسیون بورس و اوراق .2

 کند. می شرایط انتشار خصوصی باشد تعیین

برای عرضه بهادار اوراق با ناشران در طراحی سرمایه نوعاً  تأمین هایکتشر .3

 کنند. می بالقوه همکاریگذاران سرمایه خصوصی و یافتن

تملک شده بهادار بهادار نقدشوندگی اوراقکمیسیون بورس و اوراق 144pقانون  .4

 ت.در عرضه خصوصی را بهبود بخشیده اس گذاران نهادیسرمایه توسط برخی از

 

 خلاصه
 

است. شرکت گذاران سرمایه الانتشار در میانبهادار جدیداوراق بازار اولیه مستلزم توزیع

( در باره شرایط و 1کنند: )می زیر را بازیهای سرمایه یک یا بیش از یکی از نقش تأمین

از بهادار اوراق ( خرید2دهند. ، )می بندی عرضه اوراق قرضه به ناشران مشاورهزمان

 نویسی ان. نقش دوم پذیرهگذارسرمایه( توزیع اوراق منتشره در میان 3ناشران و )

های سرمایه توسط بانک تأمینهای های شرکتشود. فعالیتنامیده میبهادار اوراق

  شوند.انجام میبهادار مؤسسات اوراقتجاری و 

دید را برعهده دارد که جبهادار اوراق مسئولیت قانونگذاریبهادار بورس و اوراقکمیسیون 

کند که می باشد. این قانون مقررمی 1933سال بهادار اوراق ، قانوننمهمترین این قوانی

تقدیم کند.   بهاداری تصویب به کمیسیون بورس و اوراقاظهارنامه ثبتی را برا ،ناشر

 ازهشود، به برخی از ناشران اوراق قرضه اجمی نامیده قفسهقانون ثبت  که 415قانون 

برای فروش مقدار معینی از ها آن دهنده قصدرا که نشانای دهد که سند ثبت مفردهمی
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یا به دفعات ظرف دو سال آینده است، به  باربرای یکبهادار اوراق نوع مشخصی

 کمیسیون تسلیم نمایند. 

بهادار، اوراق نویسی پذیره عبارتند از معامله خرید براینویسی تعهد پذیره انواع مختلف

نویسی تقدم همراه با ترتیبات پذیرهاعطای حق، و قرضهبرای سهام و اوراق  حراجیند افر

 .عادیسهام نویسی تعهد پذیره برایاحتیاطی 

از لحاظ الزامات قانونی که ناشر باید رعایت کند با عرضه بهادار اوراق عرضه خصوصی

ر است به صورت خصوصی منتشر شود تفاوت دارد. اگر اوراقی که قرابهادار اوراق عمومی

که بر عرضه عمومی اوراق ای واجد شرایط انتشار خصوصی باشد از الزام ثبت پیچیده

اوراق منتشره  شوندگیبا بهبود بخشیدن نقد 144pشود. قانون می شود معافمی اعمال

 در رشد بازار عرضه خصوصی اوراق موثر بوده است. خصوصی، در بازار 

 

 واژگان
 

: نوعی (best efforts underwriting)پذیره نویسی به روش بهترین تلاشتعهد 

کند که از تجارب و تخصص نویسی است که در آن شرکت تأمین سرمایه موافقت میپذیره

 بهادار استفاده کند، اما کل اوراق منتشره را از ناشر خریداری نمی کند.خود برای فروش اوراق

 سرمایه تأمینکه در آن شرکت نویسی تعهد پذیره نوعی: (bought deal)معامله خرید 

 کند.می را به ناشر  پیشنهادبهادار اوراق ، خرید کلهایا گروهی از تأمین سرمایه

ر سایز، سرمایه که به خاط تأمین شرکت :(bulge- bracket firms)شرکت صدرنشین 

های تریانش در زمره شرکتدر بازارهای عمده و پایگاه مش شهرت و اعتبار یا حضور

 شود.می محسوب پیشرو

نوعی  :(competitive bidding underwriting)تعهد پذیره نویسی حراجی رقابتی 

کند و بهادار شرایط اوراق منتشره را اعلام مینویسی است که در آن ناشر اوراقتعهد پذیره

 کنند.را به وی تسلیم میمند برای خرید کل اوراق پیشنهاد رقابتی خود های علاقهطرف
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برای کسب اطمینان از  ینویسمتعهد پذیرهوظیفه  :(due diligence) راستی آزمایی

وجود  امیدنامهاینکه هیچگونه اطلاعات غلط یا پنهانکاری اطلاعات در اظهارنامه ثبت یا 

 نداشته باشد.

 عرضه یند مزایده برایاعبارت است از نوعی فر: (dutch auction)حراج هلندی 

مقداری که مایل به خرید آن هستند را  خریدارانجدید الانتشار که در آن بهادار اوراق

ای منتشر کند که کمترین قیمت پذیرفته شده )برو برنده موافقت می دهندپیشنهاد می

 یا بالاترین قیمت فروش برای خریدار( را بپردازد. کننده

تعهد : نوعی از (firm commitment underwriting) نویسی قطعیتعهد پذیره

کند اوراق را با سرمایه موافقت می تأمین شرکتکه در آن بهادار اوراق نویسیپذیره

 قیمت تعیین شده مشخص خریداری 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 عادیinitial public offering (or IPO)) عرضه عمومی اولیه

 عرضه نشده است.در سطح عمومی ها آن هایی که قبلا سهام عادیشرکت

 بازار که با ناشران برای توزیع از فعالان: (investment banker) سرمایه تأمینشرکت 

 کنند.همکاری میها آن

که  سرمایه تأمینهای بزرگ شرکت: (major brachet firms)های اصلی شرکت

کلیه  تأمینندارند اما با این حال قادر به های صدرنشین شرکتموقعیتی همسان با 

 هستند.ها تأمین سرمایهخدمات 

وسط یک : عرضه سهام عادی ت(preemptive rights offering) تقدماعطای 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
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جدیدالانتشار به بهادار اوراق : فروش مستقیم (private placement)عرضه خصوصی

 نها.آبه جای 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 پذیرههد تعاعلامیه : (red herring)رد گم کردن 

 کند.تسلیم میبهادار اوراق کمیسیون بورس و

 سرمایه خارج از نیویورک تأمینهای شرکت :(regional firms) ایمنطقههای شرکت

 دهند. ای خدمات میبه ناشران منطقه که

توسط ناشر نزد کمیسیون ای که اظهارنامه:  (registration statement)اظهارنامه ثبت 

بهادار مورد نظر و ناشر مربوطه بهادار با هدف افشای اطلاعات مربوط به اوراقبورس و اوراق

 شود.پر می

بزرگ  نهادهایکه به بهادار قانون کمیسیون بروس و اوراق: 144p (rule 144A)قانون 

ناشر بدست را که از طریق عرضه خصوصی توسط  دهد تا اوراق بهاداریاجازه می

 در میان خود مبادله کنند. بهادار بدون نیاز به ثبت در کمیسیون بورس و اوراق اندآورده

: سندیکایی که برای توزیع کردن )فروش( اوراق (selling group) گروه فروش

 شود.الانتشار تشکیل میجدید

: shelf registration (or SEC Rulr 415))( SEC Rule 415)یا قانون ایثبت قفسه

دهد که تنها با یک بار ارائه اظهارنامه ثبت نزد ها اجازه میقانونی که به شرکت

 خود بپردازند.بهادار اوراق به فروش مداومبهادار کمیسیون بورس و اوراق

ای که در صورت استفاده از : حق الزحمه (standby fee)احتیاطی نویسی اجرت پذیره

 شود.پرداخت می ینویسمتعهد پذیرهبه  احتیاطینویسی پذیرهتعهد خدمات 
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نوعی : (standby underwriting arrangement)احتیاطی نویسی تعهد پذیرهترتیبات 

نویسی نشده پذیره تقدمحقنویسی پذیرهتعهد نویسی که مستلزم آن است که پذیرهتعهد 

 نیست خریداری کند.ها آن شرکتی را که خود قادر به توزیع

سرمایه که اغلب در  تأمینهای : شرکت(submajor bracket firms)شرکت فرعی 

 دهند.خدمات میبهادار اوراق کوچک منتشر کننده مؤسساتنیویورک مستقر بوده و به 

سرمایه  های تأمینعملکردهای شرکتیکی از  :(under writing) نویسیتعهد پذیره

 شود.     فروش مجدد در سطح عموم خریداری می از ناشر به منظوربهادار اوراق که در آن

از  ی متشکل: گروه(under writing syndicate) نویسیتعهد پذیرهسندیکای  

تشکیل  بهادار جدیدالانتشاراوراق نویسیپذیرهتعهد سرمایه که برای  تأمینهای شرکت

 شود.    می

اظهارنامه ثبتی اولیه نزد دوره زمانی بین تسلیم : (wating period) دوره انتظار

 شدن آن. اثربخشو زمان بهادار اوراق کمیسیون بورس و

 

 هاپرسش

بهادار های تأمین سرمایه در انتشار اوراقها شرکتالف. سه راهی که از طریق آن .1

 کنند کدامند؟جدید شرکت می

 چیست؟نویسی تعهد پذیره ب. منظور از عملیات

 چیست؟  بهترین تلاش نویسی پذیره قطعیتعهد نویسی پذیره تفاوت بین .2

 معامله خرید چیست؟نویسی پذیره الف. منظور از .3

سرمایه را در معرض ریسک  های تأمینمعامله خرید، شرکتنویسی پذیره ب. چرا

 دهد؟می سنتی قرارنویسی پذیره بزرگتری نسبت بهای سرمایه

حراج رقابتی است. ما  یک دولت خارجی درصدد انتشار اوراق بهاداری بر مبنای .4

 یکدهیم. این دولت قصد خود را برای انتشار می نشان LCارز دولت خارجی را با 
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فروش زیر و مبالغ های اعلام کرده است. در پی آن قیمتبهادار اوراق LCمیلیارد 

 تسلیم منتشر کننده شده است: مربوطه به شرح زیر از طرف پیشنهاددهندگان

 

 پیشنهاددهنده مقدار نرخ پیشنهادی

 الف 100 4/7%

 ب 200 5/7
 ج 50 5/7
 د 250 5/7

 پیشنهاددهنده مقدار نرخ پیشنهادی

 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. 

برنده اختصاص داده  هایپیشنهاددهندهبه هر یک از بهادار اوراق ب. چه مقدار

 خواهد شد؟

 یاوراق یباشد، هر برنده با پرداخت چه قیمت هلندی از نوع حراج  حراجپ. اگر این 

قیمت فروش: در واقع پایین ]را که به وی اختصاص داده شده دریافت خواهد کرد؟ 

زایده گذارانی هستند که ترین قیمت فروش تمام شده برای ناشر است، و برندگان م

-پیشنهاد خریدشان به ترتیب کمترین قیمت فروش را برای ناشر در بر داشته باشد

 .[توضیح مترجم

 الف. حق تقدم چیست؟  .5

 ب. اعطای حق تقدم چیست؟
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 رایج است؟ایالات متحد در اعطای 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 تجاری عمده اوراق

یا بهادار مؤسسات اوراق ؟در آلمان کدامند یسی عمدهنومتعهدین پذیرهت. 

 تجاری؟های بانک

 چیست؟بهادار اوراق الف. اظهارنامه ثبت .7

 ب. منظور از دوره انتظار چیست؟



   
                                                                                                         

 

 پانزدهمفصل                                            
 

 بازارهای ثانویه
 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت: 
 بود: دیخواه ریز میفصل شما قادر به درک مفاه نیپس از خواندن ا

  تعریف بازار ثانویه 

 های مالینیاز به بازار ثانویه برای دارایی 

 های مختلف معاملات اوراق بهادارمحل 

 تفاوت بازار پیوسته و بازار فراخوان 

 الزامات بازار کامل 

 شوند.نواقص بازار که موجب تفاوت بازارهای مالی حقیقی از بازارهای کامل می 

 نقش و اهمیت کارگزاران 

 های بازارسازیگر به عنوان بازارساز و هزینهنقش معامله 

  مفهوم از کارایی عملیاتی بازار 

 گذاری بازار ایی قیمتمفهوم کار 

 گذاری برای عوامل بازارمعانی ضمنی کارایی قیمت 
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تقسیم بازار به . در این فصل تشریح شدعملکردهای مختلف بازارهای مالی  اولدر فصل 

که قبلا منتشر  مالیهای های 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 نمیبازار ثانویه آن است که در بازار ثانویه، 

شود و وجوه از خریداران اوراق به می اوراق موجود در بازار ثانویه دست به دست

 کند. می فروشندگان جریان پیدا

ها در مبادله هر نوع ابزار شود. این ویژگیهای بازار ثانویه تشریح میاین فصل، ویژگیدر 

تری به هر یک از این بازارها اند. همچنین در فصول آینده نگاه دقیقمالی مشترک

 اندازیم. می

 

 نقش و عملکرد بازارهای ثانویه
 

    
کنیم. در بازارهای ثانویه است که خوب است یک بار دیگر نقش بازارهای ثانویه را مرور می

بهادار اعم از اینکه شرکت باشد یا یک واحد دولتی بطور منظم از اطلاعات و ناشر اوراق

بهادار های مالی، قیمت مورد توافق اوراقشود. مبادله منظم داراییبهادار آگاه میارزش اوراق

گذاران چه توانند بفهمند که سرمایهها میکند. بنابراین شرکتبرای ناشران روشن میرا 

توانند قیمت قرضه اند. ناشران شرکتی و غیرشرکتی نیز میارزشی برای سهامشان قایل شده

گذاران را مشاهده کنند. این اطلاعات به ناشران کمک خود و بهره ضمنی مورد انتظار سرمایه

های قبلی در های کسب شده از فعالیتزان موفقیت خود در استفاده از سرمایهکند که میمی

گذاران تا چه حد و چگونه دهد که سرمایهبازارهای اولیه را ارزیابی کنند. ضمناً نشان می

دهند. خدمت دیگری که بازار ثانویه به های جدید اوراق اقبال نشان مینسبت به عرضه

دهد فرصتی است که در اختیار خریدار اولیه دارایی مالی قرار ه میبهادار ارائناشران اوراق

گذاری خود را مجددا به پول نقد تقدیم کند. در صورتی که دهد تا بتواند سرمایهمی
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توانند دارایی خود را از صورتی در صورت لزوم نمی گذاران اطمینان داشته باشند که سرمایه

نسبت به خرید هر نوع دارایی مالی بی میل خواهند بود.  به صورت دیگر تبدیل کنند، طبیعتا

رساند: یا ناشران بطور کلی این بی میلی به ناشران بالقوه به یکی از دو صورت زیر ضرر می

بهادار جدید نخواهند بود و یا مجبور به پرداخت نرخ بالایی خواهند شد، قادر به فروش اوراق

ی جبران عدم نقدشوندگی اوراق بهادار، نرخ تنزیل را بالا گذاران برازیرا در این حالت سرمایه

 برده و بازده بیشتری مطالبه خواهند کرد.

چنین بازاری برند. می مالی منافع متعددی از بازار ثانویههای گذاران داراییسرمایه

 ارزش عادلانهباره طلاعات لازم درنموده و ا تأمینمالی را های دارایینقدشوندگی 

 مند زیادی را گرد همهای علاقه، بازارهای مالی طرفآورد. بعلاوهمی را فراهمها دارایی

جستجو برای خریداران و فروشندگان بالقوه های ورد و از این طریق هزینهآمی

حجم بالای دهد. افزون بر این، بازارهای مالی با پوشش می مالی را کاهشهای دارایی

را به خرید گذاران سرمایهو  داده املات را کاهش، هزینه معاوراق بهادار مبادلات

 کند.می مالی تشویقهای دارایی
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 

بازده و بهادار اوراق کند تا ارزشمی کمکبهادار اوراق بازارهای ثانویه به ناشران .1

 خود را دنبال نمایند. موردتوقع

 رسانند.می منفعتگذاران سرمایه به نقدشوندگی بازارهای مالی با تأمین .2
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 های معاملاتمکان
 

    
مفید بودن بازارهای ثانویه آن است که در سرتاسر جهان وجود دارند. های یکی از نشانه

 کنیم. می ما در اینجا تنها به ذکر چند مثال از این بازارها اکتفا

دهد. سهام می رخهای متعددی عمومی در مکانمبادلات ثانویه سهام ایالات متحد در 

شوند که می مبادلهای ملی و منطقهبهادار اوراق عمدههای بورسدر ها از شرکتبسیاری 

 جغرافیایی مشخصهای در مکان و مستقر بازارهایی سازمان یافته و تا حدی تنظیم شده

که از ، شودانجام می 1باشند. حجم عظیمی از مبادلات اوراق هم در یا فرا بورسمی

های ارتباطی با یکدیگر های پراکنده جغرافیایی تشکیل شده که از طریق سیستمگروه

اما بخش عمده معاملات اوراق  شوند.ها معامله میها در بورسارتباط دارند. برخی قرضه

 شود.می و سرتاسر جهان در بازارهای فرابورس انجامایالات متحد در  قرضه

در اصل بازار فرابورس است و اعضای آن در نقاط  2بهادار لندنلمللی اوراقبورس بین ا

مختلف مستقرند اما مستقیما از طریق امکانات پیچیده الکترونیکی و کامپیوتری با یکدیگر 

شود شامل بهادار لندن مبادله میهای مالی که در بورس بین المللی اوراقارتباط دارند. دارایی

باشد. آلمان هشت ها و اختیار است میالمللی و نیز انواع قرضهخلی و بینهای داسهام شرکت

بهادار فرانکفورت است که ها بورس اوراقبهادار دارد. مهمترین آنبورس سازمان یافته اوراق

بیش از نیمی از گردش معاملات سهام عرضه شده در بورس را بر عهده داشته و معاملات 

دهد. بورس پاریس، که بورس سازمان یافته دیگری در یک میقرضه و ارز را نیز انجام 

ترین بازار ثانویه مبادلات سهام، قرضه و برخی اوراق مشتقه محل خاص است عمده

بهادار توکیو ها بورس اوراقشود. ژاپن نیز هشت بورس دارد که بزرگترین آنمحسوب می

شود. دومین بورس بزرگ جام میاست که معاملات سهام، قرضه و قراردادهای آتی در آن ان

                                                           

1. Over the counter (OTC) 

2. International stock Exchange (ISE) 
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نیز بازار ثانویه سازمان  1بهادار اوزاکا است. بورس اوراق بهادرا هنگ کنگژاپن بورس اوراق

 ای برای معاملات سهام و قرضه در جنوب شرقی آسیا است. یافته

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 بورس سازمان یافته چیست. .1

از حجم بزرگی از معاملات نیز ممکن است در بازاری که محل ثابتی ندارد  .2
 که از لحاظ جغرافیایی پراکنده هستند انجام شود. گرانیطریق معامله

 

 2ساختارهای بازار
 

    
، به این معنا که طی روز معاملاتی، همچنانکه 3اندپیوستهبسیاری از بازارهای ثانویه از نوع 

شود. مثلًا ها بطور مداوم تعیین میدهند قیمتفروشندگان سفارشات خود را می خریداران و

سهمی خاص از مجموعه  4صبح شروع شود، قیمت پایانی 10اگر جریان سفارشات در ساعت 

صبح  11دلار باشد. در ساعت  70سهام پذیرفته شده در بورس سازمان یافته ممکن است 

زار همان سهام با جریان سفارش متفاوت ممکن است همان روز معاملاتی قیمت پایانی با

ها ممکن است بسته به الگوی سفارشاتی دلار باشد. بنابراین در بازار پیوسته، قیمت 75/70

رسد و تقاضای موجود تغییر کند و نه به خاطر تغییرات شرایط پایه عرضه و که به بازار می

 پردازیم.تقاضا. در ادامه به این موضوع می

شود. در این گفته می  5بازار فراخوانساختار متفاوت دیگر بازار نیز وجود دارد که به آن  نوعی

ای یا گروهی برای اجرا با قیمت یکسان به بازار آورده ساختار، سفارشات به صورت بسته

های مشخصی در طی روز معاملاتی )احتمالا بیش از یک شوند. به این معنا که در زمانمی

کند. این جراج ممکن است به یک بازار ساز حراجی را برای یک سهام برگزار می بار در روز(

                                                           

1. Stock Exchange of Hong Kong (SEHK) 

2. Auction process 

3. continuous 

4. clearing price 

5. call market 
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صورت شفاهی یا کتبی باشد. در هر کدام از این دو حالت که باشد، حراج قیمت پایانی بازار 

کند. استفاده از این کلمه می« ثبت»آن سهام خاص را در زمان مشخصی از روز تعیین یا 

جد هیچ نوع معنای تحقیر آمیز یا خلاف قانون نیست. به عنوان یک حالت سنتی دارد و وا

های بازار شمش طلای لندن که بازاری مثال روزنامه فایننشال تایمز گزارشی راجع به فعالیت

کند. را ثبت می 2«ثبت عصر»و  1«ثبت صبح»های کند و قیمتفرابورس است، منتشر می

شود. شوند، تعیین میهای ثبت شده در دو بورس حراج که بطور روزانه برگزار میاین قیمت

های بزرگ ، بورس پاریس، بازاری فراخوان بود که در آن حراج  حجم1980تا اواسط دهه 

ر شد . از آن پس این بازاسهام بطور شفاهی و حراج مقادیر کمتر به صورت کتبی برگزار می

 شوند.به بازاری پیوسته تبدیل شد و معاملات در آن بطور پیوسته انجام می

در حال حاضر بعضی از بازارها به صورت ترکیبی از ساختارهای پیوسته و فراخوان استفاده 

صبح کار خود را با شکل حراج  9:30بهادار نیویورک در ساعت کنند. مثلاً بورس اوراقمی

اند ، هایی که در گشایش  بازار به این صورت تنظیم شدهقیمت کند. بافراخوان شروع می

بهادار توکیو نیز کند. بازار اوراقمعاملات به صورت پیوسته تا بسته شدن بازار ادامه پیدا می

کند. مبادلات در آلمان و سوئیس هنوز مبادلات را با حجم بزرگی از سهام در حراج شروع می

 کنند.زار فراخوان استفاده میهم تا حد زیادی از سیستم با

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 اوراق بهادار. مبادلهاصلی روش فراخوان های ویژگی .1

 بازار پیوسته چگونه بازاری است. .2

معاملات دیگر عمده روز را با روش فراخوان و  ابتدایبعضی از بازارها معاملات  .3

 دهند.می را با روش پیوسته انجام

 

                                                           

1. morning fix 

2. afternoon fix 
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 1بازارهای کامل
 

    
مالی های برای داراییرا ، در ابتدا بازار کامل تشریح مشخصات بازارهای ثانویهبرای 

توانیم نشان دهیم که چگونه رخدادهای عادی و رایجی که می دهیم. سپسمی توضیح

 دارد. می بودن بازافتد این بازارها را به لحاظ نظری از کامل می در بازارهای واقعی اتفاق

اندازه کافی شود که تعداد خریداران و فروشندگان بطور کلی، بازار کامل زمانی حاصل می

اندازه کوچک باشد که هیچ عامل و واسطه بازاری باشد و اندازه هر کدام از بازیگران بازار به

ران و فروشندگان پیرو های کالا تاثیر بگذارد. در نتیجه، تمام خریدابه تنهایی نتواند بر قیمت

شود. این شرایط در قیمت هستند و قیمت بازار از طریق تلاقی عرضه و تقاضا تعیین می

صورتی که کالای مورد معامله همگن باشد )مانند ذرت یا گندم( احتمال وقوع بیشتری دارد. 

ین لازم اما این تنها عامل نیست و عوامل متعدد دیگری نیز در این امر دخالت دارند. همچن

است که هزینه معاملات یا موانع دیگری که در فرایند عرضه و تقاضای بازار دخالت کنند 

می گویند.  2نواقص بازارها و موانع وجود نداشته باشد. اقتصاددانان به این قبیل هزینه

شوند که خریداران قیمت عموما موجب آن می های ناشی از وجود نواقص بازار هزینه

 بیشتری بپردازند و فروشندگان نیز مبالغ کمتری دریافت کنند.

 :ندشامل موارد زیر نواقص بازار در مورد بازارهای مالی، 

 کمیسیون دلالان اوراق بهادار 

 گردامنک خرید و فروش معامله 

 تسویهسفارش های هزینه 

 نقل و های سرمایه ای( و هزینهها )بخصوص در مورد عایدات مالیات

 شودمی که توسط دولت تحمیلبهادار اوراق انتقالات

                                                           

1. process 
2. frictions 
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 مالیهای کسب اطلاعات در باره داراییهای هزینه 

 بورس بر  های اعمال شدهمحدودیتاز قبیل  های معاملاتیمحدودیت

  کند. اخذ می فروشندهو خریدار  ههایی کموقعیت اندازه

 نبازار سازا هایمحدودیت 

  گذاران اعمال شود.قانونتوقف معاملات که ممکن است توسط 

ممکن است از خریدن آن  ،افزایش یابدبهادار اوراق ی که انتظار دارد قیمتگذارسرمایه

ش بهادارگذاری انتظار دارد که قیمت اوراق . اما اینطور فرض کنید که سرمایهسود ببرد

از هم سود ببرد. در ب ،خواهد در صورتی که قیمت واقعا کاهش یافتمی کاهش یابد و

گذار ممکن است بتواند بدون تواند انجام دهد؟ سرمایهچه کاری میگذار اینجا سرمایه

 یتفاق بیافتد؟ قوانینتواند امی آن را بفروشد. چطور چنین چیزی ،باشد داراییآنکه مالک 

بهادار را قرض بگیرد و بفروشد به شرط اوراق دهدمی اجازه گذارسرمایهوجود دارد که به 

ما در  آنکه در زمان معین اوراق قرض گرفته شده را دوباره تحویل صاحب آن بدهد. 

 پردازیم.می به بررسی این موضوع در بازارهای سهام 18فصل 

، که در هنگام فروش در مالکیت فروشنده قرار ندارند اریبهادبه عمل فروش اوراق 

گذار خریداری در زمان معین توسط سرمایهشود. این اوراق می گفته 1فروش استقراضی

گذار سرمایهشود. از این طریق، می شده و به طرفی که آن را قرض داده بود برگردانده

کند. یعنی اگر  قیمت خرید وی می کم داشته جبرانبهادار مبلغی را که برای خرید اوراق

را به صورت استقراضی فروخته است، بهادار اوراق از شخص ثالث از قیمتی که ناشر با آن

 گیرنده اوراق خواهد بود.عایدی قرضکمتر باشد مابه التفاوت این دو 

برای فروش استقراضی مکانیسم مهمی در بازارهای مالی است. در گذاران سرمایه توانایی

 به سمت نظراتبهادار های اوراق، قیمتم فروش استقراضی موثرفقدان مکانیس

                                                           

1. short sell 
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تر گذاری بهتر و کاملدار شده و از استانداردهای قیمتجهتتر گذاران خوشبینسرمایه

 دور شود. 

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

ایط زیادی را از لحاظ تعداد تواند کامل باشد که شرمی بازار از لحاظ نظری زمانی .1

مانع های ، آزادی از قیود قانونی و آزادی 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

ه فروش استقراضی نامیده در یک بازار کامل، فروش اوراق قرض گرفته شده ک .3

 شود، مجاز است. می

 

 در بازارهای واقعیبهادار گران اوراقمعاملهکارگزاران و نقش 
 

    
 را از کامل بودن از لحاظ نظری بازها آن عادی و معمول در بازارهای واقعیهای رخداد

گران جهت برقراری جریان کارگزاران و معاملهدارد. به خاطر همین رخدادها وجود می

 بازارهای ثانویه لازم و ضروری است.عادی معاملات و عملکرد مناسب 
 

 کارگزاران
 

هایی که ممکن است بازار واقعی نتواند بطور کامل استانداردهای یک بازار کامل یکی از حالت

مکن است تمام اوقات در بازار گذاران منظری را برآورده کند آن است که بسیاری از سرمایه

گذار معمولی ممکن است از مهارت کافی در معاملات حضور نداشته باشند. بعلاوه، سرمایه

های مالی اطلاع نداشته باشد. های معاملات داراییبرخوردار نباشد و یا از تمام جوانب و رویه
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ها خیلی روان و تکراری نگذاران حتی در بازارهایی که امور در آواضح است که اکثر سرمایه

گذاران به کسی احتیاج دارند که ای نیاز دارند. سرمایهشود، به کمک اشخاص حرفهانجام می

ها را دریافت و پیگیری نماید، شرکایی که مایل به خرید و سفارشات خرید و فروش آن

کانونی برای  فروش باشند پیدا کنند، راجع به قیمت کالاها مذاکره کنند، به عنوان یک نقطه

معاملات عمل کند و سفارشات را اجرا نماید. واضح است که این گونه عملیات در معاملات 

های بزرگ یا کوچک اهمیت بیشتری نسبت به معاملات تر از قبیل معاملات با حجمپیچیده

 کنند.ساده با سایز معمولی پیدا می

به اجرای سفارشات خرید و  گذار که مایلکارگزار نهادی است که از طرف یک سرمایه

اوراق  کارگزارکند. در اصطلاح اقتصادی یا حقوقی، می عمل ،استبهادار اوراق فروش

شود. این نکته مهم است که درک کنیم می گذار گفتهسرمایه عامل )نماینده( ،بهادار

اقدام به خرید و فروش کند یا  کارگزارنیازمند آن نیست که شخص  کارگزاریفعالیت 

اخذ این نوع فعالیت ذخیره داشته باشد.  معامله را به صورتمالی موضوع های دارایی

است، که  گریمعاملهمعاملاتی یا های شود که از نقشمی نامیدهموقعیت معاملاتی 

 ر،کارگزاپردازیم. می عامل مهم دیگری در بازار مالی است و ما در مبحث بعدی به آن

 کارگزارنماید. می دیگر منتقل و اجراگذاران سرمایه را دریافت و به گذارسرمایهسفارشات 

های کند و این حق العمل یکی از هزینهمی العمل ساده دریافتحق ،در ازای این خدمات

خدمات دیگری از قبیل  کارگزاردهد. اگر می را تشکیلبهادار اوراق معاملات در بازار

ارائه دهد، در این صورت گذار ی سوابق یا مشاوره نیز به سرمایهنگهدار تحقیقات یا

 بپردازد. کارگزارگذار نیز باید مبالغی اضافی در قبال دریافت اینگونه خدمات به سرمایه
 

 ی بازارگردانانبه مثابهگران معامله
 

های متوازن و پیوسته های بازار واقعی و بازار کامل، فقدان جریانیکی دیگر از تفاوت

خرید و فروش دو  سفارشات این جریان ناجور یا نامتوازنسفارشات خرید و فروش است. 
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بطور ناگهانی تغییر کند، بهادار اوراق قیمتممکن است کند. یکی آنکه می مشکل ایجاد

تعادل خاصی بین عرضه یا تقاضا برای اوراق قرضه اتفاق وجود حتی اگر هیچ گونه عدم 

نداشته باشد. مشکل دیگر آن است که خریداران ممکن است در صورتی که بخواهند 

بازار بپردازند )یا آنکه تسویه  ی بیشتری از قیمتیفورا داد و ستد خود را انجام دهند بها

 بازار را بپذیرد(.  تسویه تری از قیمتهای پایینفروشنده ممکن 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  50 ، مبلغ

انی که بطور ناگهانی به گذارسرمایهفرض کنید که یک جریان سفارش خرید از طرف 

وجود داشته باشد اما هیچ جریان سفارش فروشی هم ارز  اندزار دست یافتهپول نقد در با

دلار  55را به  ABCتواند قیمت می آن وجود نداشته باشد. این عدم تعادل موقتی

قیمت  ؛پدید نیامده است های بنیادی ناشرهیچ تغییری در جنبه با آنکه ،اینبرساند. بنابر

 50به جای  ،خرید کنند . خریدارانی که باید سریعاًیابدمیبطور ناگهانی و شدید تغییر 

نگاه کرد.  1فوریت منظرتوان از می دلار پرداخت کنند و این اختلاف را 55دلار ناچارند 

خواهند تا سررسیدن تعداد کافی آن است که فروشنده و خریدار نمی منظور ما از فوریت

سفارشات )خرید یا فروش( از طرف دیگر موازنه به نحوی که قیمت به سطح معاملات 

 نزدیکتر شود منتظر بمانند. معمولی

سازان که آماده و مایل به خرید یک دارایی گران یا بازارمعاملهنیاز به  ،وجود عدم توازن

مالی خود( یا فروش از حساب های ر داراییمالی به حساب خود )برای افزودن به ذخای

نماید. در هر زمان معین، می مالی خود( را تبیینهای خود )برای کاستن از دارایی

برای فروش همان چه آن تر ازپایینمایل به خرید دارایی مالی با قیمتی گران معامله

خرید منفعتی برای  باشند )قیمتی که مابه التفاوت آن با قیمتمی دارایی در نظر دارند

 کند(.می ایجاد گرمعامله

                                                           

1. immediacy 
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گران معاملهنقش  2و هرولد دمستز 1جرج اشتیگلرهای دان به نامدو اقتصاد 1960دهه  در

های کننده فوریت تأمینبه چشم گران ها به معاملهآن بررسی کردند.بهادار اوراق را بازار

خرید و دامنک معامله بودند.  یعنی کسانی که فورا قادر به. کردندمی بازار  نگاه

فوری های موقعیت تأمینبرای  گرمعاملهمالی  نیز قیمتی است که های دارایی3فروش

 کند )ایجاد تداوم و نرمی بازار( طلبمی ی که ایجادمدتکوتاهبازار و تثبیت قیمت 

قیمت قابل اعتماد برای  تأمینکنند: یکی می دو نقش دیگر هم بازیها نماید. واسطهمی

بازگرداندن نظم و حالت  یک حراجگذار برای، انجام خدمات عوامل بازار و دیگری

 .4 در برخی ساختارهای خاص بازار منصفانه به بازار

ها را بر عهده دارند و همانطور که ذکر شد، در صورت عدم گران نقش تثبیت قیمتمعامله

زن قیمتی در سفارشات، در یک معامله خاص پیش گران،  شرایط عدم توادخالت معامله

گران با ایفای نقش طرف مقابل معامله در شرایطی که سفارشات آید. در اینصورت، معاملهمی

از قیمتی که  مقابلی )اعم از خرید یا فروش( وجود ندارد از انحراف قابل ملاحظه قیمت

کند. تنها مسئله فوریت جلوگیری میشدند معاملات اخیر )قبل از وقوع عدم توازن( انجام می

های گذاران بااهمیت است. بلکه توانایی انجام معامله با قیمتنیست که برای سرمایه

گران هر چند ممکن معقولانه با توجه به شرایط حاکم بر بازار نیز برایشان مهم است. معامله

های بازار موقعیت است از ارزش واقعی اوراق خاصی مطلع نباشند، اما در برخی ساختار

ممتازی در رابطه با گردش سفارشات و حتی محدود کردن سفارشات نیز دارند که فقط در 

صورتی که قیمت بازار آن دارایی خاص مورد سفارش بطور ویژه تغییر کند قابل اجرا هستند 

                                                           

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 

 ( برای بحث مفصل تر در این باره مراجعه کنید به: 3. )4
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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کتاب مراجعه کنید (.  18)برای اطلاعات بیش تر در باره محدود کردن سفارشات، به فصل

 18شود و در فصل گفته می 1متخصصها گران بازارهای سازمان یافته که به آن، معاملهمثلاً

توانند با استفاده از آن ها بحث خواهیم کرد، چنان موقعیت ممتازی دارند که میراجع به آن

 اطلاعات خاص به جریان سفارشات بازار اشراف پیدا کنند.  

راج گذار در برخی ساختارهای خاص بازار عمل گر به عنوان یک حسرانجام آنکه معامله

شود. به عنوان کند و از این طریق موجب نظم و حفظ حالت منصفانه در عملیات بازار میمی

های سازمان یافته در توضیح خواهیم داد، بازارساز در بورس 18مثال همانطورکه در فصل 

حوی که از مقررات بورس در های را با سازمان دادن معاملات به نایالت متحد این نقش

کند. نقش بازارساز ساختار بازار فراخوان زمینه اولویت معاملاتی اطمینان حاصل شود ایفا می

گر در بازار پیوسته، موقعیت معاملاتی گذار است. بازارساز برخلاف معاملههمان نقش حراج

 های مورد معامله ندارد. خاصی در رابطه با دارایی

کنند تابع چه عواملی است؟ به گران برای خدمات خود درخواست میعواملی قیمتی که معامله

گر را تعیین بهادار توسط معاملهعبارت دیگر، چه عواملی دامنک قیمت خرید و فروش اوراق

های فرایند سفارش است که واسطه متحمل کنند؟ یکی از مهمترین عوامل، عامل هزینهمی

تجهیزات لازم برای انجام معامله و کارکنان اجرایی و عملیات چند نمونه در شود. هزینه می

گر اند. هر چه این موارد کمتر باشد، دامنک ایجاد شده که عایدی معاملهاین زمینه

های محاسباتی با بکارگیری به بعد با کاهش هزینه 1960باشدکمتر خواهد شد. از دهه می

 اند. ها کاهش یافتهتر این هزینهاز کارکنان آموزش دیدهتجهیزات کامپیوتری و استفاد ه 

ممکن است  گرمعاملهنیز باید جبران شود. موقعیت گران معاملهتحمل ریسک های هزینه

( یا فروش اوراق که 2خریداوراق بهاداری که در ذخیره خود دارد )موقعیت  خریدمتضمن 

های خرید، فروش سه نوع موقعیت اخذ( باشد. 3فروشدر ذخیره وی نیست )موقعیت 

                                                           

1. specialists 

2. long position 

3. short position 
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 خریدکه موقعیت گری معامله: بهاداراول، عدم اطمینان از قیمت آینده اوراق ریسک دارد. 

در این فروش که موقعیت گری معاملهقیمت آن و  کاهشنگران  کند،اخذ میدر اوراق 

 مذکور است.  قیمت اوراقنگران بالا رفتن   ،باره دارد

از  گرمعاملهبه مدت زمان مورد انتظاری که  ،کندمی تحمل گرملهمعاریسکی که  دومین

بازار اوراق  غلظتاین نیز به نوبه خود به میزان  .شود بستگی داردمی موقعیت خود خارج

ه عموم مردم به ممکن است نسبت ب گرمعاملهمذکور بستگی دارد. سر انجام ضمن آنکه 

هم هایی دسترسی داشته باشد، اما موقعیتباره جریان سفارشات اطلاعات بهتری در

 ریسک معامله با کسی که اطلاعات بهتری دارد را تحمل گرمعاملهوجود دارد که 

 گرمعاملهبه  نسبت بهتریهای به قیمت ترطرف مطلعشود که می . این موجب1کندمی

باید به  ،ستا در معامله دامنککه در پی ایجاد منفعت گری معاملهدست یابد. در نتیجه، 

ارزیابی این نکته نیز بپردازد که ممکن است طرف معامله وی به اطلاعات بهتری 

 . 2دسترسی داشته باشد
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 گذارگر و سرمایهمعاملهرابطه بین  .1

 برد.می سازی سودگر در ضمن بازارمعاملهاینکه  .2

 شود.می قی به نفع بازار تمامیچگونه و از چه طر گرمعاملهعملیات  .3

 

 3کارایی بازار
 

    
                                                           

1. walter Bagehot, “The Only Game in Town,” Financial Analysts Journal (March-

April 1971), pp. 12-14, 22. 
دانست. این « معاملات فاقد اطلاعات»توان مورد بحث قرار خواهیم داد را می 18برخی از معاملاتی که ما در فصل .   2

گذاری خاصی درخواست شده داند یا معتقد است که معامله به منظور دستیابی به هدف سرمایهبدان معناست که واسطه می
 د معامله نیست.   ای آن تحرکات آتی قیمت اوراق مورکه مبنای انگیزه

3. market efficiency 
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عملیاتی های ویژگی تشریحمختلفی برای موارد کنون اصطلاح بازار سرمایه کارامد در تا

از لحاظ عملیاتی )یا داخلی(  رگرفته است. اما بین بازار کارابازار سرمایه مورد استفاده قرا

 . 1وجود داردهایی از لحاظ قیمت )یا خارجی( تفاوت کارو بازار 

 

 کارایی عملیاتی
 

با توانند خدمات معاملاتی را گذاران میسرمایه باشد، کارا در بازاری که از لحاظ عملیاتی

، درجه کارایی ازارهای مالی ملی در سرتاسر جهاندر ب مثلاًارزانترین قیمت دریافت کنند. 

ثابت بود و ایالات متحد در  گذشته کارمزد کارگزاری درعملیاتی متفاوت است. 

سال می و عملکرد ضعیفی داشتند. اما از ماه کردندمی دستمزدهای بالا طلب کارگزاران

رقابتی و کارمزدهای آمریکا سیستم بهادار های اوراق، یعنی از زمانی که بورس1975

آمریکایی نیز به سمت کارمزدهای ارهای غیرتوافقی را اتخاذ کردند وضعیت تغییر کرد. باز

کارمزد کارگزاری سیستم  1985فرانسه در سال  مثلاً. اندرقابتی حرکت کرده کارگزاری

 2لندن در انفجار بزرگبهادار اوراق توافقی را برای معاملات بزرگ اتخاذ کرد. بازار بورس

سیاسی و  ثابت را لغو کرد. گرچه برخی رهبران کارمزدهای کارگزاری 1986خود در 

از  کارمزدهای کارگزاریکنند تغییری در این زمینه ایجاد کنند، اما می تجاری ژاپن سعی

 ،به این سو در سطوح مختلف بسته به قیمت و تعداد سهام مورد معامله 1992اوایل سال 

 . اندثابت مانده

را بهادار اوراق املاتهای معتنها بخشی از هزینهکارمزدها همانطور که در بالا گفتیم، 

به  18است که در فصل  گرانکارمزدها دامنک معاملهدهند. بخش دیگر می تشکیل

بسته به نوع  دامنک خرید و فروش در اوراق قرضهتفصیل مورد بحث قرار خواهیم داد. 

 خزانه از سایربهادار مثلاً دامنک خرید و فروش اوراقمتفاوت است.  قرضه، بسیار

                                                           

1. Richard R. West, “Two kinds of Market Efficiency,” Financial Analysts Journal 

(November-December 1975), pp. 30-34. 

2. operational efficiency 



ثانویه      یبازارها  

 

 

230 

 

ها و برخی عرضهخزانه آمریکا، بهادار اوراق کمتر است. حتی در بازار خیلیبهادار اوراق

 تری دارند. انتشارات دامنک خرید و فروش کوچک

 

 گذارییی قیمتکارا
 

در تمام اوقات بطور کامل ها قیمتدر آن گذاری در بازاری مصداق دارد که کارایی قیمت

هستند. به عبارت دیگر، بهادار وراقا منعکس کننده تمام اطلاعات موجود مرتبط با ارزش

  شود. ها منعکس میدر قیمت آنبلافاصله بهادار اوراق اطلاعات مرتبط با

گذاری استراتژی سرمایهیک سری معانی ضمنی برای  ،گذاریکارا از لحاظ قیمت بازار

اهای ما در ج ،مایل به دنبال کردن آن هستند در بر دارد. در این کتابگذاران سرمایه که

شود اشاره می بکار گرفتهگذاران سرمایه مختلفی که توسط هایاستراتژیمختلف به 

چه عدم گذاری بر آنگذاران به دنبال سرمایهل، سرمایهایم. در استراتژی فعاکرده

گذاری کارا ستند. در بازاری که از لحاظ قیمتکنند همی گذاری صحیح اوراق تلقیقیمت

های فعال برای خرید و فروش ساده اوراق با در نظرگرفتن هزینههای است، استراتژی

چندانی را به همراه ندارد. شواهد تجربی  بازدهمرتبط با آن، های معاملاتی و ریسک

در برخی بازارهای خاص به سمت دنبال گذاران را سرمایه که  این موضوع دهدنشان می

صرفا  راتژی شاخصی شدناست .کرده است ترغیب 1ی شدنشاخصکردن استراتژی 

ارایی به ک 18باشد. در فصل های بازار میبا عملکرد برخی شاخص سبدانطباق 

   شود.پرداخته می گذاری در بازارهای سهامقیمت

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 شود.می موجب کارایی عملیاتی یا داخلی بازار که عواملی .1

 گذاری یا بیرونی دارد. بازاری که کارایی قیمتهای اصلی ویژگی .2

                                                           

1. strategy of indexing 
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 خلاصه
 

مالی موجود یا سهام در های مالی بازاری است که داراییهای بازار ثانویه در بازار دارایی

های واحدهای 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 را به خرید اوراق قرضه از ناشران تشویق گذاران سرمایه دهد ومی ناشران قرار

آنان در زمینه اوراق قرضه را در های یگذارهسرمایمداوم  زیرا امکان نقدشوندگی

 دهد. می اختیارشان قرار

ثانویه امکان  بازار کنند.می گذاران خدماتی از بازار ثانویه دریافتضمناً سرمایه

مالی را که در مالکیت دارند یا مایل به خرید آن هایی قیمت دارایی تعیین و نقدشوندگی

آورد می مند را گرد همعلاقهگذاران ثانویه سرمایه بازار .دهدمی هستند در اختیارشان قرار

جستجو برای یافتن طرف مقابل برای معاملات و داد و ستد را های و از این راه هزینه

 دهد. می کاهش

در سرتاسر جهان وجود دارند. این بازارها ممکن است پیوسته بهادار اوراق بازارهای ثانویه

و تعیین قیمت در طی روز با رسیدن سفارشات خرید  ها معاملاتآن )مداوم( باشند که در

با ها قیمتها که در آن و فروش به بازار ادامه دارد. برخی از بازارها بازار فراخوان هستند

ی( مشخص هایا گروهی خرید و فروش در یک زمان )یا زمانای اجرای سفارشات بسته

پیوسته و فراخوان های ز بازارهای مالی ویژگیشوند. در برخی امی از روز معاملاتی تعیین

 . اندهم ترکیب شده با

ترین بازارهای ثانویه به لحاظ نظری به معنای اقتصادی ترین و منعطفحتی پیشرفته

و ها متعددی دارند که قیمتنواقص کلمه از لحاظ نظری کامل نیستند. بازارهای واقعی 

 :عبارتند ازبازار اصلی نواقص دهد. برخی از می قراررا تحت تاثیر گذاران سرمایه نیز رفتار
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و ها ، اجرتهاحق العملها، کارمزدها، کمیسیونمعاملات که شامل های هزینه

 شود. می اجراییهای هزینه

گذاران احتیاج به استفاده از خدمات دو به خاطر نواقص موجود در بازارهای واقعی، سرمایه

گران.  کارگزاران با ار دارند که عبارتند از: کارگزاران و معاملهنوع شرکت کننده دیگر در باز

ها و انتقال سفارشات به بازار و همچنین با گرد هم آوردن آوری سفارشات آنجمع

گذاران ها و اجرای سفارشات به سرمایهخریداران و فروشندگان بالقوه، مذاکره بر سر قیمت

 کنند.گذار دریافت میست که از سرمایهکنند. عایدی این کار کارمزدی اکمک می

( به جای انتظار کشیدن برای رسیدن 1کنند: )می سه نقش در بازار ایفاگران معامله

فرصت معامله سریع را برای دیگر معاملات، های سفارشات به تعداد کافی از طرف

مدت کوتاهثبات قیمت در  تأمین، و این کار را با کنند )فوریت(می گذار فراهمسرمایه

 نندگان در بازار فراهمکی را برای شرکت( اطلاعات قیمت2؛ )دهند )تداوم(می انجام

گذار در بازگرداندن گران به عنوان حراجمعامله، ( در برخی ساختارهای بازار3؛ و )کنندمی

 از حساب خود خریدگران معاملهکنند. می منصفانه به بازار ایفای نقش وضعیتنظم و 

های از فروش دارایی مالی با قیمتها آن مالی ذخیره دارند و سودهای و دارایی کنندمی

 شود. ها تأمین میآن بالاتر از قیمت خرید

گذاری معقولانه گذاران خدمات قیمتوقتی بازار از لحاظ عملیاتی کارا است که به سرمایه

اری کارا است که در آن در گذمرتبط با خرید و فروش ارائه دهد. وقتی بازار از لحاظ قیمت

ها بطور کامل منعکس کننده کلیه اطلاعات موجود مرتبط با ارزش تمام اوقات قیمت

های فعال بعد از لحاظ کردن بهادار باشند. در چنین بازاری، پیروی از استراتژیاوراق

گذار ایجاد های مربوطه، بازده متناسبی برای سرمایههای معاملات و ریسکهزینه

 کنند. نمی



ثانویه      یبازارها  

 

 

233 

 

 

 واژگان

استراتژی  :(active investment strategy) گذاری فعالاستراتژی سرمایه

های مالی دارایی که های مالی که بر اساس این اعتقاد استمعمول خرید و فروش دارایی

 اند.گذاری نشدهقیمت در بازار

پیشنهادی خرید و فروش های قیمت یکی از عوامل بازار که: (auctioneer) حراج گذار

شود قیمت مناسبی برای کنند و باعث میاخذ میاز خریداران و فروشندگان معاملات را 

انجام معامله با توجه به حجم عرضه و تقاضای موجود ایجاد شود. بدین ترتیب قیمت 

 شود. تر اعمال میتر و سریعتسویه متناسب با تعادل عرضه و تقاضا آسان

مایل به خرید  گرمعاملهقیمتی که : دامنک (bid-ask spread)روشدامنک خرید و ف

را دارد )قیمت  داراییکه وی آمادگی فروش است قیمتی  )قیمت پیشنهادی خرید(دارایی 

 دهد. می را تشکیل گر. این دامنک عایدی معامله(پیشنهادی فروش

گذار که به نیابت از او و در ازای دریافت نماینده )عامل( سرمایه :(broker)کارگزار 

 کند. را اجرا می گذارسرمایه، سفارش خرید یا فروش کارمزد

که در آن سفارشات  است بازار ثانویه نوعی از ساختار: (call market) بازار فراخوان

های ای یا گروهی برای اجرای همزمان با یک قیمت در زمانخرید و فروش بطور بسته

 شوند. روز انجام می خاصی از

که در آن  است بازار ثانویه نوعی از ساختار: (continuous market)پیوسته بازار 

ها بطور مداوم طی روز معاملاتی و همزمان با سفارشات ارجاعی خریداران و قیمت

 د.شوفروشندگان تعیین می

لی خاص موقعیت در رابطه با دارایی ماکه  یکی از عوامل بازار: (dealer)گر معامله

در ذخیره خود دارد و آماده را های مالی کند، دارایی( اتخاذ میخرید یا فروشمشخصی )

 باشد.می بازیگرانبا سایر ها معامله آن
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 : مقدار دارایی که یک واسطه در ذخیره خود دارد.(dealer’s position)گر موقعیت معامله

مصطلح در برخی بازارهای خاص در بریتانیا که برای تعیین قیمت  ی: عبارت(fix)ثبت 

 بازار در سیستم بازار فراخوان رایج است.       تسویه

های بازار یا محیط آن که اقتصادی برای ویژگی ی: اصطلاح(frictions)نواقص بازار 

 دارد.های تعیین شده را از مطابقت با قیمت بازار کامل باز میقیمت

در اجرای سریع سفارش یک توانایی بازار  بیان اصطلاحی برای: (immediacy) فوریت

 گذار اعم از خرید یا فروش با قیمت منصفانه.سرمایه

خرید سهام  شاملگذاری های سرمایهاستراتژی یکی از: (indexing)سازی  یشاخص

 بازده شاخص است.به منظور ایجاد  ی خاصطبق ترکیب 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 پایین از خدمات  خرید و فروش با گذاران اجازه استفادهسرمایه

 دهد.می

بازاری عمدتا فاقد قانونمندی خاص : (over the counter market (OTC)) فرا بورس

های ارتباطی گذاران پراکنده به لحاظ جغرافیایی از طریق سیستمکه در آن سرمایه

 زند. پردامیبهادار معامله اوراقمخابراتی و کامپیوتری به یکدیگر مرتبط بوده و به 

خرید  استراتژی: (passive investment strategy) ی غیر فعالگذارسرمایهاستراتژی 

به خاطر اعتقاد به این عقیده که قیمت   بلندمدتهای مالی تملک دارایی و و فروش

 شود.که در بازار بطور منصفانه تعیین می در هر زمانها دارایی

های اقتصادی برای نوعی اصطلاحی بر گرفته از نظریه: (perfect market) بازار کامل

نواقص بازار و تنظیم قیمت بوده و فاقد  معاملاتهای خاص از بازار که دارای ویژگی

 .شوندکه مانع از جاری شدن قیمت بازار منصفانه در معاملات می است
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کی از : ی(pricing or external efficiency) بازار خارجیگذاری یا کارایی قیمت

ارزش  مربوط بههای 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 حدودی (stock exchange)بهادار اوراق 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  ایشرکت بیمه. خریدار یکی از آن اوراق بهادار، نمایدمی مبادرتایالات متحد 

 سال آن را به یک صندوق تعاونی یککه پس از نگهداری اوراق مذکور به مدت 

فروشد )معامله دوم(. کدام یک از این دو معامله در بازار اولیه و کدام یک در بازار می

ت بیمه و صندوق تعاونی ثانویه اتفاق افتاده است؟ آیا دولت نروژ از معامله بین شرک

 عایداتی دارد؟

 ,.Yamaichi Securities Co)ژاپن بهادار اوراق اخیرا چهار شرکت عمده دلالی .2

Nomura Securities Co., Daiwa Securities Co., and Nillo Securities Co.) 

گذاری در ها برای سرمایهاند تا موانع آزادی عمل آنرسما از دولت خود خواسته .3

های کارگزاری را از معاملات ها شرکته سهام را بردارد. یکی از این ممنوعیتزمین

به حساب خودشان )یعنی خرید و فروش برای خود، نه برای مشتریان( طی ساعات 

دارد. ممنوعیت دیگر، مانع از شرکت کردن خاصی از روز معاملاتی باز می

شود. این ه میمعاملات هر سهم طی یک ما %30ها در بیش از کارگزاری

گذاری در گران بازارهای مالی و کارایی قیمتها را از منظر نقش معاملهممنوعیت
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ها به بازار بورس کنید که لغو این ممنوعیتبازار در نظر بگیرید. آیا فکر می

 کند؟بهادار توکیو در افزایش کارایی قیمتی و عملیاتی کمک میاوراق

گران اندکی بهره کارگزاران متعددی و معامله از خدمات املاک و مستغلاتبازار  .4

 برد، علت را شرح دهید. می

ها چند سال پیش قانونگذاران ایالتی مدعی شدند که سفته بازی در بازار زمین قیمت .5

 تکه زمین قانونی تصویب شود که خریدار هر دارند را خیلی بالا برده است و پیشنهاد

سال پیش از فروش مجدد آن  3در آن ایالت ملزم به نگهداری آن به مدت حد اقل 

 باشد. 

محتملی که در این فصل  نواقص بازارالف. این پیشنهاد را از زاویه بازارهای کامل و  .6

 توضیح داده شده بررسی و تحلیل کنید.

 مت زمینکنید موجب افزایش قیمی ، آیا فکررسیدمی ب. اگر آن قانون به تصویب .7

 شد یا کاهش آن؟می

 ارائهگذاران سرمایه هم خدمات فوریتی بهگران معامله»معنای این عبارت چیست:  .8

 .«شوندها میدهند و هم موجب تداوم قیمتمی

از نویسندگان این کتاب  در بورس پاریس در گفتگو با یکی یتاجر 1990در سال  .9

یم؛ همه چیز در بازار ما حالا دیگر درست مثل بورس نیویورک هست»مدعی شد 

از  1980کنید که تبدیل شدن این بورس در سال می آیا فکر  «حالت پیوسته دارد.

گذاری یا عملیاتی آن ر پیوسته موجب بهبود کارایی قیمتبازار فراخوان به بازا

 ازه کافی برای تضمین این ادعا شده است؟ اندبه

بت است. مشکلات این برابری را بازارهای سهام، کارمزد کارگزاری ثادر اکثر  .10

 توضیح دهید.



 

 بخش ششم                                               
 

 هابهادار دولتی و شهرداریاوراق
 

 

 دولتیهای بنگاهاوراق شانزدهم: بازار اوراق خزانه و فصل 

 ها بهادار شهرداریهفدهم: بازارهای اوراقفصل 
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 فصل شانزدهم                                         
 های دولتیبنگاهاوراق بازار اوراق خزانه و   

 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت:
 بهادار خزانهاوراق اهمیت بازار 

  داریبهادار منتشره خزانهاوراقانواع مختلف 

 خزانهبهادار اوراق عملکرد بازار اولیه برای 

  گران دولتیمعامله کارگزاراننقش 

 خزانهبهادار بازار ثانویۀ اوراق 

 دهدبازار رخ می یتغییراتی که در ساختار مقررات 

 خزانه در بازار ثانویهبهادار اوراق چگونگی درج قیمت 

 1بازخرید قراردادگران دولتی از بازار ستفاده معاملهچگونگی ا 

 2خزانه بدون کوپنبهادار اوراق بازار 

 4دولت فدرالو نهادهای وابسته به  3دولت فدرال بهادار تحت حمایتاوراق تفاوت بین 

 پردازندمیبهادار اوراق های 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  داری ایالات متحدانه توسط خزانهبهادار خزاوراق 

. در نتیجه، این اوراق از نظر بازیگران بازار این اوراق است از کامل دولت ایالات متحد

 ۀ، نرخ بهرداریخزانهبهادار ۀ اوراقهای بهرد. نرخباشمیفاقد هر گونه ریسک اعتباری 

شود. در میمحسوب  المللی سرمایهو بازارهای بین اقتصاد ایالات متحدبنا در سراسر م

. کردیمکنند، به طور خلاصه بیان میخزانه ایفا بهادار اوراق کهرا  مینقش مه 11فصل 

 های دولتی ایالات متحدخزانه و بنگاهبهادار اوراق در این فصل به بحث پیرامون بازار

 خواهیم پرداخت.

 

 هاوراق خزان
 

    

داری در امریکا و نیز حجم بالای بهادار خزانهو حجم دلاری اوراق نقدشوندگیمیزان 

باشد. ها میۀ آننقش برجست ۀدهندنشاندر سایر کشورها و اوراق دولتی در دست مردم 

تریلیون دلار درقالب بیش از  9/1با انتشار بالغ بر  2017امریکا تا مارس سال  داریخزانه

ترین ناشر بزرگ 3نوع اوراق خزانه 30و 2خزانه قرضۀو  1نوع مختلف اسناد خزانه 180

شده  باعث آن انتشارازه بزرگ هر اندباشد. حجم بالای کل بدهی ومیبدهی در جهان 

ترین بازار جهان ن حال نقدشوندهترین و در عیفعال بهادار خزانه امریکااوراق که بازار

 هاقرضۀ شرکتتر از اوراق بسیار کماوراق دولتی های خرید و فروش قیمت دامنکباشد. 

توان به آسانی معامله کرد. در مقابل، میرا از این اوراق  ایمقادیر عمدهباشد و می

ی دارند و شوندگی کمترها نقدشرکتی و وابسته به شهرداری اوراق بدهیبسیاری از 

 را فوراً معامله کرد.ها آن توانمین

                                                           

1. treasury note 
2. treasury bond 
3. treasury bill 
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. شودخریداری می 1به شکل ثبت در دفتر بانک مرکزی داری امریکاخزانه اوراق قرضۀ

 داری قسطخزانه 2هشددریافت گواهی تأییدگذار به جای این بدین معناست که سرمایه

]با پیشرفت امکانات باشد. میمالکیت وی  دهندۀکه نشان کندمیدریافت ی رسید

مزیت افزاری، به تدریج ضرورت دریافت هر نوع رسید فیزیکی از بین رفته است[. نرم

 ورقۀ بهاداریست. روش ثبت در دفتر، سهولت انتقال مالکیت 

اما از  ،مشمول مالیات دولت فدرال است داریخزانهبهادار اوراق ازدریافتی  درآمد بهرۀ

های ]در ایران، کل اوراق بدهی منتشره مثل سپرده باشد.میاف معو محلی ایالتی  مالیات

 بانکی از مالیات معاف است.[

 

 خزانهاوراق  انواع
 

. 4کوپنبهادار بااوراق و 3کوپنبهادار بدون: اوراقدولتی وجود داردبهادار اوراق دو نوع

ت که دارنده نقدی اس هایبهادار در شکل جریاننوع اوراق تفاوت اساسی بین این دو

بهادار اوراق گردد.میاین اوراق منعکس  انتشارکند. البته این تفاوت در قیمت میدریافت 

را در سررسید پرداخت  میبار و ارزش اسبهره را هر شش ماه یکمعمولاً دار، کوپن

د که ارزش کنمیکوپن فقط مبلغی معین را در سررسید پرداخت بهادار بدوناوراق .کندمی

 صادر میکوپن زیر ارزش رساوراق بدونشود. نامیده می  6میسایا ارزش  5در سررسید

 گیرد. میگذار تعلق به سرمایه در سررسیدد و تفاوت بین قیمت انتشار و ارزش شومی

بهادار با سررسید کند که همۀ اوراقداری امریکا بدین صورت عمل میدر حال حاضر، خزانه

اوراق »بهادار شود. این اوراقکوپن صادر میبهادار بدونبه شکل اوراق یک سال یا کمتر

                                                           

1. federal reserve bank 

2. engraved certification 

3. discount securities 

4. coupon securities 

5. maturity value 

6. face value 
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، انتشار اوراق خزانه در جمهوری اسلامی ایران نیز رواج 1393]از سال شود. نامیده می« خزانه

این اوراق  1395های بعد انتشار و حجم آن به سرعت رشد کرد. از سال یافته و طی سال

بهادار با سررسید دو همۀ اوراقس کشور نیز مورد معامله قرار گرفت.[ ساله در بورعمدتاً یک

بهادار که با سررسید شود. این اوراقدار صادر میبهادار کوپنتر به شکل اوراقسال یا بیش

داری که بهادار خزانهشود. اوراقشود اسناد خزانه نامیده میبین دو تا ده سال صادر می

که اسناد و قرضۀ شود. با اینمی 1ه سال است، قرضۀ خزانه نامیدهشان بیش از دسررسید

هاست با خزانه ]در ایران، اوراق بدهی بلندمدت به شکل اوراق مشارکت و صکوک مدت

اند، رواج یافته است. دولت ایران سابقۀ انتشار اوراق بدهی ارزی نیز دارد.[ در یکدیگر متفاوت

 نامیم.خزانه میها را قرضۀ این فصل هر دوی آن

 

 2بازار اولیه
 

معین و در است برای سررسیدهای معمولاً از طریق بازار حراج  داریاوراق بهادار خزانه

 سه و شش ماهه هر دوشنبه، اوراق خزانهدر امریکا، گردد. می واگذارمنظم فواصل زمانی 

ایالت  داریخزانهد. شومیهر ماه به حراج گذاشته  سومین هفتۀساله در یکاوراق و 

دو، سه، پنج، هفت، ده، و سی سررسیدهای با  دارکوپنبهادار اوراق منظم طورمتحد به 

د. در آغاز شومیدو و پنج ساله هر ماه به حراج گذاشته  اسناد خزانهکند. میساله منتشر 

قبلی را  اوراقداری بازپرداخت و نوامبر(، خزانهاوت ، مهماه هر فصل سال )فوریه، دومین 

انجام  در بازار حراج سه ساله، ده ساله و سی سالهبهادار اوراق همزمان از محل انتشار

ه ماه قبل از انتشار بدهی جدید، این موارد را بچهارشنآخرین روز داری در دهد. خزانهمی

که از این مبلغ  میزانی( 2که به حراج گذاشته خواهد شد؛ ) مبلغ اوراقی( 1کند: )میاعلام 

از این مبلغ که قرار  میزانی (3داری شود؛ )ت جایگزین بدهی سررسید شده خزانهقرار اس

                                                           

1. theasury bonds 

2. primary market 
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 احتمال موردنیاز شده به نقدینگی( نیاز برآورد4شود؛ و )جدید صرف تأمین مالی است 

در داری خزانهوجوه این  تأمینداری برای خزانه ماهه و برنامۀبدهیهای سهبرای تراز 

اسناد از محل انتشار خود را های تر از حسابکسری کوچک می،تقوی فصلدوم هر  نیمۀ

  کنند.تأمین می هفت ساله ۀخزان

کنندگان بزرگ بر رقابتشود. میانجام  طبعاً در بازار رقابتداری خزانهبهادار اوراق حراج

 مثلاً معینی )پیشنهادهای غیررقابتی نیز تا سقف مبلغ  کنند.ارائه می اساس نرخ پیشنهاد

تنها  دهندگانپیشنهاد این. شودداری تسلیم میدلار ارزش اسمی( به خزانه میلیون یک

غیررقابتی  ددهندگاننرخی که از سوی پیشنها. کنندمقدار سفارش را مشخص می

 قیمت پیشنهادهای رقابتی است. میانگین ،شودمیپرداخت 

نهادهای دولتی رقابتی و خریدهای های غیرکردن کل مزایدهنتایج این حراج ابتدا با کم

رقم شود. میحراج تعیین  بهادار موضوعاوراق ( از کلرزروی خود فدرال )از جمله خریدها

بل از همه، گیرد. قمیهای رقابتی تعلق کنندهمانده، آن چیزی است که به شرکتباقی

اند، ترین بازده را درخواست کردهگیرد که کممیهایی تعلق کنندهبهادار به شرکتاوراق

همان قیمت پیشنهادی  واگذاری قیمت اند(؛)بالاترین قیمت را پیشنهاد نمودهمعینی 

هایی که کنندهبهادار به شرکترتیب، اوراق. بعد به تکنندگان در حراج استرقابت

شده به  عرضه که کل اوراقتا این گیرد.اند، تعلق میکردهپیشنهاد  تریکمهای قیمت

نامند، و می 1نمایی بازدهداری را پذیرفته شده از سوی خزانهبازده . بالاترین فروش رسد

پیشنهاددهندگان به آن قیمت همۀ مبلغ درخواستی را دریافت نکرده، بلکه فقط درصدی 

 گیرد. تفاوت بین بازده متوسط همۀها تعلق میاز مقدار اوراق درخواستی به آن

 نامند.می 2ۀ بازدهدنبالرا  نمایی بازدهداری و فته شده از سوی خزانههادهای پذیرپیشن

                                                           

1. stop yield 

2. tail 
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آوریل  8ساله در  7 ۀاسناد خزاندهد که برای مینتایج حراجی را نشان  16-1جدول 

ریکا بوده آم دلار میلیارد 754/9است. مبلغ به حراج گذاشته شده برگزار شده 1992 سال

 474/0های غیررقابتی کنندهدلار و شرکت میلیارد 28/9قابتی های رکنندهاست. شرکت

بود، و  %11/7 این اوراق بازده متوسط را بدست آوردند. اوراق منشرهاز  دلار میلیارد

 03/0معادل  ۀ بازدهدنبال ،. بنابراین%14/7است(  نماییبالاترین بازدهی )که همان نرخ 

را پیشنهاد  نمایی که نرخ بازدهکننده در حراج رکتباشد. هر شمی( 11/7منهای  14/7)

طورمثال، اگر ه کند. بمیکه در پیشنهاد خود خواسته را دریافت چه آن از %62نموده تنها 

آن  ،دلار اوراق باشد میلیون 100برای  %14/7سسه مالی پیشنهادی با بازدهی مؤ

 بازدهی بیش از اشخاصی که. شده است دلار میلیون 62موفق به خرید  موسسه فقط

 .اندشدهحراج « بازنده»یا « حذف» ، از رقابتاندرا پیشنهاد نموده 14/7%
 2017سال  آوریل 8ساله،  7نتایج حراج اسناد خزانه   16-1جدول 

 کل تقاضا )دلار( 
 شده )دلار( تقاضاهای پذیرفته

 هاترین قیمت از کل تقاضای آندرصد تخصیص یافته به متقاضیان پایین
 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 اجرای  مرکزی هایبانکدولتی را معامله کند، اما بهادار اوراق تواندمیهر شرکتی 
که به عنوان  کنندمیگرانی معامله بازار آزاد خود، فقط مستقیماpً  با معامله عملیات
بزرگ  تجاری هایند از بانکاعبارت برترگران . این معاملهاندبرنز برگزیدهگران معامله
 داخلی و خارجی برتر.  1های تأمین سرمایهشرکت

گر برتر در اوراق بهادرا دولت امریکا را جدول زیر آخرین فهرست مؤسسات مالی معامله
 دهد. نشان می

 
                                                           

1. investmen t bank  
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 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. 
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. 

 ،نبودند برترگران بزرگ که جزء معامله تجاریهای گران و بانک، معامله1991تا سال 

فقط  اشخاص. سایر دهندارائه  شان پیشنهادمشتریان بااز طرف خود توانستند می

گر معامله -کارگزار ،خرید رقابتی ارائه نمایند. درنتیجه توانستند از طرف خود پیشنهادمی
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توانستند از طرف مشتریانشان مینبودند، ن گران برترهدولتی که جزو معاملبهادار اوراق

گران عادی )خارج از فهرست معامله گران ه علاوه، معاملهبدهند. بابتی رقپیشنهاد خرید 

 ای کلان نقدی داشته باشند یاهسپرده بایدمی گران برتربرتر( برخلاف معامله

ها خزانه داری ارائه دهند. آنتعهداتشان جهت خرید اوراق  های لازم برای ایفایتضمین

 هایی به فدرال رزور ارائه دهند.ضمانتباید معمولاً برای خرید این اوراق می

مقامات  1991در خصوص تخلفات فرایند حراج در تابستان  1مقالۀ مشهور برادران سالمونز

گران برتر فهرست معامله تر فعالیتانداخت تا به بررسی دقیقداری را به این فکرخزانه رسمی

داری را بازبینی کنند بویژه وقتی خزانه یداربهادار خزانهچنین روند حراج اوراقبپردازند و هم

دهد از طرف مشتریانشان در گران واجد شرایط اجازه میمعامله -اعلام کرد به کارگزار

گر واجد شرایط بتواند معامله -که کارگزارداری شرکت کنند، و درصورتیهای خزانهمزایده

نامه ازی به سپرده یا ضمانتدیگر نی ایجاد کند، بانک مرکزییک خط پرداخت با سیستم 

های مهروموم شده به فدرال رزور حراج دیگر با تسلیم دستی پیشنهاد نیست. بعد از آن تاریخ،

گر واجد معامله -برگزار نشد، و فرایند جدید حراج سیستم کامپیوتری بود که در آن کارگزار

 .توانست به صورت الکترونیک معاملات خود را انجام دهدشرایط می

 

 بازار ثانویه
 

گران بازاری فرابورس است که در آن گروهی از معامله بهادار خزانهبازار ثانویه اوراق

های خرید و دردست مردم پیشنهاد بهادار دولتی ایالات متحد برای اوراق بهادارخزانهاوراق

ترین بازار مالی در جهان است. دهند. این بازار ثانویه نقدشوندهای ارائه میفروش پیوسته

گران اولیه برای هفته داری توسط معاملهبهادار خزانهحجم معامله روزانه انواع اوراقنگین میا

میلیارد دلار آمریکا بوده که مقدار  869/164آغاز شد، حدود  1992ژانویه سال  22ای که از 

 هر یک از اوراق به تفکیک به شرح زیر است:

                                                           

1. Salomon Brothers 
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 آمریکا دلار میلیارد 157/33     اوراق خزانه

   :داراق بهادار کوپناور

  068/50   سال 5/3با سررسید زیر  -

 285/44    سال 5/7تا  5/3 -

 857/18    سال 15تا  5/7 -

 502/18    به بالاسال  15 -

خزانه منتشره برای هر بهادار اوراق توضیح دادیم، آخرین 11همانطور که در فصل 

به  اسناد جاری که قبل از اوراقینامند. می 2جاری کوپنیا 1درجریان اوراقسررسید را 

3خارج از دور اوراقشوند میمزایده گذاشته 
 اوراقشوند زیرا این اسناد به آسانی می نامیده 

اوراق خارج ازدور نسبت به  دامنک خرید و فروش اوراقشوند. یعنی، مینقد ن ،درجریان

 است.  بزرگتردرجریان 

های پیشنهادی خرید و قیمت دامنک( 1ود: )شمیگر از منابع زیر عاید سود معامله

 فروش استقراضی( افزایش ارزش اوراق موجود و کاهش ارزش اوراقی که 2فروش؛ )

مالی این  تأمینو هزینه  ی( تفاوت بین سود حاصل از اوراق موجود3اند؛ و )شده

گران وجوهی نامند. معاملهمی 4موجودی. آخرین منبع کسب درآمد را اصطلاحاً مبلغ برد

 5بازخرید توافق کنند تا بوسیله آن وضعیت موجودی را از طریق بازار اوراقمیفراهم 

 در فصل بعد بیشتر در این مورد توضیح خواهیم داد. ،بهبود بخشند

است  خزانهبهادار اوراق یکی دیگر از اجزای تشکیل دهنده بازار ثانویه 6انتشاربازار پیش

شوند. میداری معامله توسط خزانهها آن خزانه، قبل از زمان انتشاربهادار اوراق آن که در

از روز اعلام مزایده آغاز دار کوپنبهادار اوراق و اوراق خزانهانتشار برای معاملات پیش

                                                           

1. on-the-run Issues 

2. current coupon Issues 

3. off-the-run Issues 

4. carry 

5. repo market 

6. when-issued market - wi market 
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خزانه فروخته شده به روش پیش بهادار اوراق یابد. کلیهمیشده و تا روز انتشار ادامه 

 در روز انتشار تحویل خواهدشد. انتشار،

 

 1کارگزاران دولتی
 

    
گر، های معاملهگذار دولتی و دیگر شرکتهای سرمایهداری 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 کامپیوتری کنند که بالاترین پیشنهاد خرید و پایینمی

شده یا  ارائهسفارش خرید  2گر با قبولدهند. معاملهمیمعامله نمایش  میزمتصل به هر 

ازه و قیمت این اند کنند.میپرداخت کارمزد ، به کارگزار شسفارش فرو 3پذیرفتن

 گران قابل مشاهده است.معاملات در همان لحظه برای همه معامله

ها آن به دلیل سرعت و کارایی کارگزاران در انجام معاملات از بهاداراوراقگران معامله

گران ر معاملهکنند و نام سایمیکنند. کارگزاران هرگز به حساب خود معامله نمیاستفاده 

از حجم  %50دارند. چهار کارگزار عمده در حدود می درگیر در معاملات را محرمانه نگه

  .4رسانندمیمعاملات روزانه را به انجام 

گران بزرگ دولتی که گران اولیه دولتی و بسیاری از معاملهاین چهار موسسه به معامله

 کنند.مید، خدمت رسانی گران اولیه تبدیل شونقصد دارند به معامله

                                                           

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  
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آیند میگران دولتی به نمایش درهای معاملههایی که روی صفحه نمایشمظنه قیمت

گران اولیه است، و معامله« 2گرانمعامله بین»یا « 1داخل»ها در بازار نشان دهنده قیمت

 کنند. در سالمیها مقاومت در مقابل هر تلاشی برای دسترسی عموم به این مظنه

ها برای بعضی از گر دولتی پیشنهاد نمود که مظنه قیمت، زمانیکه یک معامله1989

گران اولیه گذاران بزرگ شرکتی منتشر شوند، فشارهای واردشده از سوی معاملهسرمایه

و گنگره  3میسبب شد که وی پیشنهاد خود را پس بگیرد. اما، فشار اداره حسابداری عمو

گران دولتی را مجبور نمود تا بعضی اطلاعات را برای معامله گرانمعامله 1991در سال 

 غیر اولیه افشا کنند.

 
 اوراق خزانهسفارشات خرید و فروش برای  یمظنه 

 

بهادار اوراق با اوراق خزانهترتیبات قراردادی اعلام مظنه سفارشات خرید و فروش برای 

اوراق رید و فروش برای دار متفاوت است. قیمت دادن برای سفارشات خخزانه کوپن

که بهره کوپن را پرداخت  ایشود. برخلاف اوراق قرضهمیبه روش خاصی انجام  خزانه

شود، نه بر پایه قیمت. بازدهی بر میارائه بانکی کنند، ارزش اوراق خزانه بر پایه نرخ می

 شود:میبه شکل زیر محاسبه  4مبنای تنزیل بانکی
D

Y
F t

 
360 

 که در آن:

Y شود(می: بازدهی سالیانه بر مبنای تنزیل بانکی )که بصورت اعشاری نمایش داده 

Dو قیمت میالتفاوت بین ارزش اس: مابه 

Fمی: ارزش اس 

                                                           

1. inside 

2. inter dealer 

3. general accounting office 
4. Bank discount basis 
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tتعداد روزهای باقیمانده تا سررسید : 

 100دلار و سررسید  100 میبه ارزش اس ایخزانهبه عنوان مثال، مظنه قیمت اوراق 

 رسد، بر مبنای تنزیل بانکی چنین است:میبه فروش  دلار 569/97روزه، که به قیمت 

D= 100–  97/569 = 2/431 

 بنابراین: 
/

Y / %  
2 431 360

8 75
100 100

 

 آید: میبا توجه به بازدهی بر مبنای تنزیل بانکی، قیمت اوراق خزانه به ترتیب زیر بدست 
t

D Y F  
360

 

 بنابراین قیمت برابر است با:
Price= F-D 

 

روزه، و بازدهی بر  100دلار و سررسید  هزار 100 میای به ارزش اسبرای اوراق خزانه

 برابر است با: D، %75/8مبنای تنزیل بانکی 

D / . /   
100

0 0875 100 000 2 431
360

 

 بنابراین:

Price / /  100 2 431 97 569 
 

بازدهی براساس تنزیل بانکی معیار معناداری برای ارزیابی بازدهی حاصل از  به دو دلیل،

گذاری به مبلغی نیست. اولا این معیار مبتنی بر سرمایه اوراق خزانهدر اختیار داشتن 

این بازدهی اً گذاری تفاوت دارد. دومواقعی سرمایه میزاناست که با  میمعادل ارزش اس

روزه. بدین  365سال  فرضنه با  و بصورت سالیانه درآمده است ،روزه 360 سال فرضبا 

، که بهره را بر قرضه خزانهو  اسناد خزانهرا با  اوراق خزانهترتیب دشوار بتوان بازدهی 

 دلار
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کنند، مقایسه نمود. اما این روش علیرغم همه میروزه پرداخت  365مبنای یک سال 

گران برای نقایص خود به عنوان معیاری برای ارزیابی بازدهی، روشی است که معامله

 اند.پذیرفته اوراق خزانهمظنه گذاری قیمت 

 
  دارخزانه کوپناوراق مظنه سفارشات خرید و فروش 

 

این شوند. میقیمت داده  اوراق خزانهبه روشی متفاوت از  دارخزانه کوپنبهادار اوراق

1های قیمتی با واحد دلاری وبر پایه قیمت  اوراق
32

 می)ارزش اس 1ارزش اسمی %1از  

به معنی  92-14، مظنه قیمت مثلاً شوند. میشود( معامله میفرض  دلار 100برابر با 
14قیمت 

92
32

دلار باشد، در این  هزار 100 یدارخزانه کوپن میاسدلار است. اگر ارزش  

1دلار و  1000تغییر در قیمت برابر با  %1صورت 
32

اگر دلار خواهد بود.  25/31برابر با  

1بدین معناست که سمت راست نرخ اعلامی علامت مثبت اضافه شود 
64

به این قیمت  

29و  92به معنی قیمت  92-14شود. بطور مثال، +میاضافه 
64

ارزش  %453125/92، یا 

قیمت بازدهی اعلام مظنه قیمت، بعد از اعلام ها و صفحات در برگهمعمولاً . است میاس
توضیح  11در فصل  تر وه این بازده، پیشمحاسبات مربوط بشود، می اعلامتا سررسید 

 داده شده است.
 

                                                           

1. Par value 
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 مقررات بازار ثانویه 
 

 2بورس و اوراق بهادار کمیسیونو  1توضیح خواهیم داد، کنگره 18همانطور که در فصل 

و  پیشنهاد خریدهای گذاری برای گردآوری و نمایش نرخبا ایجاد سیستم ترکیبی قیمت

دهی معاملات در بورس و باعث حرکت به سوی یکپارچگی نظام گزارش فروش

در فرابورس متمرکز بوده  معاملات، با وجود اینکه ها. اما در بازار خزانهندفرابورس گردید

دهی است، نظام یکپارچه گزارش میلیارد دلار 100و حجم معاملات روزانه بیش از 

ی که بتوانند در تعیین فروشو  خرید یهادپیشنهای معاملات وجود نداشته و حتی نرخ

شوند. همانطور که قبلاً توضیح میهای معاملاتی قابل اتکا مفید باشند نیز ارائه ننرخ

گران و در تابلوهای کارگزاران دولتی وجود دادیم، چنین نرخهایی در بازارهای بین معامله

کارگزاران دولتی عضو شده و توانند از طریق میگران غیراولیه دارند. هرچند معامله

صفحات نمایش را مشاهده کنند، اما اطلاعاتی که از این صفحات بدست خواهند آورد 

ای که اجازه دسترسی به گران دولتیمحدود خواهد بود. مخصوصا اینکه معامله

و بهترین پیشنهاد  خریددهند، تنها اطلاعات مربوط به بهترین پیشنهاد میصفحاتشان را 

 گذارند.میرا بدون نشان دادن حجم معاملات روی صفحاتشان به نمایش فروش 

فراتر از اکثر قوانین و مقررات  بهادار دولتی ایالات متحداوراق بعلاوه، مقررات فروش

گران دولتی ملزم به معامله -است. بنابراین، کارگزاربهادار اوراق یون بورس وسمیک

ند. انجمن ملی نیست کنند،معامله میکه هایی خزانه روشو ف خرید دامنکافشای 

معقول منتشر  فروش و دخری هایدامنکرهنمودهایی برای  3بهادارگران اوراقمعامله

گذاری نموده است، اما عدم افشای اطلاعات برای مشتریان، بررسی عملکرد قیمت

ین کتاب، گر را برای مشتریان دشوار ساخته است. در زمان نوشتن امعامله -رکارگزا

                                                           

1. Congressional 

2. SEC 

3. national association of security dealers 
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است که سبب  19921دولتی سال بهادار اوراق کنگره در حال بررسی و تصویب قانون

را به  هاگرانی خواهد شد که خزانهمعامله -گذاری کارگزارشدن روند قیمتقانونمند

دهی خواهد افزود تا امکان بررسی رسانند و به این ترتیب بر مقتضیات گزارشمیفروش 

 را فراهم آورد.  هاهتر بازار خزاندقیق

 
 2بازخریدقرارداد گر از بازار استفاده معامله 

 

خزانه خاصی را  بهاداراوراق دلارلیون می 10دولتی را فرض کنید که بهادار اوراق گرمعامله

ن مالی این معامله را از میگر وجوه مورد نیاز برای تاخریداری نموده است. این معامله

برای  توافق بازخریدتواند از منابع خود یا بازار میگر کند؟ مسلماً این معاملهمیکجا تهیه 

دلار یون میلاز این ده  توافق بازخریدتواند در بازار می اون مالی استفاده کند. میتا

وام استفاده کند. طول مدت و نرخ  اخذخریداری شده به عنوان وثیقه برای بهادار اوراق

اند. اگر طول مدت این وام یک روز ( این وام از قبل تعیین شدهبازخریدتوافق بهره )نرخ 

که بیش از یک روز مهلت داشته  مینامند؛ اما وامی 3یک روزه توافق بازخریدباشد، آن را 

 شود. میده مینا 4دارمدت توافق بازخریدباشد 

دد آن در تاریخی در و خرید مجبهادار اوراق از آنجا که این نوع معاملات مستلزم فروش

نامند. قیمت فروش و قیمت بازخرید میرا توافق بازخرید ها آن آینده است، اصطلاحاً 

 مبلغ بهره این وام است. ها آن التفاوت بینهردو در توافق از پیش تعیین شده و مابه

زانه برای خ دلار میلیون 10گری برویم که باید حال، بیایید باز هم به سراغ همان معامله

 روزرا یک بهادار اوراق گر قصد دارد اینن کند. فرض کنید که معاملهمیخریداری شده تا

 میلیون دلار وجه 10گر نگهدارد. همچنین فرض کنید که یکی از مشتریان این معامله

                                                           

1. government securities act of 1992 

2. repurchase agreement market (repo market) 

3. overnight Repo 

4. erm repo 
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های مالیاتی شهرداری باشد که رسید نهادی ماننداضافی دارد. )این مشتری ممکن است 

گر (. در اینجا معاملهنیاز فوری به خرج کردن آن ندارد گردآوری نموده ون اخیراً میرا ه

تعیین  توافق بازخریدخزانه را به قیمتی که با نرخ  دلارلیون می 10کند که این میتوافق 

را از مشتری  اوراقشود به این مشتری واگذار کند )بفروشد( و روز بعد همان مقدار می

است.  %5/6 یک روزه توافق بازخریدند(. فرض کنید که نرخ خریداری نماید )بازخرید ک

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  دلار 194,998,9التفاوت بین قیمت فروش هماب دلار 806,1ریال بازخرید کند. این 

ن مالی است. از دیدگاه مشتری، این می، بهره این تادلاریلیون می 10قیمت بازخرید 

 شود. میده مینا 1معکوس توافق بازخریدتوافقنامه، 

این  ،گرن مالی کوتاه مدت برای معاملهمیبرای تا توافق بازخریدمزیت استفاده از بازار 

ن مالی بانکی است. از دیدگاه مشتری، بازار میتا نسبت به هزینهنرخ آن  بودنپایین 

ای امن، کوتاه مدت و تاحد زیادی نقدشونده بازده جذابی برای معامله توافق بازخرید

 دهد. میپیشنهاد 

نشان  توافق بازخریدگر را در بازار یک معامله 2ن مالی، موقعیت خریدارمیاین مثال تا

نیز داشته باشد. مثلاً  3توانند در این بازار موقعیت فروشمیگران اما معاملهدهد، می

خزانه را دو هفته پیش  بهاداراوراق دلار میلیون 10گر دولتی فرض کنید که معامله

را تحویل خریدار  اوراقفروخته است و اکنون باید این وضعیت را پوشش دهد )یعنی 

و بهادار اوراق معکوس )توافق برای خرید این توافق بازخریدتواند میگر دهد(. این معامله

را در بازار  اوراقگر در نهایت مجبور است این ها( انجام دهد. مسلماً، معاملهباز فروش آن

 خریداری نماید تا وضعیت فروش خود را پوشش دهد.

                                                           

1. reverse Repo 

2. Long position 

3. Short position 
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ود وج توافق بازخریددر زبان تخصصی وال استریت اصطلاحات جالبی برای معاملات 

داشته باشید که در این نوع معاملات یک طرف  توجهدارد. برای درک این اصطلاحات 

پذیرد؛ طرف دیگر پولی میبهادار را به عنوان وثیقه این وام  اوراقدهد و میپولی را وام 

دهد. وقتی کسی اوراق بهاداری را قرض می گیرد و برای گرفتن این وام وثیقهمیرا وام 

شود که آن میگفته  گیرد(،میپول نقدی دریافت کند )یعنی، پولی را وام  دهد تامی

شود طرفی که در ازای قبول کند. گفته میمی "reversing out"بهادار را اوراق طرف

کند. از می "reversing in"دهد، این اسناد را می بهادار به عنوان وثیقه وامیاین اوراق

شود. نیز در اینجا استفاده می "to do repo"و  to repo securities""اصطلاحات 

بهادار به عنوان وثیقه، تامین مالی اولی بدین معناست که شخصی با استفاده از اوراق

اصطلاحات  است. بالاخره، توافق بازخریدگذاری در به معنای سرمایه دومی نماید و

و  توافق بازخریدبا  بهاداراوراقن مالی مینیز برای طرفین تا 2و خرید وثیقه 1فروش وثیقه

 گیرد.میقرض دادن بر اساس وثیقه مورد استفاده قرار 

لازم است توجه داشته باشید که هر دو طرف این معامله در معرض ریسک اعتباری قرار 

بهادار دولتی درگیر در اوراقکننده دارند. عدم موفقیت چند شرکت پیشروی معامله

های حسابی طرفبازار را درمورد خوش عوامل، 1980در دهه  بازخرید توافقمعاملات 

یشتری ها با دقت بتوافق بازخریدتر نمود. امروزه محتاط توافق بازخریدخود در 

 شوند تا از ریسک اعتباری بکاهند.میبندی ساختار

ول ها متناسب با فاکتورهایی مثل طواحدی وجود ندارد؛ نرخ توافق بازخریدهیچ نرخ 

و در دسترس بودن وثیقه، از یک معامله به معامله دیگر تغییر  توافق بازخریدمدت 

تر است. پایین توافق بازخریدتر باشد، نرخ کنند. هر چه بدست آوردن وثیقه مشکلمی

گیرنده )یا همان فروشنده وثیقه( اوراق برای درک این مسئله بخاطر داشته باشید که وام

                                                           

1. Selling collateral 

2. Buying collateral 



     های دولتیبازار اوراق خزانه و بنگاه   

 

 

255 

 

است. طرفی که به این وثیقه نیاز دارد  2انتشار داغ  یا 1ویژه تشارانبهاداری دارد که 

تر وام دهد تا این وثیقه را بدست ی پایینتوافق بازخریدرا با نرخ  دارد وجوه خودتمایل 

 آورد.

کنند، اما نرخ میمعامله تعیین  هررا در  توافق بازخریدنرخ  الذکر،عوامل فوقدرحالیکه 

 توافق بازخریدهای وجوه و ذخایر دولت فدرال است که تعیین کننده سطح کلی نرخ

تر از نرخ وجوه دولت فدرال خواهد بود زیرا کی پاییناندتوافق بازخریدباشد. نرخ می

گرفتن با وثیقه است درحالیکه معامله وجوه دولت فدرال نوعی نوعی وام توافق بازخرید

 ن است.میتن بدون تضگرفوام

که به  3های پولیو بانک تأمین سرمایههای گر )شرکتهای معاملهاز آنجاییکه شرکت

ن مالی وضعیت خود و میبرای تا توافق بازخریداز بازار کنند( میگر عمل عنوان معامله

های کنند، این بازار به یکی از بزرگترین بخشمیمدت استفاده موقعیت کوتاهپوشش 

متناسب با شرایطی که با آن  های مالی و غیرمالی،ازار پول مبدل شده است. شرکتب

هم به عنوان فروشنده و هم به عنوان خریدار در این بازار شرکت  شوند،میمواجه 

باشند میهای وثیقه های بازرگانی نوعاً فروشندهانداز و بانکهای پسکنند. صندوقمی

انداز بانکها، های بازار پول، ادارات پسدر مقابل، صندوق وجوه(. گیرندگان)یعنی وام

 باشند. میگان وجوه( دهندهها نوعاً خریداران وثیقه )یعنی ارائهها، و شرکتشهرداری

ن مالی میبه عنوان ابزار اولیه برای تا توافق بازخریدگر از بازار درحالیکه شرکت معامله

کند، از این بازار برای میفروش خود استفاده  یهاموقعیتموجودی خود و پوشش 

ها و توافق بازخریدکند که در آن سررسید نگهداری مینیز استفاده  4دفتر ترازهامدیریت 

 التفاوتکند تا مابهمیشوند. شرکت این کار را میهای معکوس یکسان توافق بازخرید

                                                           

1. special issue 

2. hot issue 

3. money center banks 

4. match books 



     های دولتیبازار اوراق خزانه و بنگاه   

 

 

256 

 

وارد شده بدست آورد. بطور ها آن را که در بازخرید معکوسو  بازخریدهای توافقنامه

دار ده روزه با یک مدت توافق بازخریدوارد یک  یگرمثال، فرض کنید که معامله

انداز شده ده روزه با یک صندوق پس توافق بازخرید معکوسصندوق بازار پول و یک 

گر وجوهی را از ها یکسانند. این بدین معناست که شرکت معاملهاست که در آن وثیقه

 توافق بازخریددهد. اگر نرخ میانداز وام گیرد و به صندوق پسمیوق بازار پول وام صند

وام  %5/7گر با نرخ باشد، شرکت معامله %55/7 توافق بازخرید معکوسو نرخ  5/7%

 ماند .میبرایش باقی  %05/0دهد، و بدین ترتیب میوام  %55/7گیرد و با نرخ می

 
 بازخرید قراردادنی مورد استفاده در بازار نکاتی در خصوص واژگان ف 

 

بهادار اوراق ، فدرال رزرو با خرید و فروش یکجایگفته شد 5همانطور که در فصل 

ورزد. در این میبازار باز مبادرت  های بازخرید، به عملیاتقنامهدولتی، یا با امضای تواف

دهی( های وامصندوقوام دادن از طریق  ها فدرال رزرو با خرید وثیقه )یعنیتوافقنامه

مدت برای کاهش نرخ بهره کوتاهوسیله د، و بدینکنمیپول را در بازارهای مالی تزریق 

کند، به اینکار میاقدام به خرید وثیقه به حساب خود  فدرال رزرو. وقتیکه آوردفشار می

توافق در معاملات  ال رزروفدرشود. همچنین، میگفته  1سیستم بازخریدتوافق اصطلاحاً 

های شود، از طرف بانکمیگفته  2مشتری بازخریدتوافق که اصطلاحاً به آن  بازخرید

البته تلاش فدرال رزرو برای کاهش نماید. میمرکزی خارجی نیز وثیقه خریداری 

گیرد تا توافق بازخرید مدت اساساً با توافق بازخرید سیستم انجام میهای کوتاهبهره

از طریق حساب خود، پول را از بازارهای مالی بهادار اوراق با فروش فدرال رزرومشتری. 

. این آوردمیفشار مدت برای افزایش نرخ بهره کوتاهکند، و بدین وسیله میخارج 

 نامند.می 3تطبیقیفروش   معاملات را اصطلاحاً
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مورد استفاده  توافق بازخریدبرای شرح اینگونه معاملات در بازار  فدرال رزروبه زبانی که 

آن را  دهد،میبر پایه وثیقه وجوهی را وام  فدرال رزرودهد، توجه کنید. وقتیکه میقرار 

. توافق بازخرید معکوسگویند، نه میمشتری  ق بازخریدتوافسیستم یا  توافق بازخرید

ن دلیل است که ما از اصطلاح خرید وثیقه و میبه ه است.این واژگان فنی گیج کننده 

دهند استفاده میانجام  توافق بازخریدکه دو طرف در بازار چه آن فروش وثیقه برای شرح

 کنیم.می
 

 1شدهتفکیک یاوراق خزانه
 

 

وست سال آگکند. اما، در میمنتشر ن 3کوپنبدونیا قرضه  2کوپناسناد بدون داری،خزانه

را بوجود آوردند.  6کوپنبدونخزانه بهادار اوراق 5و سالمون برادرز 4لینچ ل، مری1982

 سالمونو  7برای رسیدهای خزانه خود به عنوان رسیدهای رشد درآمد خزانه لینچ لمری

بازاریابی  8خزانه بهاداراوراق عایداتهای خود به عنوان گواهی برادرز برای رسید

خزانه نموده و ها ابتدا اقدام به خرید قرضهروند کار اینگونه بود که این شرکت کردند.می

گذاری کردند. سپس اقدام به انتشار )فروختن( ها را در یک حساب بانکی امین سپردهآن

ها بودند. برخی از این دارنده بر عایدات این حسابرسیدهایی نمودند که مبین مالکیت 

ای و برخی دورهخزانه و برای عایدات میانهای قرضهرسیدها مبتنی بر عایدات کوپن

این  شد. دیگر مبتنی بر بازگشت اصل مبلغ قرضه خزانه در انتهای دورره منتشر می

9بدهی بدنه کوپن و اصل هایپرداخت جداکردن ندایفر
 در مقابلبهادار اوراق و فروش 

                                                           

1. striped treasury securities 

2. zero-coupon notes 

3. zero-coupon bonds 

4. merrill lynch 

5. Salomon Brothers 

6. zero-coupon Treasury 

7. Treasury Income Growth Receipts (TIGRs) 

8. Certificates of Accrual on Treasury Securities (CATs) 

9. corpus 



     های دولتیبازار اوراق خزانه و بنگاه   

 

 

258 

 

ده شد. هر چند رسیدهای بوجود آمده از فرایند تفکیک کوپن از مینا 1تفکیک کوپنها آن

در ها آن سپرده شده پایه اوراقاما  شدند،میمنتشر ن داری دولت ایالات متحدسوی خزانه

ریان نقدینگی باشد، بنابراین جمی لات متحدداری ایابانک، تعهد پرداختی بر عهده خزانه

 سپرده شده مطمئن بود.بهادار اوراق از این

 20با سررسید  قرضه خزانه دلار میلیون 100یند، فرض کنید آبرای نشان دادن این فر

کوپن بدوناوراق بهادار خزانه بهادار اوراق خریداری شده است تا %10ساله و نرخ کوپن 

عبارتست  قرضه خزانهاین بر اساس آن منتشر گردد. جریان نقدینگی ناشی از 

دلار )لیون می 5پرداخت شش ماه یکبار هر کدام به مبلغ 40از
2
10100 %

،)  و بازپرداخت

ن میدر یک حساب بانکی ا قرضه خزانهبعد از بیست سال. این  دلارلیون می 100اصل 

هر یک با دستور پرداخت متفاوت برای  شوند،میشود. سپس رسیدها منتشر میسپرده 

پرداخت مختلف باید  41اند. از آنجاییکه در آن سپرده شده اوراقای که حساب بانکی

داری هر کدام مربوط به یک پرداخت خزانهرسید که  41داری انجام شود، بوسیله خزانه

دارند. طبیعی است  این رسیدها نقش قرضه خزانه بدون کوپن را .گرددمیمنتشر است، 

مقدار مورد ادعای هر رسید هم کاملاً تابع مقدار پرداختی قرضه خزانه پایه در آن تاریخ 

میلیون دلاری منتشر  100، و یک رسید دلاریلیون می 5رسید  40، است. این مثال

 داریست.های متقابل توسط خزانهتاریخ سررسیدها هماهنگ با تاریخ پرداختشود که می

خود از این روند پیروی مخصوص با انتشار رسیدهای  های تأمین سرمایهرکتشسایر 

ها یکسان ماهیت آن، زیرا نامندمی 2کوپنمارک تجاری خزانه بدونرا ها آن نمودند. همه

رسیدهای یک شرکت  شوند.منتشر میهای خاصی شرکت بوده و فقط تحت نام تجاری

ار ثانویه برای هیچ مارک شوند، بنابراین بازمیگران رقیب معامله ندرت توسط معاملهه ب

                                                           

1. coupon stripping 

2. trademark zero-coupon Treasury securities 
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هر )گذار در معرض ریسک نیست. بعلاوه، سرمایه شوندهبه تنهایی نقد خاصی تجاری

 ن قرار دارد.میورشکستگی بانک ا (چند کوچک

گران اولیه بازار برای گسترش این بازار و بهبود نقدشونگی این رسیدها، گروهی از معامله

گران منتشر نمایند که مستقیماً به هیچ یک از معامله 1مودند رسیدهای یکسانیدولتی توافق ن

رسیدهای نامند. می 2های یکسان را اصطلاحاً رسیدهای خزانهخاص مرتبط نباشند. این رسید

از یک تراست باشند، نشاندهنده  های تجاری نشانگر سهمیبجای اینکه مانند مارک خزانه

باشند. مشکل متداول در مورد مارک تجاری و رسیدهای  زانه میبهادار خمالکیت اوراق

 ها است، که اغلب طاقت فرسا و ناکاراست.خزانه، لزوم تسویه فیزیکی آن

مجزای بهره ثبت شده و اصل  معامله»، خزانه داری برنامه 1985در فوریه سال 

 . بویژه، همهمعرفی کردهای معین خزانهبندی را برای تسهیل بسته 3«بهاداراوراق

جدید با سررسیدهای ده ساله و بیشتر، واجد شرایط  خزانهاسناد  های 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

های تجاری و شوند. ایجاد برنامه استریپ به ایجاد مارکمیتسویه  بانک مرکزی

 های یکسان پایان داد. رسید

ها برابر باشد ها باید با ارزش فعلی جریان نقدی آنتوضیح دادیم که قیمت خزانه 12در فصل 

ه که مشخص چشود. اما آنخود تنزیل می جاری که در آن هر جریان نقدی نیز با نرخ نظری

رساند. همین ها را به این ارزش نظری میهای بازاری است که قیمت خزانهنشد، مکانیزم

کرد قیمت بازار برابر با قیمت نظری باشد. اگر قیمت بازار ها بود که تضمین میتفکیک خزانه

کیک کرده و ها را تفیابند خزانهای کمتر از قیمت نظری آن باشد، عوامل بازار امکان میخزانه

                                                           

1. Generic receipts 

2. Treasury receipts (TRs) 

3. Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities (STRIPS) 
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ها به فروش برسانند. این کوپن حاصل را به بهایی بیش از بهای خرید خزانهرسیدهای بدون

 عملکرد در ضمیمه این فصل نشان داده شده است.

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

بهادار خزانه ایالات متحد فاقد هر گونه ریسک اعتباری از آنجاییکه اوراق .1

 کنند.در بازارهای مالی جهانی ایفا می باشند، نقش مهمیمی

 شوند.سررسید خاص، منتشر میهای منظم برای بر پایه حراج با چرخه هاخزانه .2

بهادار شوند اوراقتر از بقیه معامله میدر بازار ثانویه، اوراق بهاداری که بیش .3

هایی برای معامله بین اسطهگران دولتی به عنوان ودرجریان هستند. از معامله

 شود.گران اولیه استفاده میمعامله

برای تامین مالی وضعیت خود در  توافق بازخریدبهادار از بازار گران اوراقمعامله .4

 کنند.اوراق خزانه استفاده می

کوپن هستند، که هر چند توسط دولت های بدونهای تفکیک شده، اوراقخزانه .5

اند ها صادر شدهای که بر پایه آناند، اما توسط خزانهنشدهایالات متحد منتشر 

 شوند.حمایت می
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 1های دولت فدرالاوراق بهادار بنگاه
 

بهادار اوراق بازارتوان به دو بخش میدولت فدرال را  هایبهادار بنگاهاوراق بازار

مرتبط با دولت  بهادار مؤسساتاوراق و بازار 2های تحت حمایت دولت فدرالبنگاه

تحت حمایت  اشخاصکه  مایت دولت فدرالهای تحت حتقسیم کرد. بنگاه 3فدرال

دولتی  مجوزتحت مالکیت خصوصی با  اشخاص حقوقیشوند، میده میدولت نیز نا

آیند تا هزینه تأمین مالی را برای فعالین میتوسط کنگره بوجود  هااین بنگاههستند. 

 های تحت حمایت دولت فدرال،بنگاه کاهش دهند. های استراتژیک اقتصادبخش

بهادار، هرچند کوچکتر از کند. بازار این اوراقمیرا مستقیماً در بازار منتشر بهادار اوراق

بازار اوراق در های اخیر به بخش فعال و مهم در سالولی خزانه است، بهادار اوراق بازار

 قرضه بدل گشته است.

معمولاً به طور و  بودهدولت فدرال  اجرایی فدرال بازوهای وابسته به دولت مؤسسات

کار را این 1973کنند )هرچند قبل از سال میدر بازار نبهادار انتشار اوراقاقدام به  مستقیم

از منابع مالی مورد نیازشان را از طریق وام گرفتن  ایبخش عمدههمه بلکه کردند(. می

. کنندمین میتا (تاسیس شده است 1973ال در س) 4ن مالی فدرالمیاز بانک تا

هزینه نسبتاً بالایی شد، میدر ابعاد نسبتاً کوچک انجام توسط این نهادها انتشارهایی که 

این روند باعث اصلاح ن مالی فدرال میتاسیس بانک تا ها دربرداشت.در مقایسه با خزانه

 ال کاست.وابسته به دولت فدر مؤسسات تأمین مالیگردید و از هزینه 

 

                                                           

1. federal agency securities 

2. federally sponsored agency securities  

3. federally related institution securities  

4. Federal Financing Bank 
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1رالوابسته به دولت فد مؤسساتهمه 
بهادار اوراق بورس و کمیسیونمعاف از ثبت  

عتماد و اعتبار دولت تحت حمایت کامل ابهادار اوراق این ضمناً تقریباً همهباشند. می

مانده تأمین مالی از انتشارات عمومی ابزار  1991اکتبر سال  درباشند. می ایالات متحد

 بوده.  دلار میلیارد 6/42 معادل وابسته به دولت فدرال مؤسسات بدهی

 

 های تحت حمایت دولت فدرالاوراق بهادار بنگاه

 

هشت بنگاه تحت حمایت دولت فدرال وجود دارد. سیستم بانک اعتباری کشاورزی 

مسئولیت بازار اعتباری بخش کشاورزی اقتصاد را بر عهده دارد. بنگاه مشاور  2فدرال

تاسیس شد تا به مشکلات موجود در سیستم  1987در سال  3مالی اعتبار کشاورزی

، بنگاه 5)نظام اعتبار کشاورزی( بپردازد. بانک وام خرید خانه فدرال 4اعتباری کشاورزی

اعتبار  تأمین، مسئولیت 7فدرال میؤسسه رهنی وا، و م6های خرید خانه فدرالرهنی وام

 8ن مسکن را برعهده دارند. مؤسسه بازاریابی وام دانشجویانمیو تا ترهینهای بخش

در سال  9ن مالیمیکند. بنگاه تأمیوجوهی برای پشتیبانی از تحصیلات عالی فراهم 

                                                           

 مؤسسات وابسته به دولت فدرال عبارتند:. 1
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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را تغییر  2بنگاه بیمه وام و 1انداز فدرالپس تاسیس شد تا ترکیب سرمایه شرکتی 1987

 تراستانداز، بنگاه وام و پس مؤسساتموجود در  متعدد و کهنهدهد. به دلیل مشکلات 

های مهجور و ناتوان را و شرکت مؤسساتتاسیس شد تا  1989در سال  3رزولوشن

  منحل کند. تسویه حساب کرده و 

و  4کنند: اسناد تنزیلیمیشر منتبهادار اوراق های تحت حمایت دولت فدرال دو نوعبنگاه

روز هستند.  360. اسناد تنزیلی تعهدات کوتاه مدت با سررسیدهای یک تا5قرضه تنزیلی

، مجموع 1991. در پایان سال رسندمیها با سررسید بیش از دو سال به فروش قرضه

  دلار است.  میلیارد 400ها بالغ بر بدهی معوق این بنگاه

ها از حمایت کامل دولت ایالات متحد ی این اوراق مانند خزانهتنها چند مورد استثنای

تحت حمایت دولت  هایبنگاهبهادار اوراق گذارانی کهدر نتیجه، سرمایهبرخوردارند. 

گیرند. میهای بالقوه اعتباری قرار در معرض بعضی ریسک ،نمایندمیفدرال را خریداری 

ن ریسک اعتباری درک شده و ، تفاوت بیهاخزانه بهادار واوراق اینبهره اختلاف بین 

دهند. فاصله نسبت داده شده به ریسک اعتباری منعکس کننده میرا نشان  نقدشوندگی

تحت حمایت دولت با آن مواجه است و این احتمال را  ناشراست که  مشکلات مالی

 دهد. نکول تعهداتش را میدهد که دولت فدرال به این بنگاه اجازه مینشان 

است.  هاخزانه گذاریمشابه نحوه نرخهای تحت حمایت دولت فدرال بنگاهبهادار اوراق

بعلاوه  میاسارزش  به عنوان درصدی از فروش خرید یپیشنهادهای قیمت یعنی،

های تحت بعضی از اوراق منتشر بنگاهرتبه نقدشوندگی شوند. میبیان  32کسری از 

گر حمایت معاملههاست. برخی دیگر تنها از سوی چند خزانهمشابه حمایت دولت فدرال 

 هستند. خارج از دوراوراق قرضه شرکتی  و به همین دلیل مانندشوند، می

                                                           

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 دولت فعالیت در اینجا بطور خلاصه به شرح 

بنگاه ) گیرندمیپردازیم. در مورد دو بنگاهی که در اینجا مورد بحث قرار نمیفدرال 

صحبت  24در فصل  (2و مؤسسه رهنی مالی فدرال 1های خرید خانه فدرالرهنی وام

 خواهیم کرد.

 
 3اعتبار کشاورزی فدرال ی تأمینسیستم بانک 

بخش  برایاعتبار کافی و قابل اتکا و خدمات مرتبط  تأمین تسهیل سیستمهدف این 

 مینهای زبانک مستقل است:این سیستم شامل سه بخش کشاورزی اقتصاد است. 

، 1979از سال  پیش. 6تعاونی هایو بانک ،5گری اعتبار فدرالهای واسطهبانک ،4فدرال

از سال  ولی کردمیمستقل اوراق بهاداری با نام خود منتشر  مؤسساتهرکدام از این 

و تلفیق با عنوان تعهدات چندگانه  مبنای شروع به انتشار اوراق بدهی بر پایه 1979

از  این سیستمن مالی میتا ترکیبی سیستم بانکی تأمین اعتبار کشاورزی فدرال نمودند.

، که به انتشار شودمیانجام  7های اعتبار کشاورزی فدرالن مالی بانکمیبنگاه تأ طریق

 پردازند.میعضو  150به  حدودمتشکل از  گانیاز طریق گروه فروشند تلفیقیتعهدات 

 است. گر تنها متشکل از چهار معامله اسناد تنزیلی البته گروه فروشندگان
 

                                                           

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 کشاورزی تأمین مالیهای شرکت کمک 

با  نکول کشاورزان،به دلیل سیستم بانکی تأمین اعتبار کشاورزی فدرال ، 1980در دهه 

های بالای بهره در تا حد زیادی ناشی از نرخ هانکولمشکلات مالی مواجه گردید. این 

و کاهش قیمت محصولات کشاورزی بود. کنگره  1980و اوایل دهه  1970ه اواخر ده

 تأمین بنگاه مشاوره مالی ،1987، در سال این سیستم تأمین سرمایه مجددبه منظور 

این بنگاه تحت حمایت دولت فدرال مجاز به انتشار  را بوجود آورد. اعتباری کشاورزی

های این بنگاه برخلاف بدهی سایر قرضهباشد. می FFCBSبدهی برای کمک به 

 شوند. ها منتشر میبر پایه خزانههای دولتی تحت حمایت دولت فدرال، بنگاه

 
 2وام خرید خانه فدرال یبانک سیستم 

 بازوهای اجراییخرید خانه فدرال مجزا )که دهنده های وام بانک 12 شامل سیستماین 

وام  یهیأت بانکدر ابتدا، هاست. عضو آن هایباشند( و بانکمی الات متحدایدولت 

کلیه قانونگذاری که یک بنگاه مستقل دولت فدرال است، مسئولیت  3خرید خانه فدرال

های های وام دهنده و بانکانداز صاحب امتیاز دولت فدرال و شرکتهای پسصندوق

انداز بنگاه بیمه وام و پس صاحب امتیاز ایالتی که توسط مؤسساتانداز، همچنین پس

محدود شد. منبع  1989ها از سال . این مسئولیتداشتاند را برعهده شدهبیمه 4فدرال

بر پایه بدهی تلفیقی انتشار تعهدات  های وام خرید خانه فدرالبانک مالین میاصلی تا

 شود.میهای وام خرید خانه فدرال محسوب بانک 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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  1فایتنسینگبنگاه 

، و با 2انداز فدرالتوسط بنگاه بیمه وام و پس انداز در ابتداهای مؤسسات وام و پسسپرده

کسب و بیمه شدند. وقتیکه مشکلاتی در  3هیأت بانکی وام خرید خانه فدرال سرپرستی

انداز هایی در مورد توانایی بنگاه بیمه وام و پسو نگرانی کار این مؤسسات پیش آمد

ها مطرح شد، کنگره قانون برابری فدرال برای عمل به تعهداتش جهت بیمه سپرده

به تصویب رساند. این قانون شامل بندهایی برای  1987را در سال  4رقابتی و بانکداری

بنگاه مذکور و تاسیس یک بنگاه جدید تحت حمایت دولت فدرال  تأمین سرمایه مجدد

 ن مالیمیبنگاه تأ ن مالی منتشر نماید، این شرکتیمای به منظور تابود تا اوراق بدهی

 ده شد.مینا

بانک وام خرید مسکن  12ن مالی از طریق سهام بدون رأیی که توسط میسرمایه بنگاه تأ

 30در  گردید. این بنگاه اولین اوراق قرضه خود را تأمینفدرال محلی خریداری شد، 

 500به مبلغ  5فراخوانی ساله غیرقابل 30یک سری اوراق منتشر نمود که  1987سپتامبر 

ساله  30صدم بیش از اسناد خزانه  90. این انتشار با قیمت پایه دلار بودلیون می

این قانون به بنگاه  بهادار خزانهمبتنی بر اوراقگذاری شد. اصل این اوراق قرضه قیمت

راق ادامه دهد، اما به انتشار او دلارلیارد می 825/10داد تا سقف مین مالی اجازه میتأ

بنگاه »بود. در این قانون مقرر گردید که  دلار میلیارد 75/3سهم انتشار هر سال فقط 

، یا بعد از سررسید شدن همه اوراق، هر کدام که زودتر اتفاق 2026در سال  «تأمین مالی

 بیافتند، 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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 شرکت متولی حل و فصل بحران نهادهای پولی 

را تاسیس کرد نتوانست تا آنجا پیش رود که  «ن مالیمیبنگاه تأ»که  1987قانون سال 

ها مواجه آن با اندازکسب و کار مؤسسات وام و پسموفق به حل مشکلاتی گردد که 

قانون تقویت، بهبود و اصلاح » بنام تری،، کنگره قانون جامع1989. در سال بودند

را به تصویب رساند. این قانون دارای سه عنصر کلیدی است. اول،  «1مؤسسات مالی

یابد. دوم، بنگاه میانتقال  دفتر نظارت صرفه جوییبه  وام انداز ومؤسسات پسسرپرستی 

شود که می 2اندازهاانداز فدرال تبدیل به یک صندوق بیمه انجمن پسبیمه وام و پس

به  بنگاه تراست رزولوشنگیرد. سوم، میقرار  3تحت سرپرستی بنگاه بیمه سپرده فدرال

و  تأمین نقدینگیشود و مسئولیت میعنوان بنگاه تحت حمایت دولت فدرال تاسیس 

ن میگردد. این بنگاه باید تامیبه آن واگذار  انداز ناتوان مالیو پس نجات مؤسسات وام

از به انتشار اوراق قرضه انجام دهد که مج 4ن مالی رزولوشنمیمالی خود را از بنگاه تأ

قرضه خزانه  مبتنی برباشد. اصل این بدهی می دلار میلیارد 40بلندمدت تا سقف 

 کند.میساله منتشر  40ساله و  30شود. این طرح اوراق قرضه می منتشر کوپنبدون

 

 5یدانشجوی هایبازاریابی وام یمؤسسه

ن نقدینگی برای میشناخته شده است به تا 6میکه عموماً با نام سالی این مؤسسه 

های دانشجویی نی واممیهای تضپردازد که در برنامهمیای گان خصوصیدهندوام

ای که به )برنامه 9، و برنامه وام پلاس8و سلامتی وام مشاوره آموزشی بهداشت ،7فدرال

                                                           

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 

8. the Health Education Assistance Loan Program 

9. PLUS 
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کنند. به سالی میپردازد( شرکت میهایی به والدین دانشجویان دوره لیسانس ارائه وام

های دانشجویی را خرید و گذاران در واماجازه داده شده است که مشارکت سرمایه می

در ژانویه کند. سالی می تعهدات بدهی به شکل اسناد تنزیلی منتشر میفروش نماید. 

بازدهی اوراق  معادل با نرخ شناور براساسبدهی  اوراق برای اولین بار به انتشار ،1982

بلندمدت با نرخ بهادار اوراق میسالی ضمناً روزه پرداخت.  91خزانه  اوراق نرخضه قر

 منتشر کرده است.  کوپنبدونثابت و اوراق قرضه 
 

 های تحت حمایت دولت فدرالمقررات آتی بنگاه
 

ای در های فزایندهنگرانی وام توسط دولت ایالات متحد،و  اندازنجات مؤسسات پس

های تحت حمایت دولت فدرال برانگیخت. بنگاه نجاتکنگره در مورد هزینه بالقوه 

به اداره حسابداری  1989سال  2نمیقانون پوشش و تأ ،1قانون تحول نهادهای مالی

را مورد مطالعه قرارداده و بهادار اوراق داد انتشارمیدستور  4داریخزانه و 3میعمو

داری، هردو، و خزانه میارشاتی برای کنگره ارسال دارند. بویژه، اداره حسابداری عموگز

های تحت حمایت دولت فدرال، با شدند که همه بنگاهمیباید بررسی کرده و مطمئن 

 را برای خود حفظ نموده هایشان، سطوح مناسبی از سرمایههای فعالیتتوجه به ریسک

های تحت حمایت دولت بر های بنگاهیابی تاثیر فعالیتباشند. همچنین وظیفه ارز

 داری سپرده شد.های دولت فدرال به خزانهوام

کرد که بنگاه تحت حمایت دولت فدرال لازم است با میداری اعلام گزارش موقت خزانه

بندی معتبر در سطح ملی تایید شده باشد را حفظ که توسط دو شرکت رتبه AAAرتبه 

بندی باید بدون حمایت مالی دولت بدست آمده باشد )یعنی، به عنوان یک بهکند. این رت

                                                           

1. the Financial Institutions Reform 

2. Recovery and Enforcement Act 

3. General Accounting Office (GAO) 

4. Secretary of the Treasury 
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ای منجر به از دست رفتن شرکت خصوصی مستقل(. عدم موفقیت در کسب چنین رتبه

دو شکل  میگردد. گزارش موقت اداره حسابداری عمومیحمایت مالی دولت فدرال 

بود.  داری پیشنهاد نمودهکه خزانه چهآن ممکن از مقررات را مطرح نمود. یکی شبیه به

ای از سرمایه شدهکرد تا سطح تعیینمیهای تحت حمایت دولت را مجبور دیگری بنگاه

های بازرگانی که شبیه به سرمایه متناسب با ریسک مورد نیاز بانک 1متناسب با ریسک

کنگره هنوز  مورد بحث قرار گرفت، داشته باشند. در زمان نوشتن این مطالب، 4در فصل 

 هیچ نوع مقرراتی را به اجرا نگذاشته است.

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

بهادار مؤسسات وابسته به دولت فدرال و های فدرال به دو گروه اوراقبهادار بنگاهاوراق .1
 شوند.بندی میبهادار تحت حمایت دولت فدرال تقسیماوراق

دولت فدرال عموماً تحت حمایت اعتماد و اعتبار کامل دولت ایالات مؤسسات وابسته به  .2
 متحد هستند.

های تحت حمایت دولت نیز نامیده های تحت حمایت مالی دولت فدرال )که شرکتبنگاه .3
های تحت مالکیت خصوصی، با امتیاز دولتی هستند که برخلاف مؤسسات شوند( شرکتمی

 نمایند.ار را مستقیماً در بازار منتشر میبهادوابسته به دولت فدرال، اوراق

های تحت حمایت دولت با اعتماد و اعتبار بهادار منتشره شده توسط بنگاهبطورکلی، اوراق .4
 شوند.کامل دولت ایالات متحد پشتیبانی نمی

های تحت کنگره در حال حاضر مشغول گردآوری پیشنهادهایی برای قانونمند نمودن بنگاه .5
 ست.حمایت دولت ا

 

 خلاصه
 

را زیر نظر دارند،  الات متحدای دقت بازار خزانهه ها در بازارهای مالی بکنندهکلیه شرکت

های بهره در سراسر جهان خزانه معیار سنجش نرخبهادار اوراق های بهرهزیرا نرخ

اوراق ها. و قرضه نماید: اوراق، اسناد،میمنتشر بهادار اوراق داری سه نوعباشد. خزانهمی
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بفروش  میاسباشند و با تنزیل از ارزش میدارای سررسید یک ساله یا کمتر  خزانه

بهادار اوراق قرضه خزانهو  اسناد خزانهای هستند. ، و فاقد پرداخت سود دورهقرضهرمی

 باشند.میدار کوپن

شوند. فرایند این مییک چرخه منظم حراج منتشر و با  بر پایه مزایده رقابتی، هاخزانه

از  بانک مرکزیدولتی است که  بهاداراوراقگران اولیه مزایده متکی به مشارکت معامله

دهد. فرایند مزایده اصلاح شده است تا امکان میمستقیماً معاملات را انجام ها آن 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  اوراق خزانهکنند. در بازار ثانویه، معامله میگران و سایر معامله میعمو

شوند. گذاری میدار برپایه قیمت مظنه کوپن هایشوند؛ و خزانهمی گذاریمظنهبانکی 

کنند. میگران دولتی برای انجام معامله بین خودشان استفاده از معامله مجازگران معامله

های به قیمت ی راشوند تا دسترسی بیشترمیتحت فشار قرار داده  مجازگران معامله

 فراهم آورند.  هاخزانه

کنند. همچنین مین مالی میتا توافق بازخریدخود را در بازار  موقعیت هاگران خزانهمعامله

 کنند.میمدتشان استفاده کوتاه هایموقعیتبرای پوشش  توافق بازخریداز بازار 

گران دولتی این کند، معاملهمیمنتشر ن کوپنبدونخزانه  بهاداراوراقداری خزانه هرچند

آورند. میشود بوجود میده میصورت ترکیبی با فرایندی که تفکیک کوپن ناه را ب اوراق

. 1زداییهای خزانه، و کوپنهای تجاری، رسیدعبارتند از مارک کوپنبدون هایخزانه

ها در حال زداییمتوقف شده است؛ اما کوپنکوپن های بدونایجاد دو نوع اول خزانه

 حاضر بازار را تحت تسلط خود دارند. 

 وابسته به دولت بازار تبهادار مؤسسااوراق های تحت حمایت دولت واوراق بهادار بنگاه

های تحت مالکیت شوند. اولی، شرکتمیهای دولت فدرال را شامل بنگاهبهادار اوراق

                                                           

1. STRIPS 
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های گرفتن برای بخشخصوصی با امتیاز دولتی هستند که برای کاهش هزینه وام

دولت  مؤسسات وابسته به دولت فدرال بازوهای اجراییاند. خاصی از اقتصاد بوجود آمده

شوند. در میضمانت  الات متحدایاز سوی دولت ها آن بدهی اوراقهستند که فدرال 

 مؤسساتکنند، میخاص خود را منتشر بهادار اوراق های تحت حمایت دولتحالیکه بنگاه

ن میگرفتن از بانک تان مالی خود را از طریق واممیاز تا یوابسته به دولت همه یا بخش

 دهند.میمالی فدرال انجام 



 

 

 پیوست                                   
   

 خزانهاوراق گذاری نظری کوپن و قیمت کیتفک
 

با ارزش فعلی جریانات نقدی، با نـرخ  هاکه قیمت نظری خزانه داردبیان میمالی  نظریه

این نظریه را مرور کردیم. امـا بـه راسـتی  12برابر است. در فصل  نظری جاری مناسب

ن خواهد نمود که قیمت بازاری حقیقی خزانه از قیمت نظری میکدام قدرت اقتصادی تض

 هـایخزانه توانستیم به شرح این نکته بپردازیم زیرا هنوزمین 12فاصله نگیرد. در فصل 

را در این فصل معرفی کردیم،  اوراقشده را معرفی نکرده بودیم. حال که این بندیطبقه

شـود کـه قیمـت حقیقـی مـیای سـبب توانیم توضیح دهیم که چه قدرت اقتصادیمی

 حرکت کند.ها آن نظری به سوی قیمت هاخزانه

در فصل  12-1ی که در جدول بهادار خزانه فرضورقه 20نشان دادن این نکته، از  برای

ترین سررسید بهاداری که در آن جدول از طولانیکنیم. ورقهمیاند، استفاده ارائه شده 12

به فروش  میاساست که به ارزش  %5/12قرضه ده ساله کوپن دار  ، برخوردار است

گر باشد. فرض کنید که معاملهمی %5/12رسد و بنابراین، بازدهی آن تا سررسید می

نماید، و انتظار دارد که این میبندی بستهو خریداری  میاسرا با ارزش  قرضهدولتی این 

 ن سررسیدمیبرای ه 12-11با بازدهی تا سررسید که در جدول  کوپنبدونخزانه  اوراق

 ند.نشان داده شده است، به فروش برس

دریافت کوپن بدوندهد که بابت هر ورقه بهادارخزانه میقیمتی را نشان  A16 -1جدول 

گردد. قیمت هر کدام همان ارزش فعلی جریان نقدی است که از اوراق بهادارخزانه می
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آید. کل می( بدست 12-1)از جدول  اوراقتفکیک شده تنزیل شده تا سررسید این 

 دلار 100ازای هر  به دلار 1880/104 کوپنبدونخزانه  اوراقعایدی حاصل از فروش 

گر خواهد بود. به این ترتیب، خزانه منتشر و خریداری شده توسط معامله میاسارزش 

 1880/4با سررسید ده ساله، معادل  %5/12دار خزانه کوپن اوراقسود حاصل از خرید 

 خواهد بود. دلار 100برای هر  دلار

 سود آربیتراژی ناشی از تفکیک کوپن
ارزش فعلی با نرخ 

 ازده تا سررسیدب
 بازده تا سررسید

ارزش فعلی در 
5/12% 

 سررسید جریان نقدی

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 ستون معاملهبرای اینکه بدانید چرا 

های نگر دولتی با خرید کل بسته جریالهدهد معاممیکه نشان  بیاندازید سوم جدول

چقدر بابت هر جریان پرداخت نموده است. بطور  نقدی )یعنی، با خرید این اوراق قرضه(

گر با خرید را در نظر بگیرید. معامله مرچها انتهای سالپرداخت کوپن  دلار 25/6 مثال،

دلار برای  8481/3اند، گذاری شدهقیمت %5/12ای که با بازدهی ده ساله قرضه خزانه

 کند که نرخ موثر آندارای انتهای سال چهارم پرداخت می 25/6دریافت فقط کوپن 

گذاران ، سرمایهنموداراین  ستون پنجماما، طبق  باشد. میهر شش ماه(  25/6%) 5/12%

 کوپنبدونخزانه بهادار اوراق هر شش ماه(، برای خرید %2/5) %4/10 تا سررسید، بازده

پرداخت نمایند.  دلار 1663/4 دارندبنابراین، تمایل  در نظر داشته وسررسید در همین 

و  دلار 1663/4یک کوپن، سودی معادل تفاوت بین همین برای  گر دولتی،معامله

های کنند. کل سود حاصل از همه جریآنمی( محاسبه دلار 3182/0) لارد 8481/3

ها دهد که مجموع بخشمیاست. در این مثال، تفکیک کوپن نشان  دلار 1880/4نقدی 

 بزرگتر از کل است.

ی خواستار بازده ،12-1تا سررسید در جدول  گذاران بجای بازدهنید که سرمایهفرض ک

. اگر از این نشان داده شده12-2نظری باشند که در جدول  نقدیهای مثل نرخ مشابه

های نقدی استفاده کنیم، کل عایدات حاصل از فروش ننقدی برای تنزیل جریاهای نرخ

خواهد شد، و بدین ترتیب تفکیک کوپن کاری  دلار 100برابر با  کوپنبدونخزانه  اوراق

 است غیراقتصادی.

تر از قیمت نظری آن است. در عوض زانه پایین، قیمت خمثال زده شده تفکیک کوپن

خزانه بیش از قیمت نظری شان ارزش داشته باشند. در چنین بهادار اوراق فرض کنید که

را در بازار  کوپنبدونخزانه بهادار اوراق ای ازتوانند بستهمیگذاران مواردی، سرمایه

دار اشتباه خزانه کوپن ن نقدیجریا ،این بسته نمایند بدین ترتیب جریان نقدی خریداری

خزانه  بیش از بازدهگذار سرمایهبازده گرداند. با این کار، میگذاری شده را بازقیمت
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ای که در شود. بطور مثال، فرض کنید که قیمت بازاری خزانه ده سالهمیدار کوپن

گذار با باشد. سرمایه دلار 106( A16 -1توضیح خود مورد استفاده قرار دادیم )جدول 

با ارزش سررسید مساوی  A16 -1نشان داده شده در جدول  کوپنبدونقرضه  20خرید 

دار ده ساله را با جریان نقدی نشان داده شده در ستون دوم، بطور موثری خزانه کوپن

 کند.میخریداری  دلار 1880/104به قیمت  دلار 106بجای 

دار خزانه کوپن قرضهاست که قیمت بازاری  ارساخت ن فرایند تفکیک کوپن و تجدیدمیه

 دارد.میباز نقدیهای گرفتن از ارزش نظری آن براساس نرخرا از فاصله

 

 گانواژ
 

بهادار تفاوت بین بهره حاصل از اوراق (:(cost of carry, carryهزینه نگهداری

 گر و هزینه تامین مالی آن موجودی.نگهداری شده توسط معامله

هایی که شرکت: federally related Institutions) (وابسته به دولت فدرال نهادهای

 باشند.دولت فدرال میهای اجرایی بازو

 (federally sponsored agencies  های تحت حمایت دولت فدرالشرکت

government-sponsored entitiesهای تحت مالکیت خصوصی اما با (: شرکت

را برای مقایسه  مالی تأمیناند تا هزینه مجوز دولتی که توسط کنگره تاسیس شده

 های استراتژیک یک اقتصاد کاهش دهند. بخش

گران مورد استفاده توسط معامله: (government brokers) گران دولتیمعامله

 ادار خزانه. بهگران مجاز در معاملات اوراقمعامله

 توافق بازخرید با سررسید یک روزه.:  (overnight repo)توافق بازخرید یک روزه  

های تجاری بهادار و بانکهای اوراقشرکت : (primary dealers)  گران مجازمعامله

 های بازار آزاد هستند. در اجرای عملیات بانک مرکزیکه عامل 
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ای که طی آن اوراق بهادار به : معامله (repurchase agreement)  بازخرید توافق

فروش رسیده و سپس در تاریخ معینی در آینده مجدداً همان اوراق در قیمت مشخص 

 شوند. اختلاف بین این دو قیمت، مبلغ بهره این وام خواهد بود.بازخرید می

ها، از سوی ای است که در مزایده خزانه: بالاترین بازدهی (stop yield)  بازدهی نهایی

 شود.داری پذیرفته میخزانه

که با  کوپن است: ابزاری بدون (stripped treasury security )خزانه تفکیک شده

 آید.بهادار خزانه بوجود میتفکیک اوراق

بهادار خزانه به عنوان که از تفکیک اوراق ابزاری بدون کوپن است: (STRIPS)استریپز

« داریاسناد تفکیک شده با اصل و بهره به ثبت رسیده خزانهبرنامه معامله »بخشی از 

 آید.بدست می

تفاوت بین بازدهی نهایی و بازدهی میانگین همه پیشنهادهای پذیرفته :  (tail)دنباله  

 داری در یک مزایده.شده توسط خزانه

 .توافق بازخرید با سررسید بیش از یک روز: (term repo)دار توافق بازخرید زمان

 (trademark zero-coupon treasuryکوپن مارک تجاری: 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  ای با سررسیدخزانه : (treasury bills) اوراق خزانه

 نماید. بدون کوپن منتشر می را به شکل داری بدین صورت است که این اوراقخزانه

های اولیه بیش از ده داری که با سررسیدخزانه کوپن : (treasury bonds) قرضه خزانه

 شوند.سال منتشر می

ای : خزانه(treasury coupon securities)دار ، خزانه کوپندارکوپنخزانه بهادار اوراق

داری بدین گیرد. عملکرد فعلی خزانهای بهره صورت میپرداخت دورهها آن که بابت
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تر را به شکل های دوساله یا طولانیبهادار با سررسیدصورت است که همه اوراق

 شوند.دار صادر میبهادار کوپناوراق

ای : خزانه(treasury discount securities) دار خزانه تنزیلی، خزانه تنزیلی بهااوراق

ای کوپن کند و پرداخت دورهکه فقط یک مبلغ ثابت مشخص را در سررسید پرداخت می

کوپن را به شکل بدون اوراق خزانهداری بدین صورت است که ندارد. عملکرد فعلی خزانه

 کند.صادر می

داری که با سررسید اولیه بین دو تا ده : خزانه کوپن (treasury notes) اسناد خزانه

 شوند.سال صادر می

که توسط گروهی از  کوپن: ابزاری بدون treasury receipt (or TR)) ( رسید خزانه

حاصل  ورقه بهادارخزانه بوجود آمده است.  بهادارگران دولتی مجاز با تفکیک اوراقمعامله

 کننده نیست.گران شرکتدر ارتباط مستقیم با هیچ یک از معامله

بهادار : بازاری که در آن اوراق(when issued (or wi) market) گشایش بازار پیش

 شوند.داری معامله میخزانه قبل از زمان انتشارشان توسط خزانه

: قراردادی که در (yield on a bank discount basis) بازده بر اساس تنزیل بانکی 

 گیرد.مورد استفاده قرار می اوراق خزانهگذاری بازدهی بهادار برای مظنهبازار اوراق

 

 هاپرسش
 

 کنند؟میگران دولتی از کارگزاران دولتی استفاده چرا معامله .1

دلار  980.000روز ،  90 دلارین میلیو یک اوراق خزانهفرض کنید که قیمت  .2

 تنزیل بانکی چقدر است؟نرخ آن بر پایه  است. بازده

ژانویه سال  16با سررسید  اوراق خزانه فروشو  خرید یپیشنهاد هاینرخ .3

 نرخاعلام شده است. آیا  %89/5و  %91/5گر به ترتیب ، توسط یک معامله1992

 خرید یپیشنهاد نرخباشد، زیرا  پیشنهاد فروش نرخنباید کمتر از  پیشنهاد خرید
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 یپیشنهاد نرخو  گر مایل است پرداخت کند،مبلغی است که معامله نشان دهنده

 بفروشد؟را به آن بها  اوراق خزانهگر مایل است قیمتی است که معامله فروش

 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  1991در اینجا بخشی از گزارش ماهیانه مارس سال  .5

 به چاپ رسیده است، ارائه شده: 1بلک استون

بهادار جدید میلیارد دلار اوراق 5/34داری در ماه فوریه خزانه         

مالی مجدد سه ماهه عادی به بازار عرضه کرد . ... با  تأمینبه عنوان بخشی از 

اندکی بهتر از ها حراج و عدم اطمینان موجود از ادامه جنگ، اندازهتوجه به 

ساله با بازدهی  10 اوراق، %98/6ساله با بازدهی میانگین  3 اوراقانتظار بود. 

تشر شدند. من %98/7ساله با بازدهی میانگین  30 اوراقو  ،%85/7میانگین 

( پذیرفته شدند، و دنبالههمه پیشنهادها با بازدهی میانگین یا بهتر )یعنی بدون 

 است. اوراقاین نشان دهنده فراوانی تقاضا برای این 

 چیست؟ دنبالهو  میانگینالف. منظور از بازدهی  

خزانه به  اوراقنشان دهنده فراوانی تقاضا برای  دنباله فقدانب. چرا  

 شده است؟ حراج گذاشته

و  کوپن بدونخزانه بهادار اوراق با مارک تجاری  STRIPالف. فرق بین  .6

 رسید خزانه چیست؟

                                                           

1. Blackstone Financial Management 
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 کدام است؟ کوپنبدونب. متداولترین نوع خزانه         

موقعیـت ن مـالی میبرای تـا بازخرید توافقتواند میگر چطور الف. معامله .7

 استفاده کند؟ هامدت در خزانه خرید

، و به «خریدار وثیقه» توافق بازخریدهای معامله ب. چرا به یکی از طرف         

 شود؟میگفته « فروشنده وثیقه»طرف دیگر

وجـود  توافق بازخریـدبرای معامله  یبهادار خاصورقه که کمبود ج. وقتی        

 یابد یا کاهش؟میافزایش  توافق بازخریددارد، نرخ 

، یـا نـرخ وجـوه دولـت یـک روز توافق بازخریدخ کدام نرخ باید بالاتر باشد: نر .8

 فدرال یک روزه؟ چرا؟

موسسه وابسته  موسسه تحت حمایت مالی دولت فدرال بابهادار اوراق فرق بین .9

 به دولت فدرال چیست؟

اعتبـار  های تحت حمایت مالی دولت فـدرال بـا اعتمـاد وبنگاهبهادار اوراق آیا .10

 شوند؟میپشتیبانی  کامل دولت ایالات متحد

هـا آن را بـه قیمـت نظـری هاقیمت واقعی بازاری خزانه چه مکانیزم اقتصادی .11

 کند؟مینزدیک 

 



 

 

 فصل هفدهم                                         

   
 هابهادار شهرداریاوراق یبازارها

 

 های آموزشهدف
 

 با خواندن این فصل خواهید آموخت:
 های جذابی برای گذاریبهادار  سرمایهکند و چرا این اوراقبهادار شهرداری را خریداری میچه کسی اوراق    
 خریداران هستنداین      

 هابهادار شهرداری و علت انتشار آنانواع اوراق 

 بهادار شهرداریگذاری برروی اوراقهای مختص سرمایهریسک 

 بهادار شهرداریبازارهای اولیه و ثانویه برای اوراق 

 بهادار شهرداری و اوراق قرضه مشمول مالیاتارتباط نرخ بازدهی اوراق 

 بهادار شهرداری در بازار شهرداریی بین اوراقارتباط نرخ بازده 

 بهادار شهرداریمقررات بازار اوراق میزان 
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شهرداری و بازاری که این اوراق در آن معامله بهادار اوراق در این فصل به بحث پیرامون

های هستند که توسط ایالت و دولت اوراقی هاشهرداریقرضه  پردازیم.میشوند می

 شوند. هممیصادر  و مناطق خاص، 1«اموراولیای »از جمله  ،ها آن محلی و مشتقات

شهرداری مشمول مالیات وجود دارد. بهادار اوراق شهرداری معاف از مالیات و همقرضه 

 اکثر باشد.میشهرداری معاف از مالیات بردرآمد دولت فدرال بهادار اوراق سود حاصل از

 بازار»شهرداری را بهادار اوراق باشند، بنابراین بازارمیمعاف از مالیات  هاشهرداریقرضه 

ها این اوراق، بازده آن یت مالیاتینامند. به دلیل معافمینیز  2«معاف از مالیاتبهادار اوراق

  است. سررسید مشابه  هایخزانهکمتر از 

کوتاه مدت نوعاً قبل از  اسنادشوند. می منتشرمختلفی  دلایلاوراق بهادار شهرداری به 

. عایدات سندرمیبفروش  ها،قرضهها یا عایدات حاصل از فروش دریافت وجوه مالیات

شهرداری و تراز فصلی موقتی  کسریکوتاه مدت امکان پوشش  اسنادحاصل از فروش 

های بلندمدت قرضهها . شهرداریآوردها و درآمدهای مالیاتی را فراهم مینابرابری هزینه

ای بلندمدت از جمله های سرمایهن مالی پروژهمیبرای تا میرا به عنوان ابزارهای مه

که ناشی از  بلندمدتهای ها، و کسری بودجهها، و فرودگاهها، جادهپل ها،ساخت مدرسه

 نمایند.میهای جاری است، منتشر عملیات

 گذاران، معافیتشهرداری برای سرمایهبهادار اوراق مهمترین مزیتاز آنجاییکه تنها و 

گذاری که این اوراق را های سرمایهاز مالیات بر درآمد دولت فدرال است، گروهها آن

برند. سه گروه میاند کسانی هستند که بیشتر از بقیه از این معافیت سود خریداری کرده

شهرداری را تحت تسلط خود دارند عبارتند از: هادار باوراق گذارانی که بازاراز سرمایه

اموال و های بیمه های بازرگانی، و شرکتگذاران خرد(، بانکها )سرمایهخانهصاحب

                                                           

1. Authorities 

2. tax-exempt securities market 
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ها را مستقیماً یا بهادار شهرداریگذاران شخص و خرد ممکن است اوراقحوادث. سرمایه

 گذاری خریداری کنند. های سرمایهاز طریق شرکت

 

 هاشهرداری اوراق هایو ویژگیانواع 
 

 

    

های و قرضه 1میهای تعهدات عموشهرداری به دو نوع: قرضه هایقرصه اساساً ساختار

  های هر دوشود. همچنین اوراق بهاداری وجود دارند که از ویژگیمیتقسیم  2درآمدی

 برخوردارند.  (های درآمدیو قرضه میهای تعهدات عموقرضه)
 

 عام تعهد یهاقرضه

، مناطق 3هابخشها، هستند که توسط ایالت ابزارهای بدهی میهای تعهدات عموقرضه

این  شوند. معمولاً میها، و مناطق آموزش و پرورش منتشر کخاص، شهرها، شهر

ها آن بعضی از شود. اما،میها توسط قدرت مالیاتی نامحدود صادرکننده ضمانت قرضه

و حداکثر مقدار خاص شوند که محدود به منابع درآمد میهایی حمایت یاتتوسط مال

 میهای تعهدات عموباشند. چنین اوراق بهاداری را قرضهمیمالیات املاک در هر مایل 

کوچکتر مثل مناطق آموزش های دولتی نامند. برای شرکتمی 4مبتنی بر مالیات محدود

شود. میها، تنها قدرت مالیاتی نامحدود در دسترس به املاک مربوط و پرورش و شهرک

ها و شهرهای بزرگ، منابع مثل ایالت میهای تعهدات عموبزرگتر قرضه ناشرانبرای 

مالیات  ها و افراد،ترند و ممکن است مالیات بر درآمد شرکتدرآمدهای مالیاتی متنوع

را از ها ایالت نظیربزرگی  ناشرانهی تعهدات فروش، و مالیات املاک را شامل شوند. گا

 آورند. به حساب می اعتماد و اعتبار کامل نوع تضمین و تعهد تحت 
                                                           

1. General obligation bonds (GOs) 

2. Revenue bonds 

3. counties 

4. Limited-tax general obligation bonds 
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که در یک  ی ناشرمالیات نه تنها با قدرت میهای تعهدات عموبعلاوه، بعضی قرضه

های بلاعوض شده خاص، کمکشود، بلکه با درآمدهای شناختهمی می جمعصندوق عمو

 کنند،مین میای از خارج برای صندوق تاولت، و درآمدهای خاصی که عایدات اضافید

دو بهادار اوراق منابع درآمدشان را به دلیل ذات دوگانهبهادار اوراق شوند. اینمیحمایت 

 نامند. می 1کاناله

 

 2های درآمدیقرضه
 

و با تضمین و توثیق  ن مالی پروژه یا کارآفرینیمیبه منظور تا های درآمدیقرضه

قبل از  شوند.منتشر میشوند مین مالی میهایی که تادرآمدهای حاصل از انجام پروژه

توانایی پروژه در تأمین نیازهای مالی شود تا میسنجی انجام امکان مطالعهشروع پروژه 

 خود آینده، مشخص شود. 

صورت به شهرداری  قرضهاز کل  دلاریارد میل 96/5 یعنی %5/33تنها  1970در سال 

 58/68یا  %6/65 میزان1989در حالیکه در سال  منتشر گردید. های درآمدیقرضه

 شدند.  منتشر های درآمدیقرضهشهرداری بصورت قرضه  از کل دلارلیارد می

 هایقرضهای، دانشگاهی و دانشکده های درآمدیقرضهفرودگاهی،  های درآمدیقرضه

های قرضه، میدرآمدهای عمومربوط به  های درآمدیقرضهبیمارستانی،  درآمدی

های وام های درآمدیقرضهبنادر ساحلی،  های درآمدیقرضهمنابع،  پوشش درآمدی

مالیات بر بنزین،  های درآمدیقرضهای، عوارض جاده های درآمدیقرضهدانشجویی، 

 ی هستند.های درآمدهایی از قرضهمنابع آب جملگی نمونه های درآمدیقرضه

اند مقدار انواع اصلی اسناد بدهی شهرداری که در چند سال اخیر صادر شده 17-1جدول 

 دهد.میرا نشان 

                                                           

1. double-barreled in securities 

2. revenue bonds 
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 1987-1991های 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
 درآمدی 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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 1های دوگانه و خاصقرضه
 

های تعهدات قرضه هر دو نوع های اصلیشهرداری دارای ویژگی هایقرضهبعضی 

های قرضهدارند.  2ساختارهای خاص انتشار وهستند  های درآمدیقرضهو  میعمو

 ها هستند. قرضههایی از این نوع نمونه 4ن مالی مجددمیهای تاو قرضه 3شدهبیمه

با اعتبار  نیزو  های بیمه بازرگانیهای بیمه شرکت، توسط سیاست5شدههای بیمهقرضه

قراردادی است که توسط  ،های شهرداریشوند. بیمه قرضهمیپشتیبانی  ناشر شهرداری

منعقد   نکول ناشرهای اوراق در صورت داخت مبلغ اصل و کوپنشرکت بیمه جهت پر

که تا سررسید اوراق باقی مانده است  معمولاً برای دوره زمانیبیمه قرارداد گردد. این می

 نماید. ها آن تواند اقدام به ابطالمیشوند و شرکت بیمه نمیتمدید 

 %25 حدود ، 1990ت. از سال بوجود آمده اس 1971های شهرداری از سال بیمه قرضه

ین بیمه شدند. بعضی از بزرگترین و قدرتمندتر هاشهرداریوراق جدیدالانتشار ا کلیه

در  6های بیمه کوچکتر تک کاره، و همچنین شرکتهای بیمه در ایالات متحدشرکت

شده با های شهرداری بیمهبطور کلی، هرچند قرضه 7اند.این صنعت مشارکت داشته

تر از ولی معمولاً بازدهی بیش، رسندمیهای بدون بیمه به فروش تر از قرضهینپای نرخی

 بیمه نشده شهرداری دارند.  AAAاوراق قرضه 

                                                           

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 شهرداری بودههای عمده اوراقکنندهجزء بیمه 1990ای که از سال های تک کارهشرکت.  7

AMBAC Indemnity Corporation, Capital Guaranty Insurance Company,   Financial 
  Guaranty Insurance Corporation, Municipal bond Investors Assurance. 
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شوند( نیز نامیده می 1های پیش تامین مالی مجدد)که قرضه های تامین مالی مجددقرضه

یا  های تعهدات عمومیای هستند که احتمالاً در ابتدا به عنوان قرضهاوراق قرضه

 2منتشر شده باشند اما در حال حاضر توسط یک صندوق توافقی های درآمدیقرضه

بهادار که برای پرداخت به دارندگان اوراق ایالات متحدمتشکل از تعهدات مستقیم دولت 

شود. سه دلیل برای بازپرداخت تعهدات ناشر اوراق شهرداری تضمین می ،کافی است

بسیاری از انتشارهای بازپرداخت شده اساساً به  توسط صندوق توافقی وجود دارد. اول اینکه

های خاصی را برای منتشرکننده و با قراردادهایی که فعالیت های درآمدیقرضهعنوان 

ند. ایجاد صندوق توافقی که پرداخت به دارندگان اوراق را شوکنند، انجام میمحدود می

کند. دوم، بعضی انتشارها دهد، این قراردادهای محدودکننده را حذف میانجام می

شوند تا برنامه سررسید تعهدات را تغییر دهند. و بالاخره، وقتیکه نرخ بهره بازپرداخت می

آید. ، فرصتی برای سودآوری مالیاتی پیش مییابدشهرداری کاهش می بعد از انتشار قرضه

تر به دارندگان این اوراق و استفاده از عواید آن به تواند تا با پرداخت بهره پایینمی ناشر

 3کند.بپردازد که سود بالاتری پرداخت می ایالات متحدبهادار دولت ایجاد سبدی از اوراق

اند  که در اولین روز راحی شدهتأمین مالی مجدد طوری ط هایساختار اکثر قرضه

 (شود بدهی را تسویه کندمیاجازه داده  که در آن به ناشرنخستین زمانی ) 4فراخوانی

بهادار اوراق هدف صادرکننده حذف قراردادهای محدودکننده شوند. وقتیمیبازخرید 

                                                           

1. prerefunded bonds 

2. escrow fund 

ای که شهرداری باید، در غیاب هر محدودیتی در قوانین مالیاتی، بابت وجوه وام گرفته پرداخت از آنجایی که نرخ بهره.  3
تواند از منفعت شهرداری می گردد، ناشر قرضهای است که توسط دولت ایالات متحد پرداخت میتر از نرخ بهرهکند پایین

گذاری فوری عایدات حاصل از آن در اوراق بهادار دولت کار از طریق انتشار قرضه و سرمایهمالیاتی برخوردار گردد. این
پذیر است. قوانین مالیاتی ممکن است در بعضی موارد چنین معامله سودآوری را منع کنند. اگر یکی از ایالات متحد امکان

ضه شهرداری از این قوانین معاملات سودآور مالیاتی تخلف ورزد، انتشار مربوطه طبق قوانین مشمول مالیات ناشرین قر
خواهد شد. اما اگر بعد از انتشار یک قرضه، نرخ بهره پایین بیاید بطوریکه صادرکننده این اوراق بازخریدشان را به صلاح 

 شود.ت سودآور مالیاتی محسوب نمیببیند، ایجاد صندوق توافقی، تخلف از قوانین معاملا
4. call date 



         اوراق بهادار شهرداری یبازارها                                                              

 

 

 

287 

 

سررسیدهای با که  شودتنظیم می ایبه گونه تأمین مالی مجدداست، ساختار قرضه 

الات ایدولت  ها تحت ضمانتاین قرضه. از آنجاییکه قرضه اصلی تطابق داشته باشد

ترین شود، جزء ایمن طراحیکه صندوق توافقی بطورمناسبی است، درصورتی متحد

 باشند.می هاتعهدات شهرداری

 

 1شهرداریی قرضهاسناد 
 

 

اوراق کوتاه مدت شوند، میهایی تا سه سال صادر اوراق بهادار شهرداری که برای دوره

، اسناد درآمدی 2. این اوراق عبارتست از اسناد مالیاتی شهرداریشوندمیبندی طبقه

 .5های شهرداریقرضه، و 4، اسناد اهدایی شهرداری3شهرداری

های های داخلی، و حوزههای موقتی هستند که توسط ایالات، دولتوام این اوراق

شوند، میماهه صادر  12های زمانی شوند. اسناد معمولاً برای دورهمیقضایی خاص اخذ 

اسناد مالیاتی ی با سررسید سه ماهه و سه ساله نیز غیرمتعارف نیست. اسناد انتشاراما 

بینی گردآوری مالیات یا دیگر بر اساس پیشو اسناد درآمدی شهرداری  شهرداری

های نز این وام گرفتن واریز نمودن جریاشوند. هدف امیدرآمدهای مورد انتظار منتشر 

براساس  های شهرداریقرضههای صادر کننده است. شرکت نامنظم بسوی 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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 1دتمهیدات بازخری
 

بهادار شهرداری با یکی از دو ساختار تسویه بدهی یا ترکیبی از هر دو صادر اوراق

است.  3اییا ساختار سررسید دوره 2ایشوند. هر قرضه دارای ساختار سررسید زنجیرهمی

 و کادر گرددمیبدهی تسویه  اصلای هر ساله بخشی از ساختار سررسید زنجیرهدر 

بدهی در پایان دوره اوراق قرضه مربوطه بازپرداخت شود.  اصلای سررسید دورهساختار 

سال هستند. چنین  40تا  20ای دارای سررسیدهایی بین معمولاً، اوراق قرضه دوره

هستند که تسویه سیستماتیک و  4استهلاکی وجوهشرط قانونی اوراقی اغلب دارای 

شود میاز رسید آغاز ای که پنج یا ده سال قبل قسمت به قسمت بدهی را طی برنامه

قرضه با سررسید  ورقهکند. شرط قانونی دیگری که بازخرید زود هنگام یک میایجاب 

دهد تحت میاست که به صادر کننده اجازه  5حق تأمین نماید،میای را مجاز دوره

شرایط خاص و کاملاً مشخص، بدهی اوراق را قبل از سررسید تعیین شده تسویه نماید. 

بدهی شرکتی هستند و بعداً در فصل  اوراقهای ویژگی ،و حق تأمینستهلاکی ا وجوه

 مورد بحث قرار خواهند گرفت. 21
 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

و قرضه  های تعهدات عمومیبهادار شهرداری وجود دارد: قرضهدو نوع اوراق .1
 درآمدی.

نامحدود اخذ مالیات صادرکننده آن با قدرت  های تعهدات عمومیقرضه .2
 شود.ضمانت می

شود و درآمدهای مالی پروژه یا کارآفرینی منتشر می تأمینقرضه درآمدی برای  .3

                                                           

1. redemption features 

2. serial maturity structure 

3. term maturity structure 

4. sinking fund 

5. call privilege   
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 باشد.مالی شده، وثیقه اوراق می تأمینحاصل از پروژه 

شوند و نشانگر های حداکثر تا سه سال صادر میعرضه شهرداری برای دوره .4
 های ویژه قضایی هستند.های داخلی، و حوزهها، دولتیالتهای موقت اگیریوام

تواند به صورت ساختار سررسید ساختار تسویه بدهی برای قرضه شهرداری می .5
 ای باشد.ای یا ساختار سررسید دورهزنجیره

 

 اعتباریبندی رتبه
 

 

    

 متن
 

 هابهادار شهرداریاوراق درگذاری سرمایه مالیاتیهای ریسک
 

 

    

شهرداری معاف از مالیات در قرضه  دو نوع ریسک مالیاتی وجود دارد که خریداران

گیرند. ریسک اول این است که ممکن است نرخ مالیات بر درآمد میقرار ها آن معرض

معاف از مالیات  اوراق ای مالیات بالاتر باشد،دولت فدرال کاهش یابد. هر چه نرخ حاشیه

شهرداری معاف از بهادار اوراق ارزشمندتر خواهند بود. با کاهش حاشیه نرخ مالیات، قیمت

 مالیات نیز کاهش خواهد یافت.

از  قرضه معافنوع دوم ریسک مالیاتی این است که قرضه شهرداری که به عنوان 

مشمول  1داخلیخدمات درآمد  ممکن است در نهایت از سوی ،مالیات صادر شده است

 مالیات اعلام شود. چنین اتفاقی ممکن است به این دلیل رخ دهد که بسیاری از

ممکن است مورد هستند که  ها دارای ساختارهای تضمینیشهرداری یدرآمدبهادار اوراق

سبب  ی،مالیاتبین رفتن معافیت از  مخالفت کنگره یا خدمات درآمد عمومی قرار گیرند.

مشمول بهادار اوراق با مشابهشهرداری خواهد شد تا بازدهی هادار باوراق کاهش ارزش

                                                           

1. Internal Revenue Service (IRS) 
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 دلار میلیون 315/97 ،1980در ماه ژوئن سال  1یشرکت مثلاً مالیات مشابه ایجاد نماید. 

رسید معاف از مالیات بر درآمد دولت میرا بفروش رساند که در زمان انتشار بنظر  اوراق

اعلام کرد که بهره  خدمات درآمد داخلیر همان سال، باشد. اما در ماه نوامبمیفدرال 

های قانونی به نتیجه نرسید تا اینکه مالیاتی نیست. اعتراض مشمول معافیت اوراقاین 

خدمات درآمد و  دولت محلیبین  می، بعد از امضای یک توافقنامه رس1981در سال 

 دید.، این مشکل حل شد و بهره این اوراق معاف از مالیات گرداخلی

 

 بدانید:  پیش از ادامة مطلبکه باید  نکات مهمی

 کاهش بدین معنی است که در صورتشهرداری قرضه ریسک مالیاتی  .1

 .کاهش خواهد یافت هاشهرداریقرضه  ارزشترین نرخ حاشیه مالیاتی، بالا

است که احتمال دارد  به اینصورتشهرداری  اوراقریسک مالیاتی دیگر  .2

اند در نهایت از سوی اوراقی که در آغاز بصورت معاف از مالیات صادر شده

 خدمات درآمد داخلی مشمول مالیات اعلام شوند.
 

 

 بازار اولیه
 

    

. هر ایالت یا دولت آیدمیها به بازار شهرداریبهادار اوراق هر هفته انواع مختلفی از

 گذارانعموم سرمایهبه بهادار اوراق میتعهدات جدید خود را با عرضه عموتواند میداخلی 

نماید. وقتیکه روش  عرضهگذاران از سرمایه یگروه کوچکبه یا با عرضه خصوصی 

بخش اوراق یا  تأمین سرمایه هایشرکتشود، معمولاً میانتخاب  میعرضه عمو

رقابتی،  یگیرند. در فرایندمیبر عهده نویسی را تعهد پذیره 2های تجاریشهرداری بانک

                                                           

1. battery park city 

2. municipal bond departments of commercial banks  
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کند این حق را دارد که این اسناد میای که بالاترین قیمت را پیشنهاد پیشنهاد دهنده

 گذاران بازاریابی نماید.بدهی را نزد سرمایه

از طریق مزایده رقابتی به  میکنند که انتشار اوراق تعهدات عمومیها حکم اکثر ایالت

 ندارد.  میلزو یدرآمدبهادار اوراق ود، اما عموماً اینکار برایبازار عرضه ش

کنند که فروش رقابتی از طریق نشریه مالی میهای داخلی الزام ایالت و دولت معمولاً،

های رقابتی فروش مورداطلاعاتی در  ضمناً در این نشریاتاعلام شود.  1ایشناخته شده

شود. به هر های قبل منتشر میهای هفتهج فروشنیز نتایو ها ترین فروشمهمآتی و 

 میرس ایواحد شهرداری مربوطه بیانیهسپس  شود.میحال، این بدهی به بازار عرضه 

شامل ماده استرداد و  کند. این شرایطمیبرای شرح وضعیت مالی و شرایط انتشار آماده 

 شوند.، نیز میکه قبلاً ذکر شد شرایط وجوه استهلاکی

 

 بازار ثانویه
 

    

در  گرتحت حمایت صدها معاملهشود که فرابورس نیز معامله میشهرداری در  قرضه

 میدهنیز نا 2اعتبارهای داخلیناشران کوچکتر که های بازار بدهی باشد.میسراسر کشور 

های بزرگتر های داخلی، و بعضی شرکتبانک ای،منطقه کارگزاراندر دست  ،د(شومی

 میدهنیز نا 3اسامی بزرگکه قرضه ناشران بزرگتر  باشد. بازارهایمیوال استریت 

دارای ها آن شوند که خیلی ازمیبزرگتر حمایت کارگزاران ها و از سوی بانک شود،می

 هستند.ناشران با این  ایتأمین سرمایهروابط 

های قرضه های بزرگه به عنوان واسطه در فروش بستهدارند ککارگزارانی وجود

علاوه بر این کنند. میگذاران بزرگ شرکتی عمل گران و سرمایهشهرداری بین معامله

                                                           

1. The Bond Buyer 

2. local credits  

3. general names  
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خود را های گرانی وجود دارد که درخواستکارگزاران و سیستم نشریات تخصصی، معامله

کنند. میفروشی ارسال خردهشود برای بازار می میدهنا 1آبی لیستکه چه آن از طریق

 ،اند پورزاستانداردصفحه است که هر روز هفته توسط  100 بیش ازاین یک کتابچه 

 اعلامرا ها پیشنهادی خرید و فروش قرضه شهرداری هایقیمتشود و منتشر می

  .کندمی

گذار خرد، برای سرمایهاین دامنک بستگی دارد.  عاملچندین به  2گراندامنک معامله

های ( برای بستهمیارزش اس دلار 5000به ازای هر دلار  50/12)تواند از یک چهارم می

ارزش  دلار 5000به ازاری هر  دلار 200) درصد برابرتا چهار  های نقدشوندهقرضهبزرگ 

ین ا، نهادیگذاران برای سرمایههای کوچک کم معامله تغییر کند. بسته( برای میاس

( فراتر میاسارزش  دلار 5000به ازای هر  دلار 25) دامنک به ندرت از نیم درصد

 رود.می

 

 هاشهرداریبهادار اوراق مقررات بازار
 

 

    

 1933 سال  3بهاداراوراق شهرداری را هم از الزام به ثبت طبق قانونبهادار اوراقکنگره 

معاف  1934سال  4بهادارقانون بورس اوراق ای طبقهی دورهدو هم از الزام به گزارش

 ، مقررات ضد تقلب و کلاهبرداری نه بر عرضه و نه بر معاملهبنابراینکرده است. 

 شود.میشهرداری اعمال نبهادار اوراق

( تمایل به ایجاد روابط هماهنگ و 1: )این معافیت ناشی از موارد زیر باشدد رسمیبنظر 

های ( عدم مشاهده سوءاستفاده2دولت در ایالات متحد؛ ) همکارانه بین سطوح مختلف

                                                           

1. the blue List 

2. daler spread 

3. Security Act 

4. Securities Exchange Act 
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( سطح بالاتر مهارت 3شهرداری؛ )بهادار اوراق در معاملات مربوط بهمتداول، 

های زیادی تحت )این بازار مدتبهادار اوراق گذاران در این بخش از بازارهایسرمایه

نکول ناشران این بخش ( این حقیقت که 4) بوده است(؛ نهادیگذاران تسلط سرمایه

بهادار دولت فدرال در اوایل در نتیجه، بعد از تصویب مقررات اوراقبسیار ناچیز بوده است. 

شهرداری نسبتاً از مقررات دولت فدرال بهادار اوراق ، بازار1970و اوایل دهه  1930دهه 

 آزاد شد.

گذاران فردی سرمایه شرایط تغییر کرد. با افزایش درآمدها، 1970اما، در اوایل دهه 

درمورد  میشهرداری را بسیار بیشتر کردند، و نگرانی عموبهادار اوراق مشارکتشان در بازار

از جمله ) اوراق شهرداری برخی ناشرانبعلاوه، مشکلات مالی  عملکرد فروش بیشتر شد.

اوراق شهرداری از پتانسیل تجربه  ناشرانبازار هشدار داد که  عواملبه  (نیویورک

 شوند.میمشکلات شدید مالی برخوردارند و به سطوح ورشکستگی نزدیک 

به تصویب رساند تا مقررات دولت  1975را در سال بهادار اوراق کنگره اصلاحیه قانون

 کارگزارانگران و شهرداری را توسعه دهد. تدوین این قانون، معامله قرضهفدرال در بازار 

نویسی یا شهرداری را پذیرهبهادار اوراق هایی کهله بانکاز جم بهادار شهرداریاوراق بازار

این قانون  برد. 1934سال بهادار مبادلات اوراقرا زیر چتر قانون کردند میمعامله 

به  اینفره 15هیات داد تا میبهادار اوراق یون بورس ومیسکهمچنین این اختیار را به 

 انتظاممستقل و خود  یبنگاه در قالب 1ریشهردابهادار اوراق گذارقانون هیاتعنوان 

 های بانکها،ویب قوانینی برای اداره فعالیتتشکیل دهد که وظیفه اصلی آن تص

 هیاتشده توسط  وضع. قوانین باشدشهرداری بهادار اوراق گران، و معاملهکارگزاران

تایید شود. بهادار اوراق یون بورس ومیسک باید توسط شهرداریبهادار اوراق گذارقانون

. باشدمیفاقد هر گونه اختیار اجرایی یا بازرسی  شهرداریبهادار اوراق گذارقانون هیات

                                                           

1. Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) 
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و  1گران اوراق بهادارانجمن ملی معامله ،یون بورس و اوراق بهادارمیسکاین اختیارات به 

 . شده استبانکداری مثل فدرال رزرو واگذار  صنعت کنندهتنظیممراجع 

به تبعیت شهرداری را مجبور بهادار اوراق ناشران 1975سال بهادار اوراق اصلاحیه قوانین

مندرج در ای دهی دورهگزارشالزامات یا و  1933از الزامات ثبت مندرج در قانون سال 

در های مشابه بود. کرد. ولی حاوی قوانین متعدد در مورد افشاگریمین 1934قانون سال 

شود، میهای مالی مربوط غیاب آن دسته از مقررات دولت فدرال که به افشاگری

های بیشتر مالی نمودند. سرانجام ر افشاگریشروع به پافشاری ب نویسیپذیره متعهدان

اعمال شدیدتر مقررات ضدتقلب و کلاهبرداری  مجبور بهبهادار اوراق یون بورس ومیسک

عرضه جهت تر قوانین نظارتی بیشمتوجه نیاز به نویسی پذیره. بعلاوه، متعهدان شد

گذارانی شدند که هر روز بیش از پیش نگران شهرداری به گروه سرمایهبهادار اوراق

 شوند. میاین اوراق  ناشرانریسک اعتباری 

 رسماً اولین قانون افشای 1989در ماه ژوئن سال بهادار اوراق یون بورس ومیسک

به اجرا درآمد. درحالیکه این قانون  1990اول ژانویه  ازتصویب کرد که را بهادار اوراق

بهادار جدید اوراق بطور کلی بر انتشار های متعددی برخوردار است،افشاگری از معافیت

 شود.میاعمال  بیش از یک میلیون دلارشهرداری 

 

 خلاصه
 

تعیین شده از  محلیحکام و  محلیهای اوراق بهادار شهرداری توسط ایالت یا دولت

معاف از مالیات بر درآمد دولت فدرال  اوراقبهره اکثر این  شود.می ها منتشرآن سوی

های سرمایه گذاری داری، صندوقهای خانهشرکتاوراق  این برترگذاران است. سرمایه

 هستند.  های بیمه املاک و حوادث، و شرکتبانکهای بازرگانی مشترک،

                                                           

1. national association of securities dealers 
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. یدرآمدهای قرضه و میهای تعهدات عموعبارتند از: قرضهبهادار اوراق دو ساختار اصلی

ن میبرای تا یدرآمدبهادار اوراق شود.مین میتض ناشر میاولی با قدرت اخذ مالیات عمو

و توانایی شهرداری برای برآوردن  گیردمیهای خاص مورد استفاده قرار مالی پروژه

بهادار اوراق ها بستگی دارد.ی حاصل از این پروژهتعهدات چنین اوراقی به درآمدها

ی و درآمد میتعهدات عمو هاینوع قرضه های خاصی از هر دودوگانه دارای ویژگی

 هستند. فردی هدوگانه دارای ساختارهای منحصربهای برخی قرضه هستند،.

تری )یک تا سه های زمانی کوتاهشهرداری نسبت به قرضه شهرداری برای دوره اسناد

ای، ساختار شهرداری ممکن است با ساختار سررسید زنجیرهقرضه  شوند.میسال( صادر 

بهادار در اوراقگذاری ای، یا ترکیبی از هر دو، تسویه شوند. سرمایهسررسید دوره

 دهد. میض ریسک اعتباری و ریسک مالیاتی قرار گذاران را در معرشهرداری، سرمایه

 

 گانواژ
 

با سررسید بین سه ماه و سه سال،  اسناد بدهی : (anticipation note)اسناد شهرداری 

ها یا های نقدی ورودی حاصل از مالیاتنبرخی جریابینی ها با پیشکه شهرداری

 نمایند.میها انتشار آندرآمدها و سایر منابع اقدام به 

شده توسط  منتشر: اسناد بدهی (general obligation bonds)قرضه تعهدات عمومی 

 ها و مناطق خاص آموزش و پرورششورها، مناطق ویژه، شهرها، شهرستانها، کایالت

 شوند.که معمولاً توسط قدرت اخذ مالیات صادر کننده تضمین می

های داری حمایت شده توسط سیاستشهر قرضه: (insured bonds)بیمه شده  قرضه

 اعتبار شهرداری صادرکننده. نیزو  های بیمه بازرگانیشرکتای بیمه

  , refunded bonds)تأمین مالی مجددقرضه پیش ، مالی مجدد تأمینهای قرضه

prerefunded bonds)  :قرضهشهرداری که ممکن است در اصل به عنوان  قرضه 

 یصندوقشده باشند اما در حال حاضر توسط  منتشر یدرآمد قرضهیا  تعهدات عمومی
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که برای پرداخت به دارنده  ایالات متحدمتشکل از تعهدات کاملاً مستقیم دولت  توافقی

 شود.اوراق کافی است، ضمانت می

 هابرای تامین مالی پروژه کهشهرداری  قرضه: (revenue bonds) های درآمدیقرضه

پشتوانه قرضه درآمدهای حاصل از آن پروژه  شود ویمنتشر مکارآفرینی توسعه یا 

 باشد. می

بهادار به اوراق ناشر: الزام (serial maturity structure)  ایساختار سررسید زنجیره

 اینکه هر سال بخشی از تعهدات این بدهی تسویه شود.

که به شرط  ایقرضه: (term maturity structure) ایساختار سررسید دوره

 .شوندبازپرداخت کل بدهی در پایان دوره زندگی این اوراق صادر می

 

 هاپرسش
 

 ؟بهادار شهرداری کدامنداوراقگذار اصلی سه سرمایهالف.   .1

گذاران را هایی از این اوراق، سرمایهو چه ویژگی گذارانسرمایههایی از چه جنبهب. 

 کند؟ میبه این بازار جذب 

های اگر انتظار برود که کنگره قوانین مالیاتی را تغییر خواهد داد تا نرخ .2

بهادار اوراق کنید چه اتفاقی برای قیمتمیای مالیات را افزایش دهد، فکر حاشیه

 شهرداری بیافتد؟

 چیست؟ قرضه درآمدیو  میهای تعهدات عموقرضهمیان تفاوت اصلی  -الف .3

اعتبار کامل دولتی تبدیل با به تعهد  شهرداری راقرضه چه شرایطی  -ب 

 کند؟می

 شوند؟میبیمه  1970شهرداری بیشتر از سال قرضه  چرا امروزه -الف .4

بیمه  AAیا  AAAهای شهرداری با رتبه قرضهاز نظر شما، آیا نمونه  -ب      

 خواهند شد؟
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 چیست؟ قرضه تأمین مالی مجدد -الف .5

ممکن است بخواهد بعنوان ناشر دو دلیل بیاورید که چرا یک شهرداری  -ب       

 با تأمین مالی مجدد تسویه کنید. را  ایقرضه

 وجوه استهلاکیو شرط  حق تأمینرا شرح دهید: قرضه  انتشار اوراقدو شرط  .6

 .BANو  ،TAN، RAN،GANهای زیر چیست: معنی هر یک از مخفف .7

قرضه  گران بازار بدهی بر این باور بودند کهتحلیلسالیان سال، ناظران و  .8

فارغ از هر ریسک و کلاهبرداری هستند. چرا امروزه اکثر مردم بر این  هاشهرداری

ای ریسک اعتباری یا تواند مقدار قابل ملاحظهمیبدهی شهرداری  اوراقباورند که 

 د؟ک کلاهبرداری به همراه داشته باشریس

 اوراقدانند که بهره پرداخت شده برروی میاز مردم که بسیاری از آنجایی .9

باشند، بنابراین بدون شک میبدهی شهرداری عموماً معاف از مالیات دولت فدرال 

« شهرداریبهادار اوراق گذاری بررویریسک مالیاتی سرمایه»با شنیدن اصطلاح 

یید چرا توانید این اصطلاح را توضیح دهید و بگومیمتعجب خواهند شد. آیا 

از این ریسک آگاه  هاشهرداریاوراق قرضه  باید هنگام خرید نهادیگذار سرمایه

 باشد؟


