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 مدیریتی چکیده

های مالی جانشین نزدیک پول است که سررسید کمتر از یک سال بازار پول بازاری برای دادوستد پول و دیگر دارایی
توان از بازار پول به عنوان بازار ابزارهای مالی کوتاه مدت با ویژگی اندک بودن ریسک عدم دارند. همچنین می

کنندگان در بازار پول، افراد یا واحدهای دارای مازاد مشارکت. زیاد نام برد ارزش اسمی و بالا پرداخت، نقدشوندگی
ای کوتاه مدت در انداز کننده از طریق مستقیم یا غیرمستقیم منابع خود را با سررسیدهنقدینگی هستند که به عنوان پس

ترین رسالت بازار پول ایجاد تسهیلات برای واحدهای دهند. به عبارتی، مهماختیار واحدهای نیازمند منابع مالی قرار می
یکی از بازارهایی  .و نیز تأمین سرمایه در گردش است -به معنای کوتاه مدت آن -اقتصادی به منظور تأمین نقدینگی

باشد که نیازمند خیر با چالش اساسی روبه رو بوده، بازار پول و سیستم بانکی کشور میطی سالیان ا که در کشورمان
ترین کارکردهای نظام بانکی، تأمین منابع مالی مورد نیاز بخش ز مهما .کشور است گذارانیاستتوجه ویژه از سوی س
تلزم وجود یک نظام مالی کارآمد دستیابی به رشد اقتصادی و تخصیص بهینه منابع مسدر واقع حقیقی اقتصاد است. 

های مولد اقتصادی که نیازمند تأمین باشد که بتواند با کمترین هزینه، بهترین تخصیص منابع مالی را برای بخشمی
ایم تا با بررسی جامع انواع . به همین منظور در گزارشی جامع به دنبال این موضوع بودهمالی هستند، فراهم آورد

ها در کشورهای مختلف و همچنین بررسی سازوکار اجرایی، نظارتی و ل و کارکردهای هر یک از آنابزارهای بازار پو
ی دولت، بانک مندبهرهاندازی یک بازار پول منسجم در کشور باهدف مقرراتی در کشورهای دیگر، الگویی جهت راه

، فراهم آوریم. در این راستا به بررسی ای از ابزارهای بازار پول با کارکردهای مختلفها از مجموعهمرکزی و شرکت
جامع بازار پول در کشورهای مختلف شامل آمریکا، مالزی، ترکیه، هند و اروپا از منظر انواع ابزارهای بازار پول، 

در کشورهای مورد بررسی و همچنین بررسی  پولکنندگان بازار کارکردهای هر یک از ابزارهای مورد استفاده، مشارکت
رایی، نظارتی و مقرراتی در این کشورها، با هدف پیشنهاد انتشار و استفاده از انواع ابزارهای رایج در بازار پول سازوکار اج

اندازی ها و نقش ارکان و فعالان این بازار در کشور و در نهایت پیشنهاد الگویی جهت راهیرساختزدر کشور، اصلاح 
ای از ابزارهای بازار پول با ی ارکان این بازار از مجموعهمندبهرهیک بازار پول منسجم در کشورمان به منظور 

های صورت گرفته در کارکردهای مختلف، پرداخته شده است. در ادامه پیشنهادات بر اساس مطالعات و بررسی
های به عمل آمده در خصوص های مختلف بازار پول و همچنین بررسیکشورهای مورد نظر از منظر اجزا و بخش

 وضعیت فعلی کشور در حوزه بازار پول، ابزارها و سایر ارکان ارائه شده است. 

 اندازی بازار پول متمرکز در کشور. الگوی راه1

کارایی سیستم پولی  افزایش به تواندمی متنوع مالی ابزارهای افزایش طریق از اندازی بازار پول به شکل منسجم وراه
 تأمین مخرب پولی و اقتصادی آثار داشتن بدون را های تجاریها و شرکتبانک نیازهای دولت، و کرده ککم کشور

 نوع بر اساس توانندمی نهادها این و است زیاد بسیار مختلف کشورهای در ابزارهای بازار پول تنوع اکنون هم نماید.

 هایمحدودیت وجود و پول و بازار بین بانکی بازار کم پیشینه دلیل به ایران در اما کنند؛ استفاده این ابزارها از خود نیاز

است. به طور کلی بازار  ایجاد نشده فعالان این بازار نیازهای با متناسب و متنوع ابزارهای شرعی، و قانونی، حقوقی
 پولی و مالی نهادهای و های اقتصادیها، بنگاهبانک مدت کوتاه نقدینگی تأمین برای بسیار مهم بازارهای از یکی پول

 در کشور آن مالی شرایط نهادهای و نیازها به توجه با مناسب ابزارهای که دارد را لازم کارایی بازار این وقتی است.

 توسعه دلیل به اما است، کرده کار به آغاز ١٣٨٧سال  از ایران بانکی بین بازار هرچند بگیرد. قرار معامله مورد بازار آن

شده باشد. بر اساس مطالعات انجام داشته مناسبی کارایی ابزار و ساختارهای نظارتی و اجرایی، نتوانسته حوزه در نیافتن
های فعلی بازار و بررسی ساختار، ابزارها و چهارچوب بازار پول در کشورهای مورد بررسی، از جمله مشکلات و آسیب

https://www.bourseiness.com/13380/faq-47
https://www.bourseiness.com/13380/faq-47


 

 

 

های بازار پول، فعال نبودن بانک مرکزی و زیرساختعدم انسجام کافی در حوزه ارکان و  توان بهپول در کشور می
گذاری، ابزارسازی و نظارت در بازار پول سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولیان اصلی این بازار در حوزه سیاست

کشور گذاری اقتصادی در گیر در حوزه سیاستو همچنین تعامل و هماهنگی بسیار پایین بین ارکان و نهادهای تصمیم
مانند سازمان برنامه و بودجه، وزارت امور اقتصادی و دارایی، بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار اشاره کرد. از 

-ها در حوزه بازار پول نشان داد همه کشورها دارای برنامهگذاریطرفی بررسی کشورهای مختلف در خصوص سیاست

که در کشور ما فقدان های پولی خود هستند، درحالیل و اجرای سیاستهای بلندمدت برای کنترل تورم، حفظ ارزش پو
یرات تأثاحساس شده و همواره در بخش واقعی اقتصاد کشور شاهد  به شدترویکرد سیستمی و بلندمدت در این حوزه 

ی کشورهای ایم. از دیگر مشکلات و کمبودهای ساختار فعلی بازار پول در کشور که با مطالعه و بررساین مهم بوده
مختلف بیشتر آشکار شد، ضعف سازوکارهای اجرایی و نظارتی کارا و عدم تنوع ابزارهای مورد استفاده در کشور است در 

های معاملاتی یکپارچه و یری سیستمکارگبهگذار با حالی است که در تمامی کشورهای مورد بررسی نهادهای قانون
ها و خصوصیات متفاوت، گذاران با ویژگیی بازار پول برای ناشران و سرمایههمچنین ایجاد تنوع کافی در حوزه ابزارها

 اند.کنندگان این بازارها فراهم آوردهبازاری پویا و ایمن را برای مشارکت

 طبیعی حدودی تا یادشده هاییبآس و مشکلات ایران، بانکی( در بازار پول )بین بودن نوپا دلیل به طور کلی به

 مالی ابزارهای یریکارگبه و طراحی موجود، پول بازار در ساختار بازنگری پول کارا در ایران، بازار رونق اما کلید است.

مقام  عنوان و سازمان بورس و اوراق بهادار به بانک مرکزی شدن ترهماهنگی و فعال فعال و ثانویه بازار ایجاد جدید،
 است. گذار و ناظرقانون

 مورد منابع مالی تأمین تسهیل و هابانک نقدینگی پول منسجم در کشور، مدیریتبازار  تشکیل از پیشنهاد هدف

 و پولی برقراری انضباط مدت، تأمین مالی دولت و کوتاه های تجاری درها، مؤسسات اعتباری و دیگر شرکتبانک نیاز
 نخستین کند.می ایفا یمال در نظام حیاتی نقش دو کم دست بازار این است. کشور پولی هایسیاست مؤثرتر اجرای

 دوم، است؛ سود هاینرخ راهبری طریق از پولی اجرای سیاست در مرکزی بانک مؤثر و فعالانه مداخله آن نقش

 دهند.انتقال می وجوه کسری پذیران دارایسرمایه به وجوه مازاد دارای گذارانسرمایه از مطلوبی به شکل را نقدینگی

 سود نرخ به بتواند مرکزی بانک دارند تا قوی و کارآمد بازار یک ایجاد برای بالایی انگیزه گذارانسیاست بنابراین،

 تأمین منابع مورد نیاز خود به کارایی به شکل بتوانند نیز پذیرها و نهادهای سرمایهبنگاه و یابد دست خود نظر مطلوب

 اندازی یک بازار پول منسجم و کارامد نظر قرار گیرد.شود اقدامات زیر در راستای راهبپردازند. بدین منظور پیشنهاد می
ترشدن بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولیان اصلی این بازار در حوزه فعال .١

 گذاری، ابزارسازی و نظارت در بازار پول؛سیاست

ری اقتصادی در کشور مانند گذاگیر در حوزه سیاستافزایش تعامل و هماهنگی بین ارکان و نهادهای تصمیم .2
 سازمان برنامه و بودجه، وزارت امور اقتصادی و دارایی، بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار؛

ها با هدف اصلاح ساختار اقتصادی، ریزی بلندمدت و پایبندی به این برنامهافزایش رویکرد سیستمی، برنامه .٣
 ای پولی در کشور؛هکنترل تورم، حفظ ارزش پول و اجرای سیاست

 کنندگان در این بازار؛ابزارهای جدید در بازار پول متناسب با نیازهای مشارکت یریکارگبه و طراحی .4
 فعال در بسترهای معاملاتی بازار سرمایه؛ ثانویه بازار ایجاد .5

معاملات ابزارهای ای و به شکل مرسوم در دنیا برای ( به صورت مذاکرهOTCاندازی بازار خارج از بورس )راه .6
 بازار پول در کشور؛



 

 

 

های مختلف اقتصادی کشور در خصوص مزایا و گذاران و بخشسازی و افزایش آگاهی سرمایهفرهنگ .٧
 کارکردهای ابزارهای مختلف در بازار پول؛

شده در  اندازی بازار پول در کشور بر اساس ارکان اصلی این بازار در قالب پیشنهادات ارائهدر ادامه الگوی راه
اندازی بازار فلوچارت زیر نشان داده شده است. در فلوچارت زیر الگوی اقدامات و پیشنهادات مطرح شده در راستای راه

گذار اصلی در این حوزه یعنی مجموعه دولت، بانک مرکزی و سازمان بورس به پول در کشور به تفکیک ارکان سیاست
 سه نهاد ارائه شده است.های مشترک بین این تفکیک و همچنین سیاست

 

  در بازارهای پول و سرمایه کشور اسلامیمالی  قانتشار اورا. اصلاح ساختار کمیته 2

ای متشکل از یتهکم، 99قانون بودجه کشور در سال  5همانطور که اشاره شد، در حال حاضر و بر اساس بند ک تبصره 
به ، می ایرانلامرکزی جمهوری اس کو رئیس کل بان برنامه و بودجه کشور، وزیر امور اقتصادی و داراییرئیس سازمان 

نحوه انتشار و نظارت بر  می در بازارهای پول و سرمایه کشورلامالی اس قات احتمالی انتشار اوراعمنظور مدیریت تب
کنند. با توجه به را تعیین میمنتشره  قهای سود اسمی اورانرخبرنامه زمانی و تواتر انتشار اوراق و  اسلامی،مالی  قاورا

اهمیت رویکرد و نگاه سیستمی در اقتصاد و تأثیر تصمیمات در این حوزه بر سایر بازارهای موازی به خصوص بازار 

گذاری گیار در حاوزه سیاساتتعامل و هماهنگی بین ارکان و نهادهاای تمامی  افزایش 

 اقتمادی در کشور

 های اقتمادی کشورریزی بلندمدت و پایبندی به برنامهافزایش رویکرد سیستمی، برنامه

 باازار یاصال انیو سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متول مرکزی بانک شدن تر فعال

 سازمان بورس پول

فعااال در  ثانویااه بااازار ایجاااد -

 بسترهای معاملاتی بازار سرمایه

خااارا از بااورس اناادازی بااازار راه -

(OTCبه صورت مذاکره ) ای و باه شاکل

مرسوم در دنیا بارای معااملات ابزارهاای 

 بازار پول در کشور

گااذاری در الاازام صااندوق ساارمایه -

اوراق با درآماد ثابات باه نگهاداری اوراق 

 بدهی به جای سپرده بانکی

های بااا مجااوز تأسااید صااندوق -

درامد ثابت جدید و صدور مجاوز افازایش 

مناااوه باااه رعایااات نماااا  در ساااق  

 گذاری در اوراق بدهیسرمایه

بنااادی در نقاااش ماسساااات رتبه -

 انتشار انواع ابزارهای بازار پول

 انتشار و استفاده از اوراق تجاری -

 های بازار پولایجاد صندوق -

سااازی و افاازایش آگاااهی فرهناا  -

هااای م تلاا  گااذاران و ب ااشساارمایه

 اقتمادی کشور

 

 

 

 

 

 

 

 بانک مرکزی

ابزارهاای  یریکارگباه و طراحای -

جدید در بازار پول متناسب باا نیازهاای 

 کنندگان در این بازارمشارکت

افااازایش وزن اوراق دولتااای در  -

 ها و ماسسات اعتباریترازنامه بانک

انتشار گواهی سپرده بانکی توسط  -

 هابانک

اوراق گاواهی انتشار و اساتفاده از  -

سپرده، گواهی ودیعه بانکی و پذیره های 

 بانکی

 های بازار پولایجاد صندوق -

ساازی و افازایش آگااهی فرهن  -

هااای م تلاا  گااذاران و ب ااشساارمایه

 اقتمادی کشور

 

 

 

 

 

 

مجموعه دولت و وزارت 

 اقتصاد

 قانتشار اورااصلاح ساختار کمیته  -

در بازارهای پاول و سارمایه  اسلامیمالی 

  کشور

هاای بیماه باه الزام اناواع شارکت -

نگهااااداری اوراق باااادهی در ترکیااااب 

 های خوددارایی

سااازی و افاازایش آگاااهی فرهناا  -

م تلاا  هااای گااذاران و ب ااشساارمایه

 اقتمادی کشور
 

 



 

 

 

، رئیس ییای متشکل از رئیس سازمان برنامه و بودجه کشور، وزیر امور اقتصادی و داراکمیتهشود سرمایه، پیشنهاد می
ات احتمالی عبه منظور مدیریت تب، می ایرانلامرکزی جمهوری اس کو رئیس کل بان سازمان بورس و اوراق بهادار

های سود نرخ اسلامی،مالی  قنحوه انتشار اوراو نظارت بر  می در بازارهای پول و سرمایه کشورلامالی اس قانتشار اورا
ریزی و اسلامی تشکیل شود تا ابعاد مختلف برنامهسناد خزانه منتشره و نرخ حفظ قدرت خرید ا قاسمی اورا

 های بازار سرمایه نیز مد نظر قرار گیرد.یتظرفو  ملاحظاتگیری در این حوزه از منظر یمتصم

 ها و مؤسسات اعتباری. افزایش وزن اوراق دولتی در ترازنامه بانک3

، شورای پول و اعتبار با اختیارات مقرر ١2/06/١٣99در حال حاضر و بر اساس بر اساس بخشنامه بانک مرکزی مورخ 
در قانون پولی و بانکی کشور و همچنین اجرای موثر مفاد دستورالعمل حداقل الزامات مدیریت ریسک نقدینگی 

درصد از  ٣ماه حداقل معادل  ٣ه است ظرف مدت ها و مؤسسات اعتباری را مکلف کردمؤسسات اعتباری، کلیه بانک
داری کل کشور های خود را به صورت اوراق مالی اسلامی قابل معامله در بازار سرمایه که توسط خزانهمانده کل سپرده

 شود، نگهداری نمایند. در همین راستا و به منظور توسعه هر چه بیشتر بازار بین بانکی در قالب استفاده ازمنتشر می
ها و مؤسسات اعتباری به استفاده هر چه بیشتر از سایر ابزارهای قراردادهای بازخرید و همچنین توسعه و تشویق بانک

، بر هاسپردهدرصد از مانده کل  ٣شود نصاب باشد، پیشنهاد میهای انتشار آن در کشور موجود مییتظرفبازار پول که 
 ی افزایش یابد. بندزماناساس یک برنامه 

 ها. انتشار گواهی سپرده بانکی توسط بانک4

ها و مؤسسات اعتباری و همچنین کاهش ریسک نقدینگی بانک در اثر در راستای بهبود مدیریت دارایی و بدهی بانک
گذاران در های کشور به جای دریافت منابع از سرمایهشود بانکها، پیشنهاد میهای نزد بانکبرداشت منابع از سپرده

-آوری منابع بپردازند. با بهرههای بانکی، اقدام به انتشار گواهی سپرده بانکی کرده و در این قالب به جمعردهقالب سپ

یابد و در نتیجه ریسک نقدینگی ها بهبود میگیری از این ابزار هم نظم و انضباط مالی و ورود و خروج منابع در بانک
توانند در صورت نیاز به منابع خود، در هر لحظه با فروش اوراق گذاران میها کاهش خواهد یافت؛ و هم سرمایهآن

 گواهی سپرده خود در بازار معاملات ثانویه، به منابع خود دسترسی داشته باشند.

گذاری در اوراق با درآمد ثابت به نگهداری اوراق بدهی به جای سپرده . الزام صندوق سرمایه5

 بانکی

گذاران و بازیگران در ترین سرمایهیاصلها، از گذاری بر اساس ماهیت آنی سرمایههاشده صندوقطبق مطالعات انجام
های بازار ابزارهای پول )سررسید کمتر از یکسال و نقدشوندگی بسیار بالا( هستند. بر اساس اطلاعات صندوق

راق با درآمد ثابت )شامل گذاری در اوهای سرمایه، ارزش مجموع صندوق١٣99گذاری در پایان شهریورماه سال سرمایه
های بانکی در ترکیب باشد. طبق بررسی های به عمل آمده سهم سپردههزارمیلیاردریال می 25٣0صندوق(،  ٨4

باشد. این در حالی است که در ها میهای تحت مدیریت آندرصد از کل دارایی 50ها حدود های این صندوقدارایی
باشد. از طرفی سهم انواع اوراق بدهی در ترکیب درصد می 5تا  4ین نسبت حدود های با ماهیت مشابه در دنیا اصندوق
شود با باشد. لذا پیشنهاد میها میهای تحت مدیریت آندرصد از کل دارایی ٣٨.٧های با درآمد ثابت کشور صندوق
اری منابع خود در قالب گذها ملزم شوند تا بجای سرمایهها، این صندوقییدارادر نصاب ترکیب  هاحداقلتغییر 
 گذاری در انواع اوراق بدهی )دولتی و غیردولتی( نمایند.های بانکی، اقدام به سرمایهسپرده



 

 

 

های با درامد ثابت جدید و صدور مجوز افزایش سقف منوط به رعایت . مجوز تأسیس صندوق6

 گذاری در اوراق بدهینصاب در سرمایه

شود مجوز تأسیس و ایجاد تقاضای نهادی برای اوراق بدهی دولتی پیشنهاد میدر راستای توسعه بازار اوراق بدهی 
گذاری های موجود مشروط به سرمایههای با درامد ثابت جدید تسهیل شده و مجوز افزایش سقف برای صندوقصندوق

 شده برای اوراق بدهی صورت گیرد. نصاب تعیین در حداقل

 های خودهداری اوراق بدهی در ترکیب داراییهای بیمه به نگ. الزام انواع شرکت7

ترین بازیگران و های بیمه از اصلیهمانطور که اشاره شد، در اغلب کشورهای مورد بررسی مانند آمریکا و هند شرکت
 توانند منابع مازاد خود را با توجه به سررسیدهای تعهدات خود درها میخریداران اوراق در بازار پول هستند. این شرکت
های بیمه بیشتر از گذاری کنند. به طور کلی در دنیا شرکتسرمایه انواع ابزارهای بازار پول با سررسیدهای کوتاه

شود با انجام کنند. لذا پیشنهاد میگذاری میگذاری در ابزارهای بازار سرمایه در ابزارهای بازار پول سرمایهسرمایه
های صنعت بیمه در کشور به حوزه بیمه کشور، تدابیری اتخاذ شود تا شرکتگذار در های لازم با نهاد قانونهماهنگی

 گذاری منابع مازاد خود در انواع اوراق بدهی که از نقدشوندگی بالایی در بازار برخوردار هستند، ملزم شوند.سرمایه

 بندی در انتشار انواع ابزارهای بازار پول. نقش مؤسسات رتبه8

( که در درجه CPشده در فرآیند انتشار برخی از انواع ابزارهای بازار پول مانند اوراق تجاری )بر اساس مطالعات انجام
شود، برای انتشار این اوراق لازم است که شرکت ناشر دارای رتبه اعتباری اول توسط نهادهای شرکتی منتشر می

گذار باشد. در واقع د نهاد قانونبندی اعتباری مورد تأییبندی از بین مؤسسات رتبهمشخص از یک موسسه رتبه
گذار ها و الزامات قانونها و نهادها در اساس اندازه، عملیات شرکتبندی شرکتبندی اعتباری به رتبهمؤسسات رتبه

شود به منظور تسهیل فرایند انتشار ابزارهایی مانند اوراق تجاری پردازند. در همین راستا پیشنهاد میبرای هر اوراق می
ها و نهادها قرار گیرد، از رتبه اعتباری مشخص به جای ضامن و یا اخذ وثایق تواند مورد توجه بسیاری در شرکتمیکه 

 دهد، استفاده شود.سنگین که توجیه انتشار این اوراق را برای متقاضیان کاهش می

 . انتشار و استفاده از سایر ابزارهای بازار پول9

 فاده از انواع ابزارهای بازار پول در کشور ارائه شده است:در ادامه پیشنهاد انتشار و است

اوراق شود. ترین ابزار بازار پول در جهان محسوب میشدهترین و شناختهمعروف اوراق تجاری اوراق تجاری:

 ها و برای افزایش وجوه نقد در کوتاه مدت و اغلبتجاری اسناد بدون تضمین کوتاه مدتی هستند که به وسیله شرکت
یکی از دلایلی که در خصوص انتشار حجم بالای اوراق  شود.برای تأمین مالی نیازهای سرمایه در گردش منتشر می

های با رتبه اعتباری شرکتدر اغلب کشورهای مورد بررسی، توان بیان کرد، این است که میدر کشورهای دنیا تجاری 
ها، با نرخ بهره کمتر از خود را به جای استقراض مستقیم از بانکوجوه مورد نی در یک فرآیند تسهیل شده توانندبالا می

در اغلب کشورهای مورد بررسی مانند آمریکا نرخ اوراق تجاری هر ناشر با  و از راه انتشار اوراق تجاری تأمین کنند.
این اوراق برای شود که این موضوع باعث افزایش جذابیت بیشتر توجه به شرایط و رتبه اعتباری ناشر آن تعیین می

قانونمند است و تنها این اوراق دسترسی بازار  ی مورددر اکثر کشورهاشود. همچنین گذاران میناشران و سرمایه
توانند به انتشار ای برخوردار باشند، میشدهشده و از حداقل سرمایه تعیینهایی که در بورس اوراق بهادار پذیرفتهبنگاه

های ، کمتر بودن هزینه آن نسبت به استقراض از بانکناشرانمتیاز مهم این اوراق برای اوراق تجاری اقدام کنند. ا



 

 

 

خوانی سررسید آن با تجاری است. همچنین اوراق تجاری به دلیل بازده بالاتر نسبت به اسناد خزانه و همچنین هم
 .گذاران، از جذابیت خاصی برای مشتریان برخوردار استنیازهای سرمایه

ترین ابزارهای بازار به طور کلی گواهی سپرده از مهم هی سپرده قابل معامله و غیرقابل معامله:اوراق گوا

شود و ها منتشر میشود که به وسیله بانکداری اطلاق میهای مدتگواهی سپرده به سپردهرود. پول به شمار می
در کشورهای مختلف های سپرده هیبندی کلی، گوادر یک دستهمشخص هستند. و تاریخ سررسید  سوددارای نرخ 

تواند آن را معامله میشوند. دارنده گواهی سپرده قابلبه دو بخش قابل انتقال و غیرقابل انتقال تقسیم میمانند آمریکا 
ها از نقد شوندگی بالایی برخوردار به فروش برساند. به همین دلیل این گواهیثانویه قبل از تاریخ سررسید در بازار 

های غیرقابل به فروش برساند. اما گواهیثانویه تواند آن را در بازار ، زیرا دارنده آن در صورت نیاز به پول نقد میهستند
پذیر مراجعه و توانند به مؤسسه سپردهفروش مجدد نیستند و دارندگان آن در صورت نیاز به وجه نقد تنها میمبادله، قابل

در نتیجه با توجه به احتیاجات ناشر و نازهای  .رده خود را از مؤسسه خارج کنندشده، سپبا تحمل جریمه در نظر گرفته
 شود.گذاران انتشار هر دو نوع اوراق مذکور پیشنهاد میسرمایه

از سوی بانک مرکزی تحت عنوان گواهی نگهداری منابع مالی تواند میاین ابزار  :اهی ودیعه بانک مرکزیگو

و  هابانکگذاران، سرمایهای است که شود. سازوکار این ابزار به گونهمتغیر منتشر میها با سررسیدهای مازاد بانک
تحت این قرارداد، بانک  .دهند، مازاد منابع خود را تحت عقد ودیعه در اختیار بانک مرکزی قرار میمؤسسات اعتباری

لغی را به عنوان هبه )هدیه( در سررسید ها را نداشته و در عوض مبمرکزی هیچ تعهدی به پرداخت بازدهی و سود به آن
کند. این ابزار در راستای تسهیل عملیات مدیریت نقدینگی بانک مرکزی پرداخت می نرخ بین بانکیمتناسب با متوسط 

ین اوراق در بازار پول نمونه ا. در حال حاضر کاربرد دارد اعتباریها و مؤسسات از طریق جذب مازاد نقدینگی بانک
با  شورای پول و اعتبارگیرد. لازم به ذکر است در مردادماه سال جاری منتشر و مورد استفاده قرار می کشور مالزی

. موافقت کردبا سررسید حداکثر دو ساله بوده و نرخ حداکثر معادل نرخ تورم سالانه انتشار اوراق ودیعه بانک مرکزی 
. با توجه به تشخیص هیئت عامل بانک مرکزی خواهد بودپرداخت سود این اوراق به صورت سه ماهه و زمان انتشار آن 

باشد، نرخ این اوراق بر به اینکه حداکثر نرخ این اوراق بر مبنای نرخ تورم سالانه اعلامی از سوی بانک مرکزی می
پول و  ها در بازارهایتواند تعادل نرخهای تورم بالای کشور در شرایط فعلی( میاساس تورم سالانه )با توجه به نرخ

شود در اوراق ودیعه به جای نرخ تورم سالانه از میانگین سرمایه را بر هم زده و مشکلاتی را ایجاد نماید. لذا پیشنهاد می
 نرخ بین بانکی در مدت انتشار اوراق استفاده شود.

شود که ق میدار قابل پرداخت به فروشنده کالاها اطلاهای مدتهای بانکی، به براتپذیره های بانکی:پذیره

این اوراق در تمام کشورهای مورد بررسی به عنوان یکی از ابزارهای  شود.پرداخت آن به وسیله یک بانک تضمین می
روزه هستند اما در مواردی اوراق با  90های بانکی دارای سررسید گیرد. معمولاً پذیرهپول رایج مورد استفاده قرار می

بانکی که دستور پرداخت مبلغ معینی به حامل آن در تاریخ  هپذیرشود. نتشر میروزه نیز م ١٨0روزه و  ٣0سررسید 
رود. در هر حال )از نظر حجم و مبلغ( ابزارهای بازار پول به شمار می ینترترین و کوچکمعینی است، از جمله قدیمی

گیرد. ه است مورد استفاده قرار میاین ابزار به منظور تأمین مالی کالاهایی که هنوز از فروشنده به خریدار منتقل نشد
شود و وقتی که می صادرخصوصی  که این اوراق توسط یک مؤسسه تجاری و در وجه یک بانک تجاری یبترت ینبد

 . شودبانک مزبور آن را بپذیرد به عنوان یک پذیرش بانکی شناخته می
 
 



 

 

 

 های بازار پول. ایجاد صندوق10

 و است بهادار در اوراق گذاریسرمایه هاآن اصلی فعالیت که هستند مالی نهادهای مشترک گذاریسرمایه هایصندوق
 حقیقی اشخاص وجوه هاصندوق این شریک هستند. صندوق زیان و سود در خود، گذاریسرمایه نسبت به آن مالکان

 کشورمان کنند. درمی گذاریسرمایه متنوع بهادار اوراق در گذاریسبدهای سرمایه در و کنندمی آوریجمع را حقوقی و

 هایصندوق ساختار حقوقی اند.یجادشدها و تبیین به خوبی گذاریسرمایه هایصندوق هاییرساختزایران 

 مالی نهادهای و ابزارها قانون توسعه نیز و ایران بهادار اوراق بازار قانون به ناظر کشور در مشترک گذاریسرمایه

 است. شدهتعریف جدید،
ها کسب بازدهی هستند، که هدف آن گذاری مشترکهای سرمایهقصندو های بازار پول نوع ازصندوقبه طور کلی 

با سررسیدهای کوتاه مانند  راق بهاداراو انواع ابزارها و ها درمناسب ضمن حفظ اصل سرمایه است. این نوع صندوق

 کنند، که علاوهمی گذاریسرمایههای بانکی و گواهی سپرده قراردادهای بازخرید، برات ،اوراق تجاری اسناد خزانه،
. به بدون ریسک هستند تقریباً پایین، مطمئن و  نقدشوندگی ریسک و ریسک اعتباری ،ریسک بازار مناسب، نرخ بازده بر

اندازی توان با راهاندازی سازوکارهای یک بازار پول منسجم در کشور میکلی در صورت توسعه ابزارها و راهطور 
های شد. از جمله مزایای ایجاد صندوق مندبهرهگذاری های سرمایههای بازار پول تخصصی از مزایا این صندوقصندوق

 توان به موارد زیر اشاره کرد:بازار پول می

 کنندگان؛مشارکت برای ریسک بدون و مطمئن یبازده کسب 

 منابع؛ مازاد دارای هایبانک از نقدینگی هدایت برای بستری ایجاد 

 پولی؛ هایسیاست در بازار این نقش افزایش پول و بین بانکی کشور و بازار تعمیق 

 ها و مؤسسات اعتباری؛بانک هایدارایی نقدشوندگی قدرت افزایش 

 های بازنشستگی کشور؛مطمئن برای صندوقگذاری گزینه سرمایه 

 ها.های این شرکتها و بدهیای به منظور مدیریت بهتر داراییهای بیمهگذاری منابع مازاد شرکتسرمایه 

 های با گذاری بین داراییگذاران خرد و متنوع سازی پرتفوی سرمایهگذاری مطلوب برای سرمایهگزینه سرمایه
 های مختلف.ریسک
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D9%86%D9%82%D8%AF%D8%B4%D9%88%D9%86%D8%AF%DA%AF%DB%8C
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 مقدمه  -1-1

 هاآنساختارهایی است که منابع مالی از طریق  هاآنجزء نظام مالی بوده و منظور از  ترینمه  ١بازارهای مالی

به مبادله ابزارها و اوراق مالی با هزینه مبادلاتی بسیار  عمدتاًدر بازارهای مالی  نفعانذی. آیندمیبه گردش در 

وجود بازارهای  (Sunders, 2014) .پردازندمی، شودمیکه بر اساس عرضه و تقاضا تعیین  هاییقیمتک  و در 

. برخای از کنادمی مالی پویا با عمق مناسب، منافع گوناگونی برای نظام اقتمادی و مالی هار کشاوری ایجااد

ان، کمک به کش  قیمت منابع باه گذارسرمایهبه  هاآنتجهیز منابع خرد و ت میص » ،شامل هاآن ترینمه 

نقدشوندگی در نظاام  توجهقابلصورت غیر دستوری بر اساس ریسک، بازده و سررسید اوراق و ابزارها، تقویت 

مالی، ایجاد ارتباه معقول و مش ص بین ریسک و بازده، هدایت نقدینگی به مسیر صحیح و جلوگیری از رشد 

ماالی توساط  هایسیاساتهای اقتمادی، کمک باه اعماال بازارهای ناسال  رقیب، بهبود شفافیت در فعالیت 

 (Mirakhor and Iqbal, 2007) .است «پولی توسط بانک مرکزی هایسیاستدولت و کمک به اعمال 

اند از: عبارت هاآن ترینمه که برخی از  شودمیدر اقتمادهای جدید، بازارهای مالی شامل انواع گوناگونی 

بنا به  .، بازار بدهی، بازار سهام، بازار رهنی، بازار ارز خارجی و بازار اوراق بهادار مشتقه٣، بازار سرمایه2بازار پول

های مالی جانشین نزدیک پول اسات کاه سررساید زار پول بازاری برای دادوستد پول و دیگر داراییتعری ، با

توان از بازار پول به عنوان بازار ابزارهای مالی کوتاه مدت با ویژگی اندک کمتر از یک سال دارند. همچنین می

تمرکاز فعالیات ایان باازار در اساتفاده از . زیاد نام برد ارزش اسمی بودن ریسک عدم پرداخت، نقدشوندگی و

که به سارعت نقادینگی خاود را باه  دهندمیهای تجاری این امکان را ابزارهایی است که به اش اص و بنگاه

میزان مطلو  درآورند. دلیل عمده نیاز واحدهای اقتمادی به بازار پول، عدم همزمانی دریافات پاول و انجاام 

 (.1392شکن  )بت م ارا است

ارد که مستقل از دریافات وجاوه نقادی، بارای انجاام وجود د واحدهای اقتمادی برای ر چند این امکانه

ای به شکل نرخ بهره اسات شده خود، منابع پولی نگهداری کنند. اما این امر متضمن هزینهریزیم ارا برنامه

که کمترین منابع مالی ممکان را بارای  کنندمیهای اقتمادی باهدف حداقل کردن این هزینه، تلاش و بنگاه

ترکیبی از منابع نقد و ابزارهاای ماالی باازار  هاآنروزانه نگهداری کنند. برای این منظور، انجام دادوستدهای 

                                                 
1 Financial Market 
2 Money Market 

3 Capital Market 

https://www.bourseiness.com/13380/faq-47
https://www.bourseiness.com/13380/faq-47
https://www.bourseiness.com/breaking-news/
https://www.bourseiness.com/breaking-news/
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)حاجی دولابی  پول با ویژگی نقدینگی بالا و هزینه و ریسک به نسبت اندک را مورد استفاده قرار خواهند داد

1396.) 

ها بوده و قسمت عمده مشکلات مربوه به ساختار کشور ناشی از تحری  مشکلات در اقتمادتنها ب شی از 

توان انتظار داشت که با بهبود اوضاع سیاسی به تنهاایی، مسایر هماواری باشد، نمیبیمار اقتماد در داخل می

هاای سیاسای، باه برای رشد و توسعه اقتمادی پیشرویمان فراه  گردد و تا زمانی که به موازات رفاع چالش

نباشای ، امکاان خاروا از شارایط فعلای  یمحور یدبال حل سیستماتیک معضلات اقتمادی با رویکرد تولدن

با محور قراردادن ب ش تولید و بالا باردن  و پول بازار سیستمی در ییپذیر ن واهد بود. از این رو باز آراامکان

 .های غیرمولد از الزامات دستیابی به توسعه استهزینه برای فعالیت

یکی از بازارهایی که طی سالیان اخیر با چالش اساسی روبه رو بوده، باازار پاول و سیسات  باانکی کشاور 

 تأمینکارکردهای نظام بانکی،  ترینمه ز ا .کشور است گذارانیاستباشد که نیازمند توجه ویژه از سوی سمی

و ت میص بهینه مناابع مساتلزم  منابع مالی مورد نیاز ب ش حقیقی اقتماد است. دستیابی به رشد اقتمادی

باشد که بتواند باا کمتارین هزیناه، بهتارین ت مایص مناابع ماالی را بارای وجود یک نظام مالی کارآمد می

کارایی نظام مالی و یا ت مایص بهیناه . مالی هستند، فراه  آورد تأمینهای مولد اقتمادی که نیازمند ب ش

اند و همواره نقش مهمی در اقتماد داشته هابانکدر ایران نیز  .استبر رشد اقتمادی  تأثیرگذارمنابع از عوامل 

ماالی در  تاأمینباوده و باه اصاطلاح  هابانکهای اقتمادی متکی به منابع مالی بنگاه تأمینبا توجه به اینکه 

انادک اسات، حساسایت  هاابانکباشد و نقش بازار سرمایه و ساهامداران در مقایساه باا محور میکشور بانک

)گزارش بازار پول در ایران، اتاق بازرگانی، صنایع و  .باشدبسیار حائز اهمیت می هاآنو کارایی  هابانکملکرد ع

 (1390)حاجیان  (1397معادن ایران، 

رویاه اخیر همواره با وجود افازایش بای هایسالمتأسفانه در بر اساس نماگرهای اقتمادی و پولی کشور، 

ای . به عبارتی با وجود رشد باالای نقادینگی ه نام معمای نقدینگی روبه رو بودهحج  نقدینگی، با پدیدهای ب

های داخلی و خارجی ها و پیمایشهای تولیدی و فعالان اقتمادی در نظرسنجی، همواره بنگاههاسالطی این 

نابساامان طی چند سال گذشاته اوضااع  .اندمالی عنوان کرده تأمینمشکل پیشروی خود را مشکل  ترینمه 

المللای، مشاکل های چندجانبه بیناقتمادی و گرفتاری اقتماد در رکود تورمی و از طرف دیگر اعمال تحری 

دسترسی به منابع مالی را حادتر از گذشته کرده و در این بین سیست  باانکی کشاور کاارایی لازم را از خاود 
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گاذاران، ترین مباحث در بین سیاساتپر مناقشهنیز همواره از  هابانکنشان نداده است. نرخ سود و تسهیلات 

 .مت ممین پولی و بانکی و اقتماددانان بوده است

 و اهمیت تحقیق مسئلهبیان   -1-2

پولی، ابزارهاای باازار پاول و  هایسیاستدر این تحقیق به دنبال این موضوع هستی  تا با بررسی جامع انواع 

مقرراتای در  چنین بررسی سازوکار اجرایی، نظاارتی وو هم در کشورهای م تل  هاآنکارکردهای هر یک از 

دولات، باناک ی منادبهرهاندازی یک بازار پاول منساج  در کشاور باهادف کشورهای دیگر، الگویی جهت راه

 ای از ابزارهای بازار پول با کارکردهای م تل ، فراه  آوری .از مجموعه هاشرکتمرکزی و 

باازار  یافته نیست. به عبارت دیگر محال جررافیاایی خاصای باراینبازار پول یک بازار سازمابه طور کلی 

هایی که دادوستد ، ماسسات اعتباری غیربانکی و سایر مکانهابانکشود و به طور کلی در نظر گرفته نمی پول

در بازار پاول،  کنندگانمشارکت .دهنده بازار پول هستند، تشکیلشودمیابزارهای مالی بازار پول در آن انجام 

از طریق مستقی  یاا غیرمساتقی   انداز کنندهپدافراد یا واحدهای دارای مازاد نقدینگی هستند که به عنوان 

. باه عباارتی، دهنادمیابع خود را با سررسیدهای کوتاه مدت در اختیار واحدهای نیازمند منابع مالی قارار من

به معنای کوتاه  -نقدینگی تأمینرسالت بازار پول ایجاد تسهیلات برای واحدهای اقتمادی به منظور  ترینمه 

 (1385. )کریمی، سرمایه در گردش است تأمینو نیز  -مدت آن

 اصلی نقش هابانک دیگر عبارت به است. محور بانک ایران در مالی بازار که است آن از حاکی هاررسیب نتایج

 کشاور گذشاته، هایساال طای حاال این با است. اندک بین در این سرمایه بازار نقش و دارند مالی تأمین در

 از مشکلات یکی همواره نقدینگی، بالای رشدهای وجود با طوری که به بوده، روبه رو نقدینگی مشکل با همواره

گازارش  اسااس بار اسات. باوده مناابع باه آساان دسترسای عدم و مالی تأمین مشکل اقتمادی، فعالان اصلی

فعاالان  مشاکلات تریناصالی مجلاد هاایپژوهش مرکز فملی گزارشات و اقتماد جهانی مجمع پذیریرقابت

 .دارد قرار مشکلات صدر در و شدهعنوان مالی تأمین مشکل اقتمادی،

باالای  رشد سو یک از است؛ بوده روبه رو جدی تناقض یک با کشور اخیر هایسال در گفت توانمی واقع در

هماراه  به را اقتمادی هایثباتیبی و داده قرار ملی پول ارزش تنزل و تورم معرض در را کشور اقتماد نقدینگی

کند، از  حرکت تولید نیازهای سمت به نقدینگی داشتند انتظار که اقتمادی فعالان دیگر سوی از و است داشته

 (1385. )کریمی، برندمی نام خود اصلی مشکل عنوان به نقدینگی به دسترسی عدم و اعتباری هایمحدودیت

https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%D9%BE%D9%88%D9%84
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 پاول تقاضاای و عرضاه بعاد دو پول از اندازی بازارتشکیل و راهچگونگی  بررسی و تحلیلدر این تحقیق، 

 و دولات بدهی و همچنین افزایش هابانک مطالبات غیرجاری شد، از طرفی با توجه به افزایشبررسی خواهد 

اندازی یک بازار پاول پویاا باه منظاور اجارا و سازوکار و راه بانکی، لزوم طراحی سیست  به دولتی هایشرکت

در این تحقیاق باه  در واقع رسد.ضروری به نظر می پولی دولت و بانک مرکزی امری هایسیاستسازی پیاده

و کاارکرد  هااویژگیاند؟ ابزارهای متعارف در بازار پول کدام مانند؛ ساالاتیدنبال پاس گویی کامل و دقیق به 

چگونه است؟ سازوکار، نحوه انجام معاملات و نظارت در بازار پاول در ساایر کشاورها چگوناه  هاآنهر یک از 

 تواند انجام شود؟در ایران چگونه می اندازی بازار پولاست؟ سازوکار و مراحل راه

 تحقیقمراحل انجام   -1-3

و باه کارده  آوریرا جماع یو مطالعات تجربا کیابتدا مباحث تئور یفیتوص کاربردیمطالعه به روش  نیادر 

اندازی بازار پول و مکانیزهای آن خواهی  پرداخت. همچنین در ایان بررسی تجار  سایر کشورها در بحث راه

ها و فرآیندهای نظارتی و مقرراتی در بازارهای پول و بحث اساتفاده و سی جامعی در مورد رویهمطالعه به برر

 انواع ابزارهای این بازار متناسب با هدف و رویکرد ناشر آن خواهی  پرداخت. انت ا 

 های تحقیق پیشرو به شرح ذیل خواهند بود:گام

 مالی در ایرانها و مکانیزم های نظارتی در بازارهای بررسی رویه .1

 ( کارگیریبهو مکانیزم بررسی انواع ابزارهای بازار پول )کارکردها  .2

در های نظارتی و اجرایی در بازارهای پول مطالعه و بررسی سازوکار انجام معاملات، مکانیزه .3

 مورد بررسیکشورهای 

اندازی بازار ی در راههای اجرایی و نظارتمکانیزمانواع ابزارها و  کارگیریبهسنجی و پیشنهاد امکان .4

 پول در ایران

 پول چیست؟ بازار  -4-1

، و هاشارکتبازارهای پول به منظور انتقال وجوه ماالی از افاراد، های قبلی اشاره شد، که در ب ش همان طور

وجوه ماالی(، باه عااملان  کنندگانتأمینمازاد وجوه مالی هستند ) یمدت داراواحدهای دولتی، که در کوتاه 

. در شاودمیوجاوه ماالی(، اساتفاده  کنندگانممارف) اقتمادی، که نیازمند وجوه مالی کوتاه مادت هساتند

 ساال یک هاآنبازارهای پول ابزارهای بدهی کوتاه مدت )یعنی آن دسته از اوراق بهاداری که سررسید واقعی 

ناد، منتشار و باه واحادهای دارمدتبه وجوه مالی کوتااه  یا کمتر است( به وسیله واحدهای اقتمادی که نیاز
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وراق بهادار بازار پول پد از انتشار در ا. این شودمیمالی مازاد کوتاه هستند، فروخته  وجوهاقتمادی که دارای 

ن باا ایا کننادمیمشابهی را طی  سازوکار. بازارهای ثانویه نیز گیردمیبازارهای ثانویه فعال، مورد معامله قرار 

 . (1393)جلالی و نادریان  است یک سالتفاوت که سررسید اوراق بهادار بازار سرمایه بیش از 

نقادینگی کوتااه  تأمینبه طور معمول برای  کنندمیآن دسته از افرادی که در بازارهای سرمایه مشارکت 

ثانویه ابزار بازار پول از اهمیات . بازارهای کنندمی گذاریسرمایهمدت خود، در برخی از ابزارهای بازار پول نیز 

از وجوه مالی نقد را به صورت آماده در دسترس داشاته  یزیادی برخوردارند، چرا که در هر زمانی باید مقدار

باشند. در واقع، رشد ابزارهای بازار پول، به ویژه اوراق تجاری، در طول چند دهه گذشته سبب کااهش نقاش 

وجوه مالی مورد نیاز ب ش تجاری در هر دو حوزه عرضه و تقاضاا شاده  ماسسات مالی به عنوان منبعی برای

 است. 

اوراق بهادار بدهی یا ابزارهایی که سررساید  هاآنکه در  شودمیبازار پول به بازارهایی اطلاق به طور کلی 

، و هاشارکتبازارهای پاول نیااز فاوری افاراد،  گیریشکل. علت شودمیاست، معامله  یک سالکمتر از  هاآن

جوابگوی نیازهای کوتاه مدتشان نیست و به همین دلیل به وجاوه نقاد  هاآناست که وجوه نقدی  هاییدولت

، اما واقعیت این کندمی هامالیاتفملی  آوریجمعفوری نیاز دارند. برای مثال، اگر چه دولت مرکزی اقدام به 

وزانه به آن نیاز خواهند داشت و از طرف دیگر است که م ارا عملیاتی و م ارا دیگری دارند که به صورت ر

. از آنجا که نگهداری بایش از حاد نقادینگی اغلاب کندمیاز الگوی مش می تبعیت ن هاآنمیزان نیاز روزانه 

به همراه دارد، واحدهای اقتمادی به طاور معماول ساعی  هاشرکتبا عنوان هزینه فرصت را برای  هاییهزینه

باشد، نگهداری کنناد. در نتیجاه،  هاآنی را که جوابگوی نیازهای معاملاتی روزمره حداقل وجوه نقد کنندمی

واحدهای اقتمادی سعی دارند مازاد وجوه نقدی خود را در اوراق بهادار مالی کوتاه مدتی که در صورت نیاز به 

پول با دارا بودن ایان کنند. بازارهای  گذاریسرمایهسرعت و با کمترین هزینه قابل تبدیل به وجوه نقد باشد، 

که مبالغ زیادی در کوتاه مدت و به طور ساریع و باا کمتارین هزیناه از  کندمیاین امکان را فراه   هاویژگی

وجاوه ماالی انتقاال یاباد. ابزارهاای باازار پاولی ضامن ایجااد  کنندگانممرفوجوه مالی به  کنندگانتأمین

در ، در مقایسه با نگهداری وجوه در نزد خاود )کاه گذارهاسرمایهکه  شودمی، سبب گذاریسرمایه هایفرصت

خود کسب کنند، به نحوی که با توجاه باه  گذاریسرمایهبالایی را از  (فاقد بهره است(، نرخ بهره )بازده عمل

از قدرت نقدشوندگی بالا برخوردار بوده و به نسبت  هاآن گذاریسرمایهماهیت کوتاه مدت ابزارهای بازار پول، 

 (.1395)سلمانی و محمدی  فاقد ریسک نکول است
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که بازارهای پول و ابزارهای بازار پول دارای سه ویژگای اصالی  داشتتوجه باید با توجه به توضیحات بالا، 

میلیاون  10میلیاون یاا  1واحدهای هستند. اول اینکه، ابزارهای بازار پول اغلب با ارزش اسمی بالا )اغلب در 

، تمایل و یاا نیااز دارناد کنندمی. بسیاری از کسانی که در بازارهای پول مشارکت رسندمیبه فروش  (دلاری

معاملات در مقایساه باا بهاره پرداختای نااچیز  هایهزینهوجوه نقد بالایی را استقراض کنند، به همین دلیل 

بتوانند به صورت مساتقی  در  گذارسرمایهکه بسیاری افراد  شودمیز آن است. حج  این معاملات اولیه مانع ا

و با کمک ماسسات  غیرمستقی کنند. به همین دلیل، افراد اغلب به طور  گذاریسرمایهاوراق بهادار بازار پول 

کوتااه مادت، باه  گذاریسارمایه هایصاندوقمشاترک باازار پاول یاا  گذاریسارمایهمالی از قبیل صندوق 

 .کنندمیدر ابزارهای بازار پول اقدام  گذاریمایهسر

دوم اینکه، ابزارهای بازار پول ریسک نکول یا ریسک ناتوانی در پرداخت اصل و فرع بدهی پایینی دارند. از 

بایاد در دساترس  دهنادهوام، برای عودت سریع به شودمیآنجا که وجوه نقدی که در بازارهای پول وام داده 

که رتبه اعتبااری باالا و ریساک  شودمیمنتشر  گیرندگانیوامبازار پول فقط برای آن دسته از  ابزارهای باشد،

 یک سالیا کمتر از  یک سالدر نهایت اینکه، سررسید اوراق بهادار بازار پول باید  .نکول پایین برخوردار دارند

در فمل سوم به یاد داشته باشید که هر چه سررساید اوراق بهاادار بادهی  شدهگفتهباشد. با توجه به مطالب 

طولانی تر باشد، ریسک نرخ بهره و حداقل بازده مورد انتظار آن بیشتر خواهد بود. با توجه به رابطه معکاوس 

تار و در گفت که اوراق بهادار کوتاه مدت ترییرات نرخ بهاره کم توانمیمیان نرخ بهره و قیمت اوراق بهادار، 

 .بر ارزش و قیمت بازار اوراق بهادار خواهد داشت توجهیقابل تأثیرنتیجه ریسک کمتر دارند و همین 

 

 بازار پول و سرمایه در ایران  -1-5

 از قبال تاا .اسات یافتهساازمان و رسامی پاول بازار از تروسیع )غیرمتشکل( نیافته سازمان پول بازار ایران در

 بانکی نظام عملاً بانکی کشور، شبکه بودن دولتی دلیل به 1382ایران در سال  در خموصی هایبانک تأسید

 عناوان تحات ماالی نهاد زیادی پول، تعداد بازار رسمی ب ش در بود. دولت دست در ت ممی و تجاری از اع 

 نظاارت تحات آن از توجهیقابل ب ش که وجود دارد ایران در اعتباری و مالی نهادهای و هاالحسنهقرض انواع

-ساازمان بازار ب ش در کشور اعتباری و مالی نهادهای انقلا  تاکنون، ابتدای از بنابراین نیستند. مرکزی بانک

 سایر از را خود تأسید مجوز هاآن از تعدادی یا و کنندمی عمل مرکزی نظر بانک تحت و مقررات طبق یا یافته

 انادکارده دریافات غیاره و کشاور وزارت انتظاامی، و نظاامی نهادهای اسلامی، اقتماد مانند سازمان هاسازمان

 (.1390)خوانساری 
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 باازار از تروسیع بسیار ایران، در نیافته سازمان و غیررسمی اعتباری و پولی بازارهای حال گستردگی این با

و  رسامی پاول باازار در هااوام بهاره نارخ باین زیااد تفااوت ایجاد باعث مسئله همین است. کشور پول رسمی

 پاولی باناک هاایسیاسات توسط که غیررسمی بازار در نقدینگی زیاد حج  ضمناً است. شده ایران غیررسمی

 بارای کند. کشور کمک در تورم نرخ افزایش به توانسته نیست، هدایت قابل دولت مالی هایسیاست و مرکزی

 تماویب به را پولی بازار غیرمتشکلقانون تنظی   23/10/83تاریخ  در اسلامی شورای مجلد مسایل، این رفع

 و عناوان هار تحات حقوقی و حقیقی توسط اش اص بانکی عملیات به اشترال قانون، این 1 ماده طبق رساند.

)گازارش آسایب  اسات. ممنوع مرکزی بانک از مجوز بدون دریافت اعتباری و مالی نهاد هرگونه ثبت و تأسید

 (اقتمادی وزارت اقتمادهای شناسی نظام بانکی، معاونت پژوهش

 ظرف اندموظ  ،کنندمی بانکی عملیات به اقدام دریافت مجوز بدون که اش اصی ماده، این 2 تبمره طبق 

 هااآن پاولی فعالیات این صاورت غیر در نمایند. مرکزی بانک مجوز از اخذ به اقدام قانون این اجرای از ماهیک

 و پاولی هاایسیاسات اجارای حسن بر نظارت قانون، این 2 ماده طبق .شودمی متوق  انتظامی نیروی توسط

 و پاولی ماسسات تجاری، هایبانک ایران در است. مرکزی بانک عهده بر و اعتبار پول شورای مموبات اعتباری

 .دهندمی تشکیل را پول بازار نهادهای اعتباری، هایاتحادیه و الحسنهقرض ماسسات غیربانکی، انواع اعتباری

 متحادهایالات جملاه از کشاورها ساایر تجااری هایبانک با ما کشور تجاری هایبانک بین تفاوت عمدهای

 هاایگاذاریخود، سرمایه بانکداری سنتی عملیات انجام بر علاوه ما کشور تجاری هایبانک دارد. وجود آمریکا

 در گاذاریاجاازه سارمایه پیشارفته صانعتی کشاورهای در تجااری هاایبانک .دهنادمی انجاام نیز ایعمده

 از توانادنمای کناد، گاذاریشرکتی سارمایه در تجاری بانک اگر زیرا ندارند. را بازرگانی و تولیدی هایشرکت

ت مایص  اصل اساس بر اعتبارات و وام پرداختشرایط  این در کند. اجتنا  شرکت آن به اعتبار و وام پرداخت

 باه اعتبااری تجااری هاایبانک اسات ممکان (.1393محماودزاده شاد )نیلای و  ن واهاد انجاام منابع بهینه

 تساهیلات پرداخات باه کردند، حاضارنمی گذاریسرمایه شرکت آن در اگر که بدهند خود ذینفع هایشرکت

 جااری هاایدارایی مالی تأمین در خود را وظای  تجاری هایبانک پیشرفته کشورهای در نبودند. آن به بانکی

 ماالی تاأمین ت ممای، هاایبانک اصالی دیگار وظیفاه طرف از .کنندمی متمرکز حقوقی و حقیقی اش اص

 (1395عسکری فیروزجانی و اسکندری ساختمانی است )و  کشاورزی تولیدی، هایشرکت ثابت هایدارایی

 حجا  فعالیات و قادمت موجاود، مالی نهادهای نوع به دلیل ایران مالی ستدهای و داد بر حاک  مالی نظام

 رسامی مالی و بازارهای بانکی نظام ربا، بدون بانکی عملیات قانون حاکمیت است. بانکی شبکه بر مبتنی ،هاآن
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 دیگری و بانکداری سنتی تضعی  وظای  یکی ویژگی این است. ساخته برخوردار خاصی هایویژگی از را کشور

 با .رباست بدون بانکداری عملیات در چارچو  ت ممی و تجاری هایبانک فعالیت هایحوزه و مرزها تضعی 

 و انداز کننادگانپدبین  مالی گریواسطه یعنی بانکداری سنتی تعری  ربا، بدون بانکی عملیات قانون اجرای

 .(1389( )موسویان و کاوناد 1389)موسویان و الهی  ندارد ممداق ما کشور هایبانک مورد در گذارانسرمایه

عناوان  باه هاابانک ،کندمی ایجا  یافتهتوسعه کشورها از برخی در مالی فناوری هایپیشرفتکه  گونهآن البته

 گذاریهای سرمایهطرح مالی تأمین به اقدام پول، بازار در مالی گریواسطه نقش انجام بر علاوه مالی ماسسات

 غیردولتی و اقتمادی م تل  هایب ش در مستقل صورتبه یا و مشارکتی قراردادهای قالب در سرمایه بازار در

 و ماالی مسائولان سرمایه و پول در بازارهای هافعالیت روزافزون تداخل و مالی فناوری هایپیشرفت .نمایدمی

 دوگاانگی یعنای سانتی دیادگاه کاه است داشته بر آن را سنگاپور و سوئید ژاپن، مانند کشورهایی اقتمادی

 را سرمایه و پول بازارهای بر نظارت وظیفه بیشتر، هماهنگی منظوربه  و گذاشته کنار را سرمایه و پول بازارهای

 هابانک ربا در ایران، بدون بانکی عملیات قانون طبق نمایند. واگذار سرمایه(بازار  هیئت) ناظر مقام یک عهده بر

 صاورت به غیرتجاری و تجاری عقود در سرمایه، بازار و پول بازار در توانندمی شدهبینیپیش عقود چارچو  در

 (.1396میثمی و دیگران )نمایند  گذاریسرمایه به اقدام غیر مشارکتیو  مشارکتی
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 (کارکردها و )معرفیدر دنیا ابزارهای بازار پول   -2-1

و واحدهای دولتی برای کسب وجوه مالی کوتاه مدت، اوراق بهادار م تلفای را در باازار  هاشرکتبه طور کلی 

از: اوراق خزانه، وجوه فدرال، قرارداد یا توافق  اندعبارتاین اوراق بهادار  ترینشدهشناخته. کنندمیپول منتشر 

 هاایویژگیبانکی. در این ب اش،  هایپذیرهمعامله، و  بازخرید اوراق بهادار، اوراق تجاری، گواهی سپرده قابل

 هر یک از این اوراق بهادار را بررسی خواهی  کرد. 

 2000 هایساالارزش مانده مجموع انواع ابزارهای بازار پول در کشور آمریکا در بازه زمانی  در نمودار زیر

میلادی ارزش ماناده مجماوع ابزارهاای باازار پاول در  2017است. در سال  شدهدادهمیلادی نشان  2017تا 

 هایصاندوقماالی در  هاایداراییارزش  شادهارائهتریلیون دلار بوده است. بر اساس آمار  0.97 تقریباًآمریکا 

 2017گاذاری اشا اص( در ساال رین ابزار بازار پول بارای سارمایهترک بازار پول )به عنوان در دسترسمشت

 تریلیون دلار بوده است. 2.85حدود 

 ارزش مانده مجموع انواع ابزارهای بازار پول در کشور آمریکا  -1شکل 

 

               https://www.statista.com/ 

 1اوراق خزانه  -2-1-1

 آمریکا: داریخزانههای اوراق

                                                 
1 Treasury Bills 

https://www.statista.com/
https://www.statista.com/
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ترین بازارهای اوراق قرضه در دنیا شامل اوراق بدهی است کاه توساط وزارت  نقد شوندهو  ترینبزرگیکی از 

 . اوراقشاودمیتحت نظار دولات آمریکاا منتشار  هایشرکتهای دولتی آمریکا و داری آمریکا، سازمانخزانه

عناوان ، باه شودمیمالی بدهی دولت فدرال از آن استفاده  تأمینداری آمریکا که به عنوان اوراق بدهی خزانه

گردد. پرداخت این اوراق به طور کامل توسط دولت ترین اوراق بدهی در بورس آمریکا محسو  میک  ریسک

مالی عملیات خود، سه دسته اصلی اوراق بهادار  تأمیندولت فدرال آمریکا به منظور است.  شدهتضمینآمریکا 

 د ذیل است:  که شامل موار دهدمیان ارائه گذارسرمایهبا درآمد ثابت را به 

 ( اوراق قرضه خزانهTreasury Bond) 

 ( اسناد خزانهTreasury Note) 

 ( اوراق خزانهTreasury Bill) 

، باشدمی متفاوتآمریکا با یکدیگر از لحاظ نرخ بهره و شیوه پرداخت سود  داریخزانهاوراق  ینکهبر اعلاوه 

داری دارد. لذا ابتداً به بررسی نحوه حاراا اناواع اوراق خزاناه هاییتفاوتساختار عملیاتی و معاملاتی هر یک 

آمریکا در بازار اولیه پرداخته خواهد شد و سپد انواع اوراق با درآمد ثابت در آمریکا مورد بررسی قرار خواهد 

ی کاه بارا شاودمیآمریکاا اطالاق  متحدهایالاتبه تعهدات کوتاه مدت دولت  (T-Bill) اوراق خزانه گرفت.  

. خرید شودمیسررسید شده دولتی، منتشر  هایبدهیمالی مجدد  تأمینجبران کسری بودجه جاری دولت و 

پاولی  هایسیاساتو فروش اوراق خزانه یکی از ابزارهای مهمی است که به وسیله دولت آمریکا برای اجارای 

شده )به مبلری کمتار از مبلاغ اسامی( باه فاروش  تنزیل این اسناد هنگام فروش به صورت .شودمیاستفاده 

. پد در ردیا  ابزارهاای تنزیال کندمیرسند و در تاریخ سررسید، دارنده آن مبلغ اسمی سند را دریافت می

. با این وجود، برخای از شودمیدلار فروخته  1000با ارزش  معمولاًاوراق خزانه  .گیرندمی شده بازار پول قرار

میلیاون دلار نیاز  5، اوراقای باه ارزش حاداکثر غیررقاابتیتوانند در روش پیشنهاد خریاد گذاران میسرمایه

ارد. ایان اوراق در خریداری نمایند. اوراق خزانه کمتارین تااریخ سررساید را نسابت باه ساایر اوراق بادهی د

 .شودمیهفته منتشر  52و  26،  13، 4 سررسیدهای

ویژگای  تارینمه . شاودمیانتشار و بازخرید این اوراق توسط بانک مرکزی و به نمایندگی از دولت انجام 

 کنادمیگذاری گذاری که وجوه خود را در اساناد خزاناه سارمایهاسناد خزانه، ریسک اندک آن است. سرمایه

 اوراقپایینی برخوردارند.  بازده نسبتاً به پذیرش کمترین ریسک ممکن است. به همین دلیل این اسناد ازمایل 

گذاری موقات در مکاانی مطمائن هساتند، دنبال سارمایهگذاری که باهتوسط ماسسات سرمایه عمدتاًخزانه 

. بازدهی شودمیان فروخته گذارسرمایهکسر نسبت به ارزش اسمی به  اساس براوراق خزانه  .شودمیخریداری 

https://www.bourseiness.com/dictionary/discounting
https://www.bourseiness.com/dictionary/discounting
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حاصل تفاوت ارزش اسمی اوراق و قیمت کسری است کاه اوراق را خریاداری نماوده اسات. ایان  گذارسرمایه

آمریکا، اوراق خزانه را از  داریخزانه. وزارت شودمیاوراق هفتگی به صورت الکترونیکی از طریق حراا منتشر 

. پیشانهاد خریاد رسااندمیباه فاروش  غیررقاابتید پیشنهاد خرید رقابتی یاا طریق حراا با استفاده از فرآین

میاانگین قیمات تماام  بار اسااس، قیمات حاراا را شودمینیز گفته  غیررقابتیکه به آن مناقمه  غیررقابتی

 .   کندمیسفارشات مربوه به پیشنهاد خرید رقابتی تعیین 

 2019ماه سپتامبر ساال تا  1990 هایسالدر بازه زمانی  ماهه 3 در نمودار زیر روند بازدهی اوراق خزانه

 مایلادی، 2007سال  پد از وقوع بحرانی مالی شودمیکه مشاهده  همان طوراست.  شدهدادهمیلادی نشان 

اسات. باا شاروع  یافتهافزایش مجدداًمیلادی  2015اما از اواخر سال  یافتهکاهش به شدتنرخ این نوع اوراق 

نرخ باازدهی  2019روند نزولی داشته به طوری که در سپتامبر  مجدداًمیلادی بازدهی این اوراق  2019سال 

 درصد رسیده است. 1.89ماهه آمریکا به  3اوراق خزانه 

 یلادیم 2019تا ماه سپتامبر سال  1990 یهاسال یماهه در بازه زمان 3اوراق خزانه  یروند بازده -2شکل 

 

www.fred.stlouisfed.org 

هفتاه  26تاا  13. سررسید اولیه این اوراق بهادار رسدمییک فرایند حراا به فروش  طریقاوراق خزانه از 

. حداقل ارزش اسمی مجاز برای انتشاار اوراق شودمیدلاری منتشر  1000است و در ارزش اسمی به ضرایب 

میلیاون دلاری  5، در معااملات منتشرشادهتاازه خزاناه دلار است. خرید متداول در بازار اوراق  1000قرضه 

 یاهثانودر باازار  تاوانمیرا  (است منتشرشده. با این حال، اوراق قرضه موجود )که در گذشته گیردمیصورت 
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آمریکاا و  متحادهایالاتاز دولات خزانه ن اوراق بهادار دولتی، که اقدام به خرید اوراق فعال و از راه معامله گرا

یی که تمایل به خرید گذارهاسرمایه، خرید و فروش کرد. بنابراین، کنندمیگذارها روش مجدد آن به سرمایهف

 Brandt, Michael and) نندند از راه معامله گران به خرید اقدام کتوانمیدر حج  پایین دارند، خزانه اوراق 

Kenneth, 2004.) 

آمریکا برخوردار است، به همین دلیل ایان اوراق باه  متحدهایالاتاز آنجا که اوراق خزانه از پشتوانه دولت 

آمریکا به اوراق خزانه، دارایی بادون ریساک اطالاق  متحدهایالاتتقریب فاقد ریسک نکول است. در واقع، در 

به دلیل ماهیت کوتاه مدت این اوراق بهادار و وجود بازار ثانویه فعال، ریساک نارخ بهاره و . به علاوه، شودمی

میانگین حج  معاملات روزانه اوراق بهادار خزاناه در نمودار زیر  .ریسک نقدینگی این اوراق بهادار پایین است

ت. این بدان معنی است کاه اس شدهدادهمیلادی نشان  2017تا  2000 هایسالدر آمریکا در بازه زمانی بین 

)شامل اوراق خزانه و  داریخزانهمیلیارد دلار اوراق بهادار  505میلادی، روزانه به طور متوسط  2017در سال 

 است. قرارگرفتهاوراق بدهی دولتی( در بازار مورد معامله 

 یکاحج  معاملات روزانه اوراق بهادار خزانه در آمر یانگینم -3شکل 

 
             https://www.statista.com/ 

اسات را در باازار ثانویاه از طریاق کاارگزار  منتشرشاده قبلاًکه  هاییخزانهتوانند اوراق گذاران میسرمایه

از طریاق  شاودمینتشر که توسط دولت برای اولین بار م ایقرضهخریداری نمایند. با این وجود، خرید اوراق 

قیمتی است که در فرآیناد  بر اساسباشد. خرید اوراق خزانه از طریق حراا و می Treasury Directتارنمای 

. عالاوه بار ایان دهادمیرخ  غیررقاابتی. سفارشات خرید یا از طریق خرید رقاابتی و یاا شودمیخرید کش  

https://www.statista.com/
https://www.statista.com/
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هاا اوراق مطرح باشاند و از طریاق باناک و یاا دلال غیرمستقی توانند به عنوان خریداران خریداران اوراق می

توانند به عنوان خریداران مستقی  مطارح باشاند و از طارف خزانه را خریداری نمایند. همچنین خریداران می

 هایصاندوقگاذاران حقیقای، خود به معامله و خرید اوراق خزانه بپردازناد. خریاداران اوراق شاامل سارمایه

گاذاران ایان اختیاار داده در پیشنهاد خرید رقاابتی باه سارمایهاست. های بازار اولیه و دلال هابانکپوششی، 

که قیمتی را برای اوراق خزانه ) قیمت تنزیل شده( را نسبت به ارزش اسمی اوراق مشا ص کارده و  شودمی

گذارانی کاه از خریاد سرمایهبازده تا سررسید مد نظر خود را که از اوراق خزانه انتظار دارند، مش ص نمایند. 

میاانگین  بار اسااسکه حج  مورد نظر خاود را  شودمی، به آنان این اختیار داده کنندمیاستفاده  غیررقابتی

است، خریداری نمایند. پیشانهاد خریاد رقاابتی از طریاق  شدهکش بازدهی که در حراا بین تمام خریداران 

توانناد پیشانهاد گذاران حقیقی میگردد. همچنین سرمایهال میهای مجاز ارسمحلی و یا کارگزاری هایبانک

 ارسال نمایند.  Treasury Directخود را از طریق تارنمای  غیررقابتیخرید 

 :اوراق خزانه، دو راه وجود دارد دیخر یبرا

 گذار نرخ تنزیلی را که در حراا با استفاده از پیشنهاد خرید غیررقابتی، شما به عنوان سرمایه

. با استفاده از این گزینه، این ضمانت وجود دارد که تمام حج  نماییدمی، قبول شودمیکش  

 سفارش شما برای خرید اوراق خزانه انجام گردد. 

  ،نمایدمیان نرخ تنزیل مورد نظر خود را مش ص گذارسرمایهبا استفاده از پیشنهاد خرید رقابتی .

 صورت حالات ذیل رخ خواهد داد:  در این

است به وی  شدهمش صگذار با نرخ تنزیلی که توسط سرمایه تماماًمقدار اوراق قابل درخواست  (1

 در حراا کمتر باشد( شدهکش پیشنهادی از نرخ  تنزیل. )چنانچه نرخ شودمیت میص داده 

گذار است )زمانی که نرخ تنزیلی کمتر از مقدار مورد نظر سرمایه شدهدادهمقدار اوراق ت میص  (2

 برابر با بالاترین نرخ تنزیل باشد.( گذارسرمایهپیشنهادی 

گذار بیشتر از نرخ چنانچه نرخ پیشنهادی سرمایه شودمیت میص داده ن گذارسرمایهاوراقی به  (3

 در حراا باشد.  شدهکش 

توانناد از غیررقابتی استفاده نمایند مایگذاران برای اوراق خزانه ب واهند از سفارش خرید چنانچه سرمایه

 بر اساساستفاده نمایند. همچنین به منظور ارسال سفارش  هادلالو  هابانکو یا  Treasury Directتارنمای 
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بانک و یا دلال اقادام نمایناد. اوراق خزاناه باه مضاربی از  از طریقان باید گذارسرمایهپیشنهاد خرید رقابتی، 

 خواهد بود. $100رفت. حداقل مقدار خرید نیز  به فروش خواهد 100$

 1تجاری اوراق  -2-1-2

کاه ارزش انتشاار  شاودمیبازار پول در جهان محسو  ابزار  ترینشدهشناختهو  ترینمعروف اوراق تجاری

اوراق تجااری میلیارد دلار بوده اسات.  521بیش از  المللیبیناین اوراق در جهان بر اساس آمار بانک تسویه 

و برای افازایش وجاوه نقاد در کوتااه مادت و  هاشرکتاسناد بدون تضمین کوتاه مدتی هستند که به وسیله 

. یکی از دلایلی که در خموص انتشار حج  شودمیمالی نیازهای سرمایه در گردش منتشر  تأمیناغلب برای 

ند وجوه مورد توانمیرتبه اعتباری بالا اغلب  با هایشرکتبیان کرد، این است که  توانمیبالای اوراق تجاری 

 کنند.  تأمین، با نرخ بهره کمتر و از راه انتشار اوراق تجاری هابانکنیاز خود را به جای استقراض مستقی  از 

تجاری به عناوان منباع وجاوه قابال  هایبانکاخیر بازار اوراق تجاری به طور فزاینده توسط  هایسالدر 

باه  هااآنبازپرداخات  معماولاًاوراق تجاری بدون پشتوانه هساتند و  .است قرارگرفتهتفاده استقراض مورد اس

بایسات دارای خطاوه های فروشانده ایان اوراق، میشود. هر چند که بنگاهوسیله دارایی خاصی تضمین نمی

تجاری باشند. در اکثر کشورها دسترسی به این بازار قانونمند اسات و تنهاا  هایبانککننده از طرف ینابپشتی

توانناد ای برخوردار باشند، میشدهشده و از حداقل سرمایه تعیینهایی که در بورس اوراق بهادار پذیرفتهبنگاه

رسند به فروش می به انتشار اوراق تجاری اقدام کنند. اوراق تجاری همانند اسناد خزانه، به صورت تنزیل شده

در نمودار زیر سه  هر یک از اناواع اوراق بهاادار نگهاداری  .شودمیبه روش نرخ تنزیل محاسبه  هاآنو بازده 

 شادهدادهمیلادی در کشاور آمریکاا را نشاان  2018در سال  گذاریسرمایهمشترک  هایصندوقشده توسط 

مشاترک  هایصاندوق هاایداراییرصاد از کال د 24، شاودمیکه در نمودار زیر مشااهده  همان طوراست. 

 در آمریکا به اوراق تجاری اختماص دارد. گذاریسرمایه

 

 

 

 

                                                 
1 Commercial paper 
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 یکادر کشور آمر 2018در سال  گذارییهسرما یهاشده توسط صندوق یاز انواع اوراق بهادار نگهدار یکسه  هر  -4شکل 

 
          https://www.statista.com/ 

انتشار اوراق تجاری به طور معمول توسط یک فروشنده خاص، برای مثال شعبه یک بانک تجااری، انجاام 

ای برای فروشاندگان و های عمدهاوراق تجاری مزیت. و بازخرید آن ه  اغلب به عهده فروشنده است شودمی

اخیر رشد سریعی را شاهد بوده اسات. امتیااز  هایسالخریداران به همراه دارند و به همین دلیل بازار آن در 

تجاری است. همچنین  هایبانکمه  این اوراق برای فروشندگان، کمتر بودن هزینه آن نسبت به استقراض از 

خاوانی سررساید آن باا نیازهاای لیل بازده باالاتر نسابت باه اساناد خزاناه و همچناین ه اوراق تجاری به د

 .گذاران، از جذابیت خاصی برای مشتریان برخوردار استسرمایه

است. به طوری که حج  دادوستد در  مریکاآ متحدهایالات بازار اوراق تجاری در جهان مربوه به ترینبزرگ

. پد از آن، بازار کشورهای اروپایی قرار دارند که به دهدمیدرصد مبادلات جهان را تشکیل  80آن نزدیک به 

سررسید اوراق تجااری بار اسااس قاانون  .اندای داشتهملاحظهاخیر رشد قابل هایسالرغ  جوان بودن، طی 

روز نیست که اوراق بهاداری که سررساید  270به این دلیل بیشتر از  (SEC) رکمیسیون بورس و اوراق بهادا

دارناد. در نتیجاه، بیشاتر اوراق تجااری در زماان  ایپرهزینهروز باشد، فرایند زمان بر و  270بیشتر از  هاآن

تا به این وسیله از طی کردن مجدد فرایند کمیسیون بورس  شوندمیسررسید به اوراق تجاری جدیدی تبدیل 

ند آن را به صورت مساتقی  باه خریادارانی از قبیال توانمیناشران اوراق تجاری  .و اوراق بهادار اجتنا  کنند

و از  غیرمساتقی بفروشند و یا اینکه آن را در بازار اوراق تجاری، به طاور  گذاریسرمایهمشترک  هایصندوق

 امله گران به فروش برسانند. راه مع

https://www.statista.com/
https://www.statista.com/
https://www.bourseiness.com/breaking-news/34274
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 رتبه اعتباری ناشر اوراق تجاری  -2-1-2-1

. به همین کنندمی، اوراق تجاری را از زمان انتشار تا موعد سررسید آن نگهداری گذارهاسرمایهبه طور معمول 

 شودمین دلیل بازار ثانویه فعالی برای اوراق تجاری وجود ندارد. از آنجا که اوراق تجاری به طور فعالانه معامله

اوراق  منتشرکننده، رتبه اعتباری شرکت شودمیو به دلیل اینکه این اوراق یک بدهی تضمین نشده محسو  

د حااوی توانامی . رتبه اعتباریکندمیتجاری نقش بسزایی در تعیین قابلیت خرید و فروش اوراق تجاری ایفا 

وجاوه اساتقراض شاده و قابلیات مقایساه اوراق تجااری  بازپرداختاطلاعاتی از قبیل توانایی شرکت ناشر در 

 ی بالقوه باشد. گذارهاسرمایهبرای  م تل ، هایشرکت

 هایشارکتبندی اعتبار ماسسات متعددی از قبیل استاندارد و پورز، مودی، و فیچ آی بی سی ای به رتبه

بارای اوراق تجااری باا  A-1را از  . ماسسه اساتاندارد و پاورز، اوراق تجااریکنندمیناشر اوراق تجاری اقدام 

ماسساه ماودی،  کاهدرحالی. کندمی بندیرتبه، برای اوراق تجاری با کمترین کیفیت، D بالاترین کیفیت، تا

 بندیرتبه، برای کمترین کیفیت، «فاقد رتبه»، برای اوراق تجاری با بالاترین کیفیت، تا P-1اوراق تجاری را از 

 بنادیرتبهبه وسیله ده شارکت  کنندمیکه اقدام به انتشار اوراق تجاری  هاییشرکت. به تقریب همه کندمی

آمریکاا  متحادهایالاتمیلادی، رکود اقتمادی در اقتماد  2000در اوایل دهه  .شوندمیکننده اعتبار، ارزیابی 

ناشران اوراق تجاری افت کند. برای مثال، تنزل رتباه اعتبااری  ترینبزرگسبب شد رتبه اعتباری بسیاری از 

شدیدی بر بازارهای اوراق تجاری گذاشت. شرکت تاایکو  تأثیر، 2جنرال موتورز از ناشر درجه ا به ناشر درجه 

، 2باه ناشار درجاه  1از دیگر ناشران اوراق تجاری بود که با تنزل رتبه اعتباری آن از ناشر درجاه  ١انترنشنال

و  تاأمینبارای  هاشارکتسبب شد تقاضا برای اوراق تجاری آن بسیار کاهش یابد. ایان شارایط سابب شاد 

 دسترسی به وجود مورد نیاز خود به سمت بازارهای بدهی بلندمدت حرکت کنند. 

مایلادی، بارای اولاین باار سابب  2000بنابراین، کاهش تعداد ناشران معتبر اوراق تجاری در اوایل دهاه 

مایلادی، باازار اوراق تجااری باا  2007سال گذشته شد. در تابستان ساال  40  اوراق تجاری در کاهش حج

بحران اعتبار شدیدی مواجه شد. در این شرایط ناشران برای یافتن خریدارانی برای اوراق تجاری سررسیدشده 

، مرباوه باه هاگذارییهسارماخود با مشکل مواجه شدند. از آنجا که ب شی از عواید مورد استفاده برای خرید 

باا ضارر و  هاادارایی، میلیاردها دلار از اوراق تجاری با پشتوانه هبود رهنی پرداختی به افراد ک  اعتبار هایوام

 زیان مواجه شدند. نتیجه این شرایط، سبب افت شدید دیگری در ارزش دلاری بازارهای اوراق تجاری شد. 

                                                 
1 Tyco International 
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وضعیت بهتری داشته باشد، نرخ بهره آن نیز کمتر خواهد باود. در  هر چه رتبه اعتباری ناشر اوراق تجاری

صدم درصد( باوده اسات. از  22درصد ) 0.22میلادی، میزان شکاف سالانه به طور متوسط  1990طول دهه 

میلادی، با پیدایش رکاود اقتماادی، متوساط شاکاف باین ایان دو نارخ  2003تا ماه ژوئن  2001ماه ژوئن 

میلادی، شکاف به تقریب به صافر نزدیاک  2000درصد سالانه رسید. در اواسط دهه  0.38و به  یافتهافزایش

، شکاف بین این دو نرخ دوباره رو به افزایش گذاشت. برای 2007شد. اما، با وخی  تر شدن شرایط در تابستان 

اوراق تجااری درصد افزایش یافت. ناشاران  1.25میلادی، شکاف بین این دو نرخ به  2007مثال، در آگوست 

کمتر از رتبه اعتباری ممتاز است، اغلب اوراق تجاری خود را به خط اعتباری که از یک  هاآنکه رتبه اعتباری 

. در این حالت، چنانچه ناشر قادر باه پرداخات بادهی در موعاد دهندمی، ارجاع اندکردهبانک تجاری دریافت 

کاهش ریسک خریادار  را پرداخت کند. این کار موجب تا مبلغ تعهدشده کندمیسررسید نباشد، بانک توافق 

. در سایر شرایط، ناشر، خط اعتبااری را باا شودمیآن  اوراق تجاری و کاهش نرخ بهره و افزایش رتبه اعتباری

 منتشرشادهیک بانک تنظی  کرده و چنانچه وجوه موجود در سررساید جوابگاوی بازپرداخات اوراق تجااری 

. با این حال، با شروع رکود اقتمادی در اوایال و اواساط کندمیز خط اعتباری اقدام نباشد، ناشر به برداشت ا

، اثرب شی هابانکمیلادی و کاهش رتبه اعتباری ناشران اوراق تجاری، وجود خط اعتباری در نزد  2000دهه 

از ساایر کاه مشاتریان  شاوندمیزمانی حاضر به اعطای خاط اعتبااری  هابانکچندانی نداشت. به طوری که 

 .خدمات بانکی )مانند وام( استفاده کنند

 انواع اوراق تجاری  -2-2-1-2

توجهی ندارناد و ایان عامال باعاث کااهش قادرت اوراق تجاری بر خلاف اسناد خزانه، بازار دسات دوم قابال

دسته اول، اوراقی هستند که توساط  :شوندمینقدشوندگی آن شده است. این اوراق به دو دسته عمده تقسی  

گران باه مستقی  و بدون نیاز باه کاارگزاران و معاملاه به طور. که شوندمیبزرگ و معتبر منتشر  هایشرکت

ناام و معتبار اماا خوش ترکوچک هایشرکتدسته دوم، که توسط  .شوندمیخریداران ابزارهای مالی فروخته 

 معمولاًن دسته از اوراق ای بهره. نرخ شوندمیبه مشتریان فروخته  گرمعامله کارگزار و از طریق شوندمیمنتشر 

بازرگ اسات کاه علات آن ریساک بیشاتر و همچناین وجاود  هایشارکتبیشتر از اوراق منتشرشده توسط 

 .گران استهای دادوستد توسط معاملههزینه

https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
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، اوراق تجااری ١زیر روند ارزش انتشار انواع اوراق جاری شامل اوراق تجاری باا پشاتوانه دارایایدر نمودار 

میلادی نشاان  2019تا  2000 هایسالدر بازه زمانی  ٣مالی هایشرکتو اوراق تجاری  2یرمالیغ هایشرکت

نمودار زیر  بر اساسیی است که نوع اوراق تجاری، اوراق با پشتوانه دارا ترینمعمولو  ترینرایج است. شدهداده

از ارزش انتشار اوراق تجاری در جهان را باه  توجهیقابلمیلادی، ب ش  2007نیز تا قبل از بحران مالی سال 

 قرارگرفتاهخود اختماص داده است. اما طی سالیان اخیر اوراق تجاری مالی بیش از انواع دیگار ماورد توجاه 

 است.

 یکادر کشور آمر یشامل اوراق تجار یاوراق جار روند ارزش انتشار انواع -5شکل 

 
www.fred.stlouisfed.org 

 هایساالبازار پول طی  هایصندوقروند ارزش انواع اوراق تجاری نگهداری شده توسط در نمودار زیر نیز 

 ، اوراق تجااریشاودمیکه در نمودار  زیر مشااهده  همان طوراست.  شدهدادهمیلادی نشان  2018تا  2010

 به خود اختماص داده است. هاصندوق هایداراییع دیگر در ترکیب مالی سه  بیشتری را در مقایسه با انوا

 

 

                                                 
1 Asset-backed commercial paper 
2 commercial paper of Nonfinancial companies 

3 commercial paper of financial companies 
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 یلادیم 2018تا  2010 یهاسال یبازار پول ط یهاشده توسط صندوق ینگهدار یروند ارزش انواع اوراق تجار -6شکل 

 
    www.fred.stlouisfed.org 

  1قرارداد یا توافق بازخرید  -2-1-3

قرارداد یا توافق بازخرید توافقی است که شامل فروش اوراق بهادار به وسیله یک طرف به طرف مقابال اسات 

را با قیمت معین و در تاریخ مش ص بازخرید کند. باه  شدهفروختهکه اوراق بهادار  کندمیکه فروشنده تعهد 

همین دلیل توافق یا قرارداد بازخرید، یک وام با وثیقه وجوه فدرال است و وثیقه آن همان اوراق بهاداری است 

، شاودمیکه باید در موعد مقرر عودت داده شود. اوراق بهاداری که اغلاب در قراردادهاای بازخریاد اساتفاده 

آمریکا )مانند اوراق خزانه( و اوراق بهادار نهادهای دولتی است. توافق یاا  متحدهالاتایخزانهبهادار  شامل اوراق

توافقی است که شامل خرید اوراق بهادار به وسیله یک طرف از طرف دیگر است، به  2قرارداد بازخرید معکوس

بااز را باه طارف مقابال بفروشاد ) دهشاخریداریدر موعد مقرر اوراق بهادار  شودمینحوی که خریدار متعهد 

از آنجا که در هر قرارداد بازخرید، طرفین رویکردهاا و مواضاع متقاابلی دارناد، عناوان قارارداد  (.کند فروش

به طور یکسان برای هر دوی این قراردادهای به کار برد. به این  توانمیبازخرید و قرارداد بازخرید معکوس را 

و از نقطاه نظار خریادار اوراق بهاادار،  بازخریدمعنا که یک معامله از نقطه نظر فروشنده اوراق بهادار، قرارداد 

ساتگی قرارداد بازخرید معکوس است. در هر حال، اطلاق قرارداد بازخرید یا قرارداد بازخرید معکوس به این ب

                                                 
1 Repurchase Agreements 

2 Reverse repurchase agreement 

http://www.fred.stlouisfed.org/
http://www.fred.stlouisfed.org/
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، بسایار کوتااه بازخریاددارد که کدام یک از طرفین آغازگر معامله باشند. موعد سررسید بیشاتر قراردادهاای 

 1از  هااآن، بلندمدت و مدت بازخریدبرخی دیگر از قراردادهای  کهدرحالیروز( است،  14تا  1مدت )اغلب از 

 هااآنخریاد کاه سررساید زاز قراردادهای با. به طور معمول ارزش اسمی آن دسته شودمیماه را شامل  3تا 

میلیون دلار یا بیشتر است. همچنین ارزش اسمی قراردادهای بازخرید بلندمدت،  25کمتر از یک هفته است، 

 .میلیون دلار است 10اغلب 

راکدی دارناد، تاا زماانی کاه باه  هایسپردهبانکی خود  هایحسا تجاری، که در  هایشرکتبسیاری از 

. در این حالات کنندمیبرای کسب بازده اندک استفاده  بازخریدخود نیازی ندارند، از قراردادهای  هایسپرده

. ساپد باناک موافقات کنادمیشرکت از وجوه راکد خود برای خرید اوراق خزانه از بانک خاودش، اساتفاده 

جوه فدرال، باانکی کاه دارای تی و با قیمت بالاتر بازخرید کند. در مبادلات واوراق خزانه را در زمان آ کندمی

. در روز بعاد، کنادمیمازاد ذخایر است به صورت یک روزه به فروش وجوه فدرال خود به بانک خریدار اقادام 

که بیانگر نرخ وجوه فدرال است را به فروشنده عاودت  ایروزهبانک خریدار، وجوه فدرال را به اضافه بهره یک 

. از آنجا که بانک فروشنده با ریسک اعتبار و عدم توان بانک خریدار برای بازپرداخت وجاوه فادرال در دهدمی

روز بعد، مواجه است، احتمال دارد بانک فروشنده به دنبال وثیقه، بارای پوشاش وام یاک روزه وجاوه فادرال 

دولتی را باه عناوان وثیقاه از باناک باشد. در مبادلات قراردادهای بازخرید، بانک فروشنده وجوه، اوراق بهادار 

. یعنی بانک خریدار، به طور موقت، اوراق بهاادار را در مقابال وجاه نقاد مبادلاه کندمیخریدار وجوه دریافت 

. در روز بعد، این معامله حالت معکوس به خود گرفته و بانک خریدار، وجوه فدرال استقراض شده را به کندمی

خرید( عودت داده و در مقابل اوراق بهاداری را که در معامله از آن به عنوان وثیقه نرخ قرارداد باز) همراه بهره

 (.کندمی)بازخرید  کندمیبود، دریافت  شدهاستفاده

 بازده قراردادهای بازخرید   -2-1-3-1

، اغلاب ریساک اعتبااری کمتاری کننادمی بازخریداز آنجا که اوراق بهادار خزانه اقدام به عودت قراردادهای 

نسبت به وجوه فدرال فاقد وثیقه، نرخ بهره کمتری دارد. تفاوت میان نرخ قراردادهای بازخرید دارای  داشته و

صدم درصد اسات. باازده قراردادهاای  25درصد یا  0.25وثیقه و نرخ وجوه فدرال فاقد وثیقه اغلب در حدود 

قیمت خرید توافق شده )قیمت  بازخرید به صورت تفاوت درصد سالانه میان قیمت اولیه فروش اوراق بهادار و

 .شودمیروز هر سال، محاسبه  360فروش به اضافه بهره پرداختی بر روی قرارداد بازخرید( و با استفاده از 
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 1وجوه فدرال  -2-1-4

که اغلب برای دوره زماانی یاک روزه، باین ماسساات ماالی  شودمیوجوه فدرال به وجوه کوتاه مدتی اطلاق 

تجاری، وجوه فدرال را در قالب ذخایر مازادی که در باناک فادرال رزرو  هایبانک. برای مثال، شودمیمبادله 

. به این معنا که بانک تجاری ممکن است باا کساری اندوختاه کنندمی، معامله شودمینگهداری  هاآنمحلی 

مواجه است، مواجه شود و ب واهد این کسری را از راه استقراض ذخایر مازاد بانک دیگری که با مازاد اندوخته 

در سمت چا  ترازناماه خاود یاک ناوع  کندمیجبران کند. ماسسه مالی که اقدام به استقراض وجوه فدرال 

ماسسه ماالی کاه باه اعطاای وجاوه  کهدرحالی، کندمیرا ثبت  "شدهخریداریوجوه فدرال " بدهی با عنوان

را  "شادهفروختهوجوه فدرال "ا عنوان فدرال اقدام کرده است، در سمت راست ترازنامه خود، یک نوع دارایی ب

اطالاق  2بهره یک شبه )یا یک روزه( ناشی از استقراض وجوه فدرال، نارخ وجاوه فادرال . به نرخکندمیثبت 

. نرخ وجوه فدرال تابعی است از عرضه و تقاضا برای وجوه فادرال در میاان ماسساات ماالی و اثارات شودمی

در ادامه و در شکل زیر نرخ وجوه فدرال در بازه  .(FOMC) زار آزاد فدرالمعاملات فدرال رزرو از راه کمیته با

پد از وقوع بحران ماالی  شودمیکه مشاهده  همان طوراست.  شدهدادهسال اخیر در آمریکا نشان  62زمانی 

 2019درصد کاهش یافت. در ادامه و تاا اوایال ساال  0.2درصد به کمتر از  5، این نرخ از حدود 2007سال 

 .باشدمیدرصد  1.55میلادی  2019درصد نیز رشد کرد. نرخ وجوه فدرال در ابتدای دسامبر  2.4میلادی تا 

 یکادر آمر یرسال اخ 62 ینرخ وجوه فدرال در بازه زمان -7شکل 

 
                                                 

1 Federal Funds (or Fed Funds) 

2 Federal funds rate 
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     www.fred.stlouisfed.org 

 بازده وجوه فدرال  -2-1-4-1

باه صاورت یکجاا و در یاک مرحلاه، در موعاد  هااآنی با پرداخت یکجا هستند که بهره هایواموجوه فدرال، 

بدون تضامین کوتااه مادت )یاک  هایوام. به علاوه، مبادلات وجوه فدرال در قالب شودمیسررسید پرداخت 

روز در ساال محاسابه  360بار اسااس  شودمیکه برای وجوه فدرال اعلام  ایبهره. نرخ گیردمیشبه( صورت 

خزاناه، نارخ  . بنابراین برای مقایسه نرخ بهره وجوه فدرال با نرخ بهره اوراق بهادار دیگری مانناد اوراقشودمی

عدم  هایهزینهبا وجود  .شود ، تبدیلبازده یا نرخ معادل اوراق قرضه برای وجوه فدرال، باید به شدهاعلامبهره 

، باز ه  نرخ وجوه فدرال از اهمیت بسزایی برخوردار است، چارا بانکیبینتضمین، یک شبه بودن و استقراض 

 .شودمیکه نرخ وجوه فدرال در هدایت سیاست پولی، نرخ هدف یا اصلی محسو  

است.  شدهدادهمیلادی نشان  2018تا  2007 هایسالدر بازه زمانی  نرخ وجوه فدرالدر نمودار زیر روند 

و  رفتهرفتهبا وقوع بحران در بازارهای مالی به شدت کاهش یافت، اما این نرخ  شودمیکه مشاهده  همان طور

 میلادی به بعد به رشد محسوسی همراه شد. 2014از سال 

 یلادیم 2018تا  2007 یهاسال یروند نرخ وجوه فدرال در بازه زمان -8شکل 

  
             https://www.statista.com/ 

http://www.fred.stlouisfed.org/
http://www.fred.stlouisfed.org/
https://www.statista.com/
https://www.statista.com/
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 1گواهی سپرده قابل معامله  -2-1-5

از اوایل دهه  رود. این گواهیابزارهای بازار پول به شمار می ترینمه از  حالینترین و درعگواهی سپرده جوان

یافته، به سرعت گسترش یافت. سازمانثانویه پذیری، تنوع و بازار انعطاف میلادی مطرح شد و به دلیل 1960

مها  پرتفاوی  ءتجاری و همچناین از اجازا هایبانکمالی  تأمینمنابع  ترینمه اکنون از ه   که ایگونهبه 

کاه  شودمیاطلاق  داریمدت هایسپردهبه  (CD) گواهی سپرده قابل معامله .رودگذاران به شمار میسرمایه

و دارای نرخ بهره و تاریخ سررسید بوده و در بازارهاای ثانویاه قابال معاملاه  شودمیمنتشر  هابانکبه وسیله 

تواند به گذار میکه سرمایهن ست این دارد، عمده مزیت دو واقع در گذاریسرمایه نوع این ( است.فروشقابل)

 .دقت بازده پول خود را محاسبه کند. دوم، زمان سررسید اصل و بهره گواهی نیز مش ص است

 های سپردهاع گواهیانو  -1-5-1-2

. دارناده شوندمیهای سپرده به دو ب ش قابل انتقال و غیرقابل انتقال تقسی  بندی کلی، گواهیدر یک دسته

به فروش برساند. به همین دلیل ثانویه تواند آن را قبل از تاریخ سررسید در بازار معامله میگواهی سپرده قابل

تواند آن را رخوردار هستند، زیرا دارنده آن در صورت نیاز به پول نقد میها از نقد شوندگی بالایی باین گواهی

مجادد نیساتند و دارنادگان آن در  فروشقابلهای غیرقابل مبادله، به فروش برساند. اما گواهیثانویه در بازار 

شاده، گرفتهپذیر مراجعه و با تحمل جریماه در نظار توانند به ماسسه سپردهصورت نیاز به وجه نقد تنها می

  .سپرده خود را از ماسسه خارا کنند

هاای کوچاک های بزرگ و گواهیمعامله بر اساس ارزش اسمی به دو دسته گواهیهای سپرده قابلگواهی

ی بزرگ بیشتر از یک میلیون دلار و ارزش برای نمونه در آمریکا ارزش اسمی گواهی سپرده .شوندمیتقسی  

، هابانکهای سپرده بزرگ اغلب به وسیله اسمی گواهی سپرده کوچک کمتر از یک میلیون دلار است. گواهی

بازار پول خریداری  هایصندوقگذاری( و گذاران نهادی )ماسسات سرمایهگذاری، سرمایهسرمایه هایصندوق

های سپرده کوچک، اش اص هستند. همچنین نارخ بهاره گاواهی یان گواهیاغلب مشتر کهی، درحالشوندمی

 .سپرده کوچک، کمتر از گواهی سپرده بزرگ است

شده برای فروش، به دو دسته داخلی معامله، بر اساس بازار در نظر گرفتهبه طور معمول گواهی سپرده قابل

ر داخل کشور و نوع خارجی آن برای فروش ها برای فروش د. نوع داخلی این گواهیشودمیو خارجی تقسی  

های سپرده ارزی خود به دو دساته باانکی و یاورو . گواهیشوندمیدر کشورهای دیگر به صورت ارزی منتشر 

                                                 
1 Negotiable certificate of deposits (CD) 
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 .در بازار پول جهان است اروپا آمریکا و متحدهایالاتکه این امر به دلیل اهمیت و جایگاه بازار  شوندمیتقسی  

هاای ساپرده باانکی و باه ناام گواهی شاوندمیهای سپرده ارزی که به قمد فروش در آمریکا منتشار گواهی

اناد. بادیهی های سپرده یاورو معروفبه گواهی شوندمیای که برای فروش در اروپا منتشر های سپردهگواهی

که به دلیل اهمیت کمتار، ناام  شوندمیها برای فروش در مناطق دیگر جهان نیز منتشر است که این گواهی

های سپرده وجود دارند که توسط ماسسات وجود ندارد. همچنین نوع دیگری از گواهی هاآناستانداردی برای 

 .های سپرده اعتباری معروف هستندو به نام گواهی شوندمیشر اعتباری غیربانکی منت

د اصل و فرع )بهاره( توانمیاست که دارنده آن در موعد سررسید  نامبیگواهی سپرده قابل معامله ابزاری  

سپرده قابل معامله در هر زمانی در بازارهای ثانویه قابل معاملاه اسات؛ باه هماین  آن را دریافت کند. گواهی

د دارنده آن اوراق بهادار نباشد. ارزش اسمی گواهی سپرده قابال توانمیدلیل، خریدار اولیه در موعد سررسید 

 1قابال معاملاه میلیون دلار متریر بوده؛ اگار چاه گاواهی ساپرده  10دلار تا  100،000از  در آمریکا معامله

میلیون دلاری بیشتر متداول است. وقتی ارزش اسمی گواهی سپرده قابل معامله خیلای باالا باشاد از قادرت 

مشاترک  هایصاندوقحال، گواهی سپرده قابل معاملاه از راه  . با اینشودمیخرید آن به وسیله افراد کاسته 

را  گذارهاسارمایهوجاوه ماالی  گذاریسارمایه هایصاندوق. ایان شاودمیبازار پول خریاداری  گذاریسرمایه

تا به طور غیرمساتقی  اقادام باه خریاد گاواهی  دهدمیو یک کاسه کرده و این امکان را به افراد  آوریجمع

متریر بوده؛ اگر چاه  یک سالسپرده قابل معامله کنند. سررسید گواهی سپرده قابل معامله نیز از دو هفته تا 

 .ر متداول استماه بیشت 4تا  1سررسید 

ه اسات، اماا ایان شادمیاساتفاده  هابانکمیلادی به وسیله  1900گواهی سپرده از اوایل دهه  کهدرحالی

. با افازایش نارخ بهاره در شدندنمیمیلادی در قالب )گواهی سپرده( قابل معامله منتشر  1960اوراق تا دهه 

شده در قالب  گذاریسرمایهسنگین در صورت برداشت زودتر از موعد وجوه  هایجریمهو به دلیل  1950دهه 

ی که دارای ارزش اسامی باالا بودناد، کاساته شاد. نتیجاه ایان هایسپردهگواهی سپرده، در عمل از جذابیت 

مایلادی، باناک نشانال سایتی  1961بانکی و واسطه زدایی( بود. در سال  هایسپردهرخدادها، کاهش شدید 

اولین گواهی سپرده قابل معامله را منتشار  (مشهور است '2)که در حال حاضر به بانک سیتی گروپ ١نیویورک

کرد و معامله گران بازار پول برای ایجاد بازار ثانویه برای آن به توافق رسایدند. انتشاار گاواهی ساپرده قابال 

                                                 
1 National City Bank of New York 

2 Citigroup 

https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%d8%a7%d8%aa%d8%ad%d8%a7%d8%af%db%8c%d9%87-%d8%a7%d8%b1%d9%88%d9%be%d8%a7
https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%d8%a7%d8%aa%d8%ad%d8%a7%d8%af%db%8c%d9%87-%d8%a7%d8%b1%d9%88%d9%be%d8%a7
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از دست داده بودند، دوباره به دسات  خود را، که هایسپردهبسیاری از  هابانکمعامله با استقبال مواجه شد و 

کمک کرد، تاا بتوانناد باه صاورت فعالاناه بار  هابانکآوردند. در واقع، موفقیت گواهی سپرده قابل معامله به 

 .ی خود متمرکز شوندوهای پرتفبدهیمدیریت ب ش 

 بازده گواهی سپرده قابل معامله  -2-1-5-2

، تعیاین گیاردمینرخ گواهی سپرده قابل معامله به وسیله مذاکراتی که بین بانک و خریدار این اوراق صورت 

 هاایبانکند نرخ گواهی ساپرده قابال معاملاه خاود را نسابت باه توانمیبزرگ و معروف  هایبانک. شودمی

بر این است که ریسک نکول این  ، کمی پایین تر تعیین کنند، چرا که همواره عقیدهنشدهشناختهو  ترکوچک

نیز بالا اسات. نارخ بهاره گاواهی  هاآنبه وسیله  منتشرشدهکمتر بوده و قابلیت خرید و فروش اوراق  هابانک

 .شودمیتعیین محاسبه و روز در سال  360سپرده قابل معامله اغلب با توجه به 

 (هابانکبه وسیله  تأییدشدهاسناد ) 1بانکی هایپذیره گواهی  -2-1-6

کاه پرداخات آن باه  شاودمیقابل پرداخت به فروشنده کالاها اطالاق  دارمدتهای بانکی، به برات هایپذیره

بانکی که دستور پرداخت مبلغ معینی به حامل آن در تااریخ معینای  هپذیر .شودمیوسیله یک بانک تضمین 

رود. اگار چاه زار پول به شمار مای)از نظر حج  و مبلغ( ابزارهای با ینترترین و کوچکاست، از جمله قدیمی

دهاه شمات کاه حجا  تجاارت  هایسالاین ابزار مالی از قرن دوازده  مورد استفاده واقع شده است، اما تا 

در هر حاال ایان ابازار باه  .رفتای یافت، یک ابزار مه  در بازار پول به شمار نمیالعادهالملل افزایش فوقبین

گیارد. هنوز از فروشنده به خریدار منتقل نشده است مورد اساتفاده قارار میمالی کالاهایی که  تأمینمنظور 

و  شاودمیخموصی کشیده  که این اوراق توسط یک ماسسه تجاری و در وجه یک بانک تجاری یبترت ینبد

 .شودمیوقتی که بانک مزبور آن را مهر نماید )یعنی بپذیرد( به عنوان یک پذیرش بانکی شناخته 

در ژاپان ”  “خواهاد کاالایی را از شارکت در ایاران می” الا “مثال، فرض کنیاد کاه شارکت به عنوان 

جا که شناختی نسبت به شرکت ایرانای طارف قارارداد خاود نادارد، لاذا خریداری نماید. شرکت ژاپنی از آن

به پرداخات  تمایلی به ارسال کالا پیش از دریافت پول ن واهد داشت. از طرف دیگر، شرکت ایرانی نیز تمایلی

 .پول قبل از دریافت کالا را ندارد

                                                 
1 Banker's acceptance 



 اندازی بازار پولسنجی راهامکان
 در ایران 

 یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام 
 گروه آمار و تحلیل ریسک

 

28 

 

تواند با انتشار اوراق پاذیرش باانکی موجباات تحقاق معاملاه را در چنین شرایطی، این شرکت تجاری می

در ساطح  یافتاهماالی محمولاه کاالای انتقال تاأمینفراه  سازد. اگر چه پذیرش بانکی، در ابتدا باه منظاور 

مالی محموله کالاهاای داخلای،  تأمینگرفت، اما امروزه از این ابزار به منظور میالملل مورد استفاده قرار بین

عرضه در بازار و تهیه اعتبار به منظور مبادله دلار برای سازی اقلام اصلی کالاهای داخلی و خارجی قابلذخیره

نیاز  هاابانکبارای  گیرد. پذیرش بانکی منافع مستقیمیکشورهای معین نیز مورد استفاده قرار می هایبانک

اش، قاادر باه حمایات از هاای خلاق اعتبااریظرفیت . به این ترتیب که بانک بدون اساتفاده ازکندمیایجاد 

پذیرش بانکی از بازار ثانویه بسیار مناسابی برخاوردار اسات، کاه  .خواهد بود نیازهای اعتباری مشتریان خود

 .عالان آن هستندف ترینمه داخلی از  هایبانکو  مرکزی خارجی هایبانک دلالان،

 سایر ابزارهای بازار پول:

ابزارهای بازار پول در بالا معرفی و بحث شد، در ادامه سایر ابزارهای بازار پول که کمتر از ماوارد  ترینمه 

 معرفی و بحث خواهند شد. شودمیبکار گرفته  ذکرشده

 1پنجرۀ تنزیل  -2-1-7

پذیر از بانک مرکزی در ازای ارائه مدت و موقتی برخی ماسسات سپردهگیری کوتاهاین ابزار مربوه است به وام

توان آن را همان تنزیل موقتی اوراق بهادار این ماسسات در نرخی مش ص توسط وثایق )اوراق بهادار(، که می

موساوم « 2ذخاایر قرضای»باه  کندمیی اخذ فدرال رزرو دانست. منابعی که بانک به این طریق از بانک مرکز

شده از فروش اوراق قرضه باه باناک است که به ذخایر کسب« ٣ذخایر غیرقرضی»است که نقطۀ مقابل عنوان 

هاایی . نرخ این نوع تسهیلات )موسوم به نارخ تنزیال( یکای از نرخشودمیمرکزی در عملیات بازار باز اطلاق 

دار باشد. انواع اعتباراتی که در قالب پنجارۀ بهرۀ بازار را عهده هاینرخه دهندگی بتواند نقش خطاست که می

 است.  6و اعتبار فملی 5ه، اعتبار ثانوی4شامل اعتبار اولیه شودمیپذیر اعطا تنزیل به ماسسات سپرده

                                                 
1 Discount Window 

2 Borrowed Reserves 

3 Non- Borrowed Reserves 

4 Primary Credit 
5 Secondary Credit 
6 Seasonal Credit 

https://www.bourseiness.com/dictionary/capacity
https://www.bourseiness.com/dictionary/capacity
https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%e2%80%8c%d8%a8%d8%a7%d9%86%da%a9-%d9%85%d8%b1%da%a9%d8%b2%db%8c
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ماسسااتی ای برای بازپرداخت است. اعتبار ثانویه مربوه باه اعتبار اولیه منابعی با مهلت حداکثر چندهفته

است که واجد صلاحیت برای دریافت اعتبار اولیه نیستند. نرخ این اعتبار بالاتر از اولای اسات. اعتباار فمالی 

پذیری است که بتوانند یک الگوی تکرارشونده از نیاز باه مناابع را در عملیاات برای کمک به ماسسات سپرده

های کشاورزی و این اعتبار مربوه است به ب ش معمولاًخود در درون یک سال به بانک مرکزی اثبات کنند )

ایاالتی اجاازۀ اعطاای اعتباار اورژانسای باه افاراد و  هایبانکتوریس (. در مواقع اضطراری نیز فدرال رزرو به 

با توسعۀ عملیات بازار باز  .که نرخ بهره مش می ندارد دهدمیپذیر نیستند را که ماسسه سپرده هاییشرکت

پولی، سه  پنجرۀ تنزیل در عملیات بانک مرکزی بسیار افت کارده اسات. واقعیات آن  و نقش آن در سیاست

در است که چند دهه است که بانک مرکزی نرخ این منابع را کمتر از نرخ منابع فدرال قرار داده اسات یعنای 

 باا وجاودکناد. عنوان یک متریر سیاستی در اثرگذاری بر نرخ بهاره اساتفاده نمیاز نرخ این اعتبارات به واقع

ای بارای پذیر به چند دلیل رجوع گساتردهکمتر بودن نرخ این اعتبارات از نرخ منابع فدرال، ماسسات سپرده

گیارد و لاذا باناک مرکازی از صورت اداری صورت میدهند. توزیع این منابع بهکسب این اعتبارات انجام نمی

 . کندمیاجتنا  اعطای این منابع در خارا از موارد محدود و اورژانسی 

از این ناوع اعتباارات  90همچنین استفادۀ وسیع برخی ماسسات اعتباری در معرض ورشکستگی در دهۀ 

و ماسسات اعتباری از این نوع اعتبار شد تا در اثار اساتفاده از ایان مناابع وجهاه و  هابانکموجب دور شدن 

توان می در مجموعطراری شده تنزل پیدا نکند. عنوان نهادی که مجبور به دریافت وام اضاعتبار آن ماسسه به

پولی بانک مرکزی است، همان نارخ  گذاریسیاستو  گذاریهدفگفت نرخ بهرۀ اصلی که وضعیت آن بیانگر 

منابع فدرال است که تابع وضعیت عملیات بازار باز است و نرخ تنزیل در مقایسه با آن از جایگاه و اهمیتی در 

باید گفت عملیات پنجرۀ تنزیال باه لحااظ  در نهایتخ بهره رایج بازار برخوردار نیست. دهی به انواع نرعلامت

 هاابانکترییر نرخ تنزیال و رجاوع  در واقعتوالی و تکرار بسیار کمتر از توالی و تکرار عملیات بازار باز است و 

 .گیردصورت می به ندرتبرای استفاده از منابع آن 

و بعاد  2008باید خاطرنشان کرد که پرداخت بهره به ذخایر ابزاری است که پد از بحران مالی  در نهایت

جلوگیری از عملکرد مکانیزم ضاریب فزایناده و  به منظوراز رشد شدید پایۀ پولی توسط بانک مرکزی آمریکا 

و متعااارف  ایاان موضااوعیتی در بااین ابزارهااای مرسااوم از کنتاارل نقاادینگی معرفاای شااد. ایاان اباازار پاایش

 .پولی فدرال رزرو نداشت گذاریسیاست
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 1دلار اروپایی  -2-1-8

 هاایبانکخارجی  هایشعبهکشورهای م تل  یا  هایبانکری که در لاد هایسپردهبزار مالی بر مبنای این ا

بهره کشورهای م تلا  را  هاینرخ. در واقع نوعی گواهی سپرده است که شودمیآمریکایی وجود دارد، صادر 

سپرده ابتدا در اروپا ابداع شدند و اکنون در خیلی از کشورها، از جملاه  هایگواهیین ا .کندمیمرتبط به ه  

 هایمحادودیتماه بوده و باه علات  6زیر  معمولاًسررسید این ابزار مالی  .شوندمیکشورهای آسیایی معامله 

عرضاه  یادشاده هاایبانکبازده بیشاتری دارد. ایان اوراق در  معمولاًکمتر آن نسبت به دیگر ابزارهای مالی، 

 .شوندمی

 

 2هاشهرداری اسناد  -2-1-9

و  هااطرحمالی  تأمینمحلی با هدف  هایدولتو  هاایالتنوعی اوراق بدهی است که توسط  هاشهرداریاسناد 

باا  ویک سال یاا کمتار باوده  معمولاًوراق اسررسید این  .شودمیمنتشر  وسازساختی هاپروژهمانند  هاپروژه

ان گزیناه جاذابی بارای گذارسارمایه، بارای را دارا هساتند هااایالتمالیاتی در سطح  معافیت توجه به اینکه

به صورت شش ماهه بارای  هاییکوپن معمولاًکه  هاشهرداریوراق ابر خلاف  .شودمیمحسو   گذاریسرمایه

تمایل بر این است که تنهاا یاک پرداخات و در سررساید )اصال و  هاشهرداریپرداخت سود دارند، در اسناد 

بازده کمتری در مقایسه با اوراق شارکتی باا سررساید مشاابه  معمولاً هاشهرداریاسناد  سود( صورت پذیرد.

معاف از مالیات بوده و پد از کسر مالیات باازدهی بیشاتری در  هاشهرداری. اما بازده اسناد کنندمیپرداخت 

از مالیات بر درآمد فدرال و در مواردی ه  از مالیات ایالت  هاشهرداریاسناد  دارند. هاشهرداریوراق ا قیاس با

 و دولت محلی معاف هستند.

 از: اندعبارت هاشهرداریانواع اسناد  ترینمه 

Bond anticipation notes (BAN) 

Tax Anticipation Notes (TAN) 

Revenue Anticipation Notes (RAN) 

                                                 
1 Eurodollars 

2 Municipal Note 

https://www.investopedia.com/terms/b/bondanticipationnote.asp
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 3و تاخت 2، اختیار معامله1آتی قراردادهای  -2-1-10

وراق بهاادار باازار پاول باا شارایط معاین و در زماان اقراردادهای آتی معامله گر را متعهد به خرید یا فروش 

برای این منظور چهار ماورد از ابزارهاای باازار پاول ماورد اساتفاده قارار  معمولاً .نمایدمی در آینده مش ص

یاورودلاری  هایساپردهیورودلار سه ماهه، گواهی  هایسپردهای، گواهی هفته 13 هایخزانه. اوراق گیرندمی

 روزه نرخ وجوه فدرال. 30میانگین یک ماهه و 

تا در آینده و با شرایط معین اقدام به خرید یا  دهدمیر قراردادهای اختیار معامله این اختیار را به معامله گ

ای، هفته 13 هایخزانهفروش اوراقی نماید. این قراردادها در بازار پول بر روی سه ابزار قراردادهای آتی اوراق 

 یورودلار یک ماهه هایسپردهیورودلار سه ماهه و قراردادهای آتی گواهی  هایسپردهقراردادهای آتی گواهی 

 .شودمیانجام 

 مقایسه اوراق بهادار بازار پول  -2-1-11

مشاابهی  هاایویژگیگفت که این اوراق بهاادار دارای  توانمیبا مروری که بر انواع اوراق بهادار پول داشتی ، 

از: داشتن ارزش اسمی بالا، ریسک نکاول پاایین، و داشاتن  اندعبارتمشابه  هایویژگیهستند. برخی از این 

سررسید کوتاه مدت. این اوراق همچنین با توجه به قابلیت نقدشوندگی، به طور کامل باه  متفااوت هساتند. 

باا  تاوانمیبرای مثال، بازار ثانویه اوراق خزانه بسیار گسترده است. بنابراین، ایان اوراق بهاادار باازار پاول را 

، به سرعت به وجه نقد تبدیل کرد. از طرف دیگر، اوراق تجاری، فاقد هر گونه بازار هاآنل زیان در ارزش حداق

به سرعت به وجه نقد تبدیل کرد، مگر  توانمیثانویه ساختارمند هستند. به همین دلیل، این اوراق بهادار را ن

 اینکه با صرف هزینه به نسبت بالا، دوباره فروخته شوند. 

فاقد معاملات بازار ثانویه هستند.  شوندمیوجوه فدرال نیز از آنجا که به صورت یک شبه )یک روزه معامله 

را باه سارعت باه  هاآناوراق بهادار، قادر ن واهند بود در صورت نیاز به نقدینگی،  گونهایندر واقع، دارندگان 

، ولی از آنجا شوندمیه در بازارهای ثانویه معامله وجه نقد تبدیل کنند. گواهی سپرده قابل معامله بانکی اگر چ

خریاد و »بازار پول، با توجه به استراتژی  گذاریسرمایهمشترک  هایصندوقاخیر بسیاری از  هایسالکه در 

                                                 
1 Futures Contracts 
2 Futures Options 

3 Swaps 
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نیاز تاا حادودی  هاآنبازار ثانویه  کنندمیبه خرید این اوراق بهادار و نگهداری بلندمدت آن اقدام « نگهداری

 .انددادهد را از دست فعالیت خو
 

 بازار پول کنندگانمشارکت  -2-2

 هاایبانکآمریکاا، فادرال رزرو،  متحادهالاتایخزانه، در کشور آمریکاا بازار پول کنندگانمشارکت ترینعمده

مشاترک  هایصاندوق، ساایر ماسساات ماالی مانناد هاشارکتتجاری، کارگزاران و معامله گران بازار پاول، 

در اوراق  کنندگانمشارکت، نقشی که هر یک از این زیرهستند. در جدول  گذارسرمایه، و افراد گذاریسرمایه

 .است شدهداده، نشان کنندمیبهادار بازار پول ایفا 

 

 بازار پول کنندگانمشارکت - 1جدول 

 اولیه گذاریسرمایه ناشر اولیه ابزار ردیف

 آمریکا متحدهالاتایخزانه اوراق خزانه 1

 فدرال رزرو

 تجاری هایبانک

 گذاریمشترک سرمایه هایصندوق

 کارگزاران و معامله گران

 مالی ماسساتسایر 

 هاشرکت

 گذارافراد سرمایه

 اوراق تجاری 2

 های تجاریبانک

 سایر ماسسات مالی

 هاشرکت

 گذاریمشترک سرمایه هایصندوق

 کارگزاران و معامله گران

 سایر ماسسات مالی

 هاشرکت

 گذارافراد سرمایه

 تجاری هایبانک تجاری هایبانک وجوه فدرال 3

 قراردادهای بازخرید  4

 فدرال رزرو

 تجاری هایبانک

 کارگزاران و معامله گران

 مالی ماسساتسایر 

 فدرال رزرو

 تجاری هایبانک

 گذاریمشترک سرمایه هایصندوق

 کارگزاران و معامله گران

 مالی ماسساتسایر 
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 هاشرکت

 تجاری هایبانک گواهی سپرده قابل معامله 5

 گذاریمشترک سرمایه هایصندوق

 کارگزاران و معامله گران

 مالی ماسساتسایر 

 هاشرکت

 گذارافراد سرمایه

 تجاری هایبانک بانکی هایپذیره 6

 تجاری هایبانک

 کارگزاران و معامله گران

 هاشرکت

 آمریکا متحدهالاتایخزانه  -2-2-1

آمریکا با انتشار اوراق خزانه، به افزایش حج  هنگفتی از وجوه نقد در بازارهای پاول اقادام  متحدهالاتایخزانه

کاه بتواناد قبال از  آوردمایآمریکاا فاراه   متحدهایالاتن امکان را برای دولت ای خزانه. انتشار اوراق کندمی

کناد.  تاأمینغیرقابل اجتنا  کوتاه مدت را  یهاهزینه، وجوه نقد مورد نیاز خود برای جبران هامالیاتوصول 

 .، اما م ارا دولتی در طول سال وجود داردشودمیبه صورت فملی دریافت  هامالیاتبه طور معمول 

 فدرال رزرو  -2-2-2

باازار پاول محساو   کنندهمشاارکت تارینمه اصلی و به طور منطقی  کنندگانمشارکتفدرال رزرو یکی از 

و برای افزایش عرضه پاول  کندمیهدایت معاملات بازار آزاد از اوراق خزانه استفاده . فدرال رزرو برای شودمی

 . فدرال رزرو همچنین برایکندمیبه خرید اوراق خزانه، و برای کاهش عرضه پول به فروش اوراق خزانه اقدام 

. به کندمیاستفاده  موقت نرخ بهره و عرضه پول از قراردادهای بازخرید و قراردادهای بازخرید معکوس تعدیل

پولی خود، نرخ وجوه فدرال را تحات نظار دارد، ایان نارخ  هایسیاستعلاوه، فدرال رزرو به عنوان ب شی از 

 .بگذارد تأثیربازار پول  هاینرخد بر سایر توانمی

 تجاری هایبانک  -2-2-3

مشاارکت  ایان باازاردر  ابزارهای متناوعی، کارگیریبههستند که با  هاییگروهتجاری یکی دیگر از  هایبانک

مشاارکت  لاتجاری در بیشتر ابزارهاای باا هایبانکاست،  شدهدادهنشان  فوقکه در جدول  همان طوردارند. 

 ل وارباانکی، وجاوه فاد هایپاذیرهناشران گواهی سپرده قابال معاملاه،  تریناصلی هابانکدارند. برای مثال، 

 تاأمینبارای  هااآندر بازار پول تا حدی ناشی از نیاز  هابانکاهمیت  .شوندمیقراردادهای بازخرید محسو  
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آن هستند. برای مثال، در طول دوران توسعه اقتماادی،  تأمینبه  لزمقانون م بر اساسذخایر قانونی است که 

 هاابانکد کمبود ذخایر بانکی را جبران کند. ب ش دیگر ذخایر مورد نیاز توانمیتقاضای بیش از حد برای وام 

، فروش گواهی سپرده قابل معامله، یا بازخرید، قراردادهای هابانکد از راه اخذ وام وجوه فدرال از سایر توانیم

باا ماازاد  هاابانکشود. از طرف دیگر، در طول دوران رکود اقتماادی، بسایاری از  تأمینفروش اوراق تجاری 

دار خزانه، معاملات وجوه فدرال، و واردشدن به ند برای خرید اوراق بهاتوانمیذخایری مواجه هستند که از آن 

 .قراردادهای بازخرید معکوس استفاده کنند

 1بازار پول گذاریسرمایهمشترک  هایصندوق  -2-2-4

بازار پول برای خرید حج  بالایی از اوراق بهادار بازار پول اقدام کرده و باا  گذاریسرمایهمشترک  هایصندوق

مشااترک  هایصااندوق. در ایاان فراینااد، زنناادمیتوجااه بااه ارزش ایاان اوراق بهااادار، دساات بااه فااروش آن 

  فاراه گذارهاسارمایهدر ابزارهاای باازار پاول را بارای خارده  گذاریسارمایهبازار پول، امکان  گذاریسرمایه

تریلیون دلار در  2.5بازار پول در حدود  گذاریسرمایهمشترک  هایصندوقمیلادی،  2007. در سال کنندمی

، گواهی سپرده قابل معامله، اوراق بازار آزاد )اغلاب بازخریداوراق بهادار مالی کوتاه مدت، از قبیل قراردادهای 

 گذاریسارمایهمشاترک  هایصاندوقکرده بودند.  ریگذاسرمایهاوراق تجاری(، و اوراق بهادار دولتی آمریکا، 

تجااری  هاایبانکباا بهاره در  هایساپردهم تلفای بارای  گذاریسارمایه هایفرصاتبازار پول سبب ایجاد 

 .شوندمی

 کارگزاران و معامله گران  -2-2-5

 هاایگروهباه  پیش از ایندر تسهیل وظای  بازارهای پولی نقش بسزایی دارند.  گرمعامله کارگزارخدمات 

م تلفی از کارگزاران و معامله گران اشاره کردی . اولین گروه، معامله گران اوراق بهادار دولتای هساتند. ایان 

در بازار پول، نقش کلیدی در بازاریابی برای اوراق خزانه جدید )و سایر اوراق بهادار  کنندگانمشارکتگروه از 

. معامله گران اوراق بهادار دولتی همچنین در زمان انتشار و فروش اوراق بهادار دولتی باه کنندمیخزانه( ایفا 

. معاملات بازار ثانویه مرباوه باه ندکنمیبازارسازی برای اوراق خزانه و خرید اوراق بهادار از فدرال رزرو اقدام 

از باازار  ور. همچناین وقتای کاه فادرال رزگیاردمیاوراق خزانه در اتاق معاملات این معاملاه گاران صاورت 

، معاملاه کنادمیموجود بانکی استفاده  هایاندوختهبرای کاهش یا افزایش موقت عرضه  بازخریدقراردادهای 

 .شتابندمیگران به کمک فدرال رزرو 

                                                 
1 Money market mutual funds 

https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
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آمریکاا پانج کاارگزار  متحادهایالات، کارگزاران پول و اوراق بهادار هستند. در گرمعامله کارگزارگروه دوم 

مادیگر باه معاملاه مشارول . وقتی معامله گران اوراق بهاادار دولتای باا هکنندمیاصلی در این گروه فعالیت 

نقاش مهمای در ایجااد ارتبااه باین  کاه کننادمیهستند، از این گروه کارگزاران به عنوان واسطه اساتفاده 

خریداران و فروشندگان در بازار وجوه فدرال ایفا خواهند کرد. این کارگزاران هرگز با استفاده از حسا  خاود 

 .کننادمی، به صاورت محرماناه نگهاداری کنندمیهمکاری  هاآنرا که با  گرانیمعاملهو نام  کنندمیمعامله ن

هستند که از راه ایجاد ارتباه بین خریداران  گریمعاملهگران، هزاران کارگزار و معاملهگروه سوم کارگزاران و 

اغلب باه گران معامله کارگزار. این گروه از کنندمیو فروشندگان اوراق بهادار بازار پول، به عنوان واسطه عمل 

در اوراق بهاادار باازار پاولی را ندارناد، یاا  گذاریسارمایهیی که توان گذارهاسرمایهعنوان واسطه برای خرده 

 .کنندمی در بازارهای پولی را دارند، عمل گذاریسرمایهکسانی که قمد 

 سایر مؤسسات مالی  -2-2-6

بیمه سوانح مربوه  هایشرکتاست،  بینیپیشغیرقابلبدهی ماسسات مالی به نسبت  هایپرداختاز آنجا که 

زیاادی را کاه از قابلیات نقدشاوندگی باالایی  هایداراییبیمه عمر، باید  هایشرکتو تا حدودی  هاداراییبه 

هنگفتای را بار  هایگذاریسارمایهبیماه  هایشرکتبرخوردار باشند، نگهداری کنند. برای نیل به این هدف، 

روی اوراق بهادار بازار پولی از قبیل اوراق خزانه، قراردادهای بازخریاد، اوراق تجااری، و گاواهی ساپرده قابال 

ماالی  هایشارکتاز آنجاا کاه لازم به ذکر است  .دهندمیدشوندگی بالایی دارند، انجام معامله، که قابلیت نق

امکان انتشار گواهی سپرده را ندارند، عمده وجوه مورد نیاز خود را از راه بازار پول و از راه انتشار اوراق تجاری 

 .کنندمی تأمین

 گذارسرمایهافراد   -2-2-7

مستقی  در اوراق بهادار بازار پول )مانند گاواهی ساپرده قابال  گذاریسرمایهاز راه انجام  گذارسرمایهافراد 

یی از اوراق وبازار پول، کاه شاامل پرتفا گذاریسرمایهمشترک  هایصندوقدر  گذاریسرمایهمعامله( یا از راه 

 .کنندمیبهادار بازار پول هستند، در بازارهای پول مشارکت 

  

https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
https://www.bourseiness.com/30198/agah-express-stock-exchange-code
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در بازارهای پوول کشوورهای های معاملاتی و مکانیزماجرایی  نظارتی، هایبررسی سازوکار  -3-1

 مختلف

 آمریکا  -3-2

به طور  شود. اوراق بدهی در آمریکابازارهای دنیا شناخته می ترینفعالبازار بدهی آمریکا، به عنوان یکی از 

 5و یا ساختاریافته 4، با پشتوانه دارایی3، قابل تبدیل2، با نرخ بهره بالا1معمول به صورت کلاسیک با بهره ثابت

زمینه نماید به عواملی همچون نیاز ناشر، پیششود. نوع اوراقی که ناشر برای عرضه انت ا  میمنتشر می

 گذار و الزامات قانونی که ناشر باید رعایت نماید، بستگی دارد. بندی سرمایهاعتباری ناشر، نرخ بهره بازار، دسته

مالی خود را از طریق بازارهای مالی آمریکا انجام  تأمینها، های غیرآمریکایی و شرکترغ  اینکه دولتعلی

ها و دولت فدرال و ، شهرداریهاشرکتاوراق بدهی در آمریکا شامل  کنندهعرضهدهند، سه گروه بزرگ می

 با یکدیگر دارند.  توجهیقابلهای کنندگان مذکور، تفاوتی وابسته به آنان هستند. هر یک از عرضههاشرکت

غیر آمریکایی و  هایدولتاینکه  علیرغ باشد. های مه  اوراق بدهی، طبیعت ناشرین آن مییکی از ویژگی

گروه بزرگ ناشرین اوراق بدهی  3، دهندمیمالی خود را از طریق بازارهای مالی آمریکا انجام  تأمینها، شرکت

ی وابسته به آنان هستند. هر یک از هاشرکتها و دولت فدرال و ، شهرداریهاشرکتدر آمریکا شامل 

 با یکدیگر دارند.  توجهیقابلهای ناشرین مذکور، تفاوت هایگروه

به فروش برسانند. انتشار برخی از  انواع م تلفی از اوراق بدهی را توانندمیی داخلی، هاشرکتبرای مثال 

و این در حالی است که سایر اوراق بدهی ممکن است به صورت  باشدمیبه صورت عمو تواندمیاین اوراق 

(. برخی از شودمیبه آن عرضه خموصی گفته  اصطلاحاًمستقی  به یک و یا چندین خریدار فروخته شود )

و این در حالی است که برخی دیگر از اوراق بدهی ممکن  اندشدهشرکت وثیقه  هایداراییاوراق بدهی توسط 

اوراق قرضه با تعهد   انواع م تلفی دارد. نیز هاشهرداریاست از وثیقه کافی برخوردار نباشد. اوراق بدهی 

و این در حالی است که  شدهحمایتبا تمام اعتبار و قدرت ناشر )یعنی قدرت اخذ مالیات(  6(GOsعمومی )

                                                 
1 Straight Bond 
2 High-Yield Bond 
3 Convertible Bond 

4 Asset-Backed Bond 
5 Structured Bond 

6 General obligation" bonds 
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و درآمدهای آن پروژه و یا نهاد  شودمیخاص منتشر  هایپروژهمالی  تأمینکه برای  1درآمدیقرضه 

آمریکا بالاترین اشتها را  داریخزانه. کندمیشهرداری که در حال اجرای پروژه است، از این اوراق حمایت 

د انتشار اوراق هستند. دولتی نیازمن هاینمایندگیبرای انتشار اوراق بدهی دارد و این در حالی است که 

 2(GSEی تحت حمایت دولت )هاشرکتمرتبط با دولت فدرال و  ماسساتدولت فدرال شامل  هایسازمان

 هستند. 

م تل   گیرندگانوامگذاران مه  است که درک نمایند، طبق قانون و یا رویه و یا هردو، برای سرمایه

. در نتیجه، تمایز میان انواع اندنمودهگذشته ایجاد  هاسالمالی در طول  تأمینمتفاوتی را برای  هایروش

موجود در بازدهی، ایمنی اصل پول، سررسید، وضعیت مالیاتی و ... دارد. با این  هایتفاوتناشرین بستگی به 

 . نمایدمیمالی ایفا  تأمینوجود بازار بدهی در آمریکا نقش مهمی را در 

آورده شده است.  2019 - 2010 هایسالاوراق بدهی آمریکا در طی  در نمودار ذیل میزان انتشار انواع

 ( است راا شده است.SIFMAاطلاعات ذیل از پایگاه داده انجمن صنایع اوراق بهادار و بازارهای مالی آمریکا )
 

 دلار( یلیارد)م یانتشار انواع اوراق بده یزانم -9شکل  

 

پد از ارائه  هایب شهمچنین در نمودار ذیل، ترکیب انواع اوراق بدهی در آمریکا آورده شده است. در 

 مطالبی پیرامون نحوه پذیرش، انواع اوراق بدهی مورد  بررسی قرار خواهد گرفت. 

 

                                                 
1 revenue bonds 
2 government-sponsored enterprises (GSEs) 
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 یکادر آمر یانواع اوراق بده یبترک -10شکل 

 

 در آمریکاو برخی شرایط پذیرش اوراق اوراق بدهی  بازارهای  -3-2-1

 برخی ملاحظات در فرآیندها و الزامات پذیرش اوراق بدهی در آمریکا:

 ًدهندمیارائه  شدهثبتعمومی  هایعرضهرا در  1ناشران، اوراق بدهی با رتبه اعتباری معمولا . 

 به بازار )اوراق قرضه  شدهثبت هایعرضهرا در  یاوراق بده توانندمی 2یخارج یخموص ناشران

 . ندیعرضه نما A144قانون  بر اساسو یا  (3یانکی

 قانون  بر اساسبه طور معمول از طریق عرضه خموصی و یا عرضه  4عرضه اوراق بهادار با بازدهی بالا

144A  پذیردمیصورت . 

  این امکان را  ،باشندمیو نمایندگی در آمریکا  هاشعبهخارجی با  هایبانکناشرین بانکی که شامل

 (2)(a)3ب ش  –قانون اوراق بهادار  بر اساسدارند که اوراق بدهی منتشر نمایند که از ثبت 

 مسثتنی شده باشد. 

                                                 
1 investment grade debt 
2 foreign private issuers (FPI) 
3 Yankee bonds 

4 high yield debt securities 
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 1شوند.اوراق بهادار با رتبه اعتباری به طور معمول در بورس پذیرش نمی   

( در شودمینیز  2معامله اوراق بدهی )که شامل اسناد قابل 8674، 2018دسامبر سال  31تا بر اساس آمار 

 اخیراً . بورس نزدک اندشدهپذیرفته Nasdaqو   NYSE Americaو  NYSE ،NYSE Arcبورس 

 را دارا است.  شدهپذیرفتهپذیرش اوراق بدهی را شروع نموده و سه  اندکی از بازار اوراق بدهی 

 مرتبط در آمریکا گذاریقانوننهادهای   -3-2-2

( اسات. SECآمریکا، کمیسیون بورس اوراق بهادار ) متحدهایالاتاوراق بهادار در  گذارقانوننهاد  ترینمه 

، حفظ وضاعیت باازار گذارانسرمایهسه گانه کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا شامل محافظت از  مأموریت

نمایناده  در حالت منمفانه و کارآمد و تشویق تشکیل سرمایه است. کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا یاک

 دولتی مستقل است که موارد ذیل را بر عهده دارد:

  گذارانسرمایهی سهامی عام به افشا اطلاعات مالی و سایر اطلاعات به عموم هاشرکتملزم نمودن. 

  و  گذاریسرمایهنظارت بر بورس های اوراق بهادار، معامله گران و کارگزاران اوراق بهادار، مشاوران

 .مشترک گذاریسرمایه هایصندوق

 دارای صلاحیت و قدرت قانونی در برابر نقض قوانین اوراق بهادار. 

اوراق بهادار در  غیردولتیناظر  ترینبزرگبه عنوان  3(FINRA) مرجع نظارتی صنعت مالیهمچنین 

از طریق  موصبه خپرداخته و از طریق قوانین موثر و کارآمد،  گذارانسرمایهکه به حمایت از  باشدمیآمریکا 

 . باشدمیفرآیند عرضه، به دنبال یکپارچکی بازار 

                                                 
روز و کمتر( و  270 دیاوراق شامل اسناد کوتاه مدت )با سررس نیباشند. ا یاز اوراق بهادار از ثبت معاف م یگروه کا،یاوراق بهادار آمر نیطبق قوان 1

 باشد. یم یاوراق تجار ننیهمچ

2exchange traded notes  :کایبورس و اوراق بهادار آمر ونیسیکم فیمطابق تعر (SECای )دیممتاز و با سررس ن،یبدون تضم یاسناد، اوراق بده ن 

منتشر  قهیبدون اخذ وث کایآمر متحدهالاتیا یهااسناد قابل معامله منتشر شده در بورس شتری. بشوندیاوراق بهادار معامله م یهامشخص هستند که در بورس

 ETN’s) شاخص مبنا یاسناد به بازده نیا یبازده نی.همچنشودیم افتیدر قهیاسناد وث نیانتشار ا یغالبا برا ییاروپا یهادر بورس یلو شوندیم

underlying index or Reference index) اسناد مانند  نیا گری. به عبارت دکنندیاسناد عموما به دارندگان آنها بهره پرداخت نم نیوابسته است. ا

 افتیدر یدر ازا .ناشران اسناد قابل معاملهشودیم نیی)مبنا( تع هیشاخص پا کیآنها مطابق عملکرد  یبلکه بازده ستندین نینرخ بهره مع یدارا یقرضه سنت اوراق

استفاده در اسناد قابل معامله  ردمو یها. شاخصشوندیرا متعهد م نیمع یمعکوس شاخص ای یبرابر، اهرم یزانیبه م یپرداخت بازده گذاران،هیمنابع از سرما

 .باشند یآت یاوراق بهادار، ارزها، کالاها و قراردادها یهااز شاخص یبیترک ای کی توانندیگوناگون هستند و م اریبس
3 The Financial Industry Regulatory Authority 
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 الزامات اصلی پذیرش اوراق  -3-2-3

ثبات  1قاانون اوراق بهاادار بار اسااسبایست عرضه اوراق بهادار آمریکایی، از جمله عرضه اوراق بدهی، می

باه  لزومااًاوراق بدهی  شدهثبت هایعرضهگردد، مگر اینکه نسبت به ثبت آن نیز معافیت وجود داشته باشد. 

خاود را باه  ایدوره، اگرچه ناشر بارای مادتی ملازم باشاد کاه گزارشاات باشدمیمعنای پذیرش در بورس ن

اوراق بادهی باا رتباه اعتبااری در باورس پاذیرش  معمولاًکمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا ارسال نماید. 

 . اندشدهن

 بهادار باید دو شره ذیل را داشته باشد:به منظور معامله در بورس آمریکا، اوراق 

 باشد و یا اینکه از ثبت معاف باشند. شدهثبتقانون اوراق بهادار  بر اساس (1

 باشد. تأییدشدهپذیرش اوراق در بورس  (2

از  بایستمی هاشرکتدارد.  هاشرکت( استانداردهای مجزایی برای پذیرش NYSEبورس نیویورک )

برای اوراق بدهی  تواندمیبه منظور پذیرش برخوردار باشند. علاوه بر این، ناشر ن به خموصیمعیارهای مالی 

 میلیون دلار پذیرش گیرد.  5با ارزش بازار کمتر از 

 هاحسابسابقه معاملات و الزامات   -1-3-2-3

 بایست یا: ، اوراق بدهی میاندنشدهپذیرفتهی وابسته به شرکت اصلی که در بورس هاشرکتو  هاشرکتبرای 

  حداقل رتبه اعتباریB  دیگر نهاد  بر اساساس اند پی داشته باشد )یا  بندیرتبهنهاد  بر اساسرا

رتبه اعتباری مشابه داشته  2(NRSROملی ) شدهشناختهاوراق بهادار  بندیرتبهمربوه به سازمان 

 باشد(. 

  تضمین شود.  شدهپذیرفتهتوسط یک شرکت 

شرکت باید دارای رتبه اعتباری بوده و  منتشرشده 3باشد، اوراق اولیهنشده  بندیرتبهچنانچه اوراق بدهی 

 باشد.  Bاس اند پی دارای رتبه اعتباری  بندیرتبه بر اساسشرکت  4همچنین اوراق ثانویه

                                                 
1 Securities Act 
2 nationally recognized securities rating organization (NRSRO) 

3Senior issue ن پرداخت شود. : به اوراقی انتشار یافته ای گفته می شود که در صورت برشکست شدن شرکت و یا تسویه آن، ابتدا باید به صاحبان آ

 به اوراق بدهی گفته می شود که در صورت برشکست شدن ناشر اولیوت پرداخت را نسبت به سایر بستانکاران دارند.  Senior Debtبه عنوان اصطلاح 
4junior issue  :یترنییپا تیاز اولو کسانی قهیبا وث یهایبده ریباشد، در مقابل سا یاقهیچنانچه شامل وث ایبوده و  قهیکه فاقد وث ندیگو یبه بده 

 برخوردار است
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 اصلی در عرضه و فروش اوراق بهادار بدهیالزامات   -2-3-2-3

 هایاصلاحیهو همچنین  1933قانون اوراق بهادار آمریکا در سال  5ب ش  بر اساسعرضه اوراق بدهی 

باشد و یا اینکه واجد شرایط  شدهثبت( SECبعدی آن، یا باید نزد کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا )

 : باشدمیمعافیت از ثبت گردد. مفاد قوانین مربوه به معافیت از ثبت شامل موارد ذیل 

 ((2)(a)4از قانون اوراق بهادار آمریکا  )ب ش  (2)(a)4( ب ش 1

 (Dذیل قانون اوراق بهادار آمریکا )قانون  D( قانون 2

 (144Aذیل قانون اوراق بهادار آمریکا )قانون  144A( قانون 3

 (Sذیل قانون اوراق بهادار آمریکا )قانون   S( قانون 4

 ((2)(a)3از قانون اوراق بهادار آمریکا )ب ش  (2)(a)3( ب ش 5

مجاز،  گذارانسرمایهکه با توجه به تعداد و نوع  باشدمیهر یک استثناها از ثبت، دارای الزامات خاص خود 

داده  توضیحارتباطی و سایر شرایط معافیت که در ادامه  هایمحدودیتحج  عرضه، ناشرین مجاز، تبلیرات و 

، ثبت عرضه از طریق دفتر  (2)(a)3شود. علاوه بر این در مورد شرایط عرضه در ب ش خواهد شد، تعیین می

 بر اساسالزامی بوده مگر اینکه معافیت از ثبت  1(Comptroller of the Currencyارز ) کنندهکنترل

 SECنزد وجود داشته باشد. چنانچه اوراق بدهی  D نامهآیین، S نامهآیین، 144Aالزامات موجود در قانون 

بررسی شود.  SECو توسط  شدهتکمیلثبت که شامل امید نامه برای عرضه است باید  بیانیهباشد،   شدهثبت

باشد )همانند بورس نیویورک و یا نزدک(، عرضه  شدهپذیرفتهعلاوه بر این، چنانچه اوراق بدهی در یک بورس 

 مربوه به بورس را در نظر گرفته باشد.  اجراقابلاوراق باید الزامات 

 ایحرفه گذارانسرمایهمحدودیت عرضه برای عموم و یا الزامات و   -3-3-2-3

، به طور معمول جز شودمیکه مربوه به عرضه اوراق  Dو یا قانون  (2)(a)4در ب ش  گذارانسرمایه

نهادی  گذارانسرمایهبه عنوان  بایستمی A144در ب ش  گذارانسرمایه. باشندمی 2معتبر گذارانسرمایه

میلیون دلار  100نهادی بزرگ که به طور معمول حداقل  گذارانسرمایه( و یا QIBsواجد شرایط باشند )

                                                 
( تاسیس شد و وظیفه نظارت بر تمام National Currency Actیک دفتر مستقل در وزارت خزانه داری آمریکا است که براساس قانون ارز ملی ) 1

اصلی این نهاد می توان به ایجاد ایمنی و سلامت  بانک های ملی و موسسات و شعب نمایندگی های بانک های خارجی در آمریکا را برعهده دارد. از وظایف

 در سیستم بانکی ملی و ایجاد رقابت و مجاز نمودن بانک ها برای ارائه محصولات و خدمات جدید به مشتریان است.  
2 accredited investors  
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اش اص غیر آمریکایی  بایستمی، S نامهآییندر  گذارانسرمایهاوراق بهادار تحت مدیریت داشته باشند. 

 معتبر نهادی هستند.  گذارانسرمایه عموماً  (2)(a)3در ب ش  گذارانسرمایهباشند. همچنین 
 

 ساختار انتشار اوراق بدهی  -3-2-4

-مالی می تأمینی بزرگ سهامی عام عملیات خود را از طریق عرضه اوراق بدهی هاشرکتبه طور معمول، 

 بار اسااسیا  به صورت مستقل و توانندمیشود. این اوراق نیز می 1نمایند که شامل اوراق بهادار اولیه و ثانویه

-، تنها ناشرین بزرگ انتشار مداوم اوراق بهادار را به صارفه مایعموماًیک برنامه عرضه مدام نیز عرضه گردد. 

 بینند . علاوه بر این: 

  با این وجود، برخی از شودمینهادی عرضه و فروخته  گذارانسرمایهاوراق بدهی به طور معمول به .

و یا اوراق  2خرد و از طریق اوراق قرضه ک  ارزش گذارانسرمایهناشرین اوراق بهادار خود را به 

 . نمایندمیدلار دارند عرضه  1000دلار یا  25که ارزش اسمی معادل  ایقرضه

  ،نمایندمیرا نیز عرضه  3مالی، اوراق بدهی ساختار یافته ماسسات به خموصناشرین بزرگ . 

  در زمان نکول اوراق، اوراق قرضه نمایندمیه مالی اوراق قرضه پوششی نیز عرض ماسساتهمچنین .

 . باشدمیناشر  هایداراییاست که این منابع از سایر  شدهتضمینپوششی با منبعی از وثایق نیز 

  هستند ممکن  برخوردارکه اوراق بدهی آنان از رتبه اعتباری پایین  هاییآنو یا  ترکوچکناشرین

شامل قابل تبدیل شدن و غیره منتشر نمایند. این اوراق  تریدهپیچاست که اوراق بدهی را یا جزئیات 

عرضه شود و یا ممکن است معافیت از ثبت داشته باشند  شدهثبتمعاملات  بر اساسممکن است که 

 و میان خریداران نهادی واجد شرایط مورد معامله قرار گیرند. 

 اوراق بدهی انواع ثبت عرضه  -3-2-5

 شدهثبت هایعرضه  -1-5-2-3

 : باشدمیدو راه اصلی انتشار اوراق بدهی به شرح ذیل 

  شدهثبتعرضه  

  نشدهثبتعرضه (4ب ش  بر اساس(a)(2)  144، قانونA  3و ب ش(a)(2)) 

                                                 
1 senior or subordinated debt securities 
2 baby bonds 
3 structured debt securities 
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 هایروش. شودمیکه از ثبت معاف هستند پرداخته  هاییآناوراق و  هایعرضهدر ادامه به بررسی ثبت 

 شامل موارد ذیل است:  SECثبت نزد 

  فرم  بر اساسثبتS-1:  شروع به تشکیل  اخیراًرا تشکیل نداده است، و یا  ایپروندهناشری که

 بر اساس  S-1کرده است، به منظور ثبت انتشار اوراق بدهی خود باید از فرم های  SECپرونده نزد 

باشد(. محتوای ( میFPIsبرای ناشرین خموصی خارجی ) F-1قانون بورس استفاده نماید )فرم 

، علاوه بر این، شرایط اوراق باشدمیبرای عرضه سهام  S-1ثبت بر روی فرم  هیانیبامیدنامه مشابه 

 . شودمیبدهی و چارچو  قرارداد و همچنین امین نیز بیان 

 :ناشر چنانچه موارد ذیل را داشته باشد امکان استفاده از فرم  انتشار در دامنه زمانی مجازS-3 

 ( را دارا هستند: F-3خارجی فرم  کنندگانضهعر)برای 

 ماه ارائه کرده باشد.  12قانون بورس حداقل برای  بر اساسرا  ایدورهگزارشات  (1

غیر وابسته داشته  گذارانسرمایهمیلیون دلار سهام شناور در سراسر جهان نزد  75حداقل  (2

 باشد.

 خود به موقع عمل کرده باشد. ایدورهدر گزارش  (3

اوراق بدهی توسط یک  ایدسته. عرضه خاص اوراق و باشدمیثبت  بیانیهه عنوان یک ب S-3فرم 

 به خموصشود. مکمل امید نامه شامل اطلاعات علاوه بر امیدنامه پایه انجام می 1امید نامه تکمیلی

 در مورد شرایط عرضه و اوراق بدهی است. 
 

 نشدهثبت هایعرضه  -3-2-5-2

 معاف باشند: SECتوانند از ثبت نزد ذیل می هایمعافیتاوراق بدهی با اتکا به 

  4بخش(a)(2) :اوراق بهادار را به صورت مستقی  به سرمایه تواندمیناشر  مربوط به عرضه اوراق-

معافیت از  (2)(a)4عرضه نماید. ب ش  (2)(a)4ب ش  بر اساسگذاران از طریق عرضه خموصی 

در نظر گرفته است. « باشدمیمعاملات توسط ناشر که شامل هیچ عرضه عمومی ن» ثبت را برای 

. اوراق بهاداری پذیردمیصورت  (2)(a)4ب ش  بر اساس ماسساتخموصی  هایعرضهبسیاری از 

 مجدداً دانه تواند به طور آزا، اوراق بهادار محدود بوده که نمیشودمیفروخته  (2)(a)4که ذیل ب ش 

 فروخته شود. 

                                                 
1 Prospectus Supplement 
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 نامهآیین D  :نامهآیینمربوط به بخش عرضه اوراق D های سه جایگاه ایمن را با توجه به عرضه

باشد. می D نامهآییناز  (c)506و  (b)506، قانون 504که شامل قانون  نمایدمیفراه   غیرعمومی

 12لار از اوراق بهادار در دوره زمانی میلیون د 5که تا مبلغ  دهدمی، به ناشرین اجازه 504قانون 

است که  D نامهآییناز  (b)506جایگاه ایمن، قانون  ترینمحبو ماهه عرضه و بفروش برسانند.  

گذار غیر سرمایه 35معتبر و حداکثر  گذارانسرمایهفروش اوراق بهادار را به تعداد نامحدودی از 

درخواست عمومی و یا تبلیری برای فروش اوراق  گونههیچمشروه بر اینکه  دهدمیمعتبر اجازه 

، استفاده از درخواست عمومی یا تبلیغ برای Dنامه از آیین (c)506بهادار وجود نداشته باشد. قانون 

معتبر باشد و ناشر  گذارانسرمایهفروش اوراق بهادار به شرطی که عرضه و فروش به تنهایی به 

 معتبر هستند مجاز دانسته است. گذارانسرمایهاینکه خریداران،  تأییدمعقولی را برای  هایگام

ی خموصی یا کارآفرینان که هاشرکت، برای D نامهآیینگفت که ب ش عرضه  توانمیدر نهایت 

سریع تر و با هزینه کمتر  تواندمیمالی  تأمینمناسب بوده چرا که  کنندمیالزامات آن را برآورده 

ی کوچک مورد هاشرکتتوسط  نامهآیینرت پذیرد. به طور معمول این نسبت به عرضه عمومی صو

مالی خود را از طریق عرضه اوراق بدون  تأمینو منجر به این امر خواهد شد که  قرارگرفتهاستفاده 

 انجام دهند.  SECنیاز به ثبت اوراق نزد 

  144قانونA :4برخلاف ب ش  مربوط به عرضه اوراق(a)(2)  نامهآیینو D هایمعافیته ک 

به عنوان یک جایگاه امن  S نامهآیینو  144A، قانون آوردمیعرضه خموصی را برای ناشرین فراه  

گران . این افراد شامل معاملهباشدمیبرای فروش مجدد هست که در اختیار اش اصی غیر از ناشرین 

اوراق  4)(a)2(ذیل ب ش  تواند. از این رو، ناشر می باشدمی 2و یا خریداران اولیه 1کارگزاران –

 144Aبفروش برساند، و برای فروش مجدد بعدی تحت قانون  باواسطهبهادار را در عرضه خموصی 

 3نهادی واجد شرایط گذارانسرمایهبرای  توانندمی، اوراق بهادار را A144اقدام نماید. در قانون 

به عنوان اوراق بهادار محدود  انددهشفروخته 144Aعرضه و فروخت. اوراق بهاداری که ذیل قانون 

به صورت آزاد بفروش مجدد برسد. فروش مجدد اوراق محدود به سایر  توانمیبوده که ن

                                                 
1 broker-dealers 
2 initial purchasers 

3qualified institutional investors (QIBs)  : آیین نامه  501سرمایه گذاران نهادی واجد شرایط شرکت هایی هستند که قانونD 

ها، صندوقهای تراست، صندوق های بازنشستگی و هر نهادی که کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا آنان را به عنوان یک سرمایه گذار معتبر، بانک 

  ( می شود، دسته بندی می نماید.sophisticated investorsشامل سرمایه گذاران پیچیده )
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. پذیردمینهادی واجد شرایط بوده و معاملات به کلی در بازار خارا از بورس صورت  گذارانسرمایه

از طبقه اوراق بهاداری که در  شدهعرضههمچنین الزام نموده است که اوراق بهادار  144Aقانون 

)مثل اوراق قابل تبدیل(، نباشد. علاوه بر این، درخواست و تبلیرات  اندشدهپذیرشبورس های ملی 

به شرطی که اوراق بهادار تنها  144A، ذیل قانون متحدهایالاتتبلیراتی در  هایشکلعمومی و سایر 

 144Aبه طور کلی قانون  باشد.روخته شود، مجاز مینهادی واجد شرایط عرضه و ف گذارانسرمایهبه 

( را در معاملات اوراق بهادار که به صورت SECکمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا ) هایمحدودیت

بین خریداران  توانندمیها گذاریسرمایهرا تعدیل نموده و بنابراین این  شوندمیخموصی عرضه 

 نهادی واجد شرایط معامله شوند.

 نامهینآی S :نامهآیین مربوط به عرضه اوراق S  توسط کمیسیون بورس اوراق  1990که در سال

 متحدهایالاتکه عرضه اوراق بهادار که در خارا از  کندمی( تمویب شد، بیان SECبهادار آمریکا )

به طور کلی برای تسهیل دو  S نامهآیین. باشدمیمعاف  SECاز الزامات ثبت نزد  افتدمیاتفاق 

( یک شرکت آمریکایی که اوراق بهادار خود را 1سرمایه در نظر گرفته شده است:  تأمینسناریوی 

آمریکایی که وارد یک بازار خارجی شده تا  گذارسرمایه( یک 2، نمایدمیعرضه  هاخارجیتنها به 

این نوع معاملات بین  دهدمیاجازه  S نامهآییناوراق بهادار خارجی را خریداری نماید. در اصل، 

آوردن  به دستبه معنای  SECمالی بدون ثبت نزد  تأمینرخ دهد.  SECسایرین بدون ثبت نرد 

 دارد.  SECسریع تر وجوه مالی به صورت ارزان تر نسبت به حالی است که نیازمند ثبت نزد 

  بخش(a)(2) :ب ش  بر اساس مربوط به عرضه اوراق(a)(2) آمریکایی چنانچه به  ایهبانک

تواند خارجی نیز می هایبانکعنوان ناشر اوراق بهاداری را عرضه نمایند نیازی به ثبت اوراق ندارند. 

استفاده نمایند در صورتی که بانک خارجی مذکور دارای شعبه در آمریکا و یا  (2)(a)از ب ش 

عرضه نموده یا اوراق  مستقیماًدر نیویورک قرار خواهند گرفت( که اوراق بهادار را  معمولاًنمایندگی )

 (2)(a)بهادار منتشره توسط شرکت مادر در خارا را تضمین نماید. اوراق بهاداری که ذیل ب ش 

دلار یا  250،000نهادی معتبر با حداقل مبلغ اسمی بالا ) گذارانسرمایهبه  عموماً  گرددمیعرضه 

 . شودمیتر( فروخته بالا
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 سازوکارهای معاملاتی و اجرایی انواع ابزارهای بازار پول در آمریکا  -3-2-6

 فرایند معامله اوراق خزانه در بازار اولیه و بازار ثانویه.   -3-2-6-1

متحده آمریکا دارای یک فرایناد رسامی اسات کاه از راه آن اقادام باه انتشاار اوراق خزاناه تاازه ایالاتخزانه

شانبه(، کند. هر هفته )و به طور معماول در روز پنجبازارهای حراا )مزایده( اوراق خزانه میمنتشرشده از راه 

شاود. معاملاه گاران اوراق بهاادار دولتای، ای برای فروش عرضاه میهفته 26ای و هفته 13های اوراق خزانه

فان، و یاا باه شاکل ناماه های مالی و غیرمالی، و افراد باید درخواست خرید خود را از راه اینترنات، تلشرکت

ها و اولین دوشنبه بعد از اعلام حراا به بانک فدرال رزرو ارائه کنند. درخواست بعدازظهر 1مکتو ( تا ساعت 

شنبه بعد از اعلام حراا باه خریاداران و اوراق خزانه در اولین پنج شدهبررسیدر روز بعد )سه شنبه(  هاقیمت

 .شودتحویل داده می

داری آمریکا را در بازار ثانویه معاملاه گذاران فراه  شده است که اوراق بدهی خزانهسرمایه برای امکاناین 

گاذاران تمایال باه کرده و یا از طریق فدرال رزرو باه صاورت مساتقی  خریاداری نمایناد. چنانچاه سارمایه

ا خریداری نمایند. با خرید نتشار رتوانند اوراق قرضه جدیدالاگذاری از طریق فدرال رزرو دارند، تنها میسرمایه

داری آمریکا بر اساس جادول اوراق مذکور از فدرال رزرو، نیازی به پرداخت کارمزد برای کارگزار نیست. خزانه

گذارد. خرید اوراق بادهی گذاران به حراا میزمانی مش ص، اوراق بدهی خود را برای عرضه به عموم سرمایه

 .٣صورت پذیرد 2و یا غیررقابتی 1پیشنهاد خرید رقابتی تواند بر اساسداری آمریکا میخزانه

روند. باازار ثانویاه منتشرشده است، از طریق کارگزار در بازار ثانویه به فروش می قبلاًهایی که اوراق قرضه

اسات. اکثار  5(NYSEو بورس نیویاورک ) 4(NASDAQ(، بورس نزدک )OTCشامل بازار خارا از بورس )

خورد. بازار خارا از بورس، شاامل صادها ( رق  میOTCمواقع معاملات اوراق قرضه در بازار خارا از بورس )

                                                 
1 Competitive Bids 
2 Non-competitive Bids 

هقای اوراق اوراق مذکور را که برای اولین بار منتشر می شوند را از طریقق دلالتوانند گذاری در اوراق قرضه شرکتی، میگذاران به منظور سرمایهسرمایههمچنین  3

هقای خقدمات های حمل و نقل، شرکتهای خصوصی همانند شرکتهای خدمات عمومی، شرکتقرضه خریداری نمایند. به طور کلی اوراق قرضه شرکتی توسط شرکت
 اق قرضه شرکتی می توان به حجم معاملات بالای آن اشاره نمود.  شود. از خصوصیات اورهای صنعتی منتشر میمالی و شرکت

و شفاف مورد  عیسر یوتریکامپ ستمیس کیگران بتوانند اوراق بهادار را با استفاده از شد تا معامله سیتأس ١9٧١: بورس نزدک در سال (NASDAQ) زدکن 4

مختلف  یبازارها املبوده و ش کای. در حال حاضر بورس نزدک در آمردیمعامله گران اوراق بهادار جدا گرد ی، بورس نزدک از انجمن مل2006معامله قرار دهند. در سال 
 است. یتیاز جمله بازار سهام، آپشن، اوراق با درآمد ثابت، مشتقات و کامود

 ایبورس سهام در دن نیبوده و به عنوان بزرگتر ورکیویبورس در ن نیا ی. مرکز اصلدیگرد یراه انداز ١٧92در سال  رکیوویبورس ن(: NYSE) ورکیوریبورس ن 5

 شود.یشناخته م
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اوراق پردازناد. به خرید و فروش اوراق می ینترنتشبکه اموسسه مالی و کارگزار هست که از طریق تلفن و یا 

. از طرفای شاوددلار فروختاه می 5000از  شیبا یبلربه م معمولاً خارا از بورس،شده در بازار قرضه فروخته

کنند. با های م تل  را به صورت روزانه منتشر میاستریت ژورنال، قیمت اوراق قرضهنشریات مالی همانند وال

در باازار خاارا از باورس کاارگزاران و   .١این وجود، تعداد اندکی از اوراق مذکور معامله روزانه خواهند داشت

های اوراق قرضه پردازند. در این بازار، دلالآنان به خرید و فروش اوراق قرضه از طرف مشتریان می نمایندگی

 دسترسی به حراا کنند.همواره موجودی مناسبی از اوراق قرضه را برای خرید و فروش نزد خود نگهداری می

توانناد از طریاق گذاران مایمایهگاذاران فاراه  اسات. سارداری آمریکا برای عماوم سارمایهانواع اوراق خزانه

داری آمریکا در بازار اولیاه اقدام به خرید انواع اوراق خزانه TAAPSو یا سیست    Treasury Directتارنمای

داری آمریکا پرداخته خواهد دسترسی به بازار اولیه اوراق خزانه هایروشنمایند. در ادامه به بررسی هر یک از 

 شد. 

 2(TAAPSاوراق خزانه )سیستم خودکار حراج   -3-2-6-2

رزرو است که توسط فدرال  یوتریکامپ یستمیس (TAAPSی )دارحراا اوراق خزانه پردازش خودکار ست یس

حاراا اوراق  نادیدر فرآ یافتیادر دیاخر شانهاداتیپردازش پ لیبه منظور تسه ست یس نیشده است. ا جادیا

سفارشات را  ست یس نیگردد. ایمعامله م هیحراا در بازار اول ندآیفر قیباشد. اوراق خزانه از طرداری میخزانه

بادین منظاور طراحای  TAAPS. سیست  نمایدمی افتیاوراق قابل معامله در دیها به منظور خریاز کارگزار

داری آمریکا نقش ایفا نماید. این سیست  وظای  زیر را بار گردید که به عنوان قلب عملیاتی حراا اوراق خزانه

 دارد:  عهده

 گذاراندریافت پیشنهادات خرید از سرمایه 

 جداسازی سفارشات خرید رقابتی و غیررقابتی 

 4و نرخ تنزیل  3سازی سفارشات خرید رقابتی بر اساس بازده تا سررسیدمرتب 

 ای از نتایج مربوه به حراا آماده سازی خلاصه 

                                                 
های شقرکتی در بقورس نیویقورک پقذیرش شقده و علارغم این موضوع که اکثر معاملات اوراق قرضه در بازار خارج از بورس رقم می خورد، برخی از اوراق قرضه 1

 معاملات آنان از طریق بورس امکان پذیر می باشد.
2 Treasury Automated Auction Processing System 
3 Yield 

4 Discount Rate 
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ماالی  تاأمینداری و فادرال رزرو باه منظاور تر بیان شد، دولت آمریکا از طریق خزانههمان طور که پیش

 هایصاندوقها/کاارگزاران، ، دلالهاابانکشامل  1گذاران نهادینماید. سرمایهعمومی، اوراق بدهی منتشر می

ی خرید اوراق های بیمه و سایر نهادها براهای خارجی، شرکتبازنشستگی، حسا  هایصندوقگذاری، سرمایه

-نماید. سارمایهگذاری میاقدام به سرمایه Treasury Directو یا تارنمای  TAAPSخزانه از طریق سیست  

دسترسای نداشاته و  TAAPSگذاران نهادی، به صورت مستقی  به ساامانه بر خلاف سرمایه 2گذاران حقیقی

توانناد از اقدام به ارسال سفارشات خود نمایند. همچنین آناان مای Treasury Directباید از طریق تارنمای 

دسترسی دارند پیشنهادات خرید خود را ارسال نمایند. بادین معناا  TAAPSطریق نهادهایی که به سیست  

 TAAPS( که باه هابانک)مانند  گذاریسپردهگذاران حقیقی از طریق دلال/کارگزار و یا ماسسات که سرمایه

 داری آمریکا اقدام نمایند.  توانند برای خرید اوراق خزانهارند، میدسترسی د

 TAAPS، از طریاق سیسات  Treasury Directداری آمریکا علاوه بر فروش اوراق از طریق وزارت خزانه

گاذاران خارد باه صاورت گذارد. ب ش کوچکی از اوراق بهادار توسط سارمایهاوراق بدهی خود را به حراا می

گذارانی کاه شاود. سارمایهخریاداری می Treasury Directداری آمریکا و با ساامانه ز طریق خزانهمستقی  ا

های کنند، از پرداخت کارمزد و هزینهداری خریداری میداری آمریکا را به صورت مستقی  از خزانهاوراق خزانه

 معماولاًداری آمریکاا هند شاد. خزاناهشود، معاف خواکارگزار که مربوه به حراا و یا خرید از بازار ثانویه می

رساند. در این حالت خریداران رقابتی و غیررقابتی اوراق به فروش می 3اوراق خود را از طریق حراا تک قیمتی

فرآیند مربوه به حراا اسناد خزانه و  4 درصد( معامله خواهند نمود. 3خزانه را در یک نرخ واحد )در این مثال 

 تارینبیشباشد. بدین صورت که بازده تا سررسید از کمترین نرخ تا اوراق قرضه خزانه، مشابه اوراق خزانه می

 مرتب شده و مراحل بعدی مربوه به حراا انجام خواهد شد.  TAAPSنرخ در سیست  

                                                 
1 Institutional Investors 
2 Individual Investors 
3 Single Price Auction 

  ( گویند. Auction –Dutchاین نوع از حراج را اصطلاحا حراج هلندی ) 4
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  Treasury Directتارنمای   -3-2-6-3

باه  1Treasury Directاختماصی این نهاد یعنی  از طریق حراا و به وسیله تارنمایداری آمریکا اوراق خزانه

رود. تقاضا برای اوراق بدهی منجر به مش ص شدن نرخ بهره و بازده تا سررساید در هنگاام حاراا فروش می

هاای حراا خواهد شد. همچنین ارزش این اوراق با نوسانات نرخ بهره و تقاضای بازار ترییر خواهد کرد. تمامی

و از طریق لیستی که شامل حجا  اوراق و  2گذارانداری آمریکا، برای عموم سرمایهمربوه به انواع اوراق خزانه

توانناد باه صاورت گذاران خارد مایشود. سرمایهگذاران اطلاع داده میباشد به سرمایهتاریخ سررسید آن می

اقدام به خرید  هابانکو یا اینکه از طریق کارگزار و یا  مستقی  از طریق فرآیند حراا، اوراق را خریداری کرده

 این اوراق نمایند. 

داری آمریکا ارساال نمایاد، گذار ب واهد پیشنهاد خرید خود را برای انواع اوراق خزانهقبل از اینکه سرمایه

دولتی ممون از تورم و که برای اوراق خزانه، اسناد خزانه، اوراق قرضه خزانه، اوراق قرضه  2باید تممی  بگیرید

لازم به نماید. یا غیررقابتی استفاده میاوراق قرضه دارای نرخ بهره شناور، از کدام روش پیشنهاد خرید رقابتی 

ذکر است، اطلاعات مربوه به حراا اولیه اوراق چند روز قبل از حراا اعلام خواهد شد. اطلاعات مذکور شامل 

داری آمریکاا بارای خریاد دو گذاران اوراق خزاناهخواهاد باود. سارمایهحج  عرضه اوراق، تاریخ سررسید نیز 

 انت ا  پیشرو خواهند داشت: 

و  5، بازده تا سررسید4گذار خود نرخ بهره: در این نوع پیشنهاد خرید، سرمایه3( پیشنهاد خرید رقابتی1

درصد کل  35تواند بیش از عرضه به یک مشتری، نمینماید. همچنین اوراق قابلرا مش ص می 6نرخ تنزیل

گذاران که با اوراق بدهی آشنایی کافی دارند، به گذاران نهادی و سایر سرمایهسرمایهعرضه باشد. اوراق قابل

                                                 
داری آمریکا هستند. در این گذاران به صورت آنلاین مجاز به معامله اوراق وزارت خزانهبازار الکترونیکی است که در آن سرمایه TreasuryDirectتارنمای  1

مشتریان شامل  توانند در حراج انواع اوراق بدهی منتشره توسط وزارت خزانه داری آمریکا شرکت کرده و این اوراق را خریداری نمایند. حسابگذاران میسامانه سرمایه

اران می توانند پیشنهاد محدودیت هایی می شود. به عنوان مثال برای اوراق خزانه، اسناد خزانه، اوراق قرضه خزانه و اوراق قرضه خزانه مصون از تورم، سرمایه گذ

  میلیون دلار را برای هر یک از اوراق ارسال نمایند. 5تا  $ ١00خریدی از 

که  یوتریکامپ ستمیس نیاشرکت نمایند.  داری آمریکابه صورت مستقیم در حراج اوراق خزانه TAAPSتوانند با استفاده از سیستم یسرمایه گذاران نهادی، م 2

  نموده است. لیاوراق خزانه را تسه دیخر ندیشده است، فرآ هیتوسط فدرال رزو ته
3 Noncompetitive bids 
4 discount margin 
5 yield 

6 discount rate 
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تواند گرفته به یک مشتری در هر حراا، نمیکنند. اوراق تعلقطور کلی از سفارشات خرید رقابتی استفاده می

ضه باشد. در پیشنهادات خرید رقابتی اش اص نرخ تنزیل، بازده تا عردرصد کل اوراق قابل 35بیش از 

 کنند. سررسید و نرخ بازده مورد نظر خود را مش ص می

اند، ممکن است با توجه به نرخ تنزیل، باازده تاا گذارانی که از پیشنهاد خرید رقابتی استفاده کردهسرمایه

اند، ب شای و پیشنهادی که آنان در خرید رقابتی دادهشود ای که در حراا مش ص میسررسید و یا نرخ بهره

از اوراق بهادار و یا تمام اوراق بهادار مورد نظر خود را دریافت نمایند. همچنین این احتمال وجود دارد کاه باا 

اند، اوراقی به آنان تعلق نگیرد. با این وجود، چنانچه سافارش گذاران ارائه کردهتوجه به پیشنهادی که سرمایه

اوراق باه گذاران برابر با بالاترین نرخ بازده تا سر رسید، نرخ بهره و یا نارخ تنزیال باشاد، خرید رقابتی سرمایه

پیشنهادات مربوه به خرید رقابتی باید قبل از زمان بسته شدن دریافت پیشانهادات آنان تعلق خواهد گرفت. 

است. همچنین به  11:30اوراق خزانه در ساعت  خرید رقابتی باشد. زمان پایان پیشنهادات خرید رقابتی برای

طور معمول زمان بسته شدن پیشنهادات خرید رقابتی برای اساناد خزاناه، اوراق قرضاه خزاناه، اوراق قرضاه 

 باشد.  می 13:00دولتی ممون از تورم و اوراق قرضه دارای نرخ بهره شناور در ساعت 

هاد خرید، بالاترین نرخ بهره، بازده تا سررسید و یا نرخ : در این نوع پیشن1( پیشنهاد خرید غیررقابتی2

گذارانی که از پیشنهاد خرید غیررقابتی شود توسط سرمایهتنزیل که در هنگام حراا رقابتی مش ص می

 5شود. خریداران در هر حراا مبتنی بر خرید غیررقابتی محدود به حداکثر اند، پذیرفته میاستفاده کرده

گذاران انفرادی که آشنایی چندانی با چگونگی معاملات اوراق بسیاری از سرمایه باشند.د میمیلیون دلار خری

شود که حج  کنند. این انت ا  آنان منجر به این میبهادار را ندارند، از پیشنهاد خرید غیررقابتی استفاده می

پذیرند که بالاترین نرخ تنزیل، بازده تا اوراق بهادار دل واه آنان خریداری شود. خریداران غیررقابتی می

داری آمریکا ضمانت کرده شود، قبول نمایند. خزانهسررسید و یا نرخ بهره را که در حراا رقابتی مش ص می

است که خریداران غیررقابتی بتوانند حج  اوراق بهادار مورد نظر خود را )تا حداکثر حج  قابل خرید( دریافت 

 نمایند. 

باشند. پیشنهادات خرید غیررقابتی میلیون دلار می 5ر قابتی برای هر حراا، محدود به خرید خریداران غی

قبل از بسته شدن زمان پیشنهادات باید دریافت شود. زمان بسته شدن دریافت پیشنهادات خرید غیررقاابتی 

هادات غیررقاابتی باشد. همچنین زمان بسته شادن پیشانصبح می 11:00در ساعت  معمولاًبرای اوراق خزانه 

                                                 
1 Competitive Bidding 
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برای اسناد خزانه، اوراق قرضه خزانه، اوراق قرضه دولتی ممون از تورم و اوراق قرضه دارای نرخ بهره شناور به 

داری آمریکا تماام پیشانهادات خریاد باشد. در پایان حراا، خزانهروز حراا می 12:00طور معمول در ساعت 

پذیرفته و سپد پیشنهادات خرید رقابتی را به ترتیب نرخ بهره، ، شدهارسالغیررقابتی را که بر اساس قوانین 

که در ب ش قبل توضیح داده شد( و بر اسااس حجا   ترینبیشبازده تا سررسید و نرخ تنزیل )از کمترین به 

 عرضه قبول خواهد نمود. تمام پیشنهادات خرید )رقابتی یا غیررقابتی( نهایتاً نرخ بهره، بازده تا سررسید وقابل

 1یا نرخ تنزیل یکسانی خواهند داشت. 

 Treasury Directتوانناد از تارنماای گذاران به منظور ارساال پیشانهادات خریاد غیررقاابتی میسرمایه

پاذیرد. باه منظاور ارساال حالی است که سیسات  ماذکور سفارشاات رقاابتی را نمی استفاده نمایند. این در

های رقابتی به مزایده 2و یا کارگزاران اقدام نمایند.  هابانکد از طریق تواننگذاران میسفارشات رقابتی، سرمایه

گذارهای عمده و معامله گران اوراق بهاادار دولتای ماورد اساتفاده قرارگرفتاه و طور معمول به وسیله سرمایه

ه تمایال ای کادر خریدهای غیررقابتی، خریدار حج  اوراق خزانهدهند. عمده معاملات بازار حراا را شکل می

کند. خریاداران غیررقاابتی شده در مزایده رقابتی را دارد، مش ص میبه خرید و پرداخت کمترین قیمت ارائه

بعاد از  هااآنکنند. یعنای، اوراق بهاادار ها به صورت ترجیحی )تبعیضی( اوراق بهادار را دریافت میدر مزایده

شاود. حجا  خریادهای رداخات شاد، تحویال داده میپاینکه تمامی اوراق بهادار مربوه به خریداران رقابتی 

توانند بدون تحمل ریسک زیاد گذارها میشود و خرده سرمایهمیلیون دلار یا کمتر محدود می 1غیررقابتی به 

گذارهایی ه  که با ترییرات نارخ بهاره باازار در این بازار به خرید اوراق خزانه اقدام کنند. آن دسته از سرمایه

 .ید غیررقابتی استفاده کنندتوانند برای اجتنا  از ارائه قیمت نامناسب، از خرپول ناآشنا هستند می

شود. هساته اصالی ایان متحده آمریکا محسو  میبازار پول در ایالات ترینبزرگبازار ثانویه اوراق خزانه، 

دهند که به وسایله باناک فادرال رزرو نیویاورک باه بازار را آن دسته از معامله گران اوراق بهادار تشکیل می

ه صاورت ای را کاه بااند. این افراد، عمده اوراق خزاناهشدهعنوان اولین معامله گران اوراق بهادار دولتی تعیین

                                                 
 singleمتی )اوراق خزانه، اسناد خزانه، اوراق قرضه خزانه، اوراق قرضه دولتی مصون از تورم و اوراق قرضه دارای نرخ بهره شناور براساس حراج تک قی ١

auctionبالاترین روند. در حراج تک قیمتی، تمام خریداران رقابتی و خریداران غیر رقابتی که موفق به خرید اوراق شده اند، اوراق بهادار خود را براساس ( به فروش می

 نرخ بهره، بازده تاسررسید و نرخ تزیل یکسان دریافت می نمایند. 

با عنوان  یستمیشده در س یداریاوراق خر ند،نماییم یداریمثل بانک ها خر یموسسات مال ای و هالکارگزار، دلا قیاوراق بهادار را از طر گذارانهیکه سرما یزمان 2
Commercial Book-Entry System (CBES) حالت  نیباشد)به ا یم رانگذا هیو سرما کایآمر یخزانه دار انیم ایحالت، واسطه نیشده و در ا ینگهدار

 شود(. یگفته م میمستق ریاوراق به صورت غ یاصطلاحا نگهدار
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دهند. باه عالاوه، خارده مزایده )حراا( و در یک فضای رقابتی خریداری کرده و بازار ثانویه فعلی را شکل می

معامله گیرانی وجود دارند که به طور مستقی  در بازار ثانویه به خرید و فروش مشرول هستند. معاملاه گاران 

و از راه انجام معاملات برای مشتریان خود )اعا  از اولیه از راه خرید و فروش اوراق بهادار به حسا  خودشان 

بازنشستگی، و غیره( باه بازارساازی بارای اوراق خزاناه  هایصندوقهای بیمه، ماسسات سپرده پذیر، شرکت

کند و بسیاری از معاملات به صاورت تلفنای کنند. بازار اوراق خزانه به صورت عدم تمرکز فعالیت میاقدام می

های پیشنهادی خریاد و فاروش را از راه مادار رگزاران ترییرات لحظه به لحظه بازار و قیمتشود. کاانجام می

کنند. بازار اوراق خزانه به طاور گران اولیه نمب شده است، پیگیری میتلویزیونی که در اتاق معاملاتی معامله

گاران اوراق خزاناه میاان معاملاهمبادلات  ،در بازار ثانویه .دقیقه بعدازظهر باز است 3:30صبح تا  9معمول از 

گیرد و در سیست  اولیه اوراق بهادار دولتی از راه سیست  انتقال الکترونیکی بانک مرکزی )فد وایر( صورت می

 .شده استنشان دادهزیر نحوه انجام این مبادلات در شکل  . ١شودفدرال رزرو ثبت می

 

 معاملات اسناد خزانهنحوه انجام  -11شکل 

                                                 
 .ای و الکترونیکی صورت می گیردهای رایانههیچ کدام از این ثبت ها به صورت فیزیکی نبوده، بلکه مالکیت طرفین بر اوراق بهادار به صورت ثبت 1
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میلیاون دلار از اوراق خزاناه را باه ماسساه  10ب واهاد  ١مثال، اگر ماسسه جی. پی. مورگان چیدبرای 

بانک فدرال رزرو  -بفروشد، ماسسه جی. پی. مورگان چید باید به بانک فدرال رزرو ناحیه خود 2لهمان برادرز

)فاد وایار( باه انتقاال دستور دهد تا از راه سیست  انتقال الکترونیکی باناک مرکازی  - (FRBNY) نیویورک

 گونههیچالکترونیکی اوراق خزانه از حسا  او به حسا  لهمان برادرز اقدام کند. این معامله باید، بدون تبادل 

                                                 
1 J.P. Morgan Chase 

2 Lehman Brothers 
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 50فاروش خریاد یاا سند فیزیکی، در سیست  ثبت معاملات فدرال رزرو ثبت شود. فردی که در نظر دارد به 

 دلار اوراق خزانه در بازار ثانویه اقدام کند باید با کارگزار یا بانک خود تماس بگیرد. هزار 

بانک یا کارگزار، که جزو معامله گران اولیه اوراق بهادار دولتی یا معامله گر بازار ثانویه نیسات، بایاد از راه 

. مورگان چید( تماس گرفته و معاملاه با یکی از این معامله گران )مانند، جی. پی تلفن، نمابر، یا الکترونیکی

دهد حسا  اوراق خزانه او را را تکمیل کند. معامله گر اوراق خزانه به بانک فدرال رزرو ناحیه خود دستور می

گر، اوراق بهادار به اس  سیست  ثبت معامله گذار، درسرمایه هزار دلار 50در فدرال رزرو افزایش دهد. در ازای 

گران اوراق خزانه در سیست  ثبت مالکیت خود، مالکیت تمامی اوراق خزانه را شود. معاملهیگذار ثبت مسرمایه

 کنند. ثبت و نگهداری می

 فرایند معاملاتی اوراق تجاری   -3-2-6-4

روز  270به این دلیل بیشاتر از  (SEC) سررسید اوراق تجاری بر اساس قانون کمیسیون بورس و اوراق بهادار

ای دارناد. در روز باشد، فرایند زماان بار و پرهزیناه 270بیشتر از  هاآنه سررسید نیست که اوراق بهاداری ک

شوند تا به این وسیله از طی نتیجه، بیشتر اوراق تجاری در زمان سررسید به اوراق تجاری جدیدی تبدیل می

نناد آن را باه تواناشاران اوراق تجااری می .کردن مجدد فرایند کمیسیون بورس و اوراق بهادار اجتنا  کنناد

گذاری بفروشند و یاا اینکاه آن را در باازار مشترک سرمایه هایصندوقصورت مستقی  به خریدارانی از قبیل 

 اوراق تجاری، به طور غیرمستقی  و از راه معامله گران به فروش برسانند. 

کنناد. باه هاداری میگذارها، اوراق تجاری را از زمان انتشار تا موعد سررسید آن نگبه طور معمول سرمایه

همین دلیل بازار ثانویه فعالی برای اوراق تجاری وجود ندارد. از آنجا که اوراق تجاری به طاور فعالاناه معاملاه 

شاود، رتباه اعتبااری شارکت شود و به دلیل اینکه ایان اوراق یاک بادهی تضامین نشاده محساو  مینمی

کناد. رتباه خریاد و فاروش اوراق تجااری ایفاا میمنتشرکننده اوراق تجاری نقش بسزایی در تعیین قابلیت 

تواند حاوی اطلاعاتی از قبیل توانایی شرکت ناشر در بازپرداخت وجوه اساتقراض شاده و قابلیات می اعتباری

گذارهای باالقوه باشاد. ماسساات متعاددی از قبیال بارای سارمایه های م تل ،مقایسه اوراق تجاری شرکت

های ناشار اوراق تجااری اقادام بنادی اعتباار شارکتچ آی بی سی ای به رتباهاستاندارد و پورز، مودی، و فی

، بارای D برای اوراق تجاری با بالاترین کیفیت، تاا A-1کنند. ماسسه استاندارد و پورز، اوراق تجاری را از می

، بارای P-1که ماسسه مودی، اوراق تجااری را از کند. درحالیبندی میاوراق تجاری با کمترین کیفیت، رتبه

کناد. باه تقریاب هماه بنادی می، برای کمترین کیفیت، رتبه«فاقد رتبه»اوراق تجاری با بالاترین کیفیت، تا 
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بنادی کنناده اعتباار، ارزیاابی کنند به وسیله ده شرکت رتبههایی که اقدام به انتشار اوراق تجاری میشرکت

 .شوندمی

بهتری داشته باشد، نرخ بهره آن نیز کمتر خواهد باود. در هر چه رتبه اعتباری ناشر اوراق تجاری وضعیت 

صدم درصد( باوده اسات. از  22درصد ) 0.22میلادی، میزان شکاف سالانه به طور متوسط  1990طول دهه 

میلادی، با پیدایش رکاود اقتماادی، متوساط شاکاف باین ایان دو نارخ  2003تا ماه ژوئن  2001ماه ژوئن 

میلادی، شکاف به تقریب به صافر نزدیاک  2000صد سالانه رسید. در اواسط دهه در 0.38یافته و به افزایش

، شکاف بین این دو نرخ دوباره رو به افزایش گذاشت. برای 2007شد. اما، با وخی  تر شدن شرایط در تابستان 

جااری درصد افزایش یافت. ناشاران اوراق ت 1.25میلادی، شکاف بین این دو نرخ به  2007مثال، در آگوست 

کمتر از رتبه اعتباری ممتاز است، اغلب اوراق تجاری خود را به خط اعتباری که از یک  هاآنکه رتبه اعتباری 

 دهند. اند، ارجاع میبانک تجاری دریافت کرده

کناد تاا مبلاغ در این حالت، چنانچه ناشر قادر به پرداخت بدهی در موعد سررسید نباشد، بانک توافق می

کاهش ریسک خریدار اوراق تجاری و کااهش نارخ بهاره و افازایش  داخت کند. این کار موجبتعهدشده را پر

شود. در سایر شرایط، ناشر، خط اعتباری را با یک بانک تنظای  کارده و چنانچاه وجاوه رتبه اعتباری( آن می

اعتبااری موجود در سررسید جوابگوی بازپرداخت اوراق تجاری منتشرشده نباشد، ناشار باه برداشات از خاط 

مایلادی و کااهش رتباه  2000کند. با این حال، با شروع رکود اقتماادی در اوایال و اواساط دهاه اقدام می

، اثرب شی چنادانی نداشات. باه طاوری کاه هابانکاعتباری ناشران اوراق تجاری، وجود خط اعتباری در نزد 

یر خدمات بانکی )مانند وام( اساتفاده شوند که مشتریان از سازمانی حاضر به اعطای خط اعتباری می هابانک

 .کنند

اوراق تجاری به دو روش مستقی ، از راه پرسنل فروش خود ناشر و غیرمساتقی ، همان طور که اشاره شد، 

رسد. اغلب فروش اوراق تجاری از راه کارگزاران و معاملاه گاران، از راه کارگزاران و معامله گران به فروش می

شود. از درصد می 0.2رای ناشر به همراه دارد و سبب افزایش هزینه انتشار به میزان تا های زیادتری را بهزینه

کنند. معامله گاران بارای فاروش طرف دیگر، معامله گران، فروش کل اوراق تجاری منتشرشده را تضمین می

تجااری را تعیاین اوراق تجاری، با خریداران بالقوه اوراق تجاری تماس گرفته، نرخ تنزیل مناسب بارای اوراق 

کنند. وقتی که ناشار از راه های خرید را با توجه به تعداد و سررسید، برای ناشر تنظی  میکرده، و درخواست
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هایی از طارف کند، باه طاور معماول در آغااز روز درخواساتیک معامله گر به انتشار اوراق تجاری اقدام می

 .شوندپایان روز نهایی شده و تکمیل میتا  هاآنشود که اغلب خریداران بالقوه دریافت می

کند، اگار چاه در هزیناه و فروش مستقی  آن به خریداران میتجاری وقتی که ناشر اقدام به انتشار اوراق 

شود، ولی در این حالت ناشر خاودش بایاد می ییجومعامله گر )و خدمات تضمین فروش اوراق تجاری( صرفه

رخ تنزیل اوراق اقدام کند. وقتی شرکت درباره حج  انتشار اوراق تجاری به یافتن خریداران مناسب و تعیین ن

هاای گذارها باه عمال آماده اسات، نرختممی  گرفت، بر اساس برآوردهایی کاه از میازان تقاضاای سارمایه

کند. شرکت سپد در طول روز بر جریان پول نظارت کارده و باا شده را به خریداران بالقوه عرضه میتضمین

 .کندگذارها، نرخ اوراق تجاری را تعدیل میتقاضای سرمایه توجه به

 فرایند معاملاتی قراردادهای بازخرید  -3-2-6-5

شود و یا اینکه معامله باا کماک کاارگزاران و قراردادهای بازخرید یا به صورت مستقی  بین طرفین انجام می

اوراق قرضاه خزاناه را نشاان  میلیاون دلاری 75 یک قرارداد بازخرید زیرگیرد. شکل معامله گران صورت می

شود. خریدار دهد که به صورت مستقی  بین طرفین یعنی جی. پی. مورگان چید و بانک آمریکا انجام میمی

قرارداد بازخرید یعنی جی. پی. مورگان چید تممی  به خرید اوراق خزانه از فروشنده قرارداد بازخرید )یعنی 

شاده )یاک روزه( فروشنده، اوراق قرضه خزانه را در دوره زمانی تعیین گیرد، با این توافق کهبانک آمریکا( می

به محض اینکه توافقات معامله نهایی شد، خریدار )یعنی جی. پای. مورگاان چاید( باه  .بازخرید خواهد کرد

میلیاون دلار  75دهد مبلغ بانک فدرال رزرو ناحیه خود )در این مثال، بانک فدرال رزرو نیویورک( دستور می

به حسا  اندوخته فروشنده قارارداد بازخریاد، منتقال کناد. فروشانده « فد وایر»خایر مازاد را از راه شبکه ذ

قرارداد بازخرید )یعنی بانک آمریکا( نیز به بانک فدرال رزرو ناحیاه خاود )در ایان مثاال، باناک فادرال رزرو 

فاد »ق قرضه خزانه خود و از راه شابکه میلیون دلار را از حسا  اورا 75دهد مبلغ سانفرانسیسکو( دستور می

 به حسا  اوراق قرضه خزانه خریدار قرارداد بازخرید منتقل کند. « وایر

گیرد. باه در زمان سررسید این قرارداد )در این مثال، یک روز بعد(، این معامله حالت معکوس به خود می

یک روزه است( را از حسا  اندوخته خاود باه علاوه، فروشنده قرارداد بازخرید، وجوه مازادی )که بیانگر بهره 

توافقات یا قراردادهای بازخرید، به وسیله فدرال رزرو  .کندحسا  اندوخته خریدار قرارداد بازخرید، منتقل می

شود. هر وقت برای کمک به عملیات بازار آزاد و به عنوان ب شی از راهبردهای کلی سیاست پولی استفاده می

های نرخ بهره با عرضه پاول( باشاد، فادرال رزرو باا ت سیاست پولی )مانند تعدیل نوساننیازی به تعدیل موق
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کناد. سررساید آن دساته از قراردادهاای از قراردادهاای بازخریاد اساتفاده می هابانککمک معامله گران یا 

ن اوراق بهاادار معامله گراهمچنین روز است.  15کند به ندرت بیشتر از بازخریدی که فدرال رزرو استفاده می

ت نقادینگی خاود و باه منظاور یگذاری بازرگ بارای مادیرهای سرمایههای تجاری و بانکدولتی مانند بانک

 .کننداز ترییرات مورد انتظار نرخ بهره از قراردادهای بازخرید استفاده می یبرداربهره

معاملات قراردادهای بازخریدنحوه انجام  -12شکل 

 

 معامله وجوه فدرال در بازار فرآیند   -3-2-6-6

 ١های پاد انادازهای تجاری و بانکپذیری بالا برای بانکبازار وجوه فدرال، منبعی با توان نقدینگی و انعطاف

های تجاری بزرگ، عماده معااملات خاود را در باازار وجاوه های تجاری، به ویژه بانکشود. بانکمحسو  می

گیارد کاه از راه شابکه انتقاال هاایی صاورت میفدرال به وسیله باناکدهند. مبادلات وجوه فدرال انجام می

. کننادالکترونیکی )فد وایر(، اقدام به اخذ و یا اعطاای ذخاایر ماازاد موجاود خاود در باناک فادرال رزرو می

                                                 
1 Savings banks 
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هاایی کاه باا کاه بانکدهناد، درحالیهایی که با مازاد ذخایر مواجه هستند، وجوه فدرال خود را وام میبانک

 .کنندری ذخایر مواجه هستند، به استقراض وجوه فدرال اقدام میکس

گیرناده و از راه ماذاکرات مساتقی  دهنده و یاا باناک وامتواند به وسیله بانک واممبادلات وجوه فدرال می

تواند از راه کارگزاران وجوه فدرال نیز صورت گیرد. در ایان حالات تلفنی بین طرفین شروع شود. این کار می

 .شودلغ ناچیزی با عنوان هزینه کارگزاری پرداخت میمب

 معاملات وجوه فدرالنحوه انجام  -13شکل 

 
میلیاون  75شده است. برای مثال، بانکی کاه دارای ، فرایند مبادلات وجوه فدرال نشان دادهفوقدر شکل 

 های دو طرفه است( تمااستواند با بانک کارگزار )بانکی که دارای توافقات و حسا دلار ذخایر مازاد است می

به وجوه مالی )مازاد( یک شبه نیاز دارند یاا ناه. در ایان حالات باناک  هاآنحاصل کند تا اطلاع بیابد که آیا 

نرخ را برای وجوه فدرال پیشانهاد کارده اسات،  ترینبیشذخایر مازاد خود را به بانک کارگزاری که  .تواندمی

دهنده )مانند بانک جی. پی. مورگان چید( به بانک بفروشد. وقتی که بر روی این قرارداد توافق شد، بانک وام

میلیون دلار ذخایر مازاد را  75دهد مبلغ خود )مانند بانک فدرال رزرو نیویورک( دستور می هیفدرال رزرو ناح

ا  اندوخته بانک استقراض کننده )مانند بانک آمریکا در بانک فدرال رزرو آن )مانند بانک فادرال رزرو به حس

 .سانفرانسیسکو( منتقل کند
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شود. در روز بعاد، برای انتقال این وجوه از شبکه انتقال الکترونیکی نظام فدرال رزرو )فد وایر( استفاده می

و از حسا  بانک استقراض کننده « فد وایر»یک شبه، از راه همان شبکه شده، به اضافه بهره وجوه انتقال داده

های یک شبه وجوه شود. از آنجا که وامدهنده در بانک فدرال رزرو عودت داده میحسا  اندوخته بانک وام به

خت ها اغلب بر اساس توافقات شفاهی بین طرفین پرداهای بدون تضمین هستند، این وامفدرال اغلب جزو وام

 .شودمی

 فرایند معاملاتی گواهی سپرده قابل معامله   -3-2-6-7

های مربوه به سررسید آن دسته از گواهی سپرده قابل معاملاه های ناشر گواهی سپرده قابل معامله، نرخبانک

ماهه( به طور روزانه  12، و 6، 3، 2، 1بیشتر متداول است )به طور معمول سررسیدهای  هاآنرا که استفاده از 

کنند. سپد، بانک با توجه به نیازهای نقدینگی، اقدام باه فاروش گاواهی ساپرده باه آن دساته از می تعیین

دهد به جاای فاروش اوراق ساپرده در باازار ثانویاه، آن را تاا موعاد کند که احتمال میگذارهایی میسرمایه

 .سررسید نگهداری کنند

ه طور مستقی  بار روی نارخ، سررساید، و حجا  گذار گواهی سپرده بدر بسیاری از موارد، بانک و سرمایه

کنند. وقتی که درباره این موارد توافق لازم حاصل شد، بانک ناشر، گواهی سپرده را گواهی سپرده مذاکره می

وصول گواهی  تأییددهد. بانک امین ضمن شود، تحویل میگذار تعیین میبه بانک امین، که به وسیله سرمایه

کند. این عملیات باه وسایله گذار بدهکار و در حسا  بانک ناشر، بستانکار میسرمایهسپرده، آن را در حسا  

فدرال رزرو و از راه انتقال وجوه از حسا  اندوخته بانک امین به حسا  اندوخته بانک ناشار « فد وایر»شبکه 

 .گیردصورت می

فروشای باا باه صاورت خرده دلار و 100،000که با ارزش اسامی زیار  یاالبته آن دسته از گواهی سپرده

های گواهی سپرده قابل معامله، نسبت رسد، قابل معامله نیست. بنابراین، از مزیتدار به فروش میسپرده مدت

وجود باازار ثانویاه اشاره کرد.  توان به توان نقد شونده آندار میفروشی با سپرده مدتبه گواهی سپرده خرده

گذارها امکان خرید گواهی سپرده قابل معامله موجود را به جای ای سرمایهبرای گواهی سپرده قابل معامله، بر

آورد. اگر چه بازار ثانویه این اوراق بهاادار چنادان خرید گواهی سپرده قابل معامله تازه منتشرشده، فراه  می

کاارگزار  15ای متشاکل از حادود متحده آمریکا باه وسایله ایجااد شابکهفعال نیست، اما این بازار در ایالات

کند. بازار ثانویه مربوه به گواهی سپرده قابال پردازند، فعالیت میگر، که به صورت تلفنی به معامله میمعامله

سازوکار سااختار باازار ثانویاه  .معامله به همراه کارگزاران و معامله گران آن در شهر نیویورک واقع شده است
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ست. در این بازار گواهی سپرده به طور فیزیکی بین معامله گاران گواهی سپرده قابل معامله شبیه بازار اولیه ا

کارده و آن را باه حساا   تأییادشاود. باناک اماین وصاول ساپرده را جاا میجاباه هااآنهای امین یا بانک

گیارد و کند. بیشتر معاملات گواهی سپرده قابل معاملاه، در ابتادای روز صاورت میگذارها منظور میسرمایه

شاود در روز کااری بعاد شود. بیشتر معاملاتی نیز که در پایان روز انجام مین روز نیز تسویه میاغلب در هما

 .شوندتسویه می

 های بانکی فرایند معاملاتی پذیره  -3-2-6-8

مربوه به  (دارمدت یهاالمللی و اسناد اعتباری )یا براتهای بانکی، معاملات تجاری بینمنشأ بسیاری از پذیره

 (مالی معاملات مربوه به کالاهایی که به وسیله صادرکننده خارجی )فروشنده تأمینمنظور است که به  هاآن

شود. صادرکنندگان خارجی به طور معمول ترجیح شود، استفاده میبرای واردکننده داخلی )خریدار( حمل می

لاین معاملاه صاورت قبل از حمل محموله برای واردکننده داخلی، و به ویژه در زمانی کاه او هابانکدهند می

های باانکی در متحاده آمریکاا عماده پاذیرهکننده پرداخات را ایفاا کنناد. در ایالاتگیرد، نقش تضامینمی

المللی های آمریکایی که در معاملات بینشود. آن دسته از بانکنیویورک، شیکاگو، و سانفرانسیسکو منتشر می

کنناد در زنناد، تعهاد میرا می« پذیرفته شد»دی، مهر دار صادرشده برای یک اعتبار اسنابر روی برات مدت

موعد معین و در صورتی که واردکننده کالا از پرداخت مبلغ کالاها ناتوان باشاد، آن مبلاغ را باه صاادرکننده 

دار صادرشاده بارای های بانکی )برات مادتصادرکنندگان خارجی، پذیرهارجی )یا بانک او( پرداخت کنند. خ

کنناد. چنانچاه است، نگهداری می شدهمش صرا تا موعد معینی که به وسیله اعتبار اسنادی اعتبار اسنادی( 

تواند پذیره باانکی را قبال از صادرکننده )خارجی( کالا، در این فاصله نیاز به وجوه نقد فوری داشته باشد، می

فروش برساند. در این حالت، موعد سررسید و به قیمتی کمتر از ارزش اسمی آن، در بازار پول )یعنی بانک( به 

های از آنجاا کاه مبلاغ پاذیره .حامل پذیره بانکی، ارزش اسمی آن را در موعد سررسید دریافت خواهد کارد

بانکی، در موعد سررسید به حامل آن قابل پرداخت اسات، ایان اوراق در باازار ثانویاه قابال خریاد و فاروش 

روز متریار  270تاا  30شود باین در بازار ثانویه معامله میهای بانکی که هستند. سررسید آن دسته از پذیره

حجا  معاملاه اولیاه )باین واردکنناده داخلای و صاادرکننده های بانکی با توجه به است. ارزش اسمی پذیره

های بانکی اغلب در بازار ثانویه، تجمیع شده و در واحدهای معاملاتی باا ارزش شود. پذیرهخارجی( تعیین می

بزرگ در  هایمتحده آمریکا، فقط بانکشوند. در ایالاتدلاری معامله می 500،000دلاری و  100،000اسمی 

کنند. از آنجا که ریسک نکول این اوراق بسیار پایین است )پرداخت این اوراق های بانکی فعالیت میبازار پذیره

ی بانکی پاایین اسات. از طارف هاشود، به همین دلیل نرخ بهره پذیرههای تجاری تضمین میبه وسیله بانک
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کناد. طرف مقابل، نقش وثیقاه را باازی می دیگر، در این معامله کالاهای واردشده به کشور، در صورت ادعای

 .رسندهای بانکی نیز مانند اوراق خزانه و اوراق تجاری، با ت فی  از ارزش اسمی به فروش میپذیره

 

 مالزی  -3-3
 

ابزارهای بازار پول، ابزارهای کوتاه مدتی هستند که توسط دولت مالزی، باناک  اشاره شد قبلاًهمانطور که 

که سررسید  شودمیمحدود به ابزارهایی  عموماً. ابزارهای بازار پول شوندمیمنتشر  غیردولتیمرکزی و ب ش 

نگارای مالزی های هماهن  کمیسیون اوراق بهادار و بانک ها و همکاریبه واسطه تلاشسال دارند.  1کمتر از 

داشاته اسات.  توجهیقابلگذشته رشد  هایسالدر طی در مالزی با یکدیگر، بازار اوراق )پول و اوراق بدهی( 

، چارچو  همکاری بین دو نهاد را بارای ایفاای نامهتفاه بانک نگارا و کمیسیون اوراق بهادار مالزی طی یک 

باه  یابیدسات یو تبادل اطلاعات برا یهمکار لیبه منظور تسه نامهتفاه  نیا. اندنمودهوظای  خود مش ص 

ابزارهای بازار پول که در مالزی وجاود دارد  .کرده است  ی، سازوکارها را ترسنهاد مالیاهداف مشترک هر دو 

ناشار از حیاث دولات، نهادهاای دولتای و ب اش  بار اسااسباشد و شامل ابزارهای متعارف و غیرمتعارف می

-اسناد خزانه مالزی مای ماننداوراق منتشره توسط دولت و یا نهادهای دولتی  .شودمی ندیبتقسی خموصی 

ها اوراق منتشره توسط شرکت .گیردباشد. همچنین اسناد پولی بانک نگارای مالزی نیز جز این دسته قرار می

و  3ابال معاملاه اسالامیابزارهاای ق ،2، ابزارهای سپرده قابل معامله1شامل اوراق تجاری، گواهی پذیرش بانکی

 گیرد.نیز در گروه ابزارهای بازار پول قرار می 4توافقنامه بازخرید

 بازار پول و بانکداری اسلامی در مالزی  -3-3-1

 مالیاه و بانکاداری همچناین کاانون و اسلامی بانکداری زمینه در عظی  هایتوانایی داشتن با مالزی کشور

 با اندتوانسته مالزی کشور هایبانک اخیر سالیان طی و بوده پولی پررونقدارای بازار بین بانکی و بازار  اسلامی،

. ارزش کننادایفاا  غیرمسالمانان حتای و مسالمانان منابع جذ  در مهمی نقش نوین بانکداری هایروش ارائه

 میلیاون رینگات 93،278میلادی به بیش از  2018معاملات در بازار پول بین بانکی در مالزی در پایان سال 

                                                 
1 Bankers' Acceptance 

2 Negotiable Instruments of Deposit 
3 Islamic Negotiable Instruments 

4 Repurchase Agreements 
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هستند و نظام  ایویژههای خود دارای جایگاه از نظر بالابودن سطح دارایی هابانکدر نظام مالی مالزی، رسید. 

ساازی توانساته اسات باا حمایات انجمان بانکداری در مالزی با بیش از یک دهه فعالیت در مسیر خموصای

اعتبار به دست آورد. این انجمان در ناوامبر ، در میان کشورهای آسیایی حوزه اقیانوس آرام، 1مالزی هایبانک

های ایان کشاور و باا مشاارکت و همکااری باهدف تثبیت و استقرار یک نظ  عملیاتی واحد بین بانک 1973

 (.1393)محبی  شد تأسید 2مستقی  بانک مرکزی مالزی

اسلامی در مالزی بانکداری  هاینشانهآغاز شد و ن ستین  1960پدیده بانکداری اسلامی در مالزی از دهه 

صندوق پاد اناداز  یقتدر حق) 3ماسسه لمباگا تابون  حاجی تأسید، یعنی زمان 1963در سال  توانمیرا 

، کمیته ملی تحقیق به 1981راهی سفر حج شوند( ردیابی کرد. در سال  خواستندمیویژه مسلمانانی بود که 

و عملیات اجرایی بانک اسلامی در ماالزی از  تأسیدهای منظور مطالعه و ارائه راهکار به دولت در تمام زمینه

یک بانک  تأسیدشد و تحقیقات در این زمینه نشان داد که  تأسیدهای قانونی، دینی و عملیاتی جمله جنبه

مفید و در خور اجرا اسات. از ایان رو پاد از تماویب  یاپروژهاسلامی در مالزی، از نظر سودآوری و عملیات 

کار خود را در کشور مالزی آغاز کارد و از  رسماً، این شیوه از بانکداری 1983می در سال قانون بانکداری اسلا

های غیراسلامی نیز موجب شد، تماام ماسساات باانکی در کشاور ماالزی ، با دادن مجوز به بانک1993سال 

 .بتوانند محمولات مربوه به بانکداری اسلامی را به مشتریان خود ارائه کنند

 ؛گیردمیفقهی نیز دو چارچو  برای ماسسات بانکداری اسلامی در مالزی مورد استفاده قرار از نظر مبانی 

تاا  دهادمیکه اختیارات لازم را به باناک مرکازی ماالزی  1989یکی قانون ماسسات مالی و بانکداری سال 

 تاأمین یهاشارکتتجاری، ت ممی، خاارجی و  هایبانکنسبت به تنظی  و نظارت بر ماسسات مجاز نظیر 

 40حادود  اسات. در کشاور ماالزی 1983مالی و صرافی اقدام کند و دیگری قانون بانکداری اسلامی مموبه 

هاای های اسلامی مشارول باه انجاام فعالیاتاسلامی یا با باجه کاملاًبانک و ماسسه مالی اسلامی، به صورت 

محماول و خادمات ماالی  80بایش از  یریکارگباهاسلامی در مالزی باا  هایبانکمطابق با شریعت هستند. 

درصد نسبت  37مفاهیمی از جمله مضاربه، مشارکت، مرابحه و با رشد متوسط سالانه  یریکارگبهم تل  و با 

درصد کال  20دهند. )حدود های مالی با رشد سریع در مالزی را تشکیل میبه دو دهه گذشته یکی از ب ش

 .(1394)ندری و محرابی  ی منطبق با شریعت است(هاهای شبکه بانکی مالزی، داراییدارایی

                                                 
1 Association of Banks in Malaysia 
2 Bank Negara Malaysia (Central Bank of Malaysia) 

3 Lembaga Tabung Haji (LTH) 



 اندازی بازار پولسنجی راهامکان
 در ایران 

 یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام 
 گروه آمار و تحلیل ریسک

 

64 

 

پولی اسلامی، کشور مالزی با جدیت بسیار زیاد، تلاش کرده است تا علاوه بار باازار  گذاریسیاستاز نظر 

و توساعه دهاد و از ایان طریاق  انادازیراهبین بانکی متعارف و مبتنی بر بهره، بازار باین باانکی اسالامی را 

در ساوم ژانویاه  1ا اعمال و کنترل کند. بدین منظور بازار پولی باین باانکی اسالامیهای پولی خود رسیاست

شد. عمده وظای  این بازار، خرید و فروش ابزارهای مالی اسلامی  اندازیراهتوسط بانک مرکزی مالزی  1994

ام اسلامی تسویه و گذاری از طریق قرارداد مضاربه و نظهای سرمایهدر بازار، انجام فعالیت کنندگانشرکتبین 

بر ، شودمیها است. ابزار و اسناد مالی اسلامی که ه  اکنون در بازار بین بانکی اسلامی رد و بدل پایاپای چک

اسالامی، اوراق قرضاه  قبولقابال هاایبراتقرارداد دین است و شامل اوراق قابل پذیرش نظام باانکی،  اساس

 گذاریسارمایهاوراق  توانندمیاست. به علاوه ماسسات مالی  3و اوراق بدهی خموصی اسلامی 2رهنی اسلامی

خاود را فاراه  کنناد.  یازمورد نبفروشند تا نقدینگی  شودمیبانکداری اسلامی منتشر  بر اساسدولتی را که 

نیازشان استفاده کنند. ه   وجوه نقدی مورد تأمینبرای  توانندمیاز طریق عقد مضاربه نیز  هابانکهمچنین، 

دولتی، اوراق مضاربه کاگاماس )خرید بدهی مسکن  گذاریسرمایهاوراق ابزارهایی مانند ن کشور مالزی از اکنو

باین باانکی  گذاریسارمایهاوراق  بازخرید، نامهموافقتاسلامی،  شدهپذیرشبه روش اسلامی(، اسناد اعتباری 

، اوراق بدهی خموصی اسلامی و گواهی سپرده به عنوان ابزارهای بازار بین باانکی اسالامی اساتفاده 4مضاربه

 خواهد شد.پرداخته  هاآن ترینمه که در ادامه به بررسی برخی از  کندمی

 ابزارهای بازار پول در مالزی  -3-3-2

ف و اسلامی است. ایان باازار دارای اسناد متعار انواع اوراق ومالزی بازار بسیار فعالی در حوزه  پول دربازار 

 گذارانسارمایهنیاز اناواع ناشاران و  کنندهمنعکدکه  باشدمیانتشار اوراق بهادار  هایروشطی  گسترده از 

اوراق منتشره از سوی  مالزی را در قالب دو دسته دولتی وتوان ابزارهای بازار پول در از نظر نوع ناشر می است.

 بندی کرد.وراق غیردولتی دستهبانک نگارای مالزی و ا

. باشادمیتوسط دولت مالزی  منتشرشدهدر مالزی، اوراق بهادار ب ش عمومی شامل اوراق  اوراق دولتی:

نمایاد. به عنوان بانک مرکزی، نهاد قانونی و سایر امور مربوه به دولت عمل مای (BNM) بانک نگارای مالزی

 ارائه شده است.ادامه در  شود دارای طی  وسیعی است کهکه در مالزی منتشر می ابزارهای بازار پول

                                                 
1 The Islamic Inter-bank Money Market (IIMM) 

2 Islamic Mortgage Bond 
3 Islamic Private Debt Securities 

4 Mudarabah Interbank Investment (MII) 
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منتشر  اوراق کوتاه مدتی است که توسط بانک نگارا و از طرف دولت مالزی :)1MTB( خزانه مالزی اسناد

 خزانه باه کسار اسنادمالی کوتاه مدت نیازهای دولت مورد استفاده است.  تأمین. این اوراق به منظور شودمی

-ماهه و یکساله می 6ماهه،  3حراا رقابتی چند قیمتی هست. سررسید آن  بر اساساا آن فروش رفته و حر

 نظر گرفته شده است. میلیون رینگیت مالزی در 5باشد. مقدار معاملاتی استاندارد این اوراق 

 یلهباه وسااصول اسلامی بوده و انتشاار آن  بر اساساین اوراق  :)2MITB( خزانه اسلامی مالزی اسناد

سررساید آن تاا  و منتشرشادهبه صورت هفتگی  معمولاً. این اوراق باشدمیبانک نگارا و از طرف دولت مالزی 

 .باشدمییکسال 

منتشار  بانک نگارای مالزیبازار پول در مالزی است که توسط ابزارهای یکی از  :3اسناد پولی بانک نگارا

 راق به صورت کسر و یا به صورت پرداخت بهره باوده واین او. باشدو جایگزین اسناد خزانه مالزی می شودمی

دو باازار  . این اوراق با هدف مدیریت نقدینگی در هارباشدمیساله  3تا  1روز و  364، 182، 91سررسید آن 

به وسایله حاراا  . اسناد پولی بانک نگارا از طریق معامله گران اصلی وشودمیمالی اسلامی و متعارف منتشر 

 باشد.و دارای معاملات ثانویه می یابدمیبتی انتشار رقا

باناک بازار پول در مالزی است کاه توساط ابزارهای یکی دیگر از  :اسناد پولی بانک نگارا با نرخ شناور

 .شودمیحراا هلندی و از طریق معامله گران اولیه منتشر  بر اساساین اوراق  شود.منتشر می نگارای مالزی

ویژه خاود را باا یاک  هایداراییاست که دولت  ایگونهسازوکار اوراق به  :4دولتی ذاریگسرمایهاوراق 

فروخته به این شره که بازخریاد آن باه ارزش  دارای کسری منابع گذارانسرمایهقیمت توافقی در مزایده به 

. در اثر این دو شودمیقیمت خرید و فروش توسط بانک مرکزی مالزی تعیین و اسمی در سررسید توافق شود 

. سود ماسسات گیردمیمعامله همزمان، کالا دوباره به دولت بازگشته و وجوه نیز در اختیار بانک متقاضی قرار 

. این اوراق بر اساس عقود بیع دین شودمینیز از تفاوت میان قیمت خرید و فروش حاصل  کنندهشرکتمالی 

                                                 
1 Malaysia Treasury Bills 

2 Malaysia Islamic Treasury Bills 
3 Bank Negara Monetary Notes (BNMN) 

4 Government Investment Issues 
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های نقدی بدون بهره در مواجهه باا چنین اوراقو دریافت این اسلامی در نگهداری هایبانکو با توجه به نیاز 

 (.Mirakhor and Zaidi, 2007) شودمیکمبودهای نقدینگی احتیاطی منتشر 

 این ابزار در بازار پولی بین بانکی اسلامی مالزی به طور فعالانه قابل معامله است. 

 ی را ایجاد هایمحدودیت فروشقابلای هدر اصل، استفاده از این ابزار از نظر دسترسی به دارایی

-شریعت نباشد و با توجه به محدودیت منطبق بر هایهیئتو ممکن است مورد پذیرش تمام  کندمی

و ماسسات مالی اسلامی در نتیجه محدودیت نقدینگی بازار برای این دسته  هابانکهای معامله میان 

 . کندمیاز اوراق را ایجاد 

 یدولت گذارییهاوراق سرما -14شکل 

 

این ابزار از سوی بانک مرکزی تحت عنوان گواهی نگهاداری مناابع ماالی  :1اهی ودیعه بانک مرکزیگو

 هایبانکاست که ماسسات و  ایگونهاین ابزار به  سازوکار. شودمیبا سررسیدهای متریر منتشر  هابانکمازاد 

که تحت این قرارداد، بانک  دهندمیاسلامی، مازاد منابع خود را تحت عقد ودیعه در اختیار بانک مرکزی قرار 

را نداشته و در عوض مبلری را به عنوان هبه )هدیاه(  هاآنمرکزی هیچ تعهدی به پرداخت بازدهی و سود به 

. این ابزار در کندمیین بانکی پرداخت مضاربه ب گذاریسرمایهدر سررسید متناسب با متوسط بازدهی حسا  

و ماسساات  هاابانکراستای تسهیل عملیات مدیریت نقدینگی بانک مرکزی از طریق جذ  ماازاد نقادینگی 

 .مالی اسلامی کاربرد دارد

                                                 
1 Central Bank Wadi'ah Certificates 
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 حواله ودیعه -15شکل 

 

بانک مرکزی مالزی تساهیلاتی بار مبناای ساپرده و از طریاق عقاد  :1تسهیلات اعتباری بانک مرکزی

 نهاایی از دهنادهوامو ماسسات مالی اسلامی ایجاد کرده است و نقش خود را به عناوان  هابانکمرابحه برای 

کاه نارخ  کنادمی، فروش و خرید مجدد و همچنین عقاد ودیعاه ایفاا شدهتضمینطریق قراردادهای مرابحه 

 مورد نظارش اول ثابت و بر مبنای توافق میان خریدار و فروشنده است و در عقد ودیعه نرخ بازدهی در دو رو

 .شوداز سوی بانک مرکزی تعیین می

 یبانک مرکز یاسناد پول -16شکل 

 

 و باه عناوان اوراق منتشرشادهدر ب ش غیردولتی ماالزی  هاشرکتاین اوراق توسط  اوراق غیردولتی:

 2PDS  1 ناشران اوراق شامل. شودمیشناختهCagamasو پاذیرش نشاده از جملاه  شدهپذیرشهای ، شرکت

                                                 
1 Standing Facilities 

2 Private Debt Securities 
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هاای خاارجی . شرکتباشندمیای های منطقهی وابسته به شرکتهاشرکتهای تابعه محلی، شعب، یا شرکت

ها، به صورت مستقی  اوراق قرضه، اسناد و یاا صاکوک در ماالزی  تأییدیهاین امکان را دارند بر مبنای برخی 

در مالزی دارای اشکال م تل  است. این اوراق شامل اسناد کوتاه مدت  (PDS) غیردولتیاوراق . منتشر نمایند

و یا اوراق قرضه قابل تبدیل، اوراق قرضه اسلامی، اوراق قرضه با وارانت، اوراق قرضه با نارخ بهاره  بلندمدتو 

ایی، اوراق قرضه امن و غیر امان و در نهایات اوراق شناور، اوراق قرضه بدون کوپن، اوراق بهادار با پشتوانه دار

 :باشدمیاوراق شامل موارد ذیل  این. باشدمی شدهتضمینقرضه 

است که بانک اسالامی را  گذاریسرمایهمضاربه یکی از عقود : 2بین بانکی مضاربه گذاریسرمایهاوراق 

کناد. ایان ابازار باه عناوان تساهیلات  تاأمینرا  ماورد نیاازتا از بانک اسلامی دیگر وجوه نقد  سازدمیقادر 

از یک شبه تا یک ساله  گذاریسرمایهجهت استفاده از وجوه بین بانکی برای یک دوره محدود  گذاریسرمایه

مازاد نقدینگی خود  توانندمیاسلامی  هایبانک. گیردمیو بر مبنای نسبت سود توافق شده مورد استفاده قرار 

 ایگوناهاین ابزار به  سازوکارمنابع شریک شوند.  کنندهدریافتو در سود بانک  گذاریهسرمایرا در بانک دیگر 

 هاایبانکاز  تواننادمیاست که ماسسات بانکداری اسلامی که با کسری مواجه هستند )بانک سرمایه پاذیر( 

عامله از میزان بازدهی در زمان م گذارسرمایه( وجوهی را دریافت کنند. بانک گذارسرمایهاسلامی دارای مازاد )

نرخ خاالص  بر اساس. نرخ بازگشت شودمیتعیین  گذاریسرمایهاطلاعی ندارد و بازدهی واقعی در پایان دوره 

و ساه  مشاارکت در  شودمییک ساله بانک گیرنده وجوه تعیین  هایگذاریسرمایهسود پیش از توزیع برای 

 گذاریسرمایهاز  ره، اصل سرمایه به علاوه سهمی از سود حاصلسود نیز قابل انتقال و ترییر است. در پایان دو

 .شودتوسط بانک گیرنده به بانک اولیه پرداخت می شدهانجام

 

 

 

 مضاربه یبانک ینب گذارییهاوراق سرما -17شکل 

                                                                                                                                                         
1 Cagamas Mudharabah Bonds (SMC) 

2 Interbank Mudarabah investment 
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این ابزار جهت انجام معاملات بازار پولی  :)جایگزین ریپوی متعارف( 1فروش و خرید مجدد نامهموافقت

و بانک دارای کسری و بانک دارای مازاد با یکدیگر در قالب یاک قارارداد،  گیردمیاسلامی مورد استفاده قرار 

شاود. در این ابزار از عقد بیع نقدی و بیع العیناه اساتفاده مای معمولاًکه  شوندمیوارد در معامله جدا از ه  

اسات  ایتوافقنامهی بر فروش کامل دارایی )اوراق( در یک قیمت توافقی و معامله دوم شامل معامله اول مبتن

گیرد. خریداران و فروشاندگان صارفا بار که بازخرید دارایی را در زمان آتی با یک قیمت مش ص در نظر می

)به طور اخلاقی( متعهد و ملزم باه فاروش و بازخریاد ایان ابازار در سررساید  شدهبستهمبنای قول و پیمان 

 ایلحظاهاین ابزار نیازمند یک بازار ثانویه فعال برای اوراق بلندمدت است که در آن معاملات آتای و . هستند

شانهاد کناد. ها را پیهای خرید و فروش بنگاهانجام گیرد یا یک نهاد قدرتمند )بانک مرکزی( که بتواند قیمت

استفاده از این ابزار را به عنوان ابزار بازار پول منطباق باا شاریعت )جاایگزین ریپاوی  تواندمیچنین الزاماتی 

 د کند.متعارف( محدو

های باانکی متعاارف نیاز در متعارف در مالزی شامل اوراق تجاری و پذیره بازار پولسایر اوراق و ابزارهای 

 شود.مالزی منتشر می

 اصلی در بازار پول مالزی کنندگانمشارکت  -3-3-3

 باشد:بازار پول در مالزی به شرح ذیل می کنندگانمشارکت

 بانک نگارای مالزی .1

 کمیسیون اوراق بهادار مالزی .2

                                                 
1 Sale and Buyback Agreements 
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به عنوان  1989گران اصلی در مالزی در سال معامله گران اصلی متعارف و اسلامی: سیست  معامله .3

اولیه و ثانویه اوراق بهادار ب ش عمومی ایجاد شد. از این رو این ب شی از ابتکار عمل توسعه بازارهای 

-موضوع منجر به ایجاد یک تقاضای ثابت برای عرضه اوراق دولتی و بانک نگارای مالزی از طرف معامله

گران اصلی گردید. همچنین وجود معامله گران اصلی، باعث افزایش نقدشوندگی در معاملات اوراق ب ش 

اسلامی و نقش بسزای آن در بانکداری اسلامی منجر به  -ر ثانویه شد. افزایش اهمیت مالیعمومی در بازا

گردید که به  2009بانک نگارای مالزی در سال  به وسیلهتوسعه و معرفی سیست  معامله گران اسلامی 

 . نمودندمیمعامله گران اولیه را ایفا  کنندهتکمیلنوعی نقش 

باانکی را باه عناوان معاملاه  ماسساتذیل هر دو سیست  متعارف و اسلامی، بانک نگارای مالزی برخی از 

. ایان معیارهاا نمایادمی، انت اا  شادهتعری معیارهاایی  بر اساسگران اولیه و یا معامله گران اولیه اسلامی 

وراق، حجا  ابر میزان فعالیت در حراا مبتنی بر توانایی آنان برای انجام معاملات با حج  بالا که خود مبتنی 

گاران اولیاه ، در نظر گرفته شده است. معاملاهباشدمیمعاملات بازار ثانویه و توانایی کلی در مدیریت ریسک 

اسلامی متعهد به ارائه پیشنهاد خرید برای اوراق بدهی دولت و بانک نگارای ماالزی در باازار اولیاه  متعارف و

یه اسلامی تنها ملزم به ارائه پیشنهاد خرید برای اوراق بهادار اسلامی دولات و باناک معامله گران اول)هستند 

. همچنین ایجاد مظنه خرید و فروش برای اوراق بهادار در تمامی شرایط بازار به منظور (نگارای مالزی هستند

مله گران اولیه عالاوه حفظ نقدشوندگی آن، از دیگر تعهدات معامله گران اولیه است. لازم به ذکر است که معا

بر فعالیت در بازار اولیه اوراق بدهی، ملزم به ارائه پیشنهادات خرید برای بازار پول و حراا قراردادهای ریپوی 

 بانک نگارای مالزی هستند.

انواع  از برخی هست. آنان منتشرشده بدهی ابزارهای و ناشران از وسیعی طی  شامل مالزی بازار ناشران: .4

 مالزی، نگارای بانک همچنین و آن با مرتبط هایشرکت و مالزی فدرال از: دولت( دولت اندعبارت آنان

 و متعارف بدهی اوراق شامل اوراق، انتشار هستند. عمومی بدهی اوراق ناشران ترینعنوان اصلی به

-می قرار معامله مورد مالزی رینگیت ارز بر اساس اغلب که باشدمی اسلامی اصولی بر مبنایابزارهایی 

 در نشدهپذیرش و شدهپذیرش هایشرکت غیربانکی، مالی ماسسات مالی، ماسسات ها(شرکت .گیرند

 و و اسناد 1کلاسیک قرضه اوراق انتشار به کاگامد و خزانه همچون دولت به وابسته ماسسات و بورس

 پول با و اسلامی متعارف اصول بر اساس خزانه اسناد و تجاری اوراق دارایی، پشتوانه با اوراق همچنین

                                                 
1 Straight bonds 
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و  هاوام مالی تأمین منظور به( 1چندجانبه ایتوسعه هایبانک .پردازندمی خارجی ارز یا و رینگیت رایج

 .پردازدمی مالزی در بدهی اوراق انتشار به بلندمدت هایپروژه

-عرضه اند.داده قرار خود سیطره تحت را مالزی اوراق بازار نهادی، گذارانسرمایه :گذاران نهادیسرمایه .5

 گذارانسرمایه شود.می خریداری اسلامی هایبانک و متعارف هایبانک توسط بیشتر دولتی، های اوراق

 بانک هستند. بیمه هایشرکت و مالی تأمین هایشرکت ،هابانک شامل مالزی خزانه اسناد کلیدی در

 توسط ابزارها این است. مطرح صکوک خزانه، قرضه و اسناد نگهدارنده ترینبزرگ عنوان مالزی به نگارای

 .شودمی نگهداری نیز بازرگانی هایبانک و مالی تأمین هایشرکت تجاری، هایبانک

گذار سرمایه بیانگر معمول طور به مالزی در ایحرفه گذارسرمایه مفهوم :2ایحرفه گذارانسرمایه .6

 که معتبر گذارانسرمایه مفهوم باشد.می نیز معتبر گذارسرمایه بیانگر واژه این هست. بازار در 3پیچیده

گذاران سرمایه نوع این برای که کندمی بیان است، شده داده سرمایه ارجاع بازار و خدمات در قانون

-سرمایه بندی،دسته یک در نیست. لازم بدهی اوراق به مربوه افشائیات و امیدنامه به الزامات مربوه

 هست: ذیل گذارسرمایه هایگروه شامل مجموعاً ایگذاران حرفه

 High Net) ، افراد با خالص ثروت بالاCMSA  از قانون 229ب ش  بر اساس بالا: خالص ثروت با افراد

Worth Individual)  های مشترک با های ش می و یا داراییشامل افرادی هست که: ال ( خالص دارایی

رینگیت و یا معادل ارز خارجی آن باشد. این مبلغ بدون احتسا  ارزش محل میلیون  3همسر خود، بیش از 

هزار رینگیت مالزی و یا معادل آن ارز خارجی  300زندگی فرد هست.  ( ش می که خالص در آمد وی بیش از 

هزار  400در طول دوازده ماه سال باشد. ا( ش می که به صورت مشترک با همسر خود خالص درآمدی معادل 

 .گیت مالزی و یا معادل آن ارز خارجی در طول دوازده ماه سال داشته باشدرین

-بنگاه (High Net Worth Entities) ها با ثروت خالص بالامنظور بنگاه :هایی با ثروت خالص بالاهبنگا

های تحت تملک و یا مدیریت خود از یک مبلغ مش می بیشتر باشد. به عنوان هایی هستند که خالص دارایی

آخرین  بر اساسمیلیون رینگیت مالزی و یا ارز خارجی معادل  10هایی با خالص دارایی بیش از مثال شرکت

 .های مالی حسابرسی شده شامل این گروه هستصورت

 باشد:شامل موارد زیر می SCگذار معتبر بر اساس تعری  سرمایه: معتبر گذارانسرمایه

 بانک مرکزی مالزی 

                                                 
1 Multilateral Development Banks 
2 Professional Investors 

3 Sophisticated Investors 
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 گذاران، اقدام به سرمایه از محل سپرده سرمایه آوریجمعهایی هستند که با صندوق: هایونیت تراست

 .کنندگذاری در سبدی از اوراق بهادار میسرمایه

 توسط که 1بسته سرمایه با هایصندوق SC است تأییدشده. 

 قانون خدمات مالی بر اساسمجاز  ماسسات (CMSA)  قانون خدمات مالی  بر اساساسلامی  هایبانکو

 .2013اسلامی سال 

 1996ذیل قانون بیمه سال  شدهثبتهای بیمه شرکت. 
 

های بیمه، بازنشستگی، شرکت هایصندوقشامل  اوراقگذاران مه  در بازار گذاران: سرمایهسرمایه سایر .7

 .باشدگذاران خرد میمدیریت دارایی، سرمایه ماسسات

های فعال در انتشار اوراق سایر واسطهتوان به در مالزی می وراقانتشار ا ندیفرآها در از دیگر واسطه .8

 ماسساتنماینده پرداخت، مشاور شرعی، امین،  ،2کنندهتسهیلبدهی و صکوک شامل نماینده 

 .اشاره کرد های حسابداری؛ مشاور قانونی و شرکت3مجاز گذاریسپرده

 نهادهای ناظر و نظارت در بازار پول مالزی  -3-3-4

اوراق کمیسایون و  (BNM) بانک نگارای ماالزی تحت نظارت پول و اوراق بدهی در مالزیطور کلی، بازار به 

سارمایه  باازار و خادمات (، قانون2009)ممو  سال  4مالزی مرکزی بانک قرار دارد. قانون )SC (بهادار مالزی
کلیادی  و مه  قوانین عنوان (، به1993)ممو   6مالزی بهادار اوراق کمیسیون ( و قانون 2007سال  )ممو 5

 هستند. مالزی بدهی اوراق بازار پول و

 در . معاملات ابزارها و اناواع اوراقدر بازار مالزی، مفهومی با عنوان ثبت اوراق بدهی و صکوک وجود ندارد

 معااملات پلتفارم توساط و پاذیردمای ماالزی صاورت بهادار اوراق بورس در یا و( OTC) بورس از خارا بازار

 جمله از معاملات گردد. تمامیمی است، گزارش عملیاتی شده مالزی بورس به وسیله ( که7ETPالکترونیکی )

                                                 
1 Close-End fund 
2 Facility Agent 
3 Authorized Depository Institution 
4 Central Bank of Malaysia 

5 The Capital Markets and Services Act 
6 Securities Commission Malaysia 

7 Electronic Trading Platform 
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 برای آن، اجرای از پد دقیقه 10 مدت حداکثر طی درETP بایست از طریق بورس می از خارا بازار معاملات

 گردد. منتشر اطلاعاتی برای شفافیت آن اطلاعات و شدهگزارش عموم

ماالزی و  نگاارای باناک ترتیب )به بهادار اوراق بازار برای گذارقانون نهادهای توسط قوانین و هادستورالعمل

 یگاردشاود. همچناین مای منتشار باازار فعالین و هافعالیت بر نظارت منظور به مالزی( بهادار اوراق کمیسیون

 گردد. این دستورالعملمی منتشر مالزی نگارای بانک نظارت زیر بازار، نهادهای توسط قوانین و هادستورالعمل

در باازار اسات. همچناین  خااص هاایفعالیت و قوانین اعمال چگونگی پیرامون اطلاعاتی حاوی ها،ب شنامه و

 و بهادار بادهی اوراق هایعرضه تمامی که کندمی (، بیانCMSAسرمایه ) بازار و خدمات قانون از 212 ب ش

 SC تأییادباه  ملازم پیچیاده، گذارانسرمایه به عرضه و دولتی بهادار اوراق عرضه جز به مالزی بازار در صکوک

 هستند. 

باورس  جملاه از بازار نهادهای توسط م تلفی قوانین آن، فعالان و اعضا عملیات و بازارها مدیریت منظور به

الزاماات  ارائاه شاده اسات. MyClear( و نهاد BMDمالزی ) بورس گذاریسپرده(، BMSمالزی ) بهادار اوراق

 این هایی از، مثالRENTASتسویه  سیست  عملیاتی روش همچنین و مالزی بورس معاملاتی قوانین و پذیرش

 بانک نگارای مالزی تحت نظارت پول و اوراق بدهی در مالزیبازار همانطور که اشاره شد  .هست قوانین دست

(BNM)  ر مالزیکمیسیون اوراق بهاداو (SC)  .نقش مهمی در نظارت بار واساطه گذارقانونهر دو قرار دارد-

-کنند. توسعه و حمایت از زیرساختارهای بازار و بهباود محایط سارمایههای بازار ایفا میهای مالی و فعالیت

 .باشدمیگذاری از دیگر وظای  آنان نیز 

اسناد پولی مطارح ابزارهای بازار پول و ناشر  ترینمه بانک نگارای مالزی به عنوان  :بانک مرکزی مالزی

از . باشادمیاساتفاده  هست که این ابزار برای مدیریت نقدینگی در هر دو بازار مالی متعارف و اسلامی ماورد

بار را از باازار اولیاه و ثانویاه  ، به بانک نگارای مالزی اجازه داده شده است که اوراق بهادار دولات2005سال 

باه . دهد خود را انجام (OMO) ای بازار خریداری نموده و با خرید اوراق بهادار عملیات بازار بازهیمتق اساس

واگاذار شاده  بانک نگارای مالزیمنظور دسترسی به اهداف بانک مرکزی مالزی، اختیارات حقوقی جامعی به 

و نظارت بر سیست  مالی ماالزی  تحت قوانین و مقررات م تل  بتواند اقدامات متنوعی را برای تنظی  تااست 

، قاانون 2013، قانون خدمات مالی ساال 2009انجام دهد. این قوانین شامل قانون بانک مرکزی مالزی سال 

است. مجموع این قوانین منجار  2002مالی سال  ماسساتو قانون توسعه  20131خدمات مالی اسلامی سال 

                                                 
1 Islamic Financial Services Act 
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هاای هاای متعاارف و اسالامی، شارکتوز و نظارت بر بانکبه این امر شده است که بانک مرکزی به ارائه مج

حمایتی مشاترک( و توساعه  هایبیمههای بیمه، عملیات تکافل )، شرکت1سرمایه، کارگزاران بازار پول تأمین

 .مالی فعال بازار اوراق بدهی و صکوک بپردازد ماسسات

از طریاق  RENTAS و FAST 2هااییکی دیگر از وظای  مه  بانک نگارای مالزی، نظارت بار زیرسااخت

 FAST های مربوه به دو زیرساختهست. قوانین و دستورالعمل MyClear خود به نام تابعه هاییکی شرکت

-اختیاراتی که بانک نگارای مالزی داده است، منتشار مای بر اساسو  MyClear توسط شرکت  RENTAS و

های دولت در داخال رای مالزی وظیفه مدیریت بدهیبه عنوان بانکدار و مشاور دولت، بانک نگااز طرفی  .شود

گیاری خاود، مشااوره کشور و خارا از آن را بر عهده دارد. بانک نگارای مالزی، دولت را پیرامون برنامه قرض

دی حراا انواع اوراق بهادار دولتای باا در نظار گارفتن نریزی جدول زمانبها شامل برنامهدهد. این مشاورهمی

نوع اوراق بهادار است. علاوه بر این باناک نگاارای ماالزی وظیفاه انتشاار، پاذیرش، تساویه و شرایط زمانی و 

لازم باه ذکار حراا و تسویه خود باه عهاده دارد.  و های انتشاربازخرید اوراق بهادار دولتی را از طریق پلتفرم

های بازار، فعالیت بانک نگاارای ماالزی در بر قیمت تأثیرگذاریو  موردیببه منظور جلوگیری از دخالت است 

از اندازه انتشار اوراق هست. به صاورت  ٪10میانگین وزنی قیمت حراا بوده و محدود به  بر اساسبازار اولیه 

 .باشددر بازار می منتشرشدهدرصد از کل اوراق  10مشابه، اندازه خرید در بازار ثانویه محدود به 

کمیسیون اوراق بهادار مالزی به عنوان مرجع اصلی در ارتباه با مقررات  :کمیسیون اوراق بهادار مالزی

 :باشدمیشامل موارد ذیل  SC و فعالیت بازار سرمایه مالزی هست. برخی از وظای 

 ها و مقررات، اصول و استانداردها تدوین دستورالعمل 

 مرکزی  گذاریسپردهها، اتاق پایاپای، و نظارت بر بورس 

 هاوان نهادی برای ثبت امیدنامه شرکتفعالیت به عن 

 نظارت بر تمامی موارد مربوه به اوراق بهادار و قراردادها 

 هاشرکت ادغام و اور تیک بر نظارت 

 هاصندوق به مربوه موارد تمامی بر نظارت 

 

                                                 
1 Money Brokers: تنظی  معاملات بین دو یا چند موسسه بین بانکی هستند. کاارگزاران باازار پاول، ایان امکاان را  کارگزاران بازار پول، مسئول

 .دارند که معاملات بین موسسات بانکی و همتایان خارجی را در بازار بین المللی ترتیب دهند

2 Fully Automated System for Issuing/Tendering (FAST) 
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باورس  : 1های تابعه و شورای مشورتی شرعسایر نهادهای مربوطه از جمله بورس مالزی و شرکت

اناد کاه باا اساتفاده از آن های تابعه آن، قوانین موثر و چارچو  نظارتی کاملی را ایجاد نمودهشرکتمالزی و 

در باازار،  کنندهشارکتهاای و مدیران و مشاوران آناان، ساازمان شدهپذیرشبازار و فعالین آن شامل ناشران 

تمامی ابزارهای اسلامی باازار سارمایه باا به منظور اطمینان از مطابقت  .اندب شیدهگران و ... را سامان معامله

گردید. در حال  تأسیدبرای بازار داخلی مالزی  SC توسط 1996اصول شرعی، شورای مشورتی شرع در سال 

، بانک نگاارای ماالزی نیاز SC حاضر دو شورای مشورتی شرع در مالزی وجود دارد. علاوه بر شورای مشورتی

 .باشدمیدارای شورای مشورتی خود 

به عنوان بالاترین نهاد قانونی در تمامی موضوعات شرعی پیراماون  گذاریقانونرای مشورتی برای نهاد شو

نهایی در خموص محمولات بازار سارمایه  گیریی تمموظیفه  SC . شورای مشورتیباشدمیمحمولات مالی 

ظیفه را در قبال بانکداری اسلامی را داشته و این در حالی است که شورای مشورتی بانک نگارای مالزی این و

 .تحت نظر خود دارد یهاحوزهاسلامی، تکافل و 
 

 های اجرایی در بازار پول مالزیمکانیزم  -3-3-5

در بازار مالزی، عملیات مربوه به بازار اولیه از طریق بانک نگارای مالزی در قالب سیست   معاملات اولیه:

FAST 2بر شود، شامل اوراق بهادار دولتی می عمدتاًکه بازار پول انجام معامله در اوراق بهادار گیرد. صورت می

 معماولاًگردد. معاملاه گاران اوراق بهاادار دولتای، تنظی  می 2007قانون خدمات و بازار سرمایه سال  اساس

های تجاری و بانک هایبانکبانکی هست که توسط بانک نگارای مالزی مجاز هستند. در کنار  ماسساتشامل 

باشند. علاوه بار گذاری به عنوان فعالان بازار بین بانکی برای اوراق بهادار دولتی میهای سرمایهکاسلامی، بان

که به تنظی  انتشار، ت میص، پرداخت  نمایدمیهایی را منتشر این، بانک نگارای مالزی قوانین و دستورالعمل

 .ازدپردمی 4RENTAS و 3FAST سود، بازخرید و تسویه وجوه از طریق سیست 

باناک نگاارای ماالزی و از  به وسایلهدر بازار مالزی، ب ش بازار اولیه  :FASTسیستم معاملات خودکار 

برای انتشاار تماامی اوراق قرضاه و  کنندهتسهیلسیستمی   FAST.تسهیل شده است FAST طریق سیست 

                                                 
1 Shariah Advisory Council 

2 Fully Automated System for Issuing/Tendering:   این سیستم بستری برای انتشار و مناقصه اوراق بدهی و صکوک در بازار مالزی می

  باشد.متصل می RENTASباشد. حراج اوراق بدهی از طریق این سیستم صورت می پذیرد. همچنین این سیستم به صورت مستقیم به سیستم تسویه 

3 Fully Automated System for Issuing/Tendering 

4 Real Time Electronic Transfer of Funds and Securities System 
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اسات، ماورد اساتفاده  تأییدشادهابزارهای بازار پول که توسط بانک نگارای مالزی و یاا نهااد قاانونی مارتبط 

. این سیست  انتشار اوراق را ه  از طریق عرضه خموصی و ه  از طریق مناقماه فاراه  آورده اسات. باشدمی

و ساایر  شادهانجامی بازار، جزئیات مربوه به معااملات هاقیمتاین سیست  اطلاعاتی پیرامون شرایط انتشار، 

 .قرار داده است گذارانسرمایه اخبار مربوه به اوراق بدهی را در دسترس

FAST   به منظور خودکارساازی فرآیناد مناقماه اوراق  1996بانک نگارای مالزی در سال  به وسیلهابتدا

، ایجااد شادمیبهادار دولتی و یا ابزارهای بانک نگارای مالزی که از طریق شبکه معامله گاران اصالی منتشار 

و ابزارهایی همچون اوراق خزانه و اسناد تجااری را کاه از  داکردهپی، این سیست  بهبود 1997گردید. در سال 

تمامی پیشنهادات خرید از طریق معاملاه  .رفت، در بر گرفتطریق عرضه خموصی و یا مناقمه به فروش می

برای انتشار و  شدهتعیینبه عنوان یک پلتفرم  FAST .پذیردمیصورت  FAST سیست  به وسیلهگران اصلی و 

انجام  FAST حراا اوراق نیز از طریق امکانات . همچنینباشدمیراق بدهی و صکوک در بازار مالزی مناقمه او

 . باشدمیمتمل  RENTAS به صورت مستقی  به سیست  تسویه FAST .شودمی

 اوراق و دولتای بهاادار اوراق در و ثانویاه اولیه بازار معاملات تسویه :RENTASسیستم عملیاتی تسویه 

 صورت هست، RENTAS  سیست  از ب شی واقع در که SSTSسیست   طریق از نشده، پذیرش شرکتی بدهی

 شاامل سیسات  کاه گردیاد ایجاد مالزی نگارای بانک وسیله به 1991در سال  RENTASپذیرد. سیست  می

مجااز باه  RENTASسیسات   همچناین هسات. باالا ارزش با وجوه انتقال و نقل بانکی برای بین وجوه انتقال

 هست. آن سوابق نگهداری و بدهی اوراق تسویه

)در  1تواند در بازار خاارا از باورسدر مالزی، اوراق قرضه، اسناد خزانه و صکوک ه  می معاملات ثانویه:

( ماورد معاملاه اندشادهپذیرشاند( و ه  در بازار بورس )تنها اوراقی که مواردی که اوراق بدهی پذیرش نشده

اکثر اوراق قرضه، اسناد خزانه و صکوک در بازار ثانویاه خاارا از باورس از طریاق ماذاکره میاان  قرار گیرند.

پاذیرد. عالاوه بار ایان در ماالزی، شود. اکثر معاملات از طریق تلفن صورت میخریدار و فروشنده معامله می

 3که توسط بورس اوراق بادهی ماالزی 2( ETPتوانند با استفاده از بستر معاملات الکترونیکی )فعالین بازار می

)شرکت تابعه بورس مالزی( اجرایی شده است، به مشاهده، جستجو و انجام معاملات خارا از بورس بپردازند. 

، تحت نظارت باورس اوراق بهاادار شدهپذیرفتهبه طور همزمان، معامله در اوراق قرضه، اسناد خزانه و صکوک 

                                                 
1 OTC 
2 Electronic Trading Platform:  

3 Bursa Bonds (Bursa Malaysia Bonds) 
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الزاماات ثبات و قاوانین  بار اسااس، شادهپذیرفتهین معاملات اوراق بدهی باشد. همچنمی پذیرامکان 1مالزی

بساتری بارای باازار اوراق  ETP.  همانطورکه بیان شاد، سیسات  باشدمیمعاملات بورس اوراق بدهی مالزی 

و  FASTعمل کرده و با سیسات   هاقیمتبه عنوان م زن اطلاعات معاملاتی و  ETPباشد. داخلی مالزی می

 توان به موارد زیر اشاره کرد: می ETPهای سیست  باشد. از ویژگیمربوه به مناقمات در ارتباه می اطلاعات

  خزانه و اوراق قرضه  اسنادگزارشات مربوه به تمامی معاملات ثانویه بازار 

  بستر الکترونیکی برای تطبیق سفارشات، به طوری که سفارشات خرید و فروش برای اوراق بهادار

 دهد. و اوراق شرکتی و ... را با یکدیگر مطابقت می 2دولتی گذاریسرمایهدولتی و اوراق 

 تواند به تبلیرات بپردازند گران میبستری برای تبلیغ و مذاکره که در آن معامله 

 معاملات یک به یک برای تمامی اوراق بدهی و صکوک مذاکره برای 

 : باشدمیشامل موارد ذیل  ETPمحتوای اقتمادی سیست  

 هسته مرکزی برای مطابقت سفارشات، گزارش معاملات و مذاکره بین معامله گران 

 سیست  جامعی برای اطلاعات مربوه به قیمت، بازدهی و معاملات 

 های تاری ی ای برای دادهذخیره 

 سیست  نظارت بر معاملات بازار در زمان معاملاتی بازار 

هر ش می این امکان را دارد که به بورس اوراق بدهی مالزی درخواست خاود را مبنای بار دسترسای باه 

، بسترهای معاملاتی بلومبرگ و روئیتارز پیشانهاد خاود را بارای ETPبدهد. علاوه بر سیست   ETPاطلاعات 

 3باازار و خادمات سارمایه 34اند. لازم به ذکر است مطاابق باا قاانون س مالزی دادهاز بور بازار خاراثبت در 

الزامات کمیسیون اوراق بهادار ماالزی  بر اساسبسترهای الکترونیکی معاملات باید  دهندگانارائهمالزی، تمام 

 برسند.  ثبتبه 

-اوراقی که در این بازار معاملاه مایمعاملات اوراق بدهی در بازار اوراق بدهی مالزی نیز فراه  شده است. 

است. اوراق بادهی و صاکوک قابال معاملاه در  شدهشناخته 4شود با عنوان اوراق بدهی و صکوک قابل معامله

معرفی شد. این اوراق ه  ب ش دولتی و ه  ب ش شارکتی را شاامل  2012بازار اوراق بهادار مالزی در سال 

منتشر و عرضه شود، ایان ابزارهاا  FAST لتی و یا صکوک از طریقهنگامی که اوراق دوشود. به طور کلی می

                                                 
1 Bursa Malaysia Securities Sdn. Bhd. 
2 MGII 
3 Capital Markets and Services Act (CMSA( 
4 Exchange-Traded Bonds and Sukuk (ETBS(  
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 مظنه گذاری شده و در بازار ثانویه مورد معامله قارار گیارد. بار (BMS) در بورس اوراق بهادار مالزی تواندمی

شاامل اوراقای کاه ذیال ) شاودخارد عرضاه نمای گذارانسرمایهخلاف این موضع، اوراق و صکوکی که برای 

در بورس اوراق بهاادار ای ثانویه، معاملات (است منتشرشده  Lodge and Launch Framework دستورالعمل

 ندارند. (BMS) مالزی

هاای ایان اوراق، منتشر گردید. به واسطه ویژگای 2013اولین اوراق بدهی و صکوک قابل معامله در سال 

سترسی به معاملات اوراق بدهی و صاکوک . داندیداکردهپگذاران خرد به سمت این اوراق تمایل بیشتر سرمایه

-ن، بانکراباشد که شامل کارگزاقابل معامله در بازار اوراق بهادار مالزی تنها برای اعضای بازار بدهی فراه  می

گذاران گذاری که مجوز معامله در بازار بدهی را دارند. سرمایههای سرمایههای اسلامی و تجاری و نهایت بانک

های عضو بازار بادهی ماورد معاملاه قارار واسطه اوراق بدهی و صکوک قابل معامله را از طریقتوانند خرد می

 دهند. 

 اوراق دولتی در مالزیعرضه  هایروش  -3-3-6

اغلاب اوراق بهاادار م تلفی برای عرضه برای اوراق بهاادار دولتای وجاود دارد.  هایروشدر کشور مالزی 

شاود از طریاق منتشر مای دولت مالزی و یا بانک نگارای مالزیو یا سایر اوراق بدهی که توسط  دولت مالزی

 روش حراا است. حراا برای اوراق بهادار دولتی توسط بانک نگارای مالزی و باا کماک معاملاه گاران اصالی

(PDs) این امکان را دارند که سفارشاات خاود را از  پذیرد. فعالان بازار به غیر از معامله گران اصلیصورت می

توانند به صورت مستقی  در حراا شرکت کرده نمیخرد گذاران ارسال نمایند. سرمایه گران اصلیملهطریق معا

گاران باید از خادمات معاملاهانواع اوراق بدهی بازار پول گذاری در گذاران برای سرمایهو از این جهت سرمایه

ی بازار پول در کشور مالزی و باا ماهیات به طور کلی تمامی اوراق و ابزارهااستفاده نمایند.  دولتیمجاز اوراق 

ها، به روش حراا و در موارد بسیار ک  به روش عرضاه خموصای ناشر دولتی، بانک نگارای مالزی و یا شرکت

 شود.انجام می

 در ذیل به بررسی حراا اوراق بهادار دولت پرداخته شده است:

دولتی، اسناد  خزانهبانک نگارای مالزی از طرف دولت، اوراق : ال ( حراا رقابتی توسط بانک نگارای مالزی

تنهاا بارای  اوراق بهاادار دولات هاایحراا. نمایادمیو صکوک را از طریق حراا رقابتی چند قیمتی منتشار 

 گاذاری دولتایهاای مرباوه باه اوراق سارمایهمجاز بوده و این در حالی است که مناقماه گران اصلیمعامله

(MGII) گذاری دولتی، گران اصلی اسلامی مجاز است. در اوراق سرمایهاصلی و معامله گراندو معامله برای هر
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تواند بار هنگام حراا اوراق، سفارشات ارسالی می. باشندهای اسلامی مجاز به شرکت در حراا میتمامی بانک

 1بلای کاه بازگشاایی مجاددمبنای بازده تا سررسید و با قیمت باشد. سفارشات بر مبنای قیمت برای اوراق ق

بارای انتشاار اوراق جدیاد  کاهدرحالیشود، مورد استفاده اسات. دارند و برای معامله در بازار ثانویه آماده می

 باشد. مبنای حراا بارای اوراق بادهی متعاارف، باازده تاا سررسایدبازده تا سررسید می بر اساسسفارشات 

(Yield) راق بدهی اسلامی، نرخ سودبوده و این در حالی است که برای او (profit rate)  .است 

 هاایحراابانک نگارای مالزی ایان امکاان را دارد کاه در : بانک نگارای مالزی توسط ( حراا غیررقابتی 

اوراق بهادار برای عملیات بازار باز خود، چه برای قراردادهای ریپاو  تأمینبا هدف  مربوه به اوراق بهادار دولت

قرض دادن اوراق بهادار شرکت نماید. پیشنهادات خرید از طریاق حاراا غیررقاابتی صاورت یا قرض گیری و 

حاراا غیررقاابتی( ساایر )میاانگین وزنای باازده تاا سررساید  بر اساسگیرد و در این حالت اوراق بهادار می

انمااف  شود. این موضوع به دلیل شفافیت و اصالبه بانک نگارای مالزی ت میص داده می یشنهاددهندگانپ

درصاد کال اوراق منتشاره  10پذیرد. حداکثر مقدار ت میص اوراق به بانک نگارای مالزی معاادل صورت می

 .است

هاای یکای از ویژگای (WI) معاملات بازار پیش معاملاه: (When-Issued)  ا( معاملات بازار پیش معامله

به دوره زمانی اعلام انتشار اوراق دولتی تاا  باشد. معاملات بازار پیش معاملهمنحمر بفرد بازار بدهی مالزی می

  کش  قیمت ه  برای ناشر و ها  سیه این مدت زمان به عنوان یک مکانشود کعرضه واقعی اوراق گفته می

بازده تا سررسید بوده و تا سه  بر اساس گران اصلی مورد استفاده است. معاملات بازار پیش معاملهبرای معامله

تا زمان عرضه اوراق بدهی اداماه پیادا خواهاد کارد.  همچنین معاملات بازار پیش معاملهباشد. رق  اعشار می

پذیرد، پد از انتشار اوراق بهادار دولتی بوده و به صاورت صورت می تسویه معاملاتی که در بازار پیش معامله

 ی از طریق سیسات پیشنهادات خرید توسط معامله گران اصل .باشداستاندارد، دو روز کاری پد از عرضه می

FAST توانناد از طریاق معاملاه مای ماسسااتگران اولیه و سایر غیر از معامله گرانیمعاملهپذیرد. صورت می

درصد برای هر پیشانهاددهنده، سفارشاات را باه خاود ت مایص دهناد. در  30گران اولیه حداکثر به اندازه 

 .شودبه خریداران ت میص داده می  RENTASصورت انجام معامله، اوراق بهادار از طریق سیست 

شوند. بازگشایی به منظور بهبود نقدشوندگی، اوراق دولتی موجود بازگشایی مجدد می: د( بازگشایی مجدد

اوراق به معنای عرضه اوراق جدید با شرایط و وضعیت مشابه با اوراق موجاود اسات. ایان موضاوع منجار باه 

                                                 
1 Reopening 
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دارای تاریخ سررساید، کاد شناساایی  شدهبازگشاییخواهد شد. اوراق در بازار  منتشرشدهافزایش اندازه اوراق 

میاان  معماولاًقبلای  منتشرشادهباشد. تنها تفاوت موجود باا اوراق می منتشرشدهیکسان با اوراق قبلی  قاورا

 .باشدنرخ بازده تا سررسید موجود در بازار می بر اساستاریخ انتشار و قیمت انتشار 

 

 ترکیه  -3-4

 اعتمادقابلو ایجاد محیطی  سازیشفافبه منظور تسهیل در  1991بازار اوراق ترکیه عملیات خود را در سال 

برای معاملات ثانویه اوراق بدهی و ابزارهای مربوطه ایجاد نمود. با توجه به ساختار دولتی باورس اساتانبول و 

مالی داخلی با کمترین  تأمینمالی از ب ش عمومی، بازار اوراق بدهی ترکیه هدف خود را  تأمیننیاز شدید به 

معااملات باازار میلادی به منظاور انجاام  1991از سال  عمده فروشبازار خرید و در این بین هزینه قرار داد. 

لادی باه منظاور انجاام مای 1993در ساال  بازار قراردادهای ریپو و ریپو معکاوس، ثانویه اوراق با درآمد ثابت

باه اندازی شده اسات. میلادی در این کشور راه 2011معاملات قراردادهای ریپو، بازار ریپو بین بانکی از سال 

خود در حوزه اوراق بهادار و بازار پول و  ، اما قوانینباشدمیترکیه عضو اتحادیه اروپا ن رغ  اینکهطور کلی علی

 نموده است.  یسازمدلقوانین اتحادیه اروپا  بر اساسا در وهله اول سرمایه ر

ترکیه  پول و بدهیبازار در از انتشار اوراق  ایعمدهاوراق دولتی و بانکی سه  به طور کلی در کشور ترکیه 

توسط نهادهای عمومی غیر شرکتی منتشر  ن اوراق شامل اوراقی کهایعمدهب ش  .انددادهرا به خود اختماص 

. بار اسااس آمارهاای باناک مرکازی است 1ولتی و اسناد نقدشونده بانک مرکزی ترکیهشود شامل اوراق دمی

در بازار اوراق ترکیه )شامل ابزارهای بازار پول و سرمایه( به  منتشرشدهدرصد از ارزش اوراق  90ترکیه، حدود 

 اوراق ریپو و ریپوی معکوس بین بانکی اختماص دارد.

،  باازار اوراق بادهی 1991اسات. در ساال  2یاک باازار سافارش محاوربه طور کلی بازار اوراق در ترکیه، 

و شفاف را جهت انجام معاملات ثانویه اوراق بهادار بدهی و محمولات مارتبط  اعتمادقابلاستانبول، سیستمی 

ایجاد نمود. معاملات انواع اوراق بدهی در بازار بدهی ترکیه به صورت الکترونیکی از طریق سیست  حراا چند 

 بار مبناای خودکاار صورتبه فروش و خرید سفارشات یعنی گیرد،خودکار صورت می 3حراا پیوسته -متیقی

                                                 
1 Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) 
2 Order-Driven 
3 Automated multiple price-continuous auction 
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 طریاق از را خود سفارشات فروشندگان و خریداران شوند ومی یکدیگر مطابقت داده با زمان تقدم و نرخ تقدم

بازار اوراق در ترکیه، برای معااملات اناواع اوراق بادهی بازارهاای  .نمایندمی سیست  وارد معاملاتی هایپایانه

انواع اوراق با  هاآنهای پذیرش و معاملاتی متفاوت ایجاد نموده است. از جمله بازارهایی که در مجزا با ویژگی

و فاروش  توان به بازارهاای خریادشوند میسررسید کمتر از یکسال و با ماهیت ابزارهای بازار پول معامله می

 یکجا، بازار قراردادهای رپو و رپوی معکوس، بازار رپوی بین بانکی و بازار پول اشاره کرد.

 بازارهای مختلف برای ابزارهای بازار پول در ترکیه  -3-4-1

 بازار پول استانبول  -3-4-1-1

ترکیه مجااز مای 1قوانین و مقررات بورس استانبول و بانک تاکاس بر اساسمالی که  هایواسطهو  هابانک

  2توانند در بازار پول استانبول به معامله بپردازند. در این بازار، قرض با وثیقه و معاملات قرض دهایشند، میبا

گیارد. باناک تاکااس ترکیاه، که عرضه و تقاضای لیر ترکیه را دارند انجاام مای ایواسطه ماسساتو  هابانک

اعضا فراه  کرده و تساویه نهاایی را ضامانت ( را برای Central Counterpartyخدمات طرف معامله مرکزی )

کند. به این صورت که در نهایت به عنوان خریدار برای فروشندگان و فروشنده برای خریاداران بارای هار می

نماید. در این بازار انجام معاملات بر اساس سفارشات بر مبنای حراا چند قیمتی صاورت معامله نقش ایفا می

 گیرد. می

 یدبازخر بازار قرارداد  -3-4-1-2

شاود. یم تلا  اطالاق ما یدهایسررسا هامزمان اوراق باهادار باا دباازخاری و فروش به دیقرارداد بازخر

و فاروش همزماان  دخری قرارداد مفهوم که نیاست. به ا دیمعکوس نقطه مقابل قرارداد بازخر دیقرارداد بازخر

اناد. معامله کی یرو دو و معکوس آن دیاست که بازخر یم تل  است. گفتن یدهایاوراق بهادار با سررس کی

اوراق قرضه دولتی، اسناد خزاناه فروشنده.  ایاست  دارخری فرد قرارداد نیدارد که در اول نیبه ا ینام آن بستگ

توانند به اوراق بدهی وثیقه برای معاملات ، میشودمیو گواهی نقدینگی که توسط بانک مرکزی ترکیه منتشر 

خرید معکوس در بازار استفاده گردد. در این بازار، دو نوع سفارش محدود و سفارش بازار قرارداد بازخرید و باز

باشد و مقدار نرخ بازدهی مش می می بر اساسشود. در سفارش محدود، سفارشات وارد سیست  معاملات می

. باشادمیص نباشد اما در سفارش بازار، نارخ باازدهی مشا قرارداد ریپو، ضریبی از حداقل مقدار سفارش می

                                                 
1 Takasbank 

2 Collateralized borrowing and lending transactions 
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گیارد. در ایان باازار سفارشاات حراا چند قیمتی و حراا پیوسته صورت می بر اساسسفارشات در این بازار 

شاود و ایان درحاالی قرارداد ریپو، با سفارشات ریپو معکوس با نرخ بازدهی یکسان و یا کمتر تطابق داده مای

 شود. ا بالاتر تطبیق داده مینرخ بازدهی یکسان و ی بر اساساست که سفارشات ریپو معکوس 

 1بازار قرارداد بازخرید بین بانکی  -3-4-1-3

های دیگر گردید و بانک مرکزی ترکیه و بانک تأسید 2011بین بانکی در سال  بازار ریپو و ریپو معکوس

و ریپو باشند. تمام قوانین و مقررات زیرساختارهای بازار مشابه بازار ریپو مجاز به انجام عملیات در این بازار می

تنها مجاز به انجام معامله برای حسا  خود بوده و از طرف مشتریانشان  هابانکباشد. در این بازار معکوس می

خزانه و اسناد نقدشوندگی باناک مرکازی  اسناددهند. در این بازار، اوراق قرضه دولتی، ای را انجام نمیمعامله

 گیرد. ترکیه مورد معامله قرار می

 2فروش یکجابازار خرید و   -3-4-1-4

های لیزین ، اسناد ، گواهی3به اوراق بهادار شدهتبدیلهای در این بازار معاملات ثانویه اوراق بدهی، دارایی

 تأییدشادهو سایر اوراق بهاداری که توسط باورس اساتانبول  4توسط بانک مرکزی ترکیه منتشرشدهنقدینگی 

خاارجی معاملاه شاوند. در باازار خریاد و فاروش یکجاا  ارزهایتوانند با پول رایج ترکیه )لیر( و یا است، می

شود. به این صورت که در با یکدیگر مطابقت داده می« مبنای حراا چند نرخی و حراا پیوسته»سفارشات بر 

. چنانچاه باشادمیقیمات در سامت فاروش  ترینپااییناین بازار، اولویت با بالاترین قیمت در سمت خرید و 

 که زودتر وارد سیست  معاملات شده است.  باشدمیشته باشند، اولویت با سفارشی سفارشات قیمت یکسانی دا

 ابزارهای بازار پول در ترکیه  -3-4-2

مالی دولت اقدام به  تأمینبانک مرکزی ترکیه به منظور مدیریت نقدینگی و مدیریت هر چه بهتر در حوزه 

 شود:پرداخته می هاآننماید که در ادامه با می انتشار انواع ابزارهای بازار پول و با سررسیدهای کمتر از یکسال

اطالاق  ترکیاهبه تعهدات کوتاه مادت دولات  (T-Bill) خزانه اسناد خزانه بانک مرکزی ترکیه: اسناد

های سررساید شاده دولتای، مالی مجادد بادهی تأمینشود که برای جبران کسری بودجه جاری دولت و می

                                                 
1 Interbank Repo and Reverse Repo Market 
2 Outright Purchase and Sales Market 
3 Securitized asset 

4 liquidity bills issued by the Central Bank of the Republic of Turkey 
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برای اجرای  ترکیهخزانه یکی از ابزارهای مهمی است که به وسیله دولت  اسنادشود. خرید و فروش منتشر می

باه مبلرای کمتار از مبلاغ شده ) تنزیل این اسناد هنگام فروش به صورت .شودهای پولی استفاده میسیاست

کند. پد در ردیا  رسند و در تاریخ سررسید، دارنده آن مبلغ اسمی سند را دریافت میاسمی( به فروش می

 .گیرندابزارهای تنزیل شده بازار پول قرار می

 تارینمه شاود. و به نمایندگی از دولات انجاام می ترکیه انتشار و بازخرید این اوراق توسط بانک مرکزی

گذاری گذاری که وجاوه خاود را در اساناد خزاناه سارمایهژگی اسناد خزانه، ریسک اندک آن است. سرمایهوی

پاایینی  باازده نسابتاً کند مایل به پذیرش کمترین ریسک ممکن اسات. باه هماین دلیال ایان اساناد ازمی

ذاری موقات در مکاانی گدنبال سارمایهگذاری کاه باهتوسط ماسسات سرمایه عمدتاًخزانه  اسنادبرخوردارند. 

گذاران اسااس کسار نسابت باه ارزش اسامی باه سارمایه خزانه بر اسناد .شودمطمئن هستند، خریداری می

گذار حاصل تفاوت ارزش اسامی اوراق و قیمات کساری اسات کاه اوراق را شود و بازدهی سرمایهفروخته می

 خریداری نموده است. 

شود دار قابل پرداخت به فروشنده کالاها اطلاق میهای مدتبراتهای بانکی، به پذیره های بانکی:پذیره

های بانکی در کشور ترکیه دارای سررساید پذیره معمولاً شود.که پرداخت آن به وسیله یک بانک تضمین می

باانکی کاه  هپاذیرشاود. روزه نیز منتشار مای 180روزه و  30روزه هستند اما در موارد اوراق با سررسید  90

)از نظار  ینترترین و کوچاکپرداخت مبلغ معینی به حامل آن در تاریخ معینی است، از جمله قدیمیدستور 

مالی کالاهایی که هنوز  تأمینرود. در هر حال این ابزار به منظور حج  و مبلغ( ابزارهای بازار پول به شمار می

که ایان اوراق توساط یاک  یبترت یندگیرد. باز فروشنده به خریدار منتقل نشده است مورد استفاده قرار می

شود و وقتی که بانک مزبور آن را مهر نمایاد خموصی کشیده می ماسسه تجاری و در وجه یک بانک تجاری

 . شود)یعنی بپذیرد( به عنوان یک پذیرش بانکی شناخته می

بهادار به وسایله  قرارداد یا توافق بازخرید توافقی است که شامل فروش اوراق قرارداد یا توافق بازخرید:

شده را با قیمت معاین و در کند که اوراق بهادار فروختهیک طرف به طرف مقابل است که فروشنده تعهد می

تاریخ مش ص بازخرید کند. به همین دلیل توافق یا قرارداد بازخرید، یک وام با وثیقه است و وثیقه آن همان 

در  اده شود. اوراق بهاداری که اغلب در قراردادهای بازخریداوراق بهاداری است که باید در موعد مقرر عودت د

و اوراق بهادار نهادهای دولتی است. توافق یاا قارارداد  دولت ترکیه خزانه اسنادشود، شامل استفاده می ترکیه

بازخرید معکوس توافقی است که شامل خرید اوراق بهادار به وسیله یک طرف از طرف دیگر است، باه نحاوی 

https://www.bourseiness.com/dictionary/discounting
https://www.bourseiness.com/dictionary/discounting
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(. کند شده را به طرف مقابل بفروشد )باز فروششود در موعد مقرر اوراق بهادار خریداریار متعهد میکه خرید

از آنجا که در هر قرارداد بازخرید، طرفین رویکردها و مواضع متقابلی دارند، عنوان قرارداد بازخریاد و قارارداد 

 5در نماودار زیار روناد  ادهای به کار برد.توان به طور یکسان برای هر دوی این قراردبازخرید معکوس را می

شود این نرخ ساله نرخ بهره هفتگی ریپوی بانک مرکزی ترکیه نشان داده شده است. همانطور که مشاهده می

 باشد.درصد می 10.25، در حال حاضر در محدوده 2019درصد در سال  24بعد از افزایش تا 

 یهترک یبانک مرکز یپویر یساله نرخ بهره هفتگ 5روند  -18شکل 

 

شاود داری اطالاق میهای مدتبه سپرده (CD) گواهی سپرده قابل معامله گواهی سپرده قابل معامله:

شود و دارای نرخ بهره و تاریخ سررسید بوده و در بازارهای ثانویه قابل معاملاه منتشر می هابانککه به وسیله 

تواند به گذار میکه سرمایهن ست این دارد، عمده مزیت دو واقع در گذاریسرمایه نوع این فروش( است.)قابل

در . در ترکیه و دقت بازده پول خود را محاسبه کند. دوم، زمان سررسید اصل و بهره گواهی نیز مش ص است

شاوند. دارناده های سپرده به دو ب ش قابل انتقال و غیرقابل انتقاال تقسای  میبندی کلی، گواهییک دسته

به فروش برساند. به همین دلیل ثانویه تواند آن را قبل از تاریخ سررسید در بازار معامله میسپرده قابلگواهی 

تواند آن را ها از نقد شوندگی بالایی برخوردار هستند، زیرا دارنده آن در صورت نیاز به پول نقد میاین گواهی

فروش مجادد نیساتند و دارنادگان آن در مبادله، قابلهای غیرقابل به فروش برساند. اما گواهیثانویه در بازار 

شاده، پذیر مراجعه و با تحمل جریماه در نظار گرفتهتوانند به ماسسه سپردهصورت نیاز به وجه نقد تنها می

اسات کاه دارناده آن در موعاد  نامبیگواهی سپرده قابل معامله ابزاری . سپرده خود را از ماسسه خارا کنند
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سپرده قابل معامله در هر زماانی در بازارهاای  اصل و فرع )بهره( آن را دریافت کند. گواهیتواند سررسید می

 تواند دارنده آن اوراق بهادار نباشد. ثانویه قابل معامله است؛ به همین دلیل، خریدار اولیه در موعد سررسید می

 گذارقانونقوانین و نهادهای   -3-4-3

توان به بانک مرکزی ترکیه، ار و ابزارهای بازار پول در ترکیه میدر حوزه انتش گذارقانوناز جمله نهادهای 

( اشااره کارد. CRA) 2و دفتار مرکازی ثبات 1باازار سارمایه مادیرههیئتمرکزی اوراق بهادار،  گذاریسپرده

 Turkish، قااانون 3بانکااداری ترکیااهقااوانین ماارتبط شااامل قااانون  تاارینمه همچنااین در حااوزه قااوانین، 

Commercial Code  باه صاورت و قوانین مربوه به بورس استانبول هستند. این قوانین بر اسااس ناوع اوراق

 ند.گذار تأثیراوراق انواع بر ناشر و عرضه  یرمستقی غمستقی  و 

 های معاملاتی و اجراییمکانیزم  -3-4-4

ار خاارا از توانناد در باازعلاوه بر بازارهای ساختار یافته مانند بورس استانبول، انواع اوراق در ترکیاه مای

( مورد معامله قرار گیرند. با این حال، معاملات بازار خاارا از باورس بایاد باه باورس اساتانبول OTCبورس )

های بانکی در بانک مرکازی و یاا از طریاق از طریق حسا  گزارش گردد. تسویه معاملات بازار خارا از بورس

و یاا از طریاق سیسات  « تاکاس بانک»به نام  استانبول گذاریسپردههای کارگزاری در بانک تسویه و حسا 

MKK-13  گیرد. تاکاس باناک یاک نهااد ماالی ترکیه صورت می وجوه هیو تسو یمرکز گذاریسپردهشرکت

ترکیه را بار عهاده دارد. باه  یافتهسازماناست که تسویه و پایاپای نمودن برای انواع اوراق بهادار در بازارهای 

باشد. این نهاد مالی باه عناوان متاولی بیان دیگر، سیستمی برای پایاپای نمودن بازار سهام و اوراق بدهی می

 شود. ( شناخته میIstanbul settlement and custody Bank Incحسا   و پایاپای استانبول )

-و یا وزارت (CBRT) که توسط بانک مرکزی ترکیه دارپول و بدهی مدتابزارهای بازار لازم به ذکر است 

بدون  توانندمیشده است،  تأسیدهای دولتی های که توسط بنگاهو یا شرکت شودمیهای ترکیه منتشر خانه

 . پذیرش در بورس مورد معامله قرار گیرد

                                                 
1 Capital Markets Board (the Board) (CMB) 

2 Central Registry Agency: رکیه منتشار مای شاود، توساط دفتار مرکازی ثباتثبت و امانت تمامی اوراق بهاداری که در ت) CRA(  انجاام

 .شودمیشود. دفتر مرکزی ثبت به عنوان سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار ترکیه شناخته می

3 Turkish Capital Markets Law 
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 عرضه انواع اوراق در بازار پول  هایروش  -3-4-5

. مقادیر انتشار به نمایدمیرا مش ص  شودمیاق بهاداری که منتشر ترکیه انواع اور داریخزانهدر هر فمل 

 و فاروش عماومی Tap حاراا، سیسات  هایروش بر اساسداخلی بدهی . اوراق گرددمیصورت ماهانه اعلام 

فاروش  هایروشاز روش سیست  حراا چندگانه قیمت استفاده کند. سایر  عمدتاً داریخزانه. گرددمیعرضه 

 . باشدمی غیرمعمولو  شده استفادهکمتر 

آوری ، فرآیناد حاراا را از جملاه جماعداریخزانهبانک مرکزی، به عنوان عامل مالی  چندقیمتی: حراج

دهاد. حاراا در روز حراا را انجام می داریخزانهو ارسال لیست مرتب شده به  سازیمرتبپیشنهادات خرید، 

سیسات  چندگاناه  .باشادمیاع  از نهادی و فردی در دسترس  ذارانگسرمایهاوراق بدهی داخلی برای تمامی 

. پیشنهاددهنگان خریاد لازم اسات باشدمیمورد استفاده  2004قیمتی برای حراا اوراق بهادار از فوریه سال 

درصد از ارزش پیشنهاد خرید خود را در روز حراا به صورت سپرده وثیقه نمایند. معامله گران اولیاه از  1که 

باه سیسات   12. در روز حراا، پیشنهادات خریاد توساط خریاداران تاا سااعت باشندمین پرداخت معاف ای

. شاودمیو از طریق بانک مرکزی باه صاورت الکترونیکای منتقال  داریخزانهتمامی سفارشات به  شدهارسال

 .شودمینتیجه حراا برای عموم نیز اعلام 

معامله گران اولیه و نهادهای عمومی این حق را دارند که سفارشات غیررقابتی را قبل از اعلام نتایج حراا 

را پوشاش دهناد، مقاادیری کاه از  غیررقابتیتممی  بگیرد که پیشنهادات  داریخزانهارسال نمایند. چنانچه 

. عالاوه بار ایان گرددمیاا اعلام صبح در تاریخ حر 11قبل از ساعت  شودمیطریق فروش غیررقابتی منتشر 

قیمات میاانگین حاراا )در  بار اسااسمعامله گران اولیه این انت ا  را دارند مقادیر اضافی از اوراق بهادار را 

)در سیسات  حاراا تاک نرخای( خریاداری  شودمیسیست  حراا چند قیمتی( و قیمتی که در حراا تعیین 

 .نمایند

به طور معمول برای اوراق بهادار دولتی از  Tap انتشار به روش :Tapping انتشار اوراق بهادار از طریق

اوراق بهاادار را کاه باا سررساید و  داریخزانهباشد. با استفاده از این سیست  می (T-Bill) خزانه اسنادجمله 

کاه باه هایی نماید. تنها بانکمی سازیذخیرهاست را  منتشرشدهبرای فروش  شدهتعیینساختار بهره از پیش 

گر اولیه هستند این حق را دارند که این اوراق بهادار را از طریق دوره فروش خریاداری نمایناد. عنوان معامله

است. نقاش  داریخزانهآنان را خریداری نمایند متعلق به  گذارانسرمایهمالکیت این اوراق بهادار تا زمانی که 

 .ن فرآیند استکننده در ایآوریبانک مرکزی به عنوان واسط و جمع
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دهاد تاا اوراق قرضاه و یاا ساایر ، روشی است که در آن به قرض گیرناده اجاازه مایTap انتشار به روش

، شودمیاند، بفروش رساند. زمانی که اوراق قرضه منتشر منتشرشدهاز گذشته  را که مدت بدهیابزارهای کوتاه

برای خرید قرار خواهد گرفت. با  گذارانرمایهساین اوراق برای بازارهای عمومی در دسترس قرض دهندگان و 

توسط ناشر مجاز باشاد. بعضای  بایستمیاین وجود، قبل از اینکه اوراق قرضه ب واهد منتشر شود، انتشار آن 

اوقات، ب شی از اوراق و یا تمامی مقادیر آن که مجاز به انتشار است توسط ناشر نگهداری شده و تا زمانی که 

خواهاد کارد. زماانی کاه اوراق بادهی در  تاأمینلی داشته باشد، از طریاق فاروش آن اوراق ما تأمیننیاز به 

 .گویند Tap منتشر گردد، به این نوع انتشار، انتشار از نوع گذارانسرمایهبعدی برای عموم  هایتاریخ

باشد. ناشار می (T-Bill) خزانه اسنادبه طور معمول برای اوراق بهادار دولتی از جمله  Tap انتشار به روش

قرض گیرنده در دسترس بودن موضوع انتشار اوراق را اعلام نموده و پیشانهادات خریاد را بارای دوره زماانی 

ی مبتنی بر میازان تقاضاای هاقیمت بر اساسقیمت ثابت و یا  بر اساس. انتشار اوراق گیردمیخاصی در نظر 

وراق بهادار در بازار ثانویاه جاذابیت نداشاته و در . در صورت ثابت بودن قیمت، قیمت اشودمیاوراق فروخته 

، بدناه Tap  باا اساتفاده از انتشاار باه روش. بازده تا سررسید بالاتری را پرداخت نماید بایستمینتیجه ناشر 

خود را بجای حراا در یک زمان مش ص، در طول یک بازه زماانی بفاروش  خزانه و اوراق قرضه اسناددولتی 

اوراق بادهی  شاودمیدهد زمانی که وضعیت بازار مناسب ارزیابی انتشار به دولت اجازه می . این نوعرساندمی

مالی انجام دهد. همچنین ایان ناوع انتشاار یاک  تأمینقرار داده و از این راه  گذارانسرمایهخود را در اختیار 

 .آوردمیمکانیزم جذا  برای ناشر است زیرا دسترسی به موقع به وجوه را فراه  

ی جاری بازار اما مبتنی بار شارایط هاقیمتبرای اوراق بدهی در روز انتشار بر اساس  Tap فروش به روش

مشابه از جمله ارزش اسمی اوراق، تاریخ سررسید، نرخ کوپن با سری اولیه اوراق بدهی است. به این علت کاه 

بار ایی را دارد کاه اوراق بادهی را ، ناشر ایان تواناشودمی گذاریقیمتارزش بازار خود  بر اساساوراق بدهی 

 یک پرمیوم نسبت به ارزش اسمی خود در روز بازگشایی عرضه نماید.  اساس

و  هاابانک عمومااًنهاادی،  گذارانسارمایه ،روش فاروشاین در  :فروش اوراق بهادار به روش مستقیم

تقاضا دارند. سررسید و  داریخزانهمیزان نقدینگی خود برای خرید اوراق بهادار از  بر اساسعمومی،  ماسسات

-، مش ص مایپذیردمیصورت  گذارسرمایهو  داریخزانهکه میان  ایمذاکرهساختار بهره اوراق بهادار توسط 

ترکیه این ناوع اوراق بهاادار را طراحای کارده و  داریخزانهپذیرد، گردد. پد از توافق متقابلی که صورت می

 .ایدنممیعرضه  گذارسرمایهسپد به 
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 هند  -3-5

هسات.  هابانکمحدود به بازیگران نهادی همچون  فروشیعمدهبازار بدهی هند به صورت سنتی یک بازار 

باعث بهبود چشمگیر بازارهای بدهی شد. بسایاری از ابزارهاای  اصلاحات مالی طی سالیان اخیر در این کشور

  معااملاتی در مسایر ترییار سایمکانشوند. گذاری میبدهی در حال حاضر به صورت آزادانه در بازارها قیمت

سطح شفافیت بالاتر، نقدشوندگی بیشتر و هزینه معاملات کمتر ترییر کرده است و بازیگران جدیدی باه ایان 

باازار اوراق بهاادار شود یعنی اند. به طور کلی بازار بدهی در هند شامل دو ب ش اصلی میبازارها قدم گذاشته

-که شامل اوراق بهادار دولت مرکزی و ایالتی هست و بازار اوراق شرکتی مای G-Secدولتی و یا همان بازار 

 باشد.

نمایاد و از طریاق مالی کسری بودجه سالیانه، دولت ابزارهای درآمد ثابات را منتشار مای تأمینبه منظور 

انتشار اوراق بهادار کند. بانک مرکزی هند از طرف دولت اقدام به ، به نوعی وام دریافت میG-Secانتشار اوراق 

در بازار بدهی هند را احاطه کرده  منتشرشده% از اوراق بدهی  80نماید. به طور کلی دولت بیش از دولتی می

قاانون اوراق ( اسات. PSUخزانه و اوراق ب اش عماومی ) اسناد(، G-Secاست که شامل اوراق بهادار دولتی )

چارچو  قانونی سیست  فعلی عرضاه  2007ر دولت در سال و مقررات اوراق بهادا 2006بهادار دولت در سال 

 ( را فراه  کرده است.G-Secو معاملات اوراق بهادار دولتی )

( در بازار ثانویه اوراق دولتی حضور دارد. بانک مرکزی OMOبانک مرکزی هند به منظور عملیات بازار باز )

عملیات بازار باز به خرید و فاروش اوراق بادهی  به منظور مدیریت تورم و نقدشوندگی اوراق دولتی، به وسیله

پردازد. عملیات بازار باز بانک مرکزی از این جهت اهمیت دارد که آنان اثر افزایش استقراض دولات دولتی می

 نمایند. های بهره و تورم در اقتماد را کنترل و تنظی  میرا بر نقدینگی، نرخ

 بازار اوراق بهادار دولتی  -3-5-1

شاود. های ایالتی منتشر میتی ابزاری قابل معامله است که توسط دولت مرکزی و یا دولتاوراق بدهی دول

خزانه، باا  اسناد معمولاًمدت بوده )این ابزارها به عنوان تعهدات دولت هستند. برخی از این ابزارها، اوراق کوتاه

عناوان اوراق قرضاه دولتای و یاا به  معمولاً) بلندمدتسررسید کمتر از یکسال( و برخی دیگر به عنوان اوراق 

باشند. در هند، دولت مرکزی ه  اسناد خزانه و اوراق بهادار سررسیددار با سررسید بیش از یکسال( مطرح می
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های محلای تنهاا اوراق نماید و این در حالی است که دولتاوراق قرضه یا اوراق بهادار سررسید دار منتشر می

در دوره نمایناد. نیز گویند، منتشر می 1های توسعه دولتیسررسیدداری که به آنان وامقرضه و یا اوراق بهادار 

گیاری از مالی کسری بودجه خود اقادام باه وام تأمینای برای پد از آزادسازی اقتماد، دولت به طور فزاینده

درصاد کساری  80شد. در حال حاضر، بیش از  G-Secکرد که این امر منجر به رشد چشمگیر بازار بازار می

شود و این در حالی است کاه ماابقی کساری بودجاه از می تأمین G-Secگیری در بازار بودجه از طریق وام

 گردد. می تأمین( و دیگر منابع RBI) 2های بانک مرکزی هندطریق وام

 در هند گذاریقانوننهادهای   -3-5-2

 اوراق بهاادار هناد ئاتیهدر بازار سرمایه هند به طور مساتقی  و غیرمساتقی  شاامل  گذارقانونمقامات 

(SEBIوزارت امور شرکت ،)دولت هند، باناک مرکازی هناد 4، دپارتمان امور اقتمادی وزارت دارایی هند3ها ،

(RBIو بورس اوراق بهادار هند می ) باه عناوان باشد. در ادامه هیئت اوراق بهادار هند و باناک مرکازی هناد

 اند. مطرح شده گذارقانونمقامات  ترینمه 

باشد کننده بازار بانکی و پولی کشور میبانک مرکزی هند ناظر و تنظی (: RBIالف( بانک مرکزی هند )

کند. همچنین، باه صاورت غیرمساتقی  بار باازار اصلی در بازار پول عمل می کنندهتنظی و به عنوان ناظر و 

کننده جریاناات سارمایه در باازار پاول باه عناوان یاک است. بانک مرکزی هند تنظی  تأثیرگذارسرمایه هند 

-نماید. این عمل از طریق بازار ریپو و ریپو معکوس صاورت مایسیاست پولی در سیست  مالی هند عمل می

هاای رناماهب اجراکننادهپذیرد که نتیجه آن تنظی  نقدینگی در سیست  مالی خواهد بود. بانک مرکازی هناد 

های مربوه کننده نرخدر بازار بدهی و بازار پول است. بانک مرکزی تعیین بلندمدتمالی دولت هند در  تأمین

قارض  هاابانکنرخ مذکور بانک مرکزی به  بر اساسمعکوس است که در حال حاضر ی به قرارداد ریپو و ریپو

های موجود در ابزارهای بازار سارمایه را مذکور، نرخ شدهتعیینهای گیرد. علاوه بر این نرخداده و یا قرض می

اداری  هایییدیهتأها و همچنین قواعد و دستورالعمل کنندهتنظی دهد. بانک مرکزی هند قرار می تأثیرتحت 

گذاری در بازارهای اوراق بهادار هند اسات. همچناین در حاوزه گذاران خارجی به منظور سرمایهبرای سرمایه

مالی را  ماسساتو  هابانکه و اوراق بدهی بانک مرکزی هند قواعد مربوه به تنظی  جریان پول از بازار سرمای

                                                 
1 State Development Loans (SDLs) 
2 The Reserve Bank of India 
3 Ministry of Corporate Affairs 
4 Department of Economic Affairs under the Ministry of Finance 
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سارمایه در گاردش کاارگزاران  تاأمینمالی به وسیله سهام و سایر اوراق بهادار،  تأمینبه بازار سهام از طریق 

هاای و سایر واسطه هابانکداری هسهام و بازارسازها را بر عهده دارد. همچنین بانک مرکزی هند عملیات خزان

در باازار  شانگذارییهسرمامالی برای  تأمینگذاری و مدیریت مالی را از طریق تمریح  قواعد مربوه به ارزش

 نماید. اوراق بهادار را تعیین می

اولیاه بارای انتشاار  گذارقانونهیئت اوراق بهادار هند به عنوان (: SEBI) الف( هیئت اوراق بهادار هند

گاذاران و افشاای های معااملاتی، حمایات از سارمایهبهادار، مکانیس های اوراقاوراق بهادار، پذیرش در بورس

کند. فعالیت هیئت اوراق بهادار تحت مدیریت رئید نقش ایفا می شدهپذیرفتههای اطلاعات مربوه به شرکت

ر کادام توساط وزارت اماور ماالی و وزارت اماور حقاوقی ها مادیرههیئتباشد. همچنین دو عضو سازمان می

توسط بانک مرکزی هند و دو عضو دیگر  مدیرههیئتو این در حالی است که یکی دیگر از اعضای  شدهتعیین

گذاران ( حفظ منافع سرمایهSEBIاوراق بهادار هند ) مدیرههیئتتوسط دولت هند تعیین خواهند شد. وظیفه 

( SEBIباشد. همچنین هیئت اوراق بهادار هناد )ترویج توسعه و تنظی  بازار اوراق بهادار میدر اوراق بهادار و 

 ها را حسابرسی نمایند.های سهام و واسطهآوری کرده و بورساین قدرت را دارد که اطلاعات مورد نیاز را جمع

 فعالان بازار پول در هند  -3-5-3

 شده است: فعالان بازار پول در هند آورده ترینمه در ادامه 

  :کسری بودجه  تأمینخزانه و اوراق قرضه به منظور  اسناددولت مرکزی، از طریق انتشار دولت مرکزی

  دهد.مالی انجام می تأمین بلندمدتو سایر نیازهای کوتاه مدت و 

  :اسنادگذاری دولت از طریق انتشار بانک مرکزی هند به عنوان بانکدار سرمایهبانک مرکزی هند 

های پولی در عملیات بازار دهد و همچنین برای انجام سیاستمالی انجام می تأمینخزانه برای دولت، 

ها به های ریپو را تنظی  نموده و از این نرخهای بهره و نرخکند. بانک مرکزی هند نرخباز شرکت می

ر بر بازارهای بدهی و های بهره مذکونماید. ترییر در نرخعنوان ابزارهای سیاست پولی استفاده می

 باشد. می تأثیرگذارفعالان آن 

 ها و نهادهای محلی به های محلی، شهرداریدولتها و نهادهای محلی: های ایالتی، شهرداریدولت

 ها و کسری مالی خود فعالیت دارند. مالی پروژه تأمینعنوان ناشران اوراق بهادار در بازار اوراق به منظور 

 با توجه با الزامات انتشار اوراق بازار پول در هند، نقش  ماسساتبندی اعتباری: این رتبه ماسسات

ها و ها و نهادها در اساس اندازه، عملیات شرکتبندی شرکتمهمی در بازار پول هند داشته و به رتبه

 پردازند.الزامات بانک مرکزی برای هر اوراق می
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 ترین بازیگران و خریداران در مه عمر در هند از اصلیهای بیمه عمومی و بیهای بیمه: شرکتشرکت

منابع مازاد خود را با توجه به سررسیدهای تعهدات خود در انواع ابزارهای  هاآنبازار پول هند هستند. 

های بیمه بیشتر از کنند. به طور کلی شرکتگذاری میتر سرمایهبازار پول با سررسیدهای کوتاه

 کنند. گذاری میای بازار سرمایه در ابزارهای بازار پول سرمایهگذاری در ابزارهسرمایه

 اند و به شدهتعیینهای بازار هستند که توسط بانک مرکزی هند به عنوان واسطه گران اولیه:معامله

ها در بازار ریپو نقشی عنوان متعهد فروش اوراق و بازار اوراق بهادار دولتی فعالیت دارند. این واسطه

 پررن  دارند. 

 گذاران در بازارهای پول و اوراق بدهی به خموص اوراق سرمایه ترینبزرگبه عنوان  هابانک :هابانک

ملزم به نگهداری  هابانکقانون،  بر اساسقرضه، اوراق خزانه و اسناد خزانه فعالیت دارند. همچنین 

به منظور  تأییدشدهها( در اوراق بهادار درصد از سپرده 25های خود )در حال حاضر ب شی از سپرده

های شبانه به عنوان فعالان بزرگ در بازارهای پول هابانکباشند. حفظ الزامات سپرده قانونی نیز می

باشند. همچنین آنان در ها نیز میکننده انتشار اوراق تجاری شرکتبه عنوان تنظی  هابانکهستند. 

نیز  هابانکمالی نیازهای کوتاه مدت فعال هستند.  تأمیننکی و بازارهای ریپو برای بابازارهای بین

 باشند.کننده گواهی سپرده و اوراق قرضه در بازار بدهی نیز میمنتشر

 گذاری، به های سرمایهها بر اساس ماهیت صندوق و طرحاین صندوق گذاری:سرمایه هایصندوق

 پردازند. گذاری منابع خود در ابزارهای بازار پول میهای م تل  به سرمایهنسبت

 ابزارهای بازار پول در هند  -3-5-4

 در ادامه ابزارهای مه  بازار پول در هند تشریح شده است: 

 ابزارهای بازار پول در کشور هند -19شکل 
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 اسناد ( خزانهT-Bill:) به شود و خزانه توسط بانک مرکزی و از طرف دولت هند منتشر می اسناد

 91روز،  14خزانه با سررسید  اسنادباشد. در حال حاضر، ای از اوراق بهادار دولتی نیز میعنوان دسته

روپیه  25،000شود. پیشنهادات برای خرید اسناد خزانه، حداقل روز منتشر می 364روز و  182روز، 

مالی،  ماسسات، هابانکاند و شامل شدهثبتباشد. تمامی نهادهایی که در هند و مضار  آن می

گذاران نهادی خارجی، گذاری مشترک، سرمایهسرمایه هایصندوقها، گران اولیه، شرکتمعامله

های تحقیقاتی و ها، سازمانبازنشستگی، تراست هایصندوقهای بیمه، های محلی، شرکتدولت

عنوان یک ابزار با گذاران نهادی مجاز به خرید اسناد خزانه هستند. اسناد خزانه به سرمایه

بایست سفارشات می بالقوهگذاران نقدشوندگی بالاست که در بازار اولیه و ثانویه وجود دارد. سرمایه

ارسال نمایند. همچنین پیشنهاد خرید غیررقابتی در حراا  خود را به صورت پیشنهاد خرید رقابتی

باشد. در پیشنهاد خرید از میهای ایالتی و ...( مجاین نوع اوراق )از نهادهایی همچون دولت

 باشد. میانگین وزنی قیمت در پیشنهاد خرید رقابتی می بر اساسخزانه  اسنادغیررقابتی ت میص 

 ( اوراق تجاریCP:) شود. برای انتشار این ابزار در درجه اول توسط نهادهای شرکتی منتشر می

بندی از بین یک موسسه رتبهاوراق تجاری لازم است که شرکت دارای رتبه اعتباری مش ص از 

های باشد. در اغلب اوقات شرکت Fitchو یا  CRISIL ،ICRI ،CAREبندی های رتبهشرکت

های شرکت معمولاًگذاران در این اوراق نیز در بورس هستند. سرمایه شدهپذیرفتههای ناشر، شرکت

گذاران نهادی خارجی و صندوق ، سرمایههابانکهای ب ش دولتی، در بورس، شرکت شدهپذیرفته

ماهه در  3روزه و  30شود اما سررسید بازار پول هستند. این اوراق با سررسیدهای م تل  منتشر می

 تر است.هند مرسوم

 ( گواهی سپردهCD:)  گرددبازمیمیلادی  1989سابقه انتشار گواهی سپرده بانکی در هند به سال .

مالی  ماسساتسال هستند،  1واهی سپرده با سررسید کمتر از مجاز به انتشار گ هابانکدرحالی که 

توانند گواهی سپرده را با سررسید حداکثر یکسال منتشر نمایند. خریداران این نوع اوراق نیز می

-سرمایه هایصندوقگذاران حقیقی با ثروت بالا و گذاران نهادی، سرمایهها، سرمایهشرکت معمولاً

این نوع اوراق در هند  دیسررسماهه دارد ولی  12تا  3گذاری در هند هستند. این اوراق سررسید 

رغ  اینکه این اوراق قابل معامله بوده و معاملات ثانویه ماهه است. لازم به ذکر است علی 3 معمولاً

ین نوع اوراق معاملات کنند بنابراین اخریداران این اوراق را تا سررسید نگهداری می معمولاًدارد اما 
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 30برای خریداران اولیه برای یک دوره  معمولاًدر بازار اوراق هند ندارد. همچنین  توجهیقابلثانویه 

 روزه امکان فروش اوراق وجود ندارد.  

 دولت هند با مشاوره بانک مرکزی هند ابزار کوتاه مدتی 2010در سال : 1مدیریت نقدینگی اسناد ،

باشد. این ابزار برای جبران عدم تطابق با عنوان اسناد مدیریت نقدینگی مطرح میرا معرفی نمود که 

( به CMBsهمانند اسناد خزانه، اسناد مدیریت نقدینگی )باشد. موقت جریان پول در دولت هند می

ارزش اسمی بازخرید خواهد شد. سررسید  بر اساسو در زمان سررسید  شدهفروختهصورت کسر 

( بستگی به نقدینگی موقت CMBsو تاریخ انتشار اسناد مدیریت نقدینگی ) عرضهقابلاوراق، مقدار 

باشد. اعلامیه مربوه به حراا روز می 91سررسید این اسناد کمتر از  معمولاً مورد نیاز دولت دارد. 

این ابزار قابل همچنین شود و اوراق از طریق بانک مرکزی هند و در وبسایت این بانک منتشر می

گذاری واجد شرایط گذاری در اسناد مدیریت نقدینگی نیز به عنوان سرمایهباشد. سرمایهامله میمع

 با هدف ذخیره قانونی در نظر گرفته شده است.  هابانکدر اوراق بهادار دولتی توسط 

 قرارداد یا توافق بازخرید توافقی است که شامل فروش اوراق بهادار به وسیله یکبازخرید:  قرارداد 

شده را با قیمت معین و کند که اوراق بهادار فروختهطرف به طرف مقابل است که فروشنده تعهد می

بانک مرکزی  تأییدمورد  اوراق بهاداردر کشور هندوستان تنها از در تاریخ مش ص بازخرید کند. 

ادار نهادهای اوراق به خزانه دولتی، اسنادشود، شامل در قراردادهای بازخرید استفاده می هندوستان

است. موعد سررسید بیشتر قراردادهای بازخرید، بسیار  های دولتی و شرکتیو اوراق قرضه دولتی

که برخی دیگر از قراردادهای بازخرید، بلندمدت و روز( است، درحالی 14تا  1کوتاه مدت )اغلب از 

های بانکی های تجاری، که در حسا شود. بسیاری از شرکتماه را شامل می 3تا  1از  هاآنمدت 

های خود نیازی ندارند، از قراردادهای بازخرید های راکدی دارند، تا زمانی که به سپردهخود سپرده

 کنند.برای کسب بازده اندک استفاده می

 شود که پرداخت آن به وسیله یک اطلاق میدار قابل پرداخت های مدتبه برات :های بانکیپذیره

بانکی که دستور پرداخت مبلغ معینی به حامل آن در تاریخ معینی  هپذیر شود.بانک تضمین می

مالی کالاهایی که هنوز از فروشنده به خریدار منتقل  تأمیناست. در هر حال این ابزار به منظور 

که این اوراق توسط یک ماسسه تجاری و در  بیترت ینگیرد. بدنشده است مورد استفاده قرار می

                                                 
1 Cash Management Bills (CMBs) 
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شود و وقتی که بانک مزبور آن را مهر نماید )یعنی خموصی کشیده می وجه یک بانک تجاری

 قبولقابلناشر اوراق باید دارای رتبه اعتباری  .شودبپذیرد( به عنوان یک پذیرش بانکی شناخته می

 باشد.روز می 180تا  30سررسید این اوراق بین  معمولاًبوده و 

 :یکی از ابزارهای مه  در بازار پول کشور هند است. بازاری است که در آن پول با  بازار بین بانکی

شود. این بازار با نام بازار بین شود و یا قرض گرفته میروز قرض داده می 14سررسید یک روز تا 

رطرف کردن نیازهای پولی شود. هدف ایجاد این بازار بنیز شناخته می Call Moneyبانکی یا 

است. در  هابانکها در جریانات ورودی و خروجی این های تجاری به منظور پوشش عدم تطابقبانک

 Call Moneyبازار بین بانکی با توجه به سررسید قرض دهی پول قراردادهای م تلفی وجود دارد. 

 Notice Money( است؛ گرفتن پول برای تنها یک روز )یک روز کاریدهی یا قرضمنظور قرض

وثیقه اوراقی  گونهچیهروز است که برای آن 14تا  2گرفتن پول برای دهی یا قرضمنظور قرض

روز  14های با سررسید بیشتر از گیریبرای قرض Term Moneyگیرد و در نهایت صورت نمی

 رود.بکار می

 مکانیزم انتشار اوراق بهادار دولتی  -3-5-5

گاذاری ( در هند توسط بانک مرکازی هناد قاانونG-Secاوراق بهادار دولتی ) همانطور که اشاره شد بازار

اخیر با اصلاحاتی که در قوانین به وجود آمد، نقاش فعاالان باازار در باازار اوراق بهاادار  هایسالشود. در می

یاه باه گاران اولگران اولیه به صورت چشمگیری افزایش پیدا کرد. معاملاهمعامله به خموص( G-Secدولتی )

توسط بانک مرکزی هند ایجاد شادند. آناان وظیفاه ایجااد  1995های مالی هستند که در سال عنوان واسطه

گاران اولیاه باه عناوان در بازار اوراق بهادار اولیه از طریق عملیات بازار را به عهده دارناد. معاملاه ب شیعمق

ه و همچنین به عنوان بازارساز در هر دو طرف متعهد فروش و پیشنهاددهنده در حراا اوراق بهادار دولتی بود

گران اولیه که توسط باناک نمایند. بسیاری از معامله( عمل میG-Secخریدار و فروشنده اوراق بهادار دولتی )

 های تجاری هستند. اند دارای ریشه بانکمرکزی هند مجوز گرفته

( NBFCهاای ماالی غیرباانکی )شارکتهاای بیماه، ، شارکتهاابانکبسیاری از فعالان بازار کاه شاامل 

های خود را باه صاورت اوراق بهاادار دولتای بایست ب شی از داراییبازنشستگی می هایصندوق، 1پذیرسپرده

(G-Secنگهداری نمایند. بانک ) شوند که در آن میزان ذخیره قوانین بانکداری تنظی  می بر اساسهای تجاری

                                                 
1 Deposit taking Non-Banking Financial Company (NBFC) 
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های بیماه اسات. همچناین بارای شارکت شادهتعیین( Statutory Liquidity Ratio (SLR)) هابانکقانونی 

 1بازنشستگی هایصندوق( وجود دارد. این موضوع برای Sec-Gالزاماتی پیرامون نگهداری اوراق بهادار دولتی )

 ها وجود دارد. و دیگر صندوق

شاود. ایان حاراا از فروخته مایدهد، اوراق بهادار دولتی از طریق حراجی که بانک مرکزی هند انجام می

های های تجاری، بانکپذیرد. بانکصورت می Kuber-Eبانک مرکزی با عنوان  2متمرکز بانکدارى سامانهطریق 

های جااری احتیاطی، کساانی کاه حساا  هایصندوقهای بیمه و گران اولیه، شرکت، معامله3تعاونی شهری

(CA و یا حسا ) های اوراق بهادار همچونSGL  نزد باناک مرکازی دارناد، باه عناوان اعضاای ایان پلتفارم

توانند پیشنهادات خرید خود برای حراا از طریق این می E-Kuberباشند. تمامی اعضای الکترونیکی مطرح می

-پلتفرم الکترونیکی ارسال نمایند. نتایج مربوه به حراا اوراق توسط بانک مرکزی در زمان مقرر منتشار مای

و یاا در صاورت  14:00و برای اوراق بهادار دولتی سررسیددار سااعت  13:30د خزانه ساعت شود )برای اسنا

-باشند، ماینمی  E-Kuber(. همچنین تمامی اعضایی که عضوشدهمطرحهای نی  ساعت پد از ساعت تأخیر

 گران اولیه در حراا اولیه اوراق شرکت نمایند. های تجاری یا معاملهتوانند از طریق بانک

باه صاورت حاراا چناد  عمومااًگردند کاه ( از طریق سیست  حراا عرضه میG-Secراق بهادار دولتی )او

کنناد. های مد نظار خاود را انت اا  مایقیمتی است. در این نوع حراا خریداران، قیمت و بازده تا سررسید

مورد نظر در حراا باشاد. خریداران برنده کسانی هستند که پیشنهاد خرید آنان بالاتر از بازده تا سررسید حد 

هاای اولیاه اوراق پذیرد. حرااهای پیشنهادی مربوه به هر پیشنهاددهنده صورت میت میص اوراق با قیمت

 4های عماومیدفتر بدهی به واسطههایی که توسط بانک مرکزی هند و ( از طریق حرااSec-Gبهادار دولتی )

 شود. گیرد، انجام میصورت می

-ماه از سال منتشر می 6مشورت دولت هند، جدول زمانی برای حراا اوراق را برای مدت بانک مرکزی با 

نماید که در آن اطلاعاتی پیرامون مقدار عرضه اوراق، زمان سررسید اوراق و اینکه کدام حراا در چاه زماانی 

شاار و روش حاراا باشد. اطلاعیه شامل مش مات دقیق اوراق بهادار، ناام، مقادار، ناوع انتشود، میانجام می

هاای شود. همچناین باناک مرکازی هناد اطلاعیاهتوسط دولت هند یک هفته قبل از تاریخ حراا منتشر می

                                                 
1 Provident Funds 
2 core banking solution 
3 Urban Co-operative Banks (UCBs) 
4 Public Debt Office 
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نماید. تمام جزئیات مربوه به اوراق بهاداری که توسط دولت هند منتشار مربوطه را در سایت خود منتشر می

 باشد.شود در وبسایت بانک مرکزی هند در دسترس میمی

روزه حراا  364و  182، 91خزانه  اسنادکزی هند به طور معمول، هر چهارشنبه به منظور انتشار بانک مر

پذیرد. بانک مرکزی هند، یک تقوی  سه ماهاه بارای صورت می T+1خزانه به صورت  رکند. تسویه برگزار می

خزانه، اسناد مادیریت  اسنادنماید. همانند خزانه در پایان هفته قبل از سه ماهه جدید منتظر می اسنادانتشار 

ارزش اسمی بازخرید خواهاد  بر اساسو در زمان سررسید  شدهفروخته( نیز به صورت کسر CMBsنقدینگی )

( بساتگی باه نقادینگی CMBsو تاریخ انتشار اسناد مدیریت نقادینگی ) عرضهقابلشد. سررسید اوراق، مقدار 

باشد. اعلامیه مربوه به حاراا روز می 91ین اسناد کمتر از سررسید ا معمولاًباشد. موقت مورد نیاز دولت می

شود. برای این نوع اخبار مربوطه در وبسایت این بانک منتشر می به وسیلهاوراق از طریق بانک مرکزی هند و 

-باشد. سرمایهاوراق پیشنهاد خرید غیررقابتی در نظر گرفته نشده است. با این وجود، این ابزار قابل معامله می

گذاری واجاد شارایط در اوراق بهاادار دولتای توساط گذاری در اسناد مدیریت نقدینگی نیز به عنوان سرمایه

 با هدف ذخیره قانونی در نظر گرفته شده است.  هابانک

گیاری آناان برناماه وام بر اسااسهای ایالتی اقدام به جذ  پول از طرفی بانک مرکزی هند از طرف دولت

شود. مانند اوراق بهاادار هر سه شنبه هفته برگزار می عموماًهای ایالتی و، حراا اوراق دولتنماید. از این رمی

-برای سرمایه عرضهقابلدرصد از مقدار  10گیرد. همچنین انجام می E-Kuberدولت مرکزی، حراا در پلتفرم 

 شود. گذاران خرد به صورت پیشنهاد خرید غیررقابتی در نظر گرفته می

 اوراق گذاریدهسپرثبت و   -3-5-6

مرکازی بارای اوراق بهاادار  گذاریساپرده( بانک مرکزی هند، به عنوان ثبت و PDOدفتر بدهی عمومی )

-نماید. اوراق بهادار دولتی این امکان را دارد که به صورت فیزیکی و یا الکترونیکی نزد سرمایهدولتی عمل می

، اوراق اندشادهبرای تمامی نهادهایی که توسط بانک مرکزی هند تنظی   2002گذاران نگهداری شود. از می 

 و نقل و انتقال آن را انجام دهند.  ( نگهداریSGLبهادار دولتی را به صورت الکترونیکی )
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 معاملات ثانویه در اوراق بهادار دولتی  -3-5-7

، بازار 1OM-NSDتواند در بازار ثانویه از طریق سیست  ( میSec-Gمعاملات ثانویه در اوراق بهادار دولتی )

هاای تحات و  در پاذیرد( و سیسات صورت مای NSD-OMخارا از بورس )گزارشات معاملات در سیست  

باناک  SGLبورس مورد خرید و فروش قرار گیرد. پلتفرم معاملاتی سنتی برای اوراق بهاادار دولتای حساا  

توانند حسا  باز نمایند. همچنین فعالان مجااز، مالی می ماسساتفعال و  هایبانکه مرکزی هند نام دارد ک

گران اولیاه و ی فرعی نیز استفاده نمایند. بنابراین ساایر فعاالان مجااز همچاون معاملاههاحسا از  توانندمی

صورت  SGLتفرم بازگشایی نمایند. تاکنون تسویه معاملاتی که در پلSGL 2تواند حسا  ی بیمه میهاشرکت

فرآیناد پایاپاای و تساویه و  2002شود. با این وجود، از ساال پذیرد توسط بانک مرکزی هند مدیریت میمی

، توساط SGLفرم تهمچنین در نظر گرفتن ریسک معاملاتی طرفین معامله در اوراق بدهی دولتی از طریق پل

باشد. اتااق پایاپاای هناد در فوریاه ساال می شود و دولت هند متعهد آن( انجام میCCILاتاق پایاپای هند )

 شد.  تأسیدقانون اتاق پایاپای  بر اساس 2002

 NDS-OMنمایاد کاه باه آن ، بانک مرکزی هند یک پلتفرم معااملاتی را اداره مایSGLدر کنار امکانات 

ورت مساتقی  از تواند توسط بازیگران مجاز صورت پذیرد و به صگویند. در این پلتفرم معاملاتی، معاملات می

( تسویه گردد. در نتیجه تمامی معاملات در اوراق بهادار دولتی که از طریق پلتفرم CCILطریق اتاق پایاپای )

NDS ( صورت پذیرفته، لازم است که در اتاق پایاپایCCIL گزارش شود. مزیت این پلتفارم، ایجااد اولویات )

طرفین معامله، افشا اطلاعات در حاین باازار، کشا  زمانی در تطبیق سفارشات اوراق بدهی دولتی، گمنامی 

باشد. ایجاد اتاق پایاپای به عنوان نقطه عطا  بارای تضامین تساویه بهتر قیمت و فرآیند مستقی  تسویه می

باشد و در نتیجه تاکنون عدم ثباتی را در بازار ثانویه اوراق بدهی دولتی ایجاد معاملات اوراق بهادار دولتی می

  ننموده است.

 فروشیعمدهتوانند در بازار علاوه بر امکانات معاملاتی که بانک مرکزی ایجاد نموده است، اوراق دولتی می

( بورس ملی هند و یا بورس بمبئی مورد معامله قرار گیرناد. هار دو باازار ماذکور نیاز پلتفارم WDMاوراق )

 معاملاتی الکترونیکی دارند. 

                                                 
بانک مرکزی هند به معرفی یک سیست  تطابق سفارش بر مبنای گمنامی طرفین معامله معرفی نمود که به  2005سال  در آگوست 1

توانند به صورت گمنام گران میمحور بوده که در آن معاملهنوان یک سیست  سفارشگویند. این سیست  به ع NSD-OMآن سیست  

  سفارشات دیگر طرف معامله را قبول نمایند.سفارشات خود را به سیست  ارسال کرده و یا 
2 Subsidiary General Ledger (SGL) 
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( دساتور داده SEBIاوراق بهاادار هناد ) هیئات( از طارف NSE( و بورس ملی هند )BSEبورس بمبئی )

نیااز  تاأمینکه برای ایجاد یک ب ش بادهی اختماصای در پلتفارم هاای معااملاتی خاود باا هادف  اندشده

بایسات دار میگذاران صلاحیتاقدام نمایند. در عرضه اوراق بهادار دولتی، سرمایه فروشیخردهگذاران سرمایه

کنناده اقادام نمایناد. باه کننده یا تسهیلپیشنهاد خرید به بانک مرکزی از طریق یک جمعبه منظور ارسال 

کنناده در پیشانهاد خریاد رقاابتی عمال کارده و ( به عنوان یک تسهیلNSEعنوان مثال، بورس ملی هند )

-اران خرد راهگذنماید. سرمایهآوری کرده و به بانک مرکزی ارسال میگذاران خرد جمعسفارشات را از سرمایه

توانند از طریاق اعضاای گذاران خرد میهای م تلفی دارند تا پیشنهادات خرید خود را ارسال نمایند. سرمایه

این اقدام را انجاام  goBidهمچون  NSEدر  شدهتعری های ( و یا با استفاده از پلتفرمNSEبورس ملی هند )

 دهند. 

( بارای انتشاار اوراق بهاادار NSE-EBPدهی بورس ملی هند )از طرفی پلتفرم ارائه پیشنهاد الکترونیکی ب

  کش  قیمات و سیافزایش کارایی و شفافیت در مکانبه منظور  2016عرضه خموصی، از سال  بر اساسهند 

های بیش از کاهش هزینه و مقرون به صرفه بودن این انتشارها ایجاد گردید. استفاده از این پلتفرم برای عرضه

کرور  200های کمتر از تواند برای عرضه. با این وجود، این پلتفرم میباشدمیو بالاتر اجباری کرور هند  200

فاردی اسات تاا  گذارانسارمایهبه عنوان یک پلتفرم مبتنی بر و  برای  BSEDirectباشد.  استفادهنیز مورد 

-شاود، سارمایهدولت منتشار مای( که توسط T-Bill( و اسناد خزانه )G-Secبتوانند در اوراق بهادار دولتی )

را از  غیررقابتیمربوه به معاملات به صورت  ییدیهتأ، کنندهتسهیلگذاری نمایند. بورس بمبئی به عنوان یک 

بانک مرکزی دریافت کرده است. از این رو، بورس بمبئی یک پلتفرم الکترونیکی ایجاد نموده است باا عناوان 

NCB-GSec آوری سفارشات از طرف اعضا و به نمایندگی از مشتریان خود مایکه با استفاده از آن به جمع-

 پردازد. 

 

 اروپا  -3-6

 بازارها و ابزارهای بازار پول در اروپا  -3-6-1

برای منابع کوتاه  فروشیعمدهدر واقع یک بازار  است. ی در اروپامال ست یاز س یب ش مهم اروپابازار پول 

مدت به یورو، که قرض دهنده و قرض گیرنده منابع با سررسیدهای متنوعی از یک شاب تاا یاک ساال را در 
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پولی در منطقه یورو باه  هایسیاست سازیپیادهخود جای داده است. بازار پول اروپا نقش اصلی را در اجرا و 

ی هاشارکتساپرده پاذیر(،  ماسساات) هاابانکشامل  اصلی در بازار پول اروپا کنندگانمشارکتعهده دارد. 

مرکازی کشاورهای عضاو  هاایبانکی غیرماالی( و هاشارکتهاا )ی مالی(، شارکتهاشرکت) گذاریسرمایه

 .باشندمی

. در نمودار زیر سه  از بازار پاول اروپاا شودمیب ش )بازار( اصلی تقسی   5به طور کلی بازار پول اروپا به 

 2018تا پایان سال  2003ب ش این بازار به صورت معاملات تجمعی برای بازه زمانی سال  5برای هر یک از 

در باازار پاول اروپاا ب اش  شدهتضمینمعاملات  شودمیمیلادی نشان داده شده است. همانطور که مشاهده 

 هایسالعمده ارزش معاملات در این بازار را به خود اختماص داده است و سه  معاملات تضمین نشده طی 

 اخیر کاهش یافته است.

 یبازار به صورت معاملات تجمع ینب ش ا 5از  یکهر  یسه  از بازار پول اروپا برا -20شکل 

 

 واحد: میلیارد یورو –منبع: بانک مرکزی اروپا     

 

 ( secured transactions) شدهتضمینبازار معاملات   -3-6-1-1

شامل تمام معاملات قراردادهای بازخرید و بازخرید معکوس به یورو و با سررسیدهای م تلا  و کمتار از 

بر  فروشیعمدهی غیرمالی و به صورت هاشرکتعضو و یا  هایدولتی مالی، هاشرکتو  ماسساتیکسال بین 

حجا  و  ترینبیش. این بازار باشدمی 3در بازل  LCRو چارچو  الزامات نسبت  3مبنای رعایت الزامات بازل 
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از جملاه کشاورهای  عضوارزش معاملات را در بازار پول اروپا به خود اختماص داده است و تمامی کشورهای 

کشاور  6درصد حج  معاملات در این بازار مربوه به  85آلمان، ایتالیا، فرانسه، اسپانیا، بلژیک و هلند )حدود 

ار دارند. در خموص وثایق ماورد نیااز بارای اساتفاده از قراردادهاای یاد شده است( حضوری فعال در این باز

از وثایق دیگر اعضاای عضاو اساتفاده  توانندمیو نهادهای قرض گیرنده  ماسساتبازخرید در بازار پول اروپا، 

 6درصد وثایق برای قراردادهای بازخرید توساط  84بانک مرکزی اروپا حدود  هایگزارشکنند. طبق آخرین 

مایلادی  2018. در نمودار سه  هر نهاد از حج  معاملات ماهانه در ساال شودمیمنتشر  یادشدهفعال  کشور

حجا  معااملات را در  تارینبیش 1نهادهای واسط تسویه شودمینشان داده شده است. همانطور که مشاهده 

 قرار دارند. هابانکی مالی و هاشرکتبازار قراردادهای بازخرید به خود اختماص داده و پد از آن 

 یلادیم 2018سه  هر نهاد از حج  معاملات ماهانه در سال  -21شکل 

 

 واحد: میلیارد یورو –منبع: بانک مرکزی اروپا     

. در نمودار زیر نشان داده شده باشدمی)رپو(  شدهتضمیننکته حائز اهمیت دیگر در سررسید در معاملات 

 2با سررسید یک روزه )فردایی( و پد از آن با سررسید یک روزه است که ب ش عمده معاملات در این ب ش

 . باشدمی

 فراوانی سررسید معاملات رپو در اروپا -22شکل 

                                                 
1 central counterparties (CCPs) 
2 O/N – overnight; T/N – tomorrow/next; S/N – spot/next 
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 منبع: بانک مرکزی اروپا            

 (unsecured lending/deposit transactionsها و معاملات تضمین نشده )بازار سپرده  -3-6-1-2

و  هاشارکتروزه )کمتار از یاک ساال( باین  365ها به یورو با سررسیدهای یک روزه تا تمام قرض گیری

ی غیرمالی با عناوان باازار هاشرکتو یا  هادولتمرکزی کشورهای عضو(،  هایبانکمالی )بجز بین  ماسسات

و رعایات  LCRو بار اسااس رعایات نسابت  3در چاارچو  باازل  هاآنتلقی شده و معاملات  1فروشیعمده

. از طرفای تماام وام گیاردمیتضمین نشده از سوی بانک مرکزی اروپا صاورت  هایسپردهمقررات مربوه به 

تضمین  هایسپردهاعتباری و با سررسیدهای کمتر از یک سال که از طریق  ماسساتبه یورو به دیگر  هایده

باری ناشر با نرخ بهره کوتاه مدت ثابات اعت ماسساتو یا خریداری اوراق بدهی از  2ی خریدهاحسا نشده یا 

 . گیردمییا متریر و با سررسید کمتر از یک سال نیز در ب ش معاملات تضمین نشده در بازار پول اروپا قرار 

ی ماالی و هاشارکتگیاری هاای لازم به ذکر است ب ش عمده معاملات تضمین نشده مربوه باه قارض

درصاد از ارزش معااملات در ب اش  15خارجی هستند و معاملات بین بانکی در ناحیه یاورو تنهاا  هایبانک

تضاامین نشااده را بااه خااود اختماااص داده اساات. در نمااودار زیاار سااه  فعالیاات هاار یااک از  فروشاایعمده

تاا  2016 هایسالتضمین نشده در بین  فروشیعمدهدر بازار پول اروپا در ب ش معاملات  کنندگانمشارکت

ی مالی ب ش عمده فعالیت هاشرکتسایر  شودمیمیلادی نشان داده شده است. همانطور که مشاهده  2018

                                                 
1 wholesale 
2 call accounts/ call money 
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مرکازی  هاایبانک، 1غیرماالیی هاشارکتو بعاد از آن باه ترتیاب  اناددادهدر این بازار را به خود اختماص 

 قرار دارند. هابانککشورهای عضو و 

 نشده ینتضم یفروشکنندگان در بازار پول اروپا در ب ش معاملات عمدهتاز مشارک یکهر  یتسه  فعال -23شکل 

 
 واحد: میلیارد یورو –منبع: بانک مرکزی اروپا     

تضامین نشاده و یاا  هایساپردهنکته حائز اهمیت دیگر در سررسید در معاملات تضمین نشده بر اساس 

است که ب اش عماده معااملات در ایان ب اش باا . در نمودار زیر نشان داده شده باشدمیی خرید هاحسا 

 . باشدمی 2سررسید یک روزه

 نشده یندر معاملات تضم یدسررسفراوانی  -24شکل 

 
                                                 

1 non-financial corporations – NFCs 
2 O/N – overnight; T/N – tomorrow/next; S/N – spot/next 



 اندازی بازار پولسنجی راهامکان
 در ایران 

 یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام 
 گروه آمار و تحلیل ریسک

 

103 

 

 واحد: میلیارد یورو –منبع: بانک مرکزی اروپا       

 1بازار قراردادهای سوآپ ارزهای خارجی  -3-6-1-3

بازار معاملات قراردادهای سوآپ ارزهای خارجی با سررسیدهای م تل  و کمتر از یکسال به یاورو کاه در 

قرارداد خرید/فروش مقدار مش می ارز خارجی در برابار یاورو و باا تااریخ مشا ص بارای سررساید و  هاآن

مرکازی و  هایدولتی مالی، هاشرکت. فعالین اصلی این بازار نیز شودمیمش ص و معامله  مبدأبازخرید ارز 

. بر اساس پردازندمیبه فعالیت  3در بازل  LCRهستند که بر اساس الزامات چارچو   غیرمالیی هاشرکتیا 

معاملات قراردادهای سوآپ ارزهای خارجی با سررسیدهای م تل  و کمتر از ، سه  بازار منتشرشدهآمارهای 

درصاد قراردادهاای ساوآپ  80اسات. همچناین در حادود  داشته توجهیقابلیکسال طی سالیان اخیر رشد 

 ارزهای خارجی، ارز دلار به عنوان ارز خارجی در بازار یورو قرار دارد.
 

 یخارج یسوآپ ارزها یبازار معاملات قراردادهافراوانی ارزها در  -25شکل 

 
 منبع: بانک مرکزی اروپا    

همانطور که اشاره شد، معاملات قراردادهای سوآپ ارزهای خاارجی باا سررسایدهای م تلا  و کمتار از 

. در نمودار زیر فراوانی حج  قراردادهاای ساواپ ارز باا سررسایدهای م تلا  در باین شودمییکسال انجام 

ه و یک روزه حادود میلادی نشان داده شده است. بر اساس نمودار قراردادهای شبان 2018تا  2016 هایسال

 .انددادهدرصد حج  قراردادها را به خود اختماص  46

                                                 
1 foreign exchange swaps (FX swaps) transactions 
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 م تل  یدهایسواپ ارز با سررس یحج  قراردادها یفراوان -26شکل 

 
 منبع: بانک مرکزی اروپا    

  1بازار قراردادهای سوآپ شاخص یورو  -3-6-1-4

ی هاشارکتبازار قراردادهای سوآپ شاخص یورو با سررسیدهای م تل  که فعالین اصلی ایان باازار نیاز 

باه  3در باازل  LCRهستند که بر اساس الزامات چارچو   غیرمالیی هاشرکتمرکزی و یا  هایدولتمالی، 

اخص یاورو باا قراردادهاای ساوآپ شا. در نماودار زیار حجا  تجمعای معااملات ماهاناه پردازنادمیفعالیت 

ارزش ماهانه معاملات در پایان سال  شودمیسررسیدهای م تل  نشان داده شده است. همانطور که مشاهده 

 میلیارد یورو رسیده است. 800به حدود  2018

 م تل  یدهایبا سررس یوروسوآپ شاخص  یمعاملات ماهانه قراردادها یحج  تجمع -27شکل 

 

                                                 
1 euro overnight index swaps (OIS) 
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 واحد: میلیارد یورو –منبع: بانک مرکزی اروپا     

 بازار اوراق بهادار کوتاه مدت  -3-6-1-5

دارناد  توجهیقابلدو مورد اوراق بهادار کوتاه مدت که در بازار پول اروپا مورد توجه بوده و حج  معاملات 

( NEU CP) 2( و اوراق تجااری اروپاایی قابال ماذاکره فرانساویSTEP) 1شامل اوراق اروپاایی کوتااه مادت

مایلادی  2019تا  2008 هایسالدر بین  شدهمعرفیزیر روند ارزش مانده دو نوع اوراق  . در نمودارباشندمی

میلیارد یورو  300میلادی به حدود  2018نشان داده شده است. ارزش مانده این دو نوع اوراق در پایان سال 

 .رسدمی

 یلادیم 2019تا  2008 یهاسال یندر ب شدهیروند ارزش مانده دو نوع اوراق معرف -28شکل 

 
 واحد: میلیارد یورو –منبع: بانک مرکزی اروپا     

 و نظارتی گذارقانوننهادهای   -3-6-2

. باناک مرکازی باشدمیگذاری و حوزه نظارت در بازار پول اروپا نهاد اصلی در قانون :3بانک مرکزی اروپا

کشاور  19 شاامل منطقاه یاورو سیاسات پاولی و مسائول اجارای یورو واحد پول بانک مرکزیاروپا در واقع 

شاود. هادف از تشاکیل ایان نهااد واحدهای پاولی در جهاان محساو  می ترینبزرگیکی از است که  عضو

است. بانک مرکزی اروپا بسیاری از اختیارات بانک مرکازی  ها با کنترل تورم بودهاقتمادی حفظ تعادل قیمت

                                                 
1 the Short-Term European Paper (STEP) 
2 French Negotiable European Commercial Paper (NEU CP) 
3 European Central Bank 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B7%D9%82%D9%87_%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B7%D9%82%D9%87_%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%87%D8%B1%D8%B3%D8%AA_%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%B9%D8%B6%D9%88_%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D9%87_%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%BE%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%87%D8%B1%D8%B3%D8%AA_%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%B9%D8%B6%D9%88_%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D9%87_%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%BE%D8%A7
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لی کشاورهای زان استقلال این نهاد در مادیریت تقاضااهای پاومی درباره ییک کشور را دارد، هر چند ابهامات

شود که از هیئت انجام می گذاریسیاستسازی در بانک مرکزی اروپا از سوی شورای تممی  .عضو وجود دارد

توانند های مرکزی کشورهای اروپایی میاست. مقامات بانک اجرایی و سران کشورهای حوزه یورو تشکیل شده

کنند، اما تممی  نهایی را خود مقامات بانک مرکازی های این نهاد پیشنهادهای خود را ارائه گیریدر تممی 

 .کننداروپا ات اذ می

اروپا، پد از  درایجاد شد.  2011نهادی است که در سال  :1(ESMAنهاد بازارها و اوراق بهادار اروپا )

 ESMAامجمع بازار اوراق بهادار اروپافت، ی رییهمانند کل اروپا تر یانداز نظارتچش ، 2007مالی سال بحران 

باوده  2به عنوان نهاد نظارتی اروپا ESMA بینی کند.را پیش EMIR بازار اروپا رساختیشد تا مقررات ز جادیا

که در زمینه قوانین و مقررات اوراق بهادار برای بهبود عملکارد بازارهاای ماالی در اروپاا، تقویات حمایات از 

نماید. این نهاد به هماهنگی نظارت گذاران و همکاری میان مقامات ذیملاح کشورهای عضو فعالیت میسرمایه

سازی اولیه استاندارهای فنی خدمات مالی م به آمادهبر بازار اوراق بهادار توسط مقامات ذیملاح پرداخته و اقدا

بایست با آن ترین قانون داخلی کشورهای اروپایی عضو، که عرضه اوراق بدهی مینماید. اصلیاتحادیه اروپا می

 است.  2000ممو  سال  3 (FSMAمطابقت داشته باشد، قانون بازارها و خدمات مالی )

از  گارید یبرخاباا  شاوند ومی یآورجماع EMIRو  AIFMD ،MiFID بازار تحت یهاکه دادهبعد از آن 

 یهارساختیز لیتکمبه  هر کشورشوند این نهاد در همکاری با نهادهای ملی های در دسترس ترکیب میداده

 یلیتحل یابیارز یبرا هاآنو فراه  کردن  هاآن تیریمد یبرای روتین زیر، برنامههاآنپردازش  یلازم برا یفن

 پردازد.می مربوطه

 قوانین حاکم بر بازار ابزارهای پول و بدهی در اروپا ترینمهم  -3-6-3

از جمله نواحی پیشرو در امر  یدسوئ، آلمان، فرانسه و یرلندا یژهودر اتحادیه اروپا و کشورهای عضو آن به 

در امار  توجاهقابلگذاری در حوزه مالی هستند. پد از بحران مالی نیز در این منطقه شااهد ترییارات قانون

و نیاز  UCITSقبلی مانناد  تأثیرگذاررسانی قوانین ، به روزAIFMDگذاری، تمویب قوانین جدید نظیر قانون

                                                 
1 European Securities and Markets Authority (ESMA) 
2 European supervisory agency 
3 Financial Services and Markets Act (FSMA) 
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قاوانین در اتحادیاه اروپاا در حاوزه  تارینمه ای . از جمله بوده ESMAمانند  گیری نهادهایی جدیدیشکل

 توان به موارد زیر اشاره کرد.میابزارها و بازارهای مالی مرتبط با بازار پول اروپا 

و قووانین بازارهوا و ابزارهوای موالی   (1MIFID IIو ابزارهوای موالی ) بازارهوادسوتورالعمل 

(MIFIR)2 : قانون اصلی حاک  بر بازارهای بدهی در اتحادیه اروپا شامل)MIFID II( باشاد کاه در ساال مای

مجموعه مقرراتای اسات کاه در  MIFIDگردید.  سازیپیاده 2018شده و از سال  (MIFID)جایگزین  2014

  شاود:گذاری در اتحادیااه اروپاسات و شاامل مااوارد زیار میتالاش بارای استانداردسااازی خادمات سارمایه

(Bikhchandani and Huang 1992) 

 دهند.گذاران ارائه میکه خدمات متنوعی را به سرمایه 3گذاریهای سرمایهها و شرکت( صندوق1

 گذاری هستندکه ابزار سرمایه 4مالی یافتهسازمانادار ( اوراق به2

اروپاا اسات کاه  هیاقانون اتحادی در دستورالعمل بازار ابزار مالبه بیان دیگر این چارچو  قانونی مجموعه 

)سهام، اوراق  «یمال یابزارها»مرتبط با  انیرا به مشترگذاری سرمایه که خدمات ییهاشرکت یرا برا ینیقوان

 نیاهاایی کاه ادهناد، و مکانارائه می های مرتبط(ابزار مشتقهو  یگذاری جمعهیطرح سرما یقرضه، واحدها

اروپاا  هیادر سراسر اتحاد 2007ماه نوامبر سال از  MIFID کند.می  ی، تنظگیرندقرار می دیابزارها مورد تجد

 یبارا یماال یی اروپا از بازارهاهیاتحاد ماتیاست که تنظ یاز عوامل یکی نیاست و ا قرارگرفتهمورد استفاده 

از  ییگذاری و حفاظ ساطح باالاهیهای سرماخدمات و فعالیت یبازار واحد برا کی جادیبا ا هاآنبهبود رقابت 

و معااملاتی انجام اماور  یبرا یگذاران در بازار مالهیسرما یرا برا یمال یابزارها و هیسرمااز حفاظت هماهن  

 یماال یدر بازارهاا شتریانسجام ب  MIFIDکلی کند. هدفمی نییگذاری تعهیهای سرماشرکت یالزامات قانون

 .باشدبازار اوراق بهادار می یاز چارچو  مشترک برا تیاروپا و تبع

( EEA) 6، عرضه اوراق بهادار در منطقاه اقتماادی اروپاا2019جولای سال  21از  :5قانون اتحادیه اروپا

( تنظای  Prospectus Regulationقررات اتحادیه اروپا پیرامون امیدنامه با عناوان قاوانین امیدناماه )توسط م

                                                 
1 Markets in Financial Instruments Directive 
2 Markets in Financial Instruments Regulation 
3 investment intermediaries 
4 organised trading of financial instruments 

5 EU law 
6 European Economic Area (EEA) 
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تنظی  شده  2003( که در سال Prospectus Directiveدستورالعمل امیدنامه )شود و قوانین مذکور با می

امیدنامه در زمان عرضه عمومی اوراق پیرامون انتشار قوانین امیدنامه، به بیان قوانینی گردد. بود، جایگزین می

موارد استثنا، قاوانین امیدناماه در ماوارد ذیال  پردازد. به جزو یا انجام معاملات در یک بازار تحت نظارت می

 تأییادبایسات ماورد ( میEEAالزام نموده است که امیدنامه قبل از انتشار برای عموم منطقه اقتمادی اروپا )

 قرار گیرد. 

 شود. ری که برای عموم عرضه میاوراق بهادا 

  است.  شدهپذیرشاوراق بهاداری که برای معامله در یک بازار تحت نظارت 

 OTCخارا از بورس  یبازارها یقانون ممو  برا کی 1EMIR: EMIRبازار اروپا  یرساختیز مقررات

 G20سازی تعهادات گاروه ادهیاروپا جهت پ هیتوسط اتحاد EMIRاست.  یتجار و مراکز یمرکز مانکارانیو پ

 یمعرفا2012در سال  OTCمشتقه در معاملات  اردر باز تیشفاف شیو افزا کیستماتیس سکیکاهش ر یبرا

 یماال یهاادر طول بحران از سقوه یریجلوگ یبرا رانهیشگیاقدام پ کیمقررات به عنوان  نیا نیشد. همچن

شاده  یافتااد طراحا اتفاق 2008شرکت لمن برادرز در سال  یکه به دنبال ورشکستگ یهمانند سقوط ندهیآ

 است.

 بازار پول اروپا هایصندوق  -3-6-4

یک صندوق با سرمایه متریر است که در ابزارهای مالی کوتاه مدت بسایار  MMF: 2بازار پول هایصندوق

لحااظ حجا  از  MMFکند. ایرلند در حال حاضر اقامتگاه شماره یاک اروپاایی بارای گذاری میماثر سرمایه

بازار پول در حال حاضر کماکان تحت اصالاحات پارلماانی اتحادیاه  هایصندوقهای خالص است البته دارایی

 UCITSقرار دارناد و صاندوق تحات  3UCITSبازار پول تحت چارچو   هایصندوقدر اروپا  اروپا قرار دارد.

 .د در هر کشوری فعالیت انجام دهدتواناز اینکه در کدام کشور اروپایی تشکیل شده باشد می نظرصرف

UCITS:  اولین دستورالعملUCITS  با هدف تسهیل ارائاه پیشانهادات مباادلات 1985دسامبر  20در ،

، پیشانهادی بارای 1990به تمویب رسید. در اوایال دهاه  4گذاران خردگذاری به سرمایهسرمایه هایصندوق

                                                 
1 European Market Infrastructure Regulation 

2 MMFs 
3 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities 
4 retail investors 



 اندازی بازار پولسنجی راهامکان
 در ایران 

 یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام 
 گروه آمار و تحلیل ریسک

 

109 

 

وجود ندارد. با  UCITS IIکامل تمویب نشد. به این ترتیب،  شد اما هرگز به طور ارائهاصلاح این دستورالعمل 

 ، پاد از بحاث در میاان کشاورهای عضاو، دو دساتورالعمل جدیاد تماویب شاد.2002این حال، در ساال 

شاود، طیا  شناخته می UCITS III، که با ه  به عنوان EC/  2001/108و  EC/  2001/107دستورالعمل 

های ها را برای بودجاهرا گسترش داد و برخی از محدودیت UCITSگذاری سرمایه هایصندوقگذاری سرمایه

ترییرات فنی بیشتری را به ارمران آورد و  EC / 2009/65 چهارم یا دستورالعمل  UCITSشاخص کاهش داد.

کاه در مااه  EU / 2014/91 پنج  یاا دساتورالعمل  UCITSبه تمویب رسید. در آخر، 2011در ماه جولای 

ها و الزامات پاداش مدیران صندوق با مقاررات مادیران صاندوق به اجرا گذاشته شد، مسئولیت 2016مارس 

قابال معاملاه در باورس  هایصاندوق( در آن شد. لازم به ذکار اسات AIFMDهای جایگزین )گذاریسرمایه

(ETFs و )1بازار پول هایصندوق (MMFs )گاذاری سارمایه هایصندوقهمیشه در چارچو  مقرراتی  یباًتقر

UCITS شوند.می تأسید 

در  گذاریسارمایهبارای  گذارانسارمایهمالی اروپا، تا حادودی از اساتقبال  یهابحرانبه طور کلی پد از 

بدون ریسک کاسته شده است. در نماودار زیار  گذاریسرمایهبازار پول اروپا به عنوان یک گزینه  هایصندوق

میلادی نشان داده شده اسات.  2018تا پایان  2008 هایسالبازار پول اروپا در طی  هایصندوقروند ارزش 

 تارینبیشدر کشاورهای فرانساه، لاوکزامبرگ و ایرلناد  گذارانسرمایهبر اساس آمارهای بانک مرکزی اروپا، 

 اند.داشته هاصندوقرا در قیاس با سایر کشورها در این  گذاریسرمایه

 یلادیم 2018 یانتا پا 2008 یهاسال یبازار پول اروپا در ط یهاندوقروند ارزش ص -29شکل 

                                                 
1 Money Market Funds 
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 واحد: میلیارد یورو –منبع: بانک مرکزی اروپا     
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 مقدمه  -4-1

کشور  مشکلات در اقتمادتنها ب شی از که ب ش ن ست اشاره شد، در مورد کشورمان ایران،  همان طور

توان باشد، نمیها بوده و قسمت عمده مشکلات مربوه به ساختار بیمار اقتماد در داخل میناشی از تحری 

انتظار داشت که با بهبود اوضاع سیاسی به تنهایی، مسیر همواری برای رشد و توسعه اقتمادی پیشرویمان 

های سیاسی، به دنبال حل سیستماتیک معضلات اقتمادی با زات رفع چالشفراه  گردد و تا زمانی که به موا

 ییپذیر ن واهد بود. از این رو باز آرانباشی ، امکان خروا از شرایط فعلی امکان یمحور یدرویکرد تول

امات های غیرمولد از الزبا محور قراردادن ب ش تولید و بالا بردن هزینه برای فعالیت و پول بازار سیستمی در

 .دستیابی به توسعه است

یکی از بازارهایی که طی سالیان اخیر با چالش اساسی روبه رو بوده، بازار پول و سیست  بانکی کشور 

 ترینمه ز دانی  اهمانطور که می .کشور است گذارانیاستباشد که نیازمند توجه ویژه از سوی سمی

منابع مالی مورد نیاز ب ش حقیقی اقتماد است. دستیابی به رشد اقتمادی و  تأمینکارکردهای نظام بانکی، 

باشد که بتواند با کمترین هزینه، بهترین ت میص بهینه منابع مستلزم وجود یک نظام مالی کارآمد می

کارایی . مالی هستند، فراه  آورد تأمینهای مولد اقتمادی که نیازمند ت میص منابع مالی را برای ب ش

همواره  هابانکدر ایران نیز  .بر رشد اقتمادی است تأثیرگذارظام مالی و یا ت میص بهینه منابع از عوامل ن

بوده  هابانکهای اقتمادی متکی به منابع مالی بنگاه تأمیناند و با توجه به اینکه نقش مهمی در اقتماد داشته

 هابانکش بازار سرمایه و سهامداران در مقایسه با باشد و نقمحور میمالی در کشور بانک تأمینو به اصطلاح 

  .باشدبسیار حائز اهمیت می و کارایی آن یبانکسیست  است، حساسیت عملکرد  کمتر

بازار  یافته نیست. به عبارت دیگر محل جررافیایی خاصی برایبازار پول یک بازار سازمانبه طور کلی 

هایی که دادوستد ، ماسسات اعتباری غیربانکی و سایر مکانهابانکشود و به طور کلی در نظر گرفته نمی پول

در بازار پول،  کنندگانمشارکت .دهنده بازار پول هستندشود، تشکیلابزارهای مالی بازار پول در آن انجام می

انداز کننده از طریق مستقی  یا غیرمستقی  های دارای مازاد نقدینگی هستند که به عنوان پدافراد یا واحد

دهند. به عبارتی، منابع خود را با سررسیدهای کوتاه مدت در اختیار واحدهای نیازمند منابع مالی قرار می

به معنای کوتاه  -نقدینگی تأمینرسالت بازار پول ایجاد تسهیلات برای واحدهای اقتمادی به منظور  ترینمه 

 .سرمایه در گردش است تأمینو نیز  -مدت آن

https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://www.bourseiness.com/breaking-news/tag/%D9%BE%D9%88%D9%84
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 در تریاصلی نقش هابانک دیگر عبارت به است. محور بانک ایران به طور سنتی یک بازار در مالی بازار

 طی لحا این با تر شده است.طی سالیان اخیر بیشتر و پررن  سرمایه بازار نقش و البته دارند مالی تأمین

 بالای رشدهای وجود با طوری که به بوده، روبه رو نقدینگی مشکل با همواره کشور گذشته، هایسال

 منابع به آسان دسترسی عدم و مالی تأمین مشکل اقتمادی، فعالان اصلی از مشکلات یکی همواره نقدینگی،

 مجلد هایپژوهش مرکز فملی گزارشات و اقتماد جهانی مجمع پذیریگزارش رقابت اساس بر است. بوده

از این رو  .دارد قرار مشکلات صدر در و شدهعنوان مالی تأمین مشکل فعالان اقتمادی، مشکلات تریناصلی

در این تحقیق به دنبال این موضوع بودی  تا با بررسی جامع انواع ابزارهای بازار پول و کارکردهای هر یک از 

سازوکار اجرایی، نظارتی و مقرراتی در کشورهای دیگر، الگویی در کشورهای م تل  و همچنین بررسی  هاآن

ها از ی دولت، بانک مرکزی و شرکتمندبهرهاندازی یک بازار پول منسج  در کشور باهدف جهت راه

 ای از ابزارهای بازار پول با کارکردهای م تل ، فراه  آوری .مجموعه

 بازار پول در ایران  -4-2

 بانکی کشور، شبکه بودن دولتی دلیل به 1382ایران در سال  در وصیخم هایبانک تأسید از قبل تا

 نهاد زیادی پول، تعداد بازار رسمی ب ش در بود. دولت دست در ت ممی و تجاری از اع  بانکی نظام عملاً

 از توجهیقابل ب ش که وجود دارد ایران در اعتباری و مالی نهادهای و هاالحسنهقرض انواع عنوان تحت مالی

 در کشور اعتباری و مالی نهادهای انقلا  تاکنون، ابتدای از بنابراین نیستند. مرکزی بانک نظارت تحت آن

 مجوز هاآن از تعدادی یا و کنندمی عمل مرکزی نظر بانک تحت و مقررات طبق یا یافتهسازمان بازار ب ش

 و کشور وزارت انتظامی، و نظامی نهادهای اسلامی، اقتماد مانند سازمان هاسازمان سایر از را خود تأسید

 .اندکرده دریافت غیره

 بسیار ایران، در نیافته سازمان و غیررسمی اعتباری و پولی بازارهای طی سالیان گذشته گستردگی

 پول بازار در هاوام بهره نرخ بین زیاد تفاوت ایجاد باعث مسئله همین بود و کشور پول رسمی بازار از تروسیع

پولی  هایسیاست توسط که غیررسمی بازار در نقدینگی زیاد حج  ضمناً بود. شده ایران و غیررسمی رسمی

 کشور کمک در تورم نرخ افزایش بود به توانسته نیست، هدایت قابل دولت مالی هایسیاست و مرکزی بانک

 را پولی بازار غیرمتشکلقانون تنظی   23/10/83تاریخ  در اسلامی شورای مجلد مسایل، این رفع برای کند.

 هر تحت حقوقی و حقیقی توسط اش اص بانکی عملیات به اشترال قانون، این 1 ماده طبق رساند. تمویب به

 است. ممنوع مرکزی بانک از مجوز بدون دریافت اعتباری و مالی نهاد هرگونه ثبت و تأسید و عنوان
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 و قدمت موجود، مالی نهادهای نوع به دلیل ایران مالی ستدهای و داد بر حاک  مالی به طور کلی نظام

و  بانکی نظام ربا، بدون بانکی عملیات قانون حاکمیت است. بانکی شبکه بر مبتنی ،هاآن حج  فعالیت

 تضعی  وظای  یکی ویژگی این است. ساخته برخوردار خاصی هایویژگی از را کشور رسمی مالی بازارهای

 عملیات در چارچو  ت ممی و تجاری هایبانک فعالیت هایحوزه و مرزها تضعی  دیگری و بانکداری سنتی

 مالی گریواسطه یعنی بانکداری سنتی تعری  ربا، بدون بانکی عملیات قانون اجرای با .رباست بدون بانکداری

که  گونهآن البته ندارد. ممداق ما کشور هایبانک مورد در گذارانسرمایه و انداز کنندگانپدبین 

 مالی عنوان ماسسات به هابانک کند،می ایجا  یافتهتوسعه کشورها از برخی در مالی فناوری هایپیشرفت

 بازار در گذاریهای سرمایهطرح مالی تأمین به اقدام پول، بازار در مالی گریواسطه نقش انجام بر علاوه

 غیردولتی و اقتمادی های م تل ب ش در مستقل صورتبه یا و مشارکتی قراردادهای قالب در سرمایه

 و مالی مسئولان سرمایه و پول در بازارهای هافعالیت روزافزون تداخل و مالی فناوری هاینماید. پیشرفتمی

 دوگانگی یعنی سنتی دیدگاه که است داشته بر آن را سنگاپور و سوئید ژاپن، مانند اقتمادی کشورهایی

 سرمایه و پول بازارهای بر نظارت وظیفه بیشتر، به منظور هماهنگی و گذاشته را کنار سرمایه و پول بازارهای

 ربا در ایران، بدون بانکی عملیات قانون طبق نمایند. واگذار بازار سرمایه( )هیئت ناظر مقام یک عهده بر را

 غیرتجاری و تجاری عقود در سرمایه، بازار و پول در بازار توانندشده میبینیپیش عقود چارچو  در هابانک

 نمایند. گذاریسرمایه به اقدام و غیر مشارکتی مشارکتی صورت به

 تحولات اخیر در حوزه بازار پول و عملیات بازار باز در کشور  -4-3

در این قسمت به بررسی تحولات اخیر در حوزه بازار پول و عملیات بازار باز که توسط بانک مرکزی در 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران دانی  هد شد. همانطور که میکشور شروع شده است، پرداخته خوا

بند )ال ( ماده ) سیاست کلی اقتمادی کشور است بر اساسمسئول تنظی  و اجرای سیاست پولی و اعتباری 

و موازنه  ارزش پول هدف بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران حفظ (.قانون پولی و بانکی کشور 10

قانون پولی و  10بند ) ( ماده ) ها، تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک به رشد اقتمادی کشور استپرداخت

  (.بانکی کشور

. این تنظی  شودمیار گرفته پولی بانک مرکزی برای تنظی  و کنترل حج  پولی در اقتماد بک هایسیاست

پولی با هدف کنترل نرخ تورم سیاستی بانک مرکزی و  هایسیاستو کنترل حج  پول در طریق اعمال 

این موضوع که نرخ بهره در اقتماد همواره از دل شرایط اقتمادی  رغ علیهمچنین نرخ بهره در اقتماد است. 

https://khanesarmaye.com/money-value/
https://khanesarmaye.com/money-value/
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مرکزی کشورها  هایبانکهمواره متولی اصلی این نرخ  ؛ اما در هر کشوریشودمیهر کشور مش ص و تعیین 

این نرخ را تنظی  و تعدیل کنند. در همین راستا بانک  توانندمیپولی خود  هایسیاستهستند که از طریق 

 که در ادامه اشاره شده است. کندمیپولی خود استفاده  هایسیاستمرکزی از ابزارهایی برای اجرای 

 ولی در ایران پ هایسیاستابزارهای   -4-3-1

کنندگی خود استفاده نموده و یا تواند مستقیماً از قدرت تنظی در اجرای سیاست پولی، بانک مرکزی می

پول پرقدرت )اسکناس و  انتشاردهندهبه طور غیرمستقی  از اثرگذاری بر روی شرایط بازار پول به عنوان 

های نزد بانک مرکزی( استفاده نماید. بر همین اساس دو نوع ابزار سیاست پولی مسکوک در جریان و سپرده

باشد که ابزارهای مستقی  )عدم اتکا بر شرایط بازار( و غیرمستقی  )مبتنی بر شرایط بازار( قابل تفکیک می

 .باشدت پولی در ایران بر مبنای تفکیک مذکور به شرح ذیل میشوند. ابزارهای سیاسسیاست پولی نامیده می

 ابزارهای مستقیم  -4-3-1-1

در کشور ما با اجرای قانون عملیات بانکی بدون ربا و معرفی عقود با  :های سود بانکیکنترل نرخ

و  هابانکبازدهی ثابت و مشارکتی، ضوابط تعیین سود و یا نرخ بازده مورد انتظار ناشی از تسهیلات اعطایی 

نامه فمل سوم قانون عملیات بانکی بدون ( آیین2حداقل و حداکثر سود و یا بازده مورد انتظار بر طبق ماده )

نامه فمل چهارم قانون مذکور بانک ( آیین3باشد. همچنین بر طبق ماده )ربا بر عهده شورای پول و اعتبار می

گذاری و یا های سرمایهلی برای انت ا  طرح)بازده( احتما تواند در تعیین حداقل نرخ سودمرکزی می

مشارکت و نیز تعیین حداقل و یا حداکثر نرخ سود مورد انتظار و یا نرخ بازده احتمالی برای سایر انواع 

 .تسهیلات اعطایی بانکی دخالت نماید

ی  به های اعتباری و اعطای اعتبارات مستقاین نوع ابزارهای پولی با ایجاد محدودیت :سقف اعتباری

های خاص اقتمادی عملاً اقدام به همراه منظورکردن اولویت در امر اعطای اعتبارات بانکی در مورد ب ش

ولی و بانکی کشور، قانون پ 14ماده  بر اساسنماید. های مورد نظر میدهی اعتبارات به سمت ب شجهت

مفاد آن ه باشد که از جمله هایی داشتتواند در امور پولی و بانکی دخالت و نظارتبانک مرکزی می

ها و اعتبارات در ها و تعیین حداکثر مجموع وام، تعیین نحوه ممرف وجوه سپردههابانککردن محدود

 .های م تل  استرشته
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 ابزارهای غیرمستقیم  -4-3-1-2

باشد. نسبت سپرده قانونی از جمله ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی می :نسبت سپرده قانونی

ود را در خ نزد اش اص هایسپرده خاص به طور و یجادشدها هایبدهی  همواره نسبتی از اندموظ  هابانک

بانک مرکزی نگهداری کنند. بانک مرکزی از طریق افزایش نسبت سپرده قانونی حج  تسهیلات اعطایی 

( قانون پولی 14ده )نماید. بر طبق ماها را منبسط میها را منقبض و از طریق کاهش آن، اعتبارات بانکبانک

درصد بیشتر ن واهد بود و بانک مرکزی ممکن است  30درصد کمتر و از  10و بانکی نسبت سپرده قانونی از 

 .های متفاوتی برای آن تعیین نمایدنسبت هابانکترکیب و نوع فعالیت  بر حسب

های پولی توسط بانک مرکزی، توسط ابزار اصلی و اجرای بهینه سیاست :اوراق مشارکت بانک مرکزی

انعطاف لازم را در مدیریت نقدینگی و مداخله در بازار  هابانکگیرد که به محوری عملیات بازار باز صورت می

های پولی از حیث مدیریت نمایند. به منظور توسعه و بسط عملیات بازار باز و اجرای سیاستپولی اعطاء می

های مناسب در قالب موازین شرع مقدس اسلام بعد از بر بازار پول و سرمایه، یافتن بدیل رتأثینقدینگی و 

ای برخوردار گردید. اوراق قرضه به جهت مبتنی بودن بر اجرای قانون عملیات بانکی بدون ربا از جایگاه ویژه

های گذاران در فعالیتسرمایهنیست. لیکن اوراق مشارکت و سهی  نمودن  شدهپذیرفتهاصولاً در اسلام بهره، 

باشد. برای اولین بار، تنها با مانع مواجه نیست بلکه مورد تشویق نیز میاقتمادی و پرداخت سودهای واقعی نه

قانون برنامه سوم به بانک مرکزی اجازه داده شد که با تمویب شورای پول و اعتبار، از اوراق  91ماده  بر اساس

برنامه چهارم توسعه، انتشار اوراق مشارکت  بر اساساست که  ذکریانشاه نماید. مشارکت بانک مرکزی استفاد

انتشار و عرضه اوراق مشارکت بانک مرکزی  .بانک مرکزی با تمویب مجلد شورای اسلامی مجاز خواهد بود

راق از حج  که با عرضه این او یبه طورباشد؛ از جمله ابزارهای سیاست انقباضی و اجرای عملیات بازار باز می

گردد. در ب ش پایه پولی نیز انتشار این شده و وجوه این اوراق نزد بانک مرکزی مسدود مینقدینگی کاسته

های بانک مرکزی و کاهش پایه پولی خواهد شد. لذا در مجموع انتشار اوراق اوراق موجب افزایش جزء بدهی

نماید تا در مواقع لزوم گذار پولی را قادر میستسازد. در واقع سیاموجبات کاهش رشد نقدینگی را فراه  می

 .سازداز طریق کنترل نقدینگی، دستیابی به نرخ تورم پایین را میسر 

ترین اقداماتی که در جهت استفاده مطلو  از -یکی از مه  :ها نزد بانک مرکزیسپرده ویژه بانک

ربا صورت گرفت، اجازه افتتاح حسا  ابزارهای غیرمستقی  پولی در چارچو  قانون عملیات بانکی بدون 

به تمویب شورای پول و اعتبار رسید.  1377ها نزد بانک مرکزی است که در اواخر سال سپرده ویژه بانک
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های پولی مناسب جهت کنترل و مهار نقدینگی از طریق جذ  هدف اصلی از اجرای این طرح، اعمال سیاست

 بر اساسها نزد خود ذکر است که بانک مرکزی به سپرده ویژه بانکها بوده است. لازم به منابع مازاد بانک

 .کندضوابط خاصی سود پرداخت می

 اق دولتی اسناد خزانه اسلامی و مرابحه عام دولتروانتشار ا  -4-4

های بازار پول جهت اعمال سیاست هایابزار ترینیاصلیکی از  شدهانجامها و مطالعات بر اساس بررسی

رهای ها، استفاده از اوراق و ابزامالی کسری بودجه دولت تأمینچنین زی در کشورها و هممرک هایبانک پولی

اوراق مرابحه عام دولت در همین  اخیراً باشد. در کشور ما نیز انتشار اوراق اسناد خزانه اسلامی و بازار پول می

 راستا بوده است.

 اوراق اسناد خزانه اسلامی  -4-4-1

های دولت به طلبکاران غیردولتی، کنترل نقدینگی بازار، اجرای این اوراق، با هدف تسویه بدهی

ترین اصلییکی شود. همچنین این ابزار، کسری بودجه و مدیریت بازار منتشر می تأمینهای پولی، سیاست

در زمان انتشار آن  رانهای پولی از سوی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایابزار بازار پول جهت اعمال سیاست

ها به بازپرداخت مبلغ گیرند که بیانگر تعهد دولتاسناد خزانه، در زمره اوراق بهادار با نامی قرار می .است بوده

در آینده است. اسناد خزانه از ابزارهای مالی با ماهیت بدهی بوده که بدون کوپن سود منتشر  هاآناسمی 

ترین ابزار بازار پول اصلییک از هاست. اسناد خزانه ی بودجه دولتکسر تأمینشود و هدف اصلی آن، می

 .های پولی استجهت اعمال سیاست

و از منابع  شدهفروختهاسناد خزانه مرسوم در دنیا توسط دولت به رقمی کمتر از قیمت اسمی به خریداران 

فقهی وارد بر این روش، دولت شود اما به دلیل اشکالات های دولت پرداخت میمالی حاصل از فروش، بدهی

کند. دارنده واگذار می غیردولتیجمهوری اسلامی ایران، این اوراق را صادر و به شکل مستقی  به طلبکاران 

 .رساندنیاز به وجه نقد، این اوراق را در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران به فروش می در صورتاوراق 

، در سررسید آن و در بازار پول و سرمایه تا آن زمان منتشرشده اسناد با سایر اوراق بهادار ینعمده اتفاوت 

سررسیدی کمتر از یک سال داشته و اغلب سررسیدشان به صورت  عموماً. این اوراق بوده استپرداخت سود 

تحت  ایدورهیانم گونه پرداختای است. اسناد خزانه اسلامی بدون سود بوده و هیچهفته 52و  26، 13، 4

التفاوت قیمت خرید اوراق و ارزش اسمی دریافتی آن در گذاران از مابهعنوان سود ن واهند داشت و سرمایه
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همچنین،  .کنندسررسید، منتفع خواهند شد. دارندگان اوراق، مبلغ اسمی را در سررسید از دولت دریافت می

 .ل از درجه نقدشوندگی بیشتری برخوردار استاین اوراق در مقایسه با دیگر ابزارهای بازار پو

 اسناد خزانه اسلامیضمانت و تسویه اوراق   -1-1-4-4

داری کل کشور پرداخت مبلغ اسمی اسناد ضامن این اوراق، وزارت امور اقتمادی و دارایی بوده و خزانه

اوراق در داری کل کشور بازپرداخت این خزانه اسلامی در هر مرحله را تعهد کرده است. همچنین خزانه

سررسید را در زمره دیون ممتاز دولت قرار داده است بدین معنی که پرداخت مبلغ اسمی اسناد خزانه اسلامی 

ردی  پرداخت حقوق کارکنان دولت بوده و با همان درجه اهمیت و اضطرار صورت در سررسید این اوراق، ه 

است که  شدهتعری نیز بدین صورت ررسید فرآیند پرداخت مبلغ اسمی اسناد خزانه اسلامی در س .گیردمی

ریزی کشور، وجه مورد نیاز برای بازپرداخت ارزش اسمی اوراق را با توجه به زمان سازمان مدیریت و برنامه

مرکزی اوراق  گذاریسپردهکند. شرکت داری کل کشور به بانک عامل منتقل میسررسید، از طریق خزانه

اطلاعات آخرین دارندگان اسناد خزانه اسلامی، ارزش اسمی اوراق را از طریق  بر اساسبهادار و تسویه وجوه، 

 .بانک عامل به حسا  دارندگان مذکور واریز خواهد کرد

 فرآیند انتشار و فروش اسناد خزانه اسلامی  -4-4-1-2

وزارت امور اقتمادی و دارایی به نمایندگی از دولت، اسناد خزانه اسلامی را از محل ردی  بودجه 

بندی، لیست و اولویت یافتهاختماصربط نیز بر اساس بودجه های ذیکند. دستگاه، منتشر مییافتهاختماص

پیمانکاران طلبکار از دولت را به بانک عامل معرفی خواهند کرد. بعد از احراز هویت و اخذ اطلاعات لازم 

روز کاری،  10حداکثر ظرف  توسط بانک عامل، لیست پیمانکاران به فرابورس ایران اعلام خواهد شد. سپد

توانند نسبت به فروش اسناد خزانه اسلامی در بازار و پیمانکاران می شدهثبتاطلاعات در سامانه معاملات 

منابع مالی خود نیاز به وجه مالی  تأمینپیمانکارانی که برای  .ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران اقدام کنند

به قیمت روز در بازار  کارگزاران عضو فرابورس ایران ود را از طریق یکی ازتوانند اوراق خداشته باشند، می

 .فرابورس ایران به فروش برسانند

 تا پایان مهرماه 1394 هایسالدر نمودار زیر روند ارزش انتشار اوراق اسناد خزانه اسلامی در کشور طی 

، 1399در مجموع و تا پایان مهرماه سال  شودمینشان داده شده است. همانطور که مشاهده  1399سال 

ارزش انتشار  شودمیاست. همانطور که در نمودار مشاهده  منتشرشدهاق روهزارمیلیاردریال ا 1538حدود 

ارزش انتشار  1398روندی صعودی داشته و در سال  1398تا  1394 هایسالاوراق اسناد خزانه اسلامی طی 

https://www.ifb.ir/Members.aspx
https://www.ifb.ir/Members.aspx
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بحث انتشار  شدنمطرحو با  1399هزارمیلیاردریال رسیده است. اما در طی سال  477این اوراق به بیش از 

اسناد خزانه در مقایسه با سال  اوراق مرابحه عام دولت که در ادامه توضیح داده خواهد شد، روند انتشار اوراق

شته کاهش داشته است. لازم به ذکر است که میانگین نرخ بازده تا سررسید اوراق اسناد خزانه اسلامی از ذگ

 هاینرخدرصد بوده است و طی این مدت  22.1حدود  1399ابتدای انتشار این اوراق تا پایان مهرماه سال 

 زده تا سررسید تجربه کرده است.با هاینرخو کمترین  ترینبیشدرصد را نیز به عنوان  14.2درصد و  31.4

 در کشور یروند ارزش انتشار اوراق اسناد خزانه اسلام -30شکل 

 
 

 اوراق مرابحه عام دولت  -4-4-2

کسری بودجه و جلوگیری از پولی سازی کسری بودجه خود، از اسفندماه سال  تأمیندولت به منظور 

کند. اقدام به انتشار اوراق بهادار اسلامی در قالب اوراق مرابحه عال  دولت و انجام عملیات بازار باز می 1398

سلامی ایران نویسی اوراق مرابحه عام دولت جمهوری امرحله پذیره 24از خردادماه سال جاری تاکنون حدود 

کسری بودجه دولت و  تأمینمنابع به منظور  هزارمیلیاردریال 850صورت گرفته است و از این محل حدود 

 ایهزینه اعتبارات موضوع اجرایی هایدستگاه نیاز مورد خدمات و کالاها خرید برای نیاز مورد نقدینگی تأمین

مالی شده است. اوراق  تأمینکشور،  کل 1399 سال بودجه ( قانون7شماره ) جدول در مندرا عمرانی و

 و اقتمادی امور ساله با مبلغ اسمی هر ورقه یک میلیون ریال، ناشر آن وزارت 4مرابحه عامل دولت اوراقی 

هد اسلامی، ضامن اوراق سازمان برنامه و بودجه کشور، متع جمهوری دولت طرف از نمایندگی به دارایی

باشد که نرخ آن در هر مرحله با نظر ماهه می 6سود  هایپرداختکشور و با  کل داریخزانهتسویه و پرداخت 
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اوراق مرابحه نوعی از اوراق بهادار است که صاحبان به طور کلی  شود.وزارت امور اقتمادی و دارایی تعیین می

ورق آن به صورت مشاع، مالک مال یا دینی هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. صاحب 

های دولت. را در بازار ثانویه به فروش رساند هاآنتوان دارند و می بازدهی ثابت مالک آن دین است. این اوراق

مرابحه را به جای اوراق قرضه کنند و اوراق بعضی از کشورهای اسلامی، از این مفهوم بیع در فقه استفاده می

م تلفی انجام  هایروشرسانند تا معاملات با قوانین شریعت تناقضی نداشته باشند. این کار با به فروش می

نقدینگی، اوراق مرابحه  تأمیناق مرابحه رومالی، ا تأمینن به اوراق مرابحه تواکه از آن جمله میشود می

 ری و اوراق مرابحه رهنی اشاره کرد.سرمایه در گردش واحدهای تجا تأمین

تا پایان مهرماه  1398در نمودار زیر روند ارزش انتشار اوراق مرابحه عام دولت در کشور طی اسفندماه 

، 1399در مجموع و تا پایان مهرماه سال  شودمینشان داده شده است. همانطور که مشاهده  1399سال 

شود همانطور که در نمودار مشاهده می و به فروش رفته است. همنتشرشداق روهزارمیلیاردریال ا 850حدود 

اق رسیده است. روهزارمیلیاردریال ا 326ی به حدود ارزش انتشار اوراق مرابحه عام دولت در تیرماه سال جار

بر اساس شواهد، از اواسط خردادماه تا پایان مردادماه سال جاری که اوراق مرابحه عام دولت مطابق 

و با حج  بالا منتشر و به فروش رفت، تا حد بسیار خوبی از افزایش نرخ تورم و پایه  شدهانجام یریزبرنامه

پولی در کشور جلوگیری شد و توانست به خوبی در آن مقطع ایفای نقش نماید. لازم به ذکر است که 

 1399ماه سال میانگین نرخ بازده تا سررسید اوراق مرابحه عام دولت از ابتدای انتشار این اوراق تا پایان مهر

و  ترینبیشدرصد را نیز به عنوان  18.6درصد و  23.5 هاینرخدرصد بوده است و طی این مدت  20.2حدود 

 بازده تا سررسید تجربه کرده است. هاینرخکمترین 

 مرابحه عام دولتروند ارزش انتشار اوراق  -31شکل 

 

https://agahinvest.com/the-most-profitable-fund-in-iran/
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 اق مرابحه عام دولتروکانیزم اجرایی و فرآیند انتشار ام  -4-4-2-1

رئید ای متشکل از ، کمیته99نون بودجه کشور در سال قا 5در حال حاضر و بر اساس بند ک تبمره 

، می ایرانلامرکزی جمهوری اس کو رئید کل بان سازمان برنامه و بودجه کشور، وزیر امور اقتمادی و دارایی

و نظارت بر  و سرمایه کشورمی در بازارهای پول لامالی اس قات احتمالی انتشار اوراعبه منظور مدیریت تب

را تعیین منتشره  قهای سود اسمی اورانرخبرنامه زمانی و تواتر انتشار اوراق و  اسلامی،مالی  قنحوه انتشار اورا

هفتگی و با حج   یبندزمانهمانطور که اشاره شد انتشار اوراق مرابحه عام دولت بر اساس جداول  کنند.می

و ت میص  تأییدنک مرکزی اعلام و پد از روز معاملاتی مربوطه و فرآیند انتشار و نرخ مش ص از طریق با

از  اینمونه. در شکل زیر شودمی یرساناطلاعاوراق، گزارش نتایج حراا مذکور توسط بانک مرکزی به عموم 

 نشان داده شده است. 1399مهرماه  22مورخ  در حراا شدهعرضهاوراق شرایط 

 1399مهرماه  22شده در حراا مورخ عرضهبدهی دولتی اوراق  مش مات -32شکل 

 

 عام دولتفرآیند عرضه اوراق مرابحه   -4-4-2-2

های توانند نسبت به ارسال سفارشاعتباری غیربانکی متقاضی شرکت در حراا می ماسساتو  هابانک

بانک مرکزی  یبانکتنها از طریق سامانه بازار بین مندرا در اطلاعیه عرضه اوراقروز  12:00خود تا ساعت 

( قانون بازار اوراق 1( ماده )21کلیه نهادهای مالی موضوع بند )همچنین اقدام کنند.  جمهوری اسلامی ایران

ای و های بیمهگذاری، شرکتسرمایه هایصندوق از جمله - 1384ممو   -بهادار جمهوری اسلامی ایران 

 12:00های خود را تا ساعت توانند سفارشسرمایه متقاضی شرکت در این حراا نیز می تأمینهای شرکت

یابی شرکت مدیریت فناوری بورس تهران از طریق سامانه مظنه مندرا در اطلاعیه عرضه اوراقروز 

و ت میص ثبت کنند. معاملات  (برای کارگزاران مجاز در سامانه معاملات فرابورس ایران یدسترسقابل)

 .شودمیانجام وزارت امور اقتمادی و دارایی  تأییدروز کاری بعد و پد از مربوه به حراا 
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ذکر این نکته ضروری است که، وزارت امور اقتمادی و دارایی الزامی به پذیرش کلیه پیشنهادات دریافت 

گیری در حراا ندارد. بانک مرکزی سفارشات دریافت شده را برای تممی  شدهعرضهشده یا فروش کلیه اوراق 

های برنده از طریق کند و وزارت انه مزبور، نسبت به تعیین سفارشدی و دارایی ارسال میبه وزارت امور اقتما

کند. در نهایت، عرضه اوراق به تمامی در سازوکار حراا اقدام می شدهپذیرفتهمش ص کردن حداقل قیمت 

رت امور اقتمادی از سوی وزا تأییدشده. در حالتی که سفارشات اوراق شودبرندگان به قیمت یکسان انجام می

بانک مرکزی  بانکیسامانه بازار بینو از طریق  اعتباری غیربانکی ماسساتو  هابانکو دارایی مربوه به 

و در  شدهانجامجمهوری اسلامی ایران باشد، فرآیند ت میص و معاملاتی آن از طریق کارگزار بانک مرکزی 

اقتمادی و دارایی مربوه به سایر نهادهای  از سوی وزارت امور تأییدشدهصورتی که سفارشات اوراق 

مظنه گیری باشد، فرآیند ت میص و معاملاتی آن از طریق کارگزار مربوه به سامانه و از طریق  شدهمش ص

 .پذیردمیصورت  دهندهسفارشهمان نهاد 

ه ، بانک مرکزی تنها مجاز ب1399( قانون بودجه سال 5تبمره )« ک»( بند 4همچنین بر اساس جزء )

خرید و فروش اوراق مالی اسلامی دولت در بازار ثانویه اوراق است. بنابراین در چارچو  قوانین، بانک مرکزی 

تواند در فرآیند برگزاری حراا، اوراق بدهی دولتی مجاز به خرید اوراق مالی اسلامی در بازار اولیه نبوده و نمی

زیرساخت معاملات  کنندهینتأمرگزاری بانک مرکزی مالی دولت خریداری کند. همچنین، کا تأمینرا با هدف 

بانکی است و تعهدی اعتباری غیربانکی عضو بازار بین ماسساتو  هابانکو برگزارکننده حراا فروش اوراق به 

 .نسبت به حج  و قیمت اوراق به فروش رفته در بازار اولیه ندارد

 :با سازمان بورس و اوراق بهادار شدهانجام هایهماهنگیاست حسب  ذکریانشا

ثبت مظنه در سامانه مذکور از سوی نهادهای واجد شرایط به منزله قبول تعهد خرید بوده و در صورت . 1

استنکاف از ایفای تعهدات اعلامی در موعد مقرر، مشمول قوانین و مقررات مربوه از جمله قانون بازار اوراق 

 .شد بهادار جمهوری اسلامی ایران خواهد

و مقررات ناظر بر  نامهاساسنهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار با رعایت مفاد . 2

 .نسبت به ثبت مظنه در سامانه مذکور اقدام نمایند توانندمیفعالیت نهادهای مالی 

 یهاتدرخواسوزارت امور اقتمادی و دارایی در خموص پذیرش یا عدم پذیرش تمام یا ب شی از . 3

حداکثر تا دو  اندموظ ، گیردمیقرار  تأییدمورد  هاآنم تار است. کلیه متقاضیانی که پیشنهادهای  شدهثبت
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و سایر مدارک و  نویسییرهپذقراردادهای تعهد  شدهیلتکم یهانس هروز کاری پد از اعلام، نسبت به ارائه 

 .مستندات مورد نیاز اقدام نمایند

 .در سامانه ثبت شود (Good till Cancel) "معتبر تا لرو"به صورت  هاسفارشکلیه . 4

 .ایستگاه معامله گر مستقل بانک مرکزی است الذکرفوقعامل فروش اوراق . 5

در فرآیند حراا و پد از بررسی های وزارت امور  شدهعرضهلازم به ذکر است در صورتی که تمام اوراق 

 شدهکش قیمانده اوراق از طریق بورس )خارا از فرآیند حراا( و با نرخ اقتمادی و دارایی به فروش نرود، با

. لازم به ذکر است که معاملات شودمیعرضه  گذاران حقیقی و حقوقیسرمایهدر فرآیند حراا آن مرحله، به 

 نویسیپذیرهروزکاری بعد از تاریخ  3تا  2ثانویه این اوراق پد از انجام بررسی های سیستمی و فنی از 

 آغاز شود. تواندمی

 تحولات اخیر در اجرای عملیات بازار باز  -4-4-3

پولی با هدف مدیریت نرخ سود در بازار بین بانکی و  گذاریسیاستدر راستای اجرای چارچو  جدید 

تورم با  گذاریهدفنهایتاً کنترل نقدینگی و مهار تورم و فراه  کردن بستر لازم برای سیاست پولی مبتنی بر 

( و 10مدت غیرمستقی  سیاست پولی و به استناد بندهای )ال ( و ) ( ماده )ابزارهای کوتاه از استفاده

 1397.07.10( مموبه مورخ 9، بند )1351( قانون پولی و بانکی کشور ممو 13( ماده )6( و )5بندهای )

 1398.01.27، در تاریخ 1398( قانون بودجه سال 5شورای عالی هماهنگی اقتمادی و بند )م( تبمره )

)به همراه  "انجام عملیات بازار باز و اعطای اعتبار در قبال اخذ وثیقه توسط بانک مرکزی"دستورالعمل 

 .( توسط شورای محترم پول و اعتبار تمویب شد03/10/1398اصلاحات آن در مورخ 

به دستور رئید کل بانک مرکزی  31/06/1398 رایی عملیات بازار باز در تاریخاج کمیته امر این متعاقب

های اخیر با همکاری سازی بسترها و الزامات مورد نیاز تشکیل شد. در همین راستا، طی ماهبا هدف فراه 

افزاری مورد نیاز اجرای عملیات به همراه تدارک ابزارهای و نرم یافزارس تهای مربوطه بسترهای دستگاه

ر زمینه برای اجرای تدریجی عملیات بازار باز جهت مدیریت نرخ سود مورد نیاز فراه  شد. لذا در حال حاض

 پولی فراه  شده است. گذاریسیاستبانکی و هدایت نرخ سود در این بازار در چارچو  جدید در بازار بین

و همچنین برقراری دامنه نرخ سود )کریدور نرخ  "عملیات بازار باز"لازم به توضیح است که استفاده از 

شوند. ابزارهای عملیاتی پولی محسو  می گذاریسیاستچارچو  جدید  یهامالفه ترینمه از جمله سود( 



 اندازی بازار پولسنجی راهامکان
 در ایران 

 یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام 
 گروه آمار و تحلیل ریسک

 

124 

 

گیری موضع سیاست پولی بانک جهت جذ  یا تزریق نقدینگی به بازار بین بانکی با هدف پی شدهبینییشپ

ولتی، توافق پولی، شامل خرید و فروش قطعی اوراق بهادار د گذاریسیاستمرکزی در چارچو  جدید 

بازخرید منطبق با شریعت بر مبنای دارایی پایه اوراق بهادار دولتی و ارز، اعطای اعتبار در قبال وثیقه )اوراق 

اعتباری غیربانکی  ماسساتو  هابانکپذیری بانک مرکزی از بهادار دولتی، طلا و ارز( و همچنین سپرده

 باشد. )منطبق با شریعت( می

حسب اعلان  توانندمیاعتباری غیربانکی  ماسساتو  هابانکهای صورت گرفته با توجه به هماهنگی

بانک مرکزی در خموص انجام عملیات بازار باز نسبت به مدیریت نقدینگی )کمبود یا مازاد( خود  الوقوعقریب

پولی،  گذاریسیاستاز آنجا که بانک مرکزی در چارچو  جدید همچنین بانکی اقدام نمایند. در بازار بین

توسط  منتشرشدهاوراق بهادار اسلامی  بر مبنایاعتباری غیربانکی را  ماسساتو  هابانکمدیریت نقدینگی 

اعتباری غیربانکی نسبت به  ماسساتو  هابانک، دهدمیداری کل وزارت امور اقتمادی و دارایی انجام خزانه

 .اندشدهمکل  خود به اوراق مزبور  هایداراییاختماص ب شی از 

عملیات بازار باز و اعطای اعتبار در قبال اخذ »( دستورالعمل 11( و )6بر اساس مواد )در همین راستا و 

اعتباری غیربانکی  ماسساتو  هابانکو مموبه هیئت عامل بانک مرکزی، « وثیقه توسط بانک مرکزی

به نزد بانک مرکزی شو به صورت یک ک  دامنه نرخ سودتوانند ذخایر مازاد خود را در نرخ سود می

توانند کسری ذخایر خود را از طریق اعتباری غیربانکی می ماسساتو  هابانکهمچنین . کنند گذاریسپرده

)سق  درصد  22شبه و مشروه به ارائه وثایق کافی، در نرخ سود اعتبارگیری از بانک مرکزی به صورت یک

نزد بانک مرکزی و اعطای اعتبار در  گذاریسپردهدن پذیر شامکان کنند.  تأمیندامنه نرخ سود بین بانکی( 

شود. این امر، ضمن کاهش نوسانات نرخ سود بانکی میقبال اخذ وثیقه باعث ایجاد دالان نرخ سود در بازار بین

بانکی و متعاقباً بانکی، ابزارهای جدیدی برای مدیریت نقدینگی و هدایت نرخ سود در بازار بینبازار بین

های سود در بازارهای مالی و هدایت نرخ تورم به سمت نرخ تورم هدف در اختیار بانک ه نرخدهی بجهت

 . دهدمرکزی قرار می

اعتباری غیربانکی که قرارداد ودیعه مربوه به  ماسساتو  هابانکهمچنین بر اساس اعلام بانک مرکزی، 

 10توانند از تاریخ اند، میال کردهگذاری در ک  دالان نرخ سود را امضاء و به بانک مرکزی ارسسپرده

و  هابانکذخایر مازاد خود نزد بانک مرکزی اقدام نمایند. سایر  گذاریسپردهنسبت به  1399خردادماه 

توانند از این امکان برای مدیریت نقدینگی خود اعتباری نیز پد از امضاء و ارسال قرارداد ودیعه می ماسسات
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دامنه نرخ سود بین بانکی و ترییرات این نرخ از ابتدای سال جاری نشان داده  کنند. در نمودار زیر استفاده

 شده است.

 یسال جار ینرخ از ابتدا ینا ییراتو تر یبانک یندامنه نرخ سود ب -33شکل 

 

 منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران              

 برای اولین بار در ایران« ریپو»نجام عملیات ا  -4-4-4

و تأکید « عملیات بازار باز»راستا با مموبات ستاد هماهنگی اقتمادی دولت در زمینه توسعه ه 

 روز مرکزی بانک بار اولین برای بازار، سازوکار با بانکی بین بازار سود نرخ هدایت بر مبنی جمهورییدر

 اعتباری ماسسات و هابانک( اضطراری) مدتکوتاه بسیار نقدینگی تأمین هدف با 1399 مهرماه 28 دوشنبه

کرد.  موافقت )ریپو( با درخواست اعتبارگیری یک بانک متقاضی بازخرید توافق قرارداد قالب در غیربانکی،

درصد( صورت گرفت.  22هزار میلیارد ریال بود که در نرخ سود سق  دالان ) 8.9میزان این اعتبارگیری 

مرکزی انجام و تسویه ریالی آن نیز صورت کارگزاری بانکمعاملات مربوه به نقل و انتقال اوراق توسط 

 در اعتبار اعطای و  باز بازار عملیات انجام» نامه اجراییشود مطابق دستورالعمل و شیوهیادآور می. پذیرفت

 .کنند استفاده مرکزی بانک مدتکوتاه اعتبارات از توانندمی وثیقه تودیع به مشروه هابانک «وثیقه اخذ قبال

گیری یا توافق بازخرید انجام اعتبارگیری از بانک مرکزی در نرخ سود سق  و بر اساس قراردادهای وثیقه

توانند از قرارداد توافق بازخرید بر پایه خرید و می هابانکسپاری، بر وثیقهشود. با توجه به ماهیت زمانمی

کنند. به دلیل محدودیت زمانی فعالیت  پذیری بیشتری دارد استفادهفروش اوراق بدهی دولتی که انعطاف
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 شده استهای متقاضی استفاده از این خدمات توصیه بازار سرمایه برای نقل و انتقال مالکیت اوراق، به بانک

 .ها توجه داشته باشنددر ارسال درخواست به این محدودیت

یا بانکی و نقدینگی در بازار بین یا مازاد کمبودمبنی بر بینی بانک مرکزی پیشدر هر هفته و بر اساس 

شود. مش ص میهفته  آنفاصله گرفتن نرخ سود موزون بازار از نرخ سود هدف، موضع پولی بانک مرکزی در 

تزریق نقدینگی در قالب قرارداد توافق بازخرید بینی کمبود نقدینگی، بانک مرکزی اقدام به در صورت پیش

توانند در روزهای اعتباری غیربانکی می ماسساتو  هابانکبر این اساس  .نمایدمیروزه  14)ریپو( با سررسید 

مند )دریافت اعتبار با وثیقه از بانک مرکزی( مشروه به در اختیار شنبه تا چهارشنبه از اعتبارگیری قاعده

نه بازار از طریق سامادرصد(  22داشتن اوراق بدهی دولتی و در قالب توافق بازخرید با نرخ سود سق  دالان )

 .استفاده کنندبین بانکی بانک مرکزی اقدام و 

بانکی ریالی، عملیات بازار باز را بانک مرکزی در چارچو  مدیریت نقدینگی مورد نیاز بازار بیندر مجموع 

کند. موضع این بانک )خرید یا فروش قطعی یا اعتباری اوراق بدهی دولتی( بر به صورت هفتگی اجرا می

بانکی حول نرخ بانکی و با هدف کاهش نوسانات نرخ بازار بینوضعیت نقدینگی در بازار بینبینی اساس پیش

 .شودبانکی اعلام میسیاستی، از طریق انتشار اطلاعیه در سامانه بازار بین
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 و پیشنهادات یریگجهینتفصل پنجم:  - 5

 

 

 

  

 پنجمفصل 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه
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به بررسی جامع بازار پول در کشورهای م تل  مانند آمریکا، مالزی، ترکیه، هند و اروپا از در این تحقیق 

در  پولبازار  کنندگانمشارکت، کارکردهای هر یک از ابزارهای مورد استفاده، منظر انواع ابزارهای بازار پول

ین کشورها، با هدف و همچنین بررسی سازوکار اجرایی، نظارتی و مقرراتی در ا کشورهای مورد بررسی

و نقش ارکان و  هایرساختزاصلاح  ،در کشور انواع ابزارهای رایج در بازار پول پیشنهاد انتشار و استفاده از

اندازی یک بازار پول منسج  در کشورمان به پیشنهاد الگویی جهت راه فعالان این بازار در کشور و در نهایت

ای از ابزارهای بازار پول با از مجموعه های اقتمادیو بنگاه هابانکی دولت، بانک مرکزی، مندبهرهمنظور 

 کارکردهای م تل ، پرداخته شد.

 خلاصه کشورهای مورد بررسی  -5-1

ها و شرکتشود. به طور کلی بازارهای دنیا شناخته می ترینفعال، به عنوان یکی از بازار بدهی آمریکا

کنند. واحدهای دولتی برای کسب وجوه مالی کوتاه مدت، اوراق بهادار م تلفی را در بازار پول منتشر می

اند از: اوراق خزانه، وجوه فدرال، قرارداد یا توافق بازخرید اوراق بهادار، این اوراق بهادار عبارت ترینشدهشناخته

و نقد شونده ترین بازارهای  ترینبزرگیکی از  های بانکی.پذیرهاوراق تجاری، گواهی سپرده قابل معامله، و 

های دولتی آمریکا و داری آمریکا، سازماناوراق در دنیا شامل اوراق بدهی است که توسط وزارت خزانه

 تأمینداری آمریکا که به عنوان اوراق بدهی خزانه شود. اوراقهای تحت نظر دولت آمریکا منتشر میشرکت

ترین اوراق بدهی در بورس آمریکا شود، به عنوان ک  ریسکدهی دولت فدرال از آن استفاده میمالی ب

نهاد  ترینمه شده است. گردد. پرداخت این اوراق به طور کامل توسط دولت آمریکا تضمینمحسو  می

 گانهسه مأموریتست. ( اSECآمریکا، کمیسیون بورس اوراق بهادار ) متحدهایالاتاوراق بهادار در  گذارقانون

، حفظ وضعیت بازار در حالت منمفانه و گذارانسرمایهکمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا شامل محافظت از 

به عنوان  1(FINRA) مرجع نظارتی صنعت مالیکارآمد و تشویق تشکیل سرمایه است. همچنین 

پرداخته و از طریق  گذارانسرمایهه حمایت از که ب باشدمیاوراق بهادار در آمریکا  غیردولتیناظر  ترینبزرگ

 . باشدمیبازار  یکپارچگیاز طریق فرآیند عرضه، به دنبال  به خموصقوانین موثر و کارآمد، 

به طور کلی در آمریکا الزامات ثبت و پذیرش، عرضه و نوع عرضه اوراق بدهی بر اساس ماهیت اوراق، ناشر 

و بر  باشدمیآن متفاوت  گذارانسرمایهدر بورس ها( و  نشدهیرفتهپذو  شدهپذیرفتهاوراق )داخلی/خارجی و یا 

متحده آمریکا دارای یک ایالاتخزانهاست. به عنوان مثال  شدهتعری مجزا  یهادستورالعملو  هایهروهر کدام 

                                                 
1 The Financial Industry Regulatory Authority 
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ه بازارهای حراا )مزایده( فرایند رسمی است که از راه آن اقدام به انتشار اوراق خزانه تازه منتشرشده از را

ای هفته 26ای و هفته 13های شنبه(، اوراق خزانهکند. هر هفته )و به طور معمول در روز پنجاوراق خزانه می

های مالی و غیرمالی، و افراد باید شود. معامله گران اوراق بهادار دولتی، شرکتبرای فروش عرضه می

اولین دوشنبه  بعدازظهر 1تلفن، و یا به شکل نامه مکتو ( تا ساعت درخواست خرید خود را از راه اینترنت، 

و  شدهبررسیدر روز بعد )سه شنبه(  هاقیمتها و بعد از اعلام حراا به بانک فدرال رزرو ارائه کنند. درخواست

منتشرشده  لاً قباوراقی که  .شودشنبه بعد از اعلام حراا به خریداران تحویل داده میاوراق خزانه در اولین پنج

(، بورس OTCروند. بازار ثانویه شامل بازار خارا از بورس )است، از طریق کارگزار در بازار ثانویه به فروش می

به  معمولاً( است. روش عرضه اوراق در بازار اوراق آمریکا NYSE( و بورس نیویورک )NASDAQنزدک )

 .پذیردمیصورت  غیررقابتیصورت حراا چندقیمتی رقابتی و 

های هماهن  کمیسیون اوراق بهادار و بانک نگارای مالزی ها و همکاریبه واسطه تلاش در کشور مالزی

داشته است. بانک نگارا و  توجهیقابلگذشته رشد  هایسالبا یکدیگر، بازار اوراق )پول و اوراق بدهی( در طی 

، چارچو  همکاری بین دو نهاد را برای ایفای وظای  خود نامهتفاه کمیسیون اوراق بهادار مالزی طی یک 

به اهداف  یابیدست یو تبادل اطلاعات برا یهمکار لیبه منظور تسه نامهتفاه  نیا. اندنمودهمش ص 

ابزارهای بازار پول که در مالزی وجود دارد شامل  .کرده است  ی، سازوکارها را ترسنهاد مالیمشترک هر دو 

ناشر از حیث دولت، نهادهای دولتی و ب ش خموصی  بر اساسباشد و و غیرمتعارف می ابزارهای متعارف

باشد. اسناد خزانه مالزی می ماننداوراق منتشره توسط دولت و یا نهادهای دولتی  .شودمی بندیتقسی 

ها شامل تاوراق منتشره توسط شرک .گیردهمچنین اسناد پولی بانک نگارای مالزی نیز جز این دسته قرار می

ابزارهای قابل معامله اسلامی و توافقنامه  ،اوراق تجاری، گواهی پذیرش بانکی، ابزارهای سپرده قابل معامله

 گیرد.نیز در گروه ابزارهای بازار پول قرار میبازخرید 

 مالیه و بانکداری همچنین کانون و اسلامی بانکداری زمینه در عظی  هایتوانایی داشتن با مالزی کشور

 اندتوانسته مالزی کشور هایبانک اخیر سالیان طی و بوده دارای بازار بین بانکی و بازار پولی پررونق اسلامی،

از نظر  .کنندایفا  غیرمسلمانان حتی و مسلمانان منابع جذ  در مهمی نقش نوین بانکداری هایروش ارائه با

پولی اسلامی، کشور مالزی با جدیت بسیار زیاد، تلاش کرده است تا علاوه بر بازار بین بانکی  گذاریسیاست

های پولی و توسعه دهد و از این طریق سیاست اندازیراهمتعارف و مبتنی بر بهره، بازار بین بانکی اسلامی را 
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توسط بانک  1994سوم ژانویه  خود را اعمال و کنترل کند. بدین منظور بازار پولی بین بانکی اسلامی در

 شد. اندازیراهمرکزی مالزی 

گران اصلی سیست  معامله هستند. معامله گران اصلی متعارف و اسلامییکی از ارکان بازار پول در مالزی 

به عنوان ب شی از ابتکار عمل توسعه بازارهای اولیه و ثانویه اوراق بهادار ب ش  1989در مالزی در سال 

شد. از این رو این موضوع منجر به ایجاد یک تقاضای ثابت برای عرضه اوراق دولتی و بانک  عمومی ایجاد

گران اصلی گردید. همچنین وجود معامله گران اصلی، باعث افزایش نقدشوندگی نگارای مالزی از طرف معامله

ش بسزای آن در اسلامی و نق -در معاملات اوراق ب ش عمومی در بازار ثانویه شد. افزایش اهمیت مالی

بانک نگارای مالزی در سال  به وسیلهبانکداری اسلامی منجر به توسعه و معرفی سیست  معامله گران اسلامی 

در بازار مالزی، عملیات . نمودندمیمعامله گران اولیه را ایفا  کنندهتکمیلگردید که به نوعی نقش  2009

انجام معامله در گیرد. صورت می FASTدر قالب سیست  مربوه به بازار اولیه از طریق بانک نگارای مالزی 

قانون خدمات و بازار سرمایه سال  بر اساسشود، شامل اوراق بهادار دولتی می عمدتاًکه بازار پول اوراق بهادار 

بانکی هست که توسط بانک  ماسساتشامل  معمولاًگردد. معامله گران اوراق بهادار دولتی، تنظی  می 2007

گذاری به عنوان های سرمایههای اسلامی، بانکتجاری و بانک هایبانکالزی مجاز هستند. در کنار نگارای م

باشند. علاوه بر این، بانک نگارای مالزی قوانین و فعالان بازار بین بانکی برای اوراق بهادار دولتی می

سود، بازخرید و تسویه وجوه از که به تنظی  انتشار، ت میص، پرداخت  نمایدمیهایی را منتشر دستورالعمل

تواند . در مالزی، اوراق قرضه، اسناد خزانه و صکوک ه  میپردازدمی RENTAS و FAST طریق سیست 

اند( و ه  در بازار بورس )تنها اوراقی که در بازار خارا از بورس )در مواردی که اوراق بدهی پذیرش نشده

کثر اوراق قرضه، اسناد خزانه و صکوک در بازار ثانویه خارا از بورس ( مورد معامله قرار گیرند. ااندشدهپذیرش

پذیرد. علاوه شود. اکثر معاملات از طریق تلفن صورت میاز طریق مذاکره میان خریدار و فروشنده معامله می

( که توسط بورس  ETPتوانند با استفاده از بستر معاملات الکترونیکی )بر این در مالزی، فعالین بازار می

اوراق بدهی مالزی )شرکت تابعه بورس مالزی( اجرایی شده است، به مشاهده، جستجو و انجام معاملات خارا 

از بورس بپردازند. معاملات اوراق بدهی در بازار اوراق بدهی مالزی نیز فراه  شده است. اوراقی که در این بازار 

است. اوراق بدهی و صکوک قابل  شدهشناختهقابل معامله  شود با عنوان اوراق بدهی و صکوکمعامله می

 معرفی شد. 2012معامله در بازار اوراق بهادار مالزی در سال 
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عملیات خود را در سال  بازار اوراق ترکیهدیگر کشور مورد بررسی در این تحقیق، کشور ترکیه بود. 

برای معاملات ثانویه اوراق بدهی و  داعتماقابلو ایجاد محیطی  سازیشفافبه منظور تسهیل در  1991

مالی از ب ش  تأمینابزارهای مربوطه ایجاد نمود. با توجه به ساختار دولتی بورس استانبول و نیاز شدید به 

به طور کلی در  مالی داخلی با کمترین هزینه قرار داد. تأمینعمومی، بازار اوراق بدهی ترکیه هدف خود را 

ترکیه را به خود  پول و بدهیبازار در از انتشار اوراق  ایعمدهبانکی سه   اوراق دولتی وکشور ترکیه 

شود توسط نهادهای عمومی غیر شرکتی منتشر می اوراق شامل اوراقی که ینعمده اب ش  .انددادهاختماص 

ود . بر اساس آمارهای بانک مرکزی ترکیه، حدشامل اوراق دولتی و اسناد نقدشونده بانک مرکزی ترکیه است

در بازار اوراق ترکیه )شامل ابزارهای بازار پول و سرمایه( به اوراق ریپو و  منتشرشدهدرصد از ارزش اوراق  90

ریپوی معکوس بین بانکی اختماص دارد. ابزارهای بازار پول در کشور ترکیه در بازارهای مالی متعددی از این 

بازار پول استانبول، بازار قراردادهای بازخرید، بازار به  توانمیکه از این بین  شودمیکشور عرضه و معامله 

قراردادهای بازخرید بین بانکی و بازار خرید و فروش یکجا اشاره کرد. علاوه بر بازارهای ساختار یافته مانند 

ین ( مورد معامله قرار گیرند. با اOTCتوانند در بازار خارا از بورس )بورس استانبول، انواع اوراق در ترکیه می

 حال، معاملات بازار خارا از بورس باید به بورس استانبول گزارش گردد. تسویه معاملات بازار خارا از بورس

 گذاریسپردههای کارگزاری در بانک تسویه و های بانکی در بانک مرکزی و یا از طریق حسا از طریق حسا 

 وجوه هیو تسو یمرکز گذاریسپردهشرکت  MKK-13و یا از طریق سیست  « تاکاس بانک»استانبول به نام 

را مش ص  شودمیترکیه انواع اوراق بهاداری که منتشر  داریخزانهدر هر فمل گیرد. ترکیه صورت می

 حراا، سیست  هایروش بر اساسداخلی بدهی . اوراق گرددمی. مقادیر انتشار به صورت ماهانه اعلام نمایدمی

Tap از روش سیست  حراا چندگانه قیمت استفاده کند. عمدتاً داریخزانه .گرددمیعرضه  و فروش عمومی 

هست.  هابانکمحدود به بازیگران نهادی همچون  فروشیعمدهبه صورت سنتی یک بازار  بازار بدهی هند

مالی  تأمیناصلاحات مالی طی سالیان اخیر در این کشور باعث بهبود چشمگیر بازارهای بدهی شد. به منظور 

، به G-Secنماید و از طریق انتشار اوراق ودجه سالیانه، دولت ابزارهای درآمد ثابت را منتشر میکسری ب

نماید. به طور کند. بانک مرکزی هند از طرف دولت اقدام به انتشار اوراق بهادار دولتی مینوعی وام دریافت می

در بازار بدهی هند را احاطه کرده است که شامل اوراق  منتشرشده% از اوراق بدهی  80کلی دولت بیش از 

( است. قانون اوراق بهادار دولت در سال PSUخزانه و اوراق ب ش عمومی ) (، اسنادG-Secبهادار دولتی )
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چارچو  قانونی سیست  فعلی عرضه و معاملات اوراق  2007و مقررات اوراق بهادار دولت در سال  2006

 را فراه  کرده است.( G-Secبهادار دولتی )

( در بازار ثانویه اوراق دولتی حضور دارد. بانک OMOبانک مرکزی هند به منظور عملیات بازار باز )

مرکزی به منظور مدیریت تورم و نقدشوندگی اوراق دولتی، به وسیله عملیات بازار باز به خرید و فروش اوراق 

زی از این جهت اهمیت دارد که آنان اثر افزایش استقراض پردازد. عملیات بازار باز بانک مرکبدهی دولتی می

نمایند. همانطور که اشاره شد های بهره و تورم در اقتماد را کنترل و تنظی  میدولت را بر نقدینگی، نرخ

 اوراق بهادار هند ئتیهدر بازار سرمایه هند به طور مستقی  و غیرمستقی  شامل  گذارقانوننهادهای 

(SEBI وزارت ،)ها، دپارتمان امور اقتمادی وزارت دارایی هند، دولت هند، بانک مرکزی هند امور شرکت

(RBIو بورس اوراق بهادار هند می ).اوراق بهادار دولتی از طریق حراجی که بانک مرکزی هند انجام  باشد

 E-Kuberن بانک مرکزی با عنوا متمرکز بانکدارى سامانهشود. این حراا از طریق دهد، فروخته میمی

 هایصندوقهای بیمه و گران اولیه، شرکتهای تعاونی شهری، معاملههای تجاری، بانکپذیرد. بانکصورت می

نزد بانک مرکزی  SGLهای اوراق بهادار همچون ( و یا حسا CAهای جاری )احتیاطی، کسانی که حسا 

-Gمعاملات ثانویه در اوراق بهادار دولتی )باشند. دارند، به عنوان اعضای این پلتفرم الکترونیکی مطرح می

Secتواند در بازار ثانویه از طریق سیست  ( میNSD-OM بازار خارا از بورس )گزارشات معاملات در ،

های تحت و  در بورس مورد خرید و فروش قرار گیرد. پذیرد( و سیست صورت می NSD-OMسیست  

( بورس ملی هند و یا بورس بمبئی مورد معامله WDMاوراق ) فروشیعمدهتوانند در بازار اوراق دولتی می

 قرار گیرند. هر دو بازار مذکور نیز پلتفرم معاملاتی الکترونیکی دارند. 

برای منابع  فروشیعمدهدر واقع یک بازار  است. ی در اروپامال ست یاز س یب ش مهم اروپابازار پول 

ده منابع با سررسیدهای متنوعی از یک شب تا یک سال را کوتاه مدت به یورو، که قرض دهنده و قرض گیرن

پولی در منطقه یورو  هایسیاست سازیپیادهدر خود جای داده است. بازار پول اروپا نقش اصلی را در اجرا و 

ی هاشرکتسپرده پذیر(،  ماسسات) هابانکاصلی در بازار پول اروپا شامل  کنندگانمشارکتبه عهده دارد. 

مرکزی کشورهای عضو  هایبانکی غیرمالی( و هاشرکتها )ی مالی(، شرکتهاشرکت) ریگذاسرمایه

 .باشندمی

که شامل  شدهتضمین. بازار معاملات شودمیب ش )بازار( اصلی تقسی   5به طور کلی بازار پول اروپا به 

تمام معاملات قراردادهای بازخرید و بازخرید معکوس به یورو و با سررسیدهای م تل  و کمتر از یکسال بین 
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ها و معاملات . بازار سپردهباشدمیی غیرمالی هاشرکتعضو و یا  هایدولتی مالی، هاشرکتو  ماسسات

روزه )کمتر  365با سررسیدهای یک روزه تا به یورو  هایدهها و وام تضمین نشده که شامل تمام قرض گیری

و یا  هادولتمرکزی کشورهای عضو(،  هایبانکمالی )بجز بین  ماسساتو  هاشرکتاز یک سال( بین 

. بازار معاملات قراردادهای سوآپ ارزهای خارجی با سررسیدهای م تل  و کمتر باشدمیی غیرمالی هاشرکت

اد خرید/فروش مقدار مش می ارز خارجی در برابر یورو و با تاریخ مش ص قرارد هاآناز یکسال به یورو که در 

. بازار قراردادهای سوآپ شاخص یورو با شودمیمش ص و معامله  مبدأبرای سررسید و بازخرید ارز 

ی هاشرکتمرکزی و یا  هایدولتی مالی، هاشرکتسررسیدهای م تل  که فعالین اصلی این بازار نیز 

. و در نهایت بازار اوراق پردازندمیبه فعالیت  3در بازل  LCRکه بر اساس الزامات چارچو  هستند  غیرمالی

دو مورد اوراق بهادار کوتاه مدت که در بازار پول اروپا مورد توجه بوده و حج  معاملات  بهادار کوتاه مدت که

اروپایی قابل مذاکره فرانسوی ( و اوراق تجاری STEPدارند شامل اوراق اروپایی کوتاه مدت ) توجهیقابل

(NEU CP )باشندمی. 

 پیشنهادات   -5-2

هاای م تلا  در این قسمت پیشنهادات بر اساس مطالعه و بررسی کشورهای مورد نظر از منظر اجزا و ب ش

های به عمل آمده در خموص وضعیت فعلی کشور در حوزه بازار پاول، ابزارهاا و بازار پول و همچنین بررسی

ائه خواهد شد. باتوجه به رویکرد فرآیند محوری که در این تحقیق و در بررسی تمام کشاورهای سایر ارکان ار

( صورت گرفته است، در ادامه و در 4مورد بررسی و همچنین بررسی وضعیت کشور در حوزه بازار پول )فمل 

ین کشاورهایی قالب جدول زیر عناوین پیشنهادات مطرح شده به تفکیک اجزای فرآیند مورد بررسی و همچن

ها الگوبرداری و بومی سازی شده است ارائه شده و در ادامه توضیحات تکمیلی مربوه به هار یاک از که از آن

 پیشنهادات ارائه خواهد شد. 
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 عناوین پیشنهادات ارائه شده بر اساس اجزای فرآیند مورد بررسی در تحقیق -2جدول 

اجزای فرآیند مورد 

 بررسی
 کشورهای مورد نظر عنوان پیشنهادات

 اندازی بازار پول متمرکز در کشورالگوی راه  ساختار کلی بازار پول
آمریکا، مالزی، ترکیه، 

 هندوستان، اروپا

 ابزارهای بازار پول

 بازار پول متمرکز در کشور  یاندازراه یالگو

 (4)بند 

 پیشنهاد انتشار و استفاده از اوراق تجاری 

  از اوراق گواهی پیشنهاد انتشار و استفاده

 سپرده قابل معامله و غیرقابل معامله

  پیشنهاد انتشار و استفاده از اوراق گواهی

 ودیعه بانک مرکزی

 های بانکیپیشنهاد انتشار و استفاده از پذیره 

 هاتوسط بانک یسپرده بانک یانتشار گواه 

آمریکا، مالزی، ترکیه، 

 هندوستان، اروپا

گذاران ارکان و سیاست

 زاراصلی با

 بازار پول متمرکز در کشور یاندازراه یالگو 

 (3و  2، 1)بندهای 

  مالی  قانتشار اورااصلاح ساختار کمیته

  می در بازارهای پول و سرمایه کشورلااس

 بازار پول متمرکز در کشور یاندازراه یالگو 

سازی و افزایش آگاهی . فرهن 7)بند 

های م تل  اقتمادی گذاران و ب شسرمایه

کشور در خموص مزایا و کارکردهای ابزارهای 

 م تل  در بازار پول(

آمریکا، مالزی، ترکیه، 

 هندوستان

بازیگران و مشارکت 

 کنندگان بازار پول

 ها و افزایش وزن اوراق دولتی در ترازنامه بانک

 ماسسات اعتباری

 گذاری در اوراق با درآمد الزام صندوق سرمایه

بدهی به جای سپرده ثابت به نگهداری اوراق 

 بانکی

 با درامد ثابت  یهاصندوق دیمجوز تأس

آمریکا، مالزی، ترکیه، 

 هندوستان
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سق  منوه به  شیو صدور مجوز افزا دیجد

 یدر اوراق بده یگذارهینما  در سرما تیرعا

 اوراق  یبه نگهدار مهیب یها الزام انواع شرکت

 خود یهاییدارا بیدر ترک یبده

 در انتشار انواع  یبندنقش ماسسات رتبه

 بازار پول یابزارها

 بازار پول یهاصندوق جادیا 

نهادهای نظارتی و قانون 

 گذار

 بازار پول متمرکز در کشور  یاندازراه یالگو

ریزی . افزایش رویکرد سیستمی، برنامه3بند )

ها با هدف بلندمدت و پایبندی به این برنامه

حفظ  اصلاح ساختار اقتمادی، کنترل تورم،

های پولی در ارزش پول و اجرای سیاست

 کشور(

 در انتشار انواع  یبندنقش ماسسات رتبه

 بازار پول یابزارها

آمریکا، مالزی، ترکیه، 

 هندوستان

مکانیزم های اجرایی 

 معاملات

 بازار پول متمرکز در کشور  یاندازراه یالگو

 یفعال در بسترها هیبازار ثانو جادیا. 5بند )

 (هیبازار سرما یمعاملات

 بازار پول متمرکز در کشور  یاندازراه یالگو

( OTCاندازی بازار خارا از بورس ). راه6بند )

ای و به شکل مرسوم در دنیا به صورت مذاکره

 (برای معاملات ابزارهای بازار پول در کشور

آمریکا، مالزی، ترکیه، 

 هندوستان و اروپا

 

 بازار پول متمرکز در کشور اندازیهار یالگو 

 ست یس ییکارا شیافزا به تواندمی متنوع یمال یابزارها شیافزا قیطر از اندازی بازار پول به شکل منسج  وراه

پولی و  م ر  آثار داشتن بدون را ی تجاریهاشرکتو  هابانک دولت، یازهاین و کرده کمک کشور یپول

 نهادها نیا و است ادیز اریبس م تل  یکشورها در ی بازار پولابزارها تنوع اکنون ه  .دینما تأمین اقتمادی

پول و بازار  بازار ک  نهیشیپ لیدل به رانیا در اما کنند؛ استفاده ابزارها نیا از خود ازین نوع بر اساس توانندیم

فعالان این  یازهاین با متناسب و متنوع یابزارها ،یشرع و یحقوق ،یقانون یهاتیمحدود وجود و یبانک نیب
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 مدت کوتاه ینگینقد تأمین یبرا مه بسیار  یبازارها از یکی پول بازاربه طور کلی  .است نشده جادیا بازار

 یابزارها که دارد را لازم ییکارا بازار نیا یوقت .است یپول و یمال ینهادها و های اقتمادی، بنگاههابانک

 نیب بازار هرچند .ردیبگ قرار معامله مورد بازار آن در کشور آن یمال ینهادها طیشرا و ازهاین به توجه با مناسب

ابزار و ساختارهای نظارتی  حوزه در افتنین توسعه لیدل به اما ،است کرده کار به آغاز 1387 سال از رانیا یبانک

  .باشد داشته یمناسب ییکارا نتوانستهو اجرایی، 

از و بررسی ساختار، ابزارها و چهارچو  بازار پول در کشورهای مورد بررسی،  شدهانجامبر اساس مطالعات 

عدم انسجام کافی در حوزه ارکان و  بهتوان میپول در کشور بازار فعلی های جمله مشکلات و آسیب

این های بازار پول، فعال نبودن بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولیان اصلی زیرساخت

، ابزارسازی و نظارت در بازار پول و همچنین تعامل و هماهنگی بسیار پایین بین گذاریسیاستبازار در حوزه 

اقتمادی در کشور مانند سازمان برنامه و بودجه، وزارت  گذاریسیاستگیر در حوزه ارکان و نهادهای تممی 

بهادار اشاره کرد. از طرفی بررسی کشورهای امور اقتمادی و دارایی، بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق 

های بلندمدت ها در حوزه بازار پول نشان داد همه کشورها دارای برنامهگذاریم تل  در خموص سیاست

در کشور ما فقدان  کهدرحالیهای پولی خود هستند، برای کنترل تورم، حفظ ارزش پول و اجرای سیاست

احساس شده و همواره در ب ش واقعی اقتماد کشور  به شدتزه رویکرد سیستمی و بلندمدت در این حو

ای . از دیگر مشکلات و کمبودهای ساختار فعلی بازار پول در کشور که با مطالعه این مه  بوده یراتتأثشاهد 

عدم تنوع ابزارهای ضع  سازوکارهای اجرایی و نظارتی کارا و و بررسی کشورهای م تل  بیشتر آشکار شد، 

با  گذارقانوندر کشور است در حالی است که در تمامی کشورهای مورد بررسی نهادهای  استفادهمورد 

های معاملاتی یکپارچه و همچنین ایجاد تنوع کافی در حوزه ابزارهای بازار پول برای سیست  یریکارگبه

این  کنندگانمشارکترای ها و خموصیات متفاوت، بازاری پویا و ایمن را بگذاران با ویژگیناشران و سرمایه

 اند.بازارها فراه  آورده

 یحدود تا ادشدهی هاییبآس و مشکلات ران،یا ( دریبانک نیبپول ) بازار بودن نوپا لیدل بهبه طور کلی 

 یریکارگبه و یطراح موجود، پول بازار ساختار در یبازنگر ران،یاپول کارا در  بازار رونق دیکلاما  .است یعیطب

و سازمان بورس و اوراق  یمرکز بانک شدن ترفعالهماهنگی و  وفعال  هیثانو بازار جادیا د،یجد یمال یابزارها

 .است ناظرو  گذارقانون مقام عنوان بهبهادار 
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 منابع یمال تأمین لیتسه و هابانک ینگینقد تیریمدپول منسج  در کشور،  بازار لیتشک پیشنهاد از هدف

 یبرقرار مالی دولت و تأمین مدت، کوتاه دری تجاری هاشرکتاعتباری و دیگر  ماسسات، هابانک ازین مورد

 یمال نظام در یاتیح نقش دو ک  دست بازار نیا .است کشور یپول هایسیاست ماثرتر یاجرا و یپول انضباه

 یراهبر قیطر از یپول استیس یاجرا در یمرکز بانک ماثر و فعالانه مداخله آن نقش نین ست .کندمی فایا

پذیران سرمایه به وجوه مازاد یدارا گذارانسرمایه از یمطلوب شکل به را ینگینقد دوم، است؛ سود یهانرخ

 یقو و کارآمد بازار کی جادیا یبرا ییبالا زهیانگ گذاراناستیس ن،یبنابرا .دهندمی انتقال وجوه یکسر یدارا

 زین پذیرها و نهادهای سرمایهبنگاه و ابدی دست خود نظر مطلو  سود نرخ به بتواند یمرکز بانک تا دارند

شود اقدامات زیر در . بدین منظور پیشنهاد میبپردازند منابع مورد نیاز خود تأمین به ییکارا شکل به بتوانند

 مد نظر قرار گیرد.ندازی یک بازار پول منسج  و کارااراستای راه

تر شدن بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولیان اصلی این بازار در حوزه فعال .8

 ، ابزارسازی و نظارت در بازار پول؛گذاریسیاست

اقتمادی در کشور  گذاریسیاستگیر در حوزه افزایش تعامل و هماهنگی بین ارکان و نهادهای تممی  .9

امور اقتمادی و دارایی، بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق مانند سازمان برنامه و بودجه، وزارت 

 بهادار؛

اصلاح ساختار ها با هدف ریزی بلندمدت و پایبندی به این برنامهبرنامه افزایش رویکرد سیستمی، .10

 های پولی در کشور؛کنترل تورم، حفظ ارزش پول و اجرای سیاستاقتمادی، 

 ؛در این بازار کنندگانمشارکتبازار پول متناسب با نیازهای جدید در  ابزارهای یریکارگبه و یطراح .11

 فعال در بسترهای معاملاتی بازار سرمایه؛ ثانویه بازار ایجاد .12

ای و به شکل مرسوم در دنیا برای معاملات ( به صورت مذاکرهOTCاندازی بازار خارا از بورس )راه .13

 ابزارهای بازار پول در کشور؛

های م تل  اقتمادی کشور در خموص مزایا و گذاران و ب شهی سرمایهسازی و افزایش آگافرهن  .14

 کارکردهای ابزارهای م تل  در بازار پول؛

بر اساس ارکان اصلی این بازار در قالب پیشنهادات ارائه شده  اندازی بازار پول در کشوردر ادامه الگوی راه

در راستای اقدامات و پیشنهادات مطرح شده  در فلوچارت زیر الگوی در فلوچارت زیر نشان داده شده است.

مجموعه دولت، بانک گذار اصلی در این حوزه یعنی به تفکیک ارکان سیاستاندازی بازار پول در کشور راه

 های مشترک بین این سه نهاد ارائه شده است.مرکزی و سازمان بورس به تفکیک و همچنین سیاست
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  در بازارهای پول و سرمایه کشور سلامیامالی  قنتشار اوراااصلاح ساختار کمیته  

 اییتهکم، 99قانون بودجه کشور در سال  5همانطور که اشاره شد، در حال حاضر و بر اساس بند ک تبمره 

مرکزی  کو رئید کل بان امور اقتمادی و داراییرئید سازمان برنامه و بودجه کشور، وزیر متشکل از 

می در بازارهای پول و لامالی اس قات احتمالی انتشار اوراعبه منظور مدیریت تب، می ایرانلاجمهوری اس

 
 گذاری اقتمادی در کشورزه سیاستگیر در حوافزایش تعامل و هماهنگی بین ارکان و نهادهای تممی 

 های اقتمادی کشورریزی بلندمدت و پایبندی به برنامهافزایش رویکرد سیستمی، برنامه

 پول بازار یاصل انیو سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متول مرکزی بانک شدن تر فعال

 سازمان بورس

فعاال در بساترهای  ثانویاه باازار ایجاد -

 معاملاتی بازار سرمایه

( OTCاندازی بازار خاارا از باورس )راه -

ای و به شکل مرسوم در به صورت مذاکره

برای معاملات ابزارهای بازار پاول در  دنیا

 کشور

گذاری در اوراق باا الزام صندوق سرمایه -

درآمد ثابت به نگهاداری اوراق بادهی باه 

 جای سپرده بانکی

های باا دراماد مجوز تأساید صاندوق -

ثابت جدید و صدور مجوز افازایش ساق  

گذاری منوه به رعایت نماا  در سارمایه

 در اوراق بدهی

بناادی در انتشااار ماسسااات رتبهنقااش  -

 انواع ابزارهای بازار پول

 انتشار و استفاده از اوراق تجاری -

 های بازار پولایجاد صندوق -

-سازی و افزایش آگاهی سرمایهفرهن  -

هاای م تلا  اقتماادی گذاران و ب اش

 کشور

 

 

 

 

 

 

 

 بانک مرکزی

ابزارهاای جدیاد  یریکارگبه و یطراح -

در بااازار پااول متناسااب بااا نیازهااای 

 کنندگان در این بازارمشارکت

افزایش وزن اوراق دولتای در ترازناماه  -

 ها و ماسسات اعتباریبانک

انتشاار گاواهی سااپرده باانکی توسااط  -

 هابانک

انتشاااار و اساااتفاده از اوراق گاااواهی  -

سپرده، گواهی ودیعه بانکی و پذیره های 

 بانکی

 های بازار پولایجاد صندوق -

ساااازی و افااازایش آگااااهی فرهنااا  -

هااای م تلاا  گااذاران و ب ااشساارمایه

 اقتمادی کشور

 

 

 

 

 

 

مجموعاااه دولااات و وزارت 

 اقتماد

مالی  قانتشار اورااصلاح ساختار کمیته  -

  در بازارهای پول و سرمایه کشور اسلامی

های بیمه به نگهداری الزام انواع شرکت -

 های خوداوراق بدهی در ترکیب دارایی

-سازی و افزایش آگاهی سرمایهفرهن  -

هاای م تلا  اقتماادی گذاران و ب اش

 کشور
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های سود نرخبرنامه زمانی و تواتر انتشار اوراق و  اسلامی،مالی  قنحوه انتشار اوراو نظارت بر  سرمایه کشور

 تأثیر. با توجه به اهمیت رویکرد و نگاه سیستمی در اقتماد و کنندمیرا تعیین  منتشره قاسمی اورا

ای متشکل کمیتهشود بازار سرمایه، پیشنهاد می به خموصتممیمات در این حوزه بر سایر بازارهای موازی 

و  اوراق بهادار، رئید سازمان بورس و از رئید سازمان برنامه و بودجه کشور، وزیر امور اقتمادی و دارایی

می لامالی اس قات احتمالی انتشار اوراعبه منظور مدیریت تب، می ایرانلامرکزی جمهوری اس کرئید کل بان

 قهای سود اسمی اورانرخ اسلامی،مالی  قنحوه انتشار اوراو نظارت بر  در بازارهای پول و سرمایه کشور

 گیریی تممو  ریزیبرنامهشود تا ابعاد م تل   اسلامی تشکیلمنتشره و نرخ حفظ قدرت خرید اسناد خزانه 

 بازار سرمایه نیز مد نظر قرار گیرد. هاییتظرفو  ملاحظاتدر این حوزه از منظر 

 اعتباری ؤسساتمو  اهانکبافزایش وزن اوراق دولتی در ترازنامه  

، شورای پول و اعتبار با 12/06/1399در حال حاضر و بر اساس بر اساس ب شنامه بانک مرکزی مورخ 

اختیارات مقرر در قانون پولی و بانکی کشور و همچنین اجرای موثر مفاد دستورالعمل حداقل الزامات مدیریت 

ماه  3ه است ظرف مدت اعتباری را مکل  کرد ماسساتو  هابانکاعتباری، کلیه  ماسساتریسک نقدینگی 

خود را به صورت اوراق مالی اسلامی قابل معامله در بازار  هایسپردهدرصد از مانده کل  3حداقل معادل 

، نگهداری نمایند. در همین راستا و به منظور توسعه شودمیکل کشور منتشر  داریخزانهسرمایه که توسط 

و  هابانکقراردادهای بازخرید و همچنین توسعه و تشویق  هر چه بیشتر بازار بین بانکی در قالب استفاده از

انتشار آن در کشور  هاییتظرفاعتباری به استفاده هر چه بیشتر از سایر ابزارهای بازار پول که  ماسسات

 یبندزمان، بر اساس یک برنامه هاسپردهدرصد از مانده کل  3نما   شودمیباشد، پیشنهاد موجود می

 افزایش یابد. 

 هاانکبانتشار گواهی سپرده بانکی توسط  

اعتباری و همچنین کاهش ریسک نقدینگی  ماسساتو  هابانکدر راستای بهبود مدیریت دارایی و بدهی 

های کشور به جای دریافت منابع شود بانک، پیشنهاد میهابانکنزد  هایسپردهبانک در اثر برداشت منابع از 

-بانکی، اقدام به انتشار گواهی سپرده بانکی کرده و در این قالب به جمع هایهسپردگذاران در قالب از سرمایه

بهبود  هابانکگیری از این ابزار ه  نظ  و انضباه مالی و ورود و خروا منابع در آوری منابع بپردازند. با بهره

وانند در صورت نیاز به تگذاران میکاهش خواهد یافت؛ و ه  سرمایه هاآنیابد و در نتیجه ریسک نقدینگی می
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منابع خود، در هر لحظه با فروش اوراق گواهی سپرده خود در بازار معاملات ثانویه، به منابع خود دسترسی 

 داشته باشند.

 ذاری در اوراق با درآمد ثابت به نگهداری اوراق بدهی به جای سپرده بانکیگالزام صندوق سرمایه 

و  گذارانسرمایه ترینیاصل، از هاآنبر اساس ماهیت  گذاریسرمایه هایصندوق شدهانجامطبق مطالعات 

بازیگران در بازار ابزارهای پول )سررسید کمتر از یکسال و نقدشوندگی بسیار بالا( هستند. بر اساس اطلاعات 

ق در اورا گذاریسرمایه هایصندوق، ارزش مجموع 1399در پایان شهریورماه سال  گذاریسرمایه هایصندوق

بررسی های به عمل آمده سه  . طبق باشدمی هزارمیلیاردریال 2530صندوق(،  84با درآمد ثابت )شامل 

 هاآنتحت مدیریت  هایداراییدرصد از کل  50ها حدود این صندوق هایداراییهای بانکی در ترکیب سپرده

-درصد می 5تا  4با ماهیت مشابه در دنیا این نسبت حدود  هایصندوقباشد. این در حالی است که در می

درصد از کل  38.7با درآمد ثابت کشور  هایصندوقباشد. از طرفی سه  انواع اوراق بدهی در ترکیب 

، این هاییدارادر نما  ترکیب  هاحداقلبا ترییر  شودمی. لذا پیشنهاد باشدمی هاآنتحت مدیریت  هایدارایی

در  گذاریسرمایهبانکی، اقدام به  هایسپردهمنابع خود در قالب  گذاریسرمایهزم شوند تا بجای مل هاصندوق

 انواع اوراق بدهی )دولتی و غیردولتی( نمایند.

با درامد ثابت جدید و صدور مجوز افزایش سقف منوط به رعایت نصاب در  هایندوقص أسیستمجوز  

 در اوراق بدهی گذاریسرمایه

مجوز  شودمیدر راستای توسعه بازار اوراق بدهی و ایجاد تقاضای نهادی برای اوراق بدهی دولتی پیشنهاد 

موجود مشروه  هایصندوقبا درامد ثابت جدید تسهیل شده و مجوز افزایش سق  برای  هایصندوق تأسید

 برای اوراق بدهی صورت گیرد.  شدهتعییننما   در حداقل گذاریسرمایهبه 

 خود هایاراییدای بیمه به نگهداری اوراق بدهی در ترکیب هزام انواع شرکتلا 

ترین ی بیمه از اصلیهاشرکتهمانطور که اشاره شد، در اغلب کشورهای مورد بررسی مانند آمریکا و هند 

منابع مازاد خود را با توجه به  توانندمی هاشرکتبازیگران و خریداران اوراق در بازار پول هستند. این 

گذاری کنند. به طور کلی سرمایه سررسیدهای تعهدات خود در انواع ابزارهای بازار پول با سررسیدهای کوتاه

گذاری گذاری در ابزارهای بازار سرمایه در ابزارهای بازار پول سرمایههای بیمه بیشتر از سرمایهدر دنیا شرکت

در حوزه بیمه کشور، تدابیری  گذارقانونلازم با نهاد  هایهماهنگیشود با انجام یکنند. لذا پیشنهاد ممی



 اندازی بازار پولسنجی راهامکان
 در ایران 

 یمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام 
 گروه آمار و تحلیل ریسک

 

141 

 

منابع مازاد خود در انواع اوراق بدهی که از  گذاریسرمایهی صنعت بیمه در کشور به هاشرکتات اذ شود تا 

 نقدشوندگی بالایی در بازار برخوردار هستند، ملزم شوند.

 در انتشار انواع ابزارهای بازار پول بندیتبهر ؤسساتمنقش  

( که CPدر فرآیند انتشار برخی از انواع ابزارهای بازار پول مانند اوراق تجاری ) شدهانجامبر اساس مطالعات 

شود، برای انتشار این اوراق لازم است که شرکت ناشر دارای در درجه اول توسط نهادهای شرکتی منتشر می

 گذارقانوننهاد  تأییدبندی اعتباری مورد رتبه ماسساتبندی از بین موسسه رتبه رتبه اعتباری مش ص از یک

ها ها و نهادها در اساس اندازه، عملیات شرکتبندی شرکتبندی اعتباری به رتبهرتبه ماسساتباشد. در واقع 

نظور تسهیل فرایند به م شودمیپردازند. در همین راستا پیشنهاد برای هر اوراق می گذارقانونو الزامات 

و نهادها قرار گیرد، از رتبه  هاشرکتمورد توجه بسیاری در  تواندمیانتشار ابزارهایی مانند اوراق تجاری که 

اعتباری مش ص به جای ضامن و یا اخذ وثایق سنگین که توجیه انتشار این اوراق را برای متقاضیان کاهش 

 ، استفاده شود.دهدمی

 ایر ابزارهای بازار پولسانتشار و استفاده از  

 در ادامه پیشنهاد انتشار و استفاده از انواع ابزارهای بازار پول در کشور ارائه شده است:

اوراق شود. ابزار بازار پول در جهان محسو  می ترینشدهشناختهترین و معروف اوراق تجاری اوراق تجاری:

ها و برای افزایش وجوه نقد در کوتاه مدت تجاری اسناد بدون تضمین کوتاه مدتی هستند که به وسیله شرکت

یکی از دلایلی که در خموص انتشار  شود.مالی نیازهای سرمایه در گردش منتشر می تأمینو اغلب برای 

در اغلب کشورهای مورد بررسی، ت که توان بیان کرد، این اسمیدر کشورهای دنیا حج  بالای اوراق تجاری 

وجوه مورد نیاز خود را به جای استقراض  در یک فرآیند تسهیل شده توانندهای با رتبه اعتباری بالا میشرکت

در اغلب کشورهای مورد بررسی  کنند. تأمین، با نرخ بهره کمتر و از راه انتشار اوراق تجاری هابانکمستقی  از 

شود که این اق تجاری هر ناشر با توجه به شرایط و رتبه اعتباری ناشر آن تعیین میمانند آمریکا نرخ اور

در اکثر شود. همچنین گذاران میموضوع باعث افزایش جذابیت بیشتر این اوراق برای ناشران و سرمایه

دار هایی که در بورس اوراق بهاقانونمند است و تنها بنگاهاین اوراق دسترسی بازار  ی موردکشورها

توانند به انتشار اوراق تجاری اقدام کنند. ای برخوردار باشند، میشدهشده و از حداقل سرمایه تعیینپذیرفته

های تجاری است. ، کمتر بودن هزینه آن نسبت به استقراض از بانکناشرانامتیاز مه  این اوراق برای 
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خوانی سررسید آن با نیازهای نه و همچنین ه همچنین اوراق تجاری به دلیل بازده بالاتر نسبت به اسناد خزا

 .گذاران، از جذابیت خاصی برای مشتریان برخوردار استسرمایه

ابزارهای بازار  ترینمه به طور کلی گواهی سپرده از  اوراق گواهی سپرده قابل معامله و غیرقابل معامله:

منتشر  هابانکشود که به وسیله داری اطلاق میهای مدتبه سپردهگواهی سپرده رود. پول به شمار می

در های سپرده بندی کلی، گواهیدر یک دستهمش ص هستند. و تاریخ سررسید  سودشود و دارای نرخ می

شوند. دارنده گواهی به دو ب ش قابل انتقال و غیرقابل انتقال تقسی  میکشورهای م تل  مانند آمریکا 

به فروش برساند. به همین دلیل این ثانویه تواند آن را قبل از تاریخ سررسید در بازار معامله میسپرده قابل

تواند آن را در ها از نقد شوندگی بالایی برخوردار هستند، زیرا دارنده آن در صورت نیاز به پول نقد میگواهی

فروش مجدد نیستند و دارندگان آن در های غیرقابل مبادله، قابلبه فروش برساند. اما گواهیثانویه بازار 

شده، پذیر مراجعه و با تحمل جریمه در نظر گرفتهتوانند به ماسسه سپردهصورت نیاز به وجه نقد تنها می

گذاران انتشار هر توجه به احتیاجات ناشر و نازهای سرمایهدر نتیجه با  .سپرده خود را از ماسسه خارا کنند

 شود.دو نوع اوراق مذکور پیشنهاد می

از سوی بانک مرکزی تحت عنوان گواهی نگهداری منابع مالی تواند میاین ابزار  :اهی ودیعه بانک مرکزیگو

گذاران، سرمایهای است که نهوکار این ابزار به گ. سازوشودمیرسیدهای متریر منتشر با سر هابانکمازاد 

تحت  .دهندمی، مازاد منابع خود را تحت عقد ودیعه در اختیار بانک مرکزی قرار اعتباری ماسساتو  هابانک

را نداشته و در عوض مبلری را به  هاآناین قرارداد، بانک مرکزی هیچ تعهدی به پرداخت بازدهی و سود به 

. این ابزار در راستای کندمیپرداخت  نرخ بین بانکیعنوان هبه )هدیه( در سررسید متناسب با متوسط 

 اعتباریو ماسسات  هابانکتسهیل عملیات مدیریت نقدینگی بانک مرکزی از طریق جذ  مازاد نقدینگی 

 گیرد.ر بازار پول کشور مالزی منتشر و مورد استفاده قرار میاوراق د یننمونه ا. در حال حاضر کاربرد دارد

با سررسید با انتشار اوراق ودیعه بانک مرکزی  شورای پول و اعتبارلازم به ذکر است در مردادماه سال جاری 

. پرداخت سود این اوراق به صورت موافقت کردحداکثر دو ساله بوده و نرخ حداکثر معادل نرخ تورم سالانه 

با توجه به اینکه حداکثر نرخ . ماهه و زمان انتشار آن به تش یص هیئت عامل بانک مرکزی خواهد بودسه 

باشد، نرخ این اوراق بر اساس تورم این اوراق بر مبنای نرخ تورم سالانه اعلامی از سوی بانک مرکزی می

ها در بازارهای پول و سرمایه ادل نرختواند تعهای تورم بالای کشور در شرایط فعلی( میسالانه )با توجه به نرخ
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شود در اوراق ودیعه به جای نرخ تورم سالانه از را بر ه  زده و مشکلاتی را ایجاد نماید. لذا پیشنهاد می

 میانگین نرخ بین بانکی در مدت انتشار اوراق استفاده شود.

شود که به فروشنده کالاها اطلاق میدار قابل پرداخت های مدتهای بانکی، به براتپذیره های بانکی:پذیره

این اوراق در تمام کشورهای مورد بررسی به عنوان یکی از  شود.پرداخت آن به وسیله یک بانک تضمین می

روزه هستند اما در  90های بانکی دارای سررسید پذیره معمولاًگیرد. ابزارهای پول رایج مورد استفاده قرار می

بانکی که دستور پرداخت مبلغ  هپذیرشود. روزه نیز منتشر می 180روزه و  30مواردی اوراق با سررسید 

)از نظر حج  و مبلغ( ابزارهای  ینترترین و کوچکمعینی به حامل آن در تاریخ معینی است، از جمله قدیمی

ده به خریدار مالی کالاهایی که هنوز از فروشن تأمینرود. در هر حال این ابزار به منظور بازار پول به شمار می

که این اوراق توسط یک ماسسه تجاری و در وجه  یبترت ینگیرد. بدمنتقل نشده است مورد استفاده قرار می

شود و وقتی که بانک مزبور آن را بپذیرد به عنوان یک پذیرش بانکی می صادرخموصی  یک بانک تجاری

 . شودشناخته می

 بازار پول هایندوقصایجاد  

 در اوراق یگذارهیسرما هاآن یاصل تیفعال که هستند یمال ینهادها مشترک گذاریسرمایه هایصندوق

 هاصندوق نیا ک هستند.یشر صندوق انیز و سود در خود، یگذارهیسرما نسبت به آن مالکان و است بهادار

 متنوع بهادار اوراق در گذاریسرمایه یسبدها در و کنندمی آوریجمع را یحقوق و یقیحق اش اص وجوه

 و نییتب یخوب به گذاریسرمایه هایصندوق هاییرساختزایران  کشورمان درکنند. یم یگذارهیسرما

 رانیا بهادار اوراق بازار قانون به ناظر کشور در مشترک گذاریسرمایه هایصندوق یحقوق ساختار .اندیجادشدها

 .است شدهتعری  د،یجد یمال ینهادها و ابزارها توسعه قانون زین و

کسب  هاآنهستند، که هدف  گذاری مشترکسرمایه هایصندوق ازبازار پول نوع  هایصندوقبه طور کلی 

با  اوراق بهادار انواع ابزارها و ها دربازدهی مناسب ضمن حفظ اصل سرمایه است. این نوع صندوق

رده بانکی و گواهی سپ هایبراتهای بازخرید، دقراردا ،اوراق تجاری سررسیدهای کوتاه مانند اسناد خزانه،

 ریسک و ریسک اعتباری ،ریسک بازار مناسب، نرخ بازده بر کنند، که علاوهمی گذارییهسرما

اندازی اه. به طور کلی در صورت توسعه ابزارها و ربدون ریسک هستند تقریباًپایین، مطمئن و  نقدشوندگی

بازار پول ت ممی از مزایا این  هایصندوقاندازی توان با راهسازوکارهای یک بازار پول منسج  در کشور می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D9%86%D9%82%D8%AF%D8%B4%D9%88%D9%86%D8%AF%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D9%86%D9%82%D8%AF%D8%B4%D9%88%D9%86%D8%AF%DA%AF%DB%8C
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توان به موارد زیر بازار پول می هایصندوقشد. از جمله مزایای ایجاد  مندبهرهگذاری سرمایه هایصندوق

 اشاره کرد:

 ؛کنندگانمشارکت یبرا سکیر بدون و مطمئن یبازده کسب 

 منابع؛ مازاد یدارا یهابانک از ینگینقد تیهدا یبرا یبستر جادیا 

 ؛یپول هایسیاست در بازار نیا نقش شیافزا پول و بین بانکی کشور و بازار قیتعم 

 اعتباری؛ ماسساتو  هابانک یهاییدارا ینقدشوندگ قدرت شیافزا 

 بازنشستگی کشور؛ هایصندوقگذاری مطمئن برای گزینه سرمایه 

 های این ها و بدهیای به منظور مدیریت بهتر داراییی بیمههاشرکتگذاری منابع مازاد سرمایه

 ها.شرکت

 گذاری بین گذاران خرد و متنوع سازی پرتفوی سرمایهگذاری مطلو  برای سرمایهگزینه سرمایه

 های م تل .های با ریسکدارایی
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 فارسی فهرست منابع - 6

همایش  سومین و بیست .سرمایه و پول بازار پیوند شرکتی، (، بانکداری1392محمدهاش ، ) شکن، بت

-83 .)ص بانکی. و پولی پژوهشکده تولید، از حمایت و اقتمادی ثبات ارزی، و پولی هایسیاست سالانه

101). 

امور  معاونتایران.  برای ارائه پیشنهادات و مالی بازارهای بر و نظارت گذاریمقررات ساختار بررسی

 .1395اقتمادی وزارت امور اقتمادی و دارایی، اسفند 

پولی  گذاریسیاست اصلاح برای چارچوبی (،1393محمدامین، ) نادریان، و احمدرضا سید نائینی، جلالی

و  پژوهشکده پولی یاستی،س هاییهتوص و وضعیت تحلیل ایران، اقتماد بانکی و پولی یهاچالش .ایران در

 .بانکی

. ها، تهدیدهاافزایش سه  بازار بدهی در تأمین مالی اقتماد ایران؛ فرصت(، 1396حاجی دولابی، هدی، )

 .80فملنامه روند، سال بیست و چهارم، شماره 

دومین  و بیست مقالات مجموعه ریالی، بانکیبین بازار و نقدینگی (، ریسک1390محمدرضا، ) حاجیان،

 .شهریور اسلامی. بانکداری همایش

 :تهران .فقهی ابعاد بر تأکید با ایران در ریالی بانکیبین بازار شناسی(، آسیب1390) خوانساری، رسول،

 بانکی. و پولی پژوهشکده

ممو  مرکزی،  بانک توسط وثیقه اخذ قبال در اعتبار اعطای و باز بازار عملیات انجامدستورالعمل 

 شورای پول و اعتبار. 27/01/1398

های توسعه بازار مالی ایران. فملنامه روند، دوره ها و سیاست(، ساختار، استراتژی1385کریمی، صمد، )

 .48، شماره 16

(، بررسی تنوع محمولات و ابزارهای مالی در بورس 1395عسکری فیروزجانی، احسان؛ اسکندری، حمید، )

 و توسعه. مدیریت تحقیق –های اوراق بهادار، بورس اوراق بهادار تهران 

 کل کشور. 1399قانون بودجه سال 
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مرکز پژوهش،  –(، سازمان بورس اوراق بهادار تهران 1399گزارش وضعیت بازار سرمایه، )شهریورماه 

 توسعه و مطالعات اسلامی، گروه آمار و تحلیل ریسک.

وزارت اقتماد،  های اقتمادیشناسی نظام بانکی، بازار بین بانکی در ایران، معاونت پژوهشگزارش آسیب

 .1394بهمن 

 .1397گزارش بازار پول در ایران، اتاق بازرگانی، صنایع و معادن ایران، 

. بازار پول اسلامی: ماهیت، کارکرد و ابزارها(، 1396، )ندری کامران ؛سیدعباس ،موسویان ؛حسین ،میثمی

 .65، شماره 17دوره فملنامه اقتماد اسلامی. 

مبتنی  رویکردی(ایران  در بانکیبین بازار– بانکی نظام شناسی(، آسیب1394مجلد، ) یهاپژوهش مرکز

 )بانکی روابط بر

بانکداری  در بانکیبین بازار تشکیل فقهی یسنجامکان(، 1389، )هدیم الهی،؛ یدعباسس موسویان،

 .تابستان ، 38 شماره ده ، سال .اسلامی اقتماد پژوهشی علمی فملنامه اسلامی،

اقتمادی،  معرفت اسلامی، بانکداری در نقدینگی (، مدیریت1389، )جتبیم کاوند،؛ یدعباسس موسویان،

 زمستان. و پاییز سوم، پیاپی اول، شماره دوم، سال

بازخرید اوراق بهادار )ریپو( و  نامهتوافق(، بررسی تطبیقی 1395سلمانی قرائی، کامران؛ محمدی، مهران، )

 مدیریت تحقیق و توسعه. –آن در بورس اوراق بهادار تهران، بورس اوراق بهادار تهران  اندازیراه یسنجامکان

مالی اسلامی در کشورهای م تل ، پژوهشکده پولی و  تأمین هایروش(، معرفی 1393محبی، لیلا، )

 بانکی.

مالی  ابزارهای یریکارگبه در اسلامی م تل  کشورهای (، تجربه1394ندری، کامران؛ محرابی، لیلا، )

 اول، سال اسلامی بانکداری و مالی مطالعات اسلامی، فملنامه بین بانکی پول بازار در شریعت با منطبق

 یک. شماره

 یهاچالش کلان. پیامدهای تا خرد شواهد از اعتباری: (، تنگنای1393امینه، ) محمودزاده،؛ فرهاد نیلی،

 . بانکی و پولی پژوهشکده سیاستی، هاییهتوص و وضعیت تحلیل ایران، اقتماد بانکی و پولی

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=146827
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=32886
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=13375
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 اقتماد ایران، بانکی و پولی یهاچالش. اعتبارات بازار شکست (،1393امینه، ) محمودزاده،؛ فرهاد نیلی،

 .بانکی و پولی پژوهشکده سیاستی، هاییهتوص و وضعیت تحلیل

 .ایران اسلامی جمهوری مرکزی وبسایت بانک

 وبسایت شرکت فرابورس ایران.
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