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  کاربردپذیری  گواهی  سپرده  قابل  معامله  در  بازار  اوراق  بهادار  ایران

  اشاره
گواهی  سپرده  سندی  است  که  توسط  یک  مؤسسه  سپرده پذیر ـ  عمدتاً  بانکها ـ  در  قبال  مبلغ  مشخصی

که  نزد  آنها  سپرده  شده٬  منتشر  می شوند.  این  گواهیها  دارای  سررسید  و  نرخ  بهره  معین  هستند  و  وجوه

سرمایه گذاری  شده  در  قالب  آن٬  باید  طی  دوره  تعیین  شده  نزد  بانک  یا  مؤسسه  سپرده پذیر  باقی  بماند  و

تنها  پس  از  پایان  سررسید  سرمایه گذار  می تواند  اصل  و  بهره  پول  خود  را  از  مؤسسه  سپرده پذیر  دریافت

کند  اما  نوع  قابل  انتقال  این  اوراق  که  به  گواهیهای  سپرده  قابل  معامله  معروفند٬  قبل  از  تاریخ  سررسید  در

بازار  دست  دوم  قابل  واگذاری  هستند.  به  همین  دلیل  این  گواهیها  از  نقدینگی  بالایی  برخوردار  هستند.

گواهیهای  سپرده  یکی  از  ابزارهای  نوین  و  مهم  بازار  پول  هستند  که  از  اوایل  دهه ١٩٦٠  میلادی  مورد

استفاده  قرار  گرفتند٬  اما  به  دلیل  انعطاف پذیری٬  تنوع  و  بازار  دست  دوم  سازمان  یافته٬  به  سرعت  گسترش

پیدا  کردند  به  گونه ای  که  هم  اکنون  از  مهمترین  منابع  تأمین  مالی  بانکهای  تجاری  و  همچنین  از  اجـزاء

مهم  پرتفوی  سرمایه گذاران  به  شمار  می روند.

گزارش  پیش رو  علاوه  بر  معرفی  گواهی  سپرده  و  کـارکردهای  آن٬  کـاربردپذیری  گـواهـی  سـپرده  قـابل

  معامله  را  در  بازار  مالی  ایران  بررسی  می کند.

١١٨٢٠٣٠٠٥ ماه کلیه  حقـوق  محفـوظ  است  و  تکثیـر  یا  اقتبـاس  یا  نقل  تمام  یا  قسمتی  از  خرداد
مطالب  این  گزارش  صرفاً  با  اجازه  کتبی  این  سازمان  امکان پذیر  خواهد  بود.



  چکیـده

گواهی  سپرده  قابل  معامله  سندی  است  با  سررسید  و  نرخ  بهره  مشخص  که  در  ازای  وجوه  سپرده گذاری  شده

نزد  بانکها  و  مؤسسات  اعتباری  منتشر  مـی شود.  گـواهـی  سـپرده  یکـی  از  مـهمترین  و  در  عـین  حـال  جـدیدترین

ابزارهای  بازار  پول  محسوب  می شود  و  به  دلیل  تنوع٬  انعطاف پذیری  و  امکان  جذب  سپرده های  بزرگ٬  بـه  شـدت

مورد  استقبال  بانکهای  تجاری  قرار  گرفته  و  نقش  عمده ای  در  تجهیز  منابع  مالی  آنها  بازی  می کند.  این  گواهـیها

همچنین  به  دلیل  ریسک  اندک٬  بازده  نسبتاً  بالا  و  بازار  دست  دوم  سـازمان  یـافته  در  مـیان  سـرمایه گـذاران  نـیز

جذابیت  خاصی  دارند  به  گونه ای  که  حجم  عمده ای  از  مبادلات  بازار  پول  در  اکـثر  کشـورهای  دنـیا  بـه  ایـن  اوراق

اختصاص  دارد.

به  رغم  سابقه  تقریباً  چهل  ساله  این  گواهیها  در  بازارهای  پولی  دنیا  تاکـنون  نـظام  بـانکی  کشـور  از  ایـن  ابـزار

سودمند  بهره  نگرفته  است  و  حتی  پس  از  گذشت  حدود  سه  سال  از  دستورالعمل  شورای  پول  و  اعـتبار٬  مـطالعه

جامعی  نیز  در  این  زمینه  انـجام  نشـده  است.  گـزارش  حـاضر  بـر  آن  بـوده  است  ضـمن  مـعرفی  گـواهـی  سـپرده  و

کارکردهای  آن٬  کاربردپذیری  این  ابزار  مهم  بازار  پول  را  در  ایران  بررسی  کند.  بررسیهای  انجام  شده  نشان  می دهد

که  امکان  استفاده  از  گواهی  سپرده  به  شکل  مرسوم  آن  برای  نظام  بانکی  کشور  وجود  دارد  و  نوع  عام  معرفی  شده

در  دستورالعمل  شورای  پول  و  اعتبار  گزینه  مناسبی  در  این  خصوص  محسوب  می شود.

tn±M  یا  غیرمتشکل  است  و  دادوستد pA ZnBi ºBµnApBM به  طور  معمول  بازار  دست  دوم  گواهیهای  سپرده٬  از

در  آنها  توسط  عده ای  کارگزار  و  معامله گر  انجام  می شود  که  در  سطح  شهر  پراکنده اند  و  از  طریق  تلفن  یا  رایانه  با

یکدیگر  در  ارتباط  هستند  و  این  گواهیها  را  به  حساب  خود  یا  مشتریان  خود٬  خرید  و  فروش  می کنند.  همچنین  در

اکثر  کشورها  این  گواهیها  همانند  وجه  نقد  در  معاملات  عمده  مانند  خرید  خانه  یا  اتـومبیل  مـورد  اسـتفاده  قـرار

می گیرند.



بنابراین  کاربرد  بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  نماد  بازار  سرمایه  برای  دادوستد  ابزارهای  بازار  پول  منطقی  به  نظر

نمی رسد  و  در  هیچکدام  از  بورسهای  عمده  دنیا  نیز  ابزارهای  بازار  پول  مورد  دادوستد  قرار  نمی گیرند.  پس  پیشنهاد

می شود  وظیفه  ایجاد  بازار  دست  دوم  گواهیهای  سپرده  به  نظام  بانکی  کشور  به  عنوان  بخش  مـتشکل  بـازار  پـول

محول  شود.  بانکها  در  مرحله  نخست  می توانند  از  طریق  اختصاص  بـاجه های  خـاص  در  شـعبه های  تـعیین  شـده

مبادرت  به  خرید  و  فروش  گواهی  سپرده  کنند  و  در  مرحله  بعد  با  اعطا  مجوز  به  تعدادی  کارگزار  یا  معامله گر٬  حوزه

فعالیت  بازار  را  افزایش  دهند  به  گونه ای  که  با  ایجاد  یک  بازار  یکپارچه٬  امکان  دادوستد  گـواهـیهای  سـپرده  کـلیه

بانکها  و  مؤسسات  مالی  در  آن  فراهم  شود.

باید  اشاره  شود  که  در  صورت  تشکیل  بازار  مزبور٬  دیگر  بانکها  و  مؤسسات  مـالی  دخـالتی  در  بـازار  دست  دوم

خرید  و  فروش  گواهیهای  سپرده  نخواهند  داشت  و  فعالیت  آنها  در  بازار  دست  اول  خلاصه  خواهد  شد.

بدیهی  است  تدوین  سازوکار  اجرایی  و  همچنین  مقررات  مربوط  به  بازار  دست  دوم  گواهیهای  سپرده٬  نیازمند

یک  مطالعه  دقیق  و  گسترده  با  شرکت  کارشناسان  بخش  پولی  و  حقوقی  است  و  گزارش  اخیر  می تواند  بـه  عـنوان

بستری  مناسب  برای  شروع  کار  کارشناسی  در  این  زمینه  به  کار  گرفته  شود.
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 ١-  مقدمه

1- Negotiable Certificate of Deposit (NCD)

گواهی  سپرده  قابل  معامله (١)  سندی  است  با  سررسید  و  نرخ  بهره  مشخص  که  در  ازای  وجوه  سپرده گذاری  شده

نزد  بانکها  و  مؤسسات  اعتباری٬  منتشر  می شود  و  دارنده  آن  در  صورت  نیاز  به  وجه  نقد  می تواند  گواهی  سپرده  خود

را  در  بازار  دست  دوم  به  فروش  برساند.  گواهی  سپرده  قابل  معامله  یکی  از  مهمترین  و  در  عین  حـال  جـدیدترین

ابزارهای  بازار  پول  محسوب  می شود  و  به  دلیل  تنوع٬  انعطاف پذیری  و  امکان  جذب  سپرده های  بزرگ٬  بـه  شـدت

مورد  استقبال  بانکهای  تجاری  قرار  گرفته  است.  همچنین  این  گواهیها٬  به  دلیل  ریسک  اندک٬  بازده  نسبتاً  بالا  و

بازار  دست  دوم  سازمان  یافته  برای  سرمایه گذاران  نیز  جذابیت  خاصی  دارند.

بررسیهای  انجام  شده  نشان  می دهد  که  گواهی  سپرده  قابل  معامله  نه  تنها  در  کشورهای  توسعه  یافته  بلکه  در

کشورهای  در  حال  توسعه  نیز  نقش  عمده ای  در  تجهیز  منابع  مالی  بانکها  و  همچنین  ترکیب  پرتفوی  سرمایه گذاران

دارند.  اما  نظام  بانکی  ایران  تاکنون  از  این  ابزار  مؤثر  و  کارا  بهره  نگرفته  است  و  به  رغم  گذشت  حدود  سه  سال  از

مصوبه  شورای  پول  و  اعتبار  در  خصوص  انتشار  این  گواهیها٬  هنوز  هیچکدام  از  بانکها  و  مؤسسات  اعتباری  کشور

اقدام  به  انتشار  گواهی  سپرده  قابل  معامله  نکرده اند  که  علت  اصلی  این  امر  ساختار  دولتی  و  غیررقابتی  بـانکهای

کشور  است.  در  حال  حاضر  بانکها  به  دارندگان  سپرده  مدت دار  خود  گواهی  ارایه  مـی کنند  کـه  غـیرقابل  مـبادله  و

استرداد  قبل  از  سررسید  آن  نیز  همراه  با  جریمه  است.  از  ایـن  رو  سـرمایه گـذاران  کـم  و  بـیش٬  فـرصتهای  دیگـر

سرمایه گذاری  را  به  گشایش  حسابهای  سـپرده  مـدت دار  نـزد  بـانکها  تـرجـیح  داده انـد.  از  طـرف  دیگـر  بـانکها  نـیز

مجبورند  نقدینگی  کافی  برای  پاسخگویی  به  تقاضاهای  تسویه  قبل  از  سـررسید  ایـن  گـواهـیها  در  اخـتیار  داشـته
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باشند  که  این  موضوع  خود  به  مصرف  بهینه  وجوه  سپرده  شده  لطمه  وارد  می کند  در  حالی  که  با  انـتشار  گـواهـی

سپرده  قابل  معامله٬  بانکها  می توانند  با  اطمینان  کامل  روی  مصرف  وجوه  سپرده  شده٬  برنامه ریزی  کنند  و  دیگـر

نیازی  به  نگهداری  وجوه  نقد  برای  تسویه  گواهیها  قبل  از  سررسید  نیست٬  چون  دارندگان  گواهی  سپرده  در  صورت

نیاز  به  وجه  نقد٬  می توانند  گواهی  خود  را  در  بازار  دست  دوم  و  بدون  تحمل  جریمه  به  فروش  برسانند.  بدیهی  است

یه گذاران  به  سرمایه گذاری  بیشتر  در  بانکها  و  در  نهایت  رونق  فعالیت  نظام  بانکی که  این  موضوع  باعث  تشویق  سرما

خواهد  شد.

گزارش  پیش  رو  علاوه  بر  معرفی  گواهی  سپرده  و  کارکردهای  آن٬  کاربردپذیری  آن  در  اقتصاد  ایران  را  بررسی

  می کند.

 ٢-  بازار  پول

بخش بندی  بازارهای  مالی  به  چند  روش  امکان پذیر  است  که  یک  راه  ساده  آن  تمایز  قایل  شدن  بین  بازار  پول  و

بازار  سرمایه  است.  این  تقسیم بندی  برپایه  سررسید  وامها  انجام  می شود.

بنابر  تعریف٬  بازار  پول  بازاری  برای  دادوسـتد  پـول  و  دیگـر  دارایـیهای  مـالی  جـانشین  نـزدیک  پـول  است  کـه

سررسید  کمتر  از  یکسال  دارند.  همچنین  می توان  از  بازار  پول  به  عنوان  بازار  ابزارهای  مالی  کوتاه مدت  با  ویـژگی

اندک  بودن  ریسک  عدم  پرداخت٬  نقدشوندگی  و  ارزش  اسمی  زیاد  نام  برد.  تمرکز  فعالیت  این  بازار  در  استفاده  از

ابزارهایی  است  که  به  اشخاص  و  بنگاههای  تجاری  این  امکان  را  می دهند  که  به  سرعت  نقدینگی  خود  را  به  میزان

مطلوب  درآورند.  دلیل  عمده  نیاز  واحدهای  اقتصادی  به  بازار  پول٬  عدم  همزمانی  دریـافت  پـول  و  انـجام  مـخارج

است.  هر  چند  این  امکان  برای  واحدهای  اقتصادی  وجود  دارد  که  مستقل  از  دریافت  وجـوه  نـقدی٬  بـرای  انـجام

مخارج  برنامه ریزی  شده  خود٬  منابع  پولی  نگهداری  کنند.  اما  این  امر  متضمن  هزینه ای  به  شکل  نرخ  بهره  است  و

بنگاههای  اقتصادی  با  هدف  حداقل  کردن  این  هزینه٬  تلاش  می کنند  که  کمترین  منابع  مالی  ممکن  را  برای  انجام

دادوستدهای  روزانه  نگهداری  کنند.  برای  این  منظور٬  آنها  از  ترکیبی  از  منابع  نقد  و  ابزارهای  مـالی  بـازار  پـول  بـا

ویژگی  نقدینگی  بالا  و  هزینه  و  ریسک  نسبتاً  اندک٬  استفاده  خواهند  کرد.

در  مقابل٬  بازار  سرمایه٬  بازاری  برای  داراییهای  مالی  بـا  سـررسید  واقـعی  بـیشتر  از  یک  سـال  است  و  ارتـباط

نزدیکتری  با  فرآیند  پس انداز /  سرمایه گذاری  دارد.  نقش  اصلی  بازار  سرمایه٬  پیوند  دادن  واحدهای  پس اندازی  با

واحدهای  سرمایه گذار  و  هدایت  منابع  پس اندازی  به  سوی  مصارف  سرمایه گذاری  است.
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گفتنی  است  که  بخش بندی  بازارهای  مالی  برپایه  سررسید  داراییها٬  یک  قاعده  کلی  نیست  و  در  عمل  ابزارهای

  پولی  با  سررسید  تا  پنج  سال  نیز  مشاهده  می شوند.  نکته  آخر  اینکه٬  بازار  پول  بـرخـلاف  بـازار  سـرمایه٬  یک  بـازار

1- Over the Counter (OTC)

tn±M (١)  انجام  می شود.  به  عبارت pA ZnBi ºBµnApBM سازمان  یافته  نیست  و  معاملات  ابزارهای  وابسته  به  آن  در

دیگر  محل  جغرافیایی  خاصی  برای  بازار  پول  در  نظر  گرفته  نمی شود  و  بـه  طـور  کـلی  بـانکها٬  مـؤسسات  اعـتباری

غیربانکی  و  سایر  مکانهایی  که  دادوستد  ابزارهای  مالی  بازار  پول  در  آن  انجام  می شود٬  تشکـیل دهنده  بـازار  پـول

هستند.  برای  نمونه٬  شهر  نیویورک  به  دلیل  تمرکز  بانکها  و  معامله گران  بازار  پول  به  عنوان  مرکز  بازار  پول  ایـالات

  متحده  آمریکا  شناخته  می شود.

 ٢-١  ویژگیهای  بازار  پول
بازار  پول  دربرگیرنده  مجموعه  متعددی  از  بازارهای  فرعی  است  که  ارتباط  نزدیکی  با  یکدیگر  دارند  و  حـرکت

منابع  در  آنها  به  سهولت  انجام  می شود.  بدیهی  است  که  وجود  بازارهای  فرعی  در  مجموعه  بازار  پول  به  دلیل  تنوع

ابزارهـای  مـالی  مـورد  اسـتفاده  در  آن  است  و  سـرمایه گـذاران  بـا  تـوجه  بـه  بـازده  و  ریسک  مـورد  انـتظار٬  مـحل

سرمایه گذاری  خود  را  انتخاب  می کنند.

یکی  دیگر  از  ویژگیهای  بازار  پول٬  عمق  زیاد  آن  است  که  در  نتیجه  وجود  شبکه  بـزرگی  از  شـرکت کنندگان  در

بازار  ایجاد  می شود.  به  گونه ای  که  دادوستدهای  بزرگ  هم  باعث  نوسان  زیاد  قیمت  داراییها  نـمی شوند.  بـه  عـلاوه

تفاوتهای  احتمالی  در  قیمت  ابزارهای  مشابه  از  طریق  تحرکات  عرضه  و  تقاضا  از  بین  مـی رود.  بـازار  پـول  از  نـظر

چارچوب  قانونی  هم  بسیار  انعطاف پذیر  است  به  همین  دلیل٬  راهکارهای  مناسبی  برای  معرفی  ابزارهای  جدید  و

  همچنین  روشهای  جدید  دادوستد  در  بازار  پول  وجود  دارد.

 ٢-٢  شرکت کنندگان  در  بازار  پول
بانک  مرکزی٬  بـانکهای  تـجاری٬  دولتـها٬  شـرکتهای  تـجاری٬  مـؤسسات  دولتـی٬  صـندوقهای  سـرمایه گـذاری٬

کارگزاران  و  سرمایه گذاران  اعضای  اصلی  بازار  پول  هستند.

بانکهای  تجاری  سه  نقش  عمده  در  بازار  پول  ایفا  می کنند.  نخست  اینکه  برای  تأمین  ذخایر  مورد  نـیاز  خـود٬

بویژه  برای  دوره های  کوتاه مدت٬  از  بانک  مرکزی  وام  دریافت  می کنند  که  اخذ  این  وامها  از  طریق  روزنه  تنزیل  و  با

نرخ  بهره  تعیین  شده  توسط  بانک  مرکزی ـ  نرخ  تنزیل  مجدد ـ  انجام  می شود.  تصمیم  بانک  برای  دریافت  وام  از  این
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  محل  به  نسبت  نرخ  تنزیل  و  نرخ  بهره  جاری  بستگی  دارد.  منابع  مورد  نیاز  بانکها  بـرای  دوره هـای  مـیان  مـدت  و

1- Repurchase agreements 2- OTC interest rate derivatives

بلندمدت  هم  از  طریق  انتشار  گواهی  سپرده  و  همچنین  فروش  توافق  بازخرید (١)  تأمین  می شود.  توافق  بازخرید٬

فروش  اوراق  بهادار  به  همراه  توافقی  مبنی  بر  بازخرید  آن  در  یک  دوره  تعیین  شده  در  آینده  است.  در  حقیقت  این

توافق ـ  وقتی  کاملاً  اجرا  شود ـ  یک  وام  کوتاه مدت  تضمین  شده  است.  گفتنی  است  که  بانکهای  تجاری  در  طـرف

تقاضای  استقراض  توافق  بازخرید  نقش  فعالی  دارند.  نقش  دوم  بانکها  در  بازار  پول٬  به  عنوان  واسطه های  بازار  برای

  ابزار  مشتقه  نرخ  بهره  بازار  خارج  از  بورس (٢)  است  که  در  سالهای  اخیر  به  سرعت  گسترش  یافته  است.  این  ابـزار٬

3- Swap 4- Treasury bills

ضوابطی  را  برای  مبادله  پرداختهای  نقدی٬  مبتنی  بر  تغییرات  نرخ  بهره  بازار  فراهم  می کند.  برای  مثال  در  سواپ (٣)

نرخ  بهره٬  طرفین  برای  مبادله  پرداختهای  نقدی  به  یکدیگر  براساس  حرکت  نـرخـهای  بـهره  بـازار  خـاصی  تـوافـق

می کنند.  بانکها  به  طور  متناوب  و  به  عنوان  واسطه  در  معاملات  سواپ  حاضر  می شوند  و  نقش  طرف  مقابل  را  برای

هر  دو  طرف  معامله  بازی  می کنند.  وظیفه  سوم  بانکهای  تجاری  در  بازار  پول  فراهم  کردن  تعهداتی  است ـ  در  قبال

دریافت  کارمزد ـ  که  پرداختهای  بهره ای  و  دیگر  پرداختهای  تعیین  شده  برای  سرمایه گذاران  در  اوراق  بهادار  بازار

پول٬  به  موقع  پرداخت  شود.  یک  نوع  از  این  الزامها٬  اعطای  خط  اعـتباری  بـرای  پشـتیبانی  نـاشران  اوراق  بـهادار

است.  البته  این  حمایت  به  شـرایـط  مـالی  نـاشر  بسـتگی  تـام  دارد.  بـانکها  هـمچنین  بـازخـرید  اوراق  بـهادار  را  در

سررسید٬  در  صورت  قصور  ناشر٬  تضمین  می کنند.

دولتها  نیز  بخش  بزرگی  از  بازار  پول  را  به  خود  اختصاص  می دهند.  آنها  از  طریق  فروش  اسناد  خزانه (٤)  که  نوعی

تعهد  کوتاه مدت  محسوب  می شود  منابع  مالی  مورد  نیاز  خود  را  تامین  می کنند.

  بخش  دیگری  از  بازار  پول  به  شرکتهای  تجاری  تعلق  دارد.  ابزار  مورد  استفاده  این  مؤسسات  برای  تامین  منابع

5- Commecial paper 6- Bankers Acceptances

مورد  نیاز٬  اوراق  تجاری (٥)  است .  البته  شرکتهای  بزرگتر ـ  بویژه  شرکتهای  دارای  مبادلات  بین المللی ـ  می توانند  از

  ابزار  پذیرش  بانکی (٦)  موجود  در  بازار  پول  هم  استفاده  کنند.

7- Money Market Mutual Funds

رمایه گــذاری  کــوتاه مدت  شــامل  صــندوقهای  سـرمایه گـذاری  بـازار  پـول (٧) ٬  اتـحادیه های اتــحادیه های  ســ

سرمایه گذاری  دولتی  و  صندوقهای  سرمایه گذاری  کوتاه مدت  بانکها  هم  گـروه  ویـژه ای  از  واسـطه های  بـازار  پـول

هستند.  این  واسطه ها  حجم  بزرگی  از  ابـزارهـای  بـازار  پـول  را  خـریداری  مـی کنند  و  سـپس  بـخشی  از  آنـها  را  بـه



٥ 

سرمایه گذاران  می فروشند.  بدین  ترتیب  اشخاص  و  سرمایه گذاران  کوچک  هم  می توانند  از  بازده  ابزارهای  بازار  پول

برخوردار  شوند.

از  دیگر  فعالان  بازار  پول٬  می توان  به  کارگزاران  و  معامله گران  اشاره  کرد.  کارگزاران  و  معامله گران  نقش  کلیدی

در  بازار  پول  دارند  و  یکنواختی  و  روان  بودن  کارکرد  بازار  به  عملکرد  آنها  بستگی  دارد.  بازاریابی  برای  اوراق  بهادار

جدید  و  همچنین  ایجاد  بازار  دست  دوم  بـرای  خـرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار  مـوجود  قـبل  از  سـررسید  بـه  عـهده

کارگزاران  است.  آنها  در  ازای  دریافت  کارمزد٬  خریداران  و  فروشندگان  ابزارهای  بـازار  پـول  را  بـه  یکـدیگر  مـعرفی

می کنند  همچنین  در  تعدادی  از  بازارها  به  عنوان  واسطه های  معامله  به  فعالیت  می پردازند.

بانک  مرکزی  نیز  یکی  دیگر  از  عناصر  کلیدی  بازار  پول٬  است.  بانک  مرکزی  با  خرید  و  فروش  اسناد  خزانه٬  ذخایر

در  دسترس  بانکها  و  دیگر  مؤسسات  سپرده پذیر  را  کنترل  می کند.  از  دیگر  اقدامات  این  نهاد  در  بازار  پول٬  می توان

به  تغییر  ذخایر  و  نرخهای  بازار  پول  از  طریق  جابجایی  نرخ  تنزیل  مجدد  اشاره  کـرد.  زیـرا  تـغییر  نـرخ  تـنزیل  اثـر

مستقیم  و  قوی  بر  سایر  نرخهای  موجود  در  بازار  پول  دارد.  مجموعه  اقدامات  انجام  شده  توسط  بانک  مـرکزی  در

بازار  پول  به  عنوان  سیاست  پولی  شناخته  می شود.

آخرین  دسته  از  شرکت کنندگان  در  بازار  پول٬  سرمایه گذاران  خصوصی  هستند  که  با  هدف  تنوع  بخشی  ترکیب

داراییهای  خود  و  کسب  عایدی  بیشتر  وارد  بازار  می شوند.  بازار  پول  به  دلیل  وجود  ابزارهای  متنوع٬  امکان  انتخاب

  دوره  دلخواه  برای  سرمایه گذاری  و  ریسک  اندک٬  برای  سرمایه گذاران  بسیار  جذاب  است.

 ٢-٣  ابزارهای  بازار  پول
  ابزارهای  بازار  پول  براساس  روش  قیمت گذاری  به  دو  دسته  تقسیم  می شوند.  تعدادی  از  ابـزارهـای  بـازار  پـول

1- Discount Basis 2- Yield Basis

برپایه  نرخ  تنزیل (١)  و  تعدادی  دیگر  براساس  بازده (٢) (نرخ  بهره)  قیمت گذاری  می شوند.  برای  نمونه  قیمت گذاری

اسناد  خزانه  و  اوراق  تجاری  برپایه  نرخ  تنزیل  انجام  می گیرد.  بدین  ترتیب  که  اوراق  بهادار  به  قیمت  کمتر  از  ارزش

اسمی  و  به  صورت  تنزیل  شده  به  فروش  می رسند  اما  دارنده  اوراق  بهادار  در  سررسید٬  ارزش  اسمی  آن  را  دریافت

خواهد  کرد.  برای  قابل  مقایسه  بودن  عایدی  ناشی  از  این  ابزارها  با  بازده  ابزارهای  بـهره ای  از  روش  زیـر  اسـتفاده

  می شود:

d = ______M - P
M × n (١)
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که  در  آن

P =  قیمت

M =  ارزش  اسمی

n =  زمان  باقیمانده  تا  سررسید  که  به  صورت  کسری  از ٣٦٥  روز  بیان  می شود.

d =  نرخ  تنزیل

برای  مثال  اگر  یک  ورقه  بهادار  سه  ماهه  با  ارزش  اسمی ٢٥٠٬٠٠٠  ریال  به  قیمت ٢٤٠٬٠٠٠  ریال  بـه  فـروش

  برسد  نرخ  تنزیل  برابر  خواهد  با:

d = _________________= %٢٤٠٬٠٠٠ - ١٦٢٥٠٬٠٠٠
٠/٢٥ × ٢٥٠٬٠٠٠

n  و  در  نتیجه  مخرج  کسر  کاهش  می یابد  که  این  فرایند  با  ثابت  ماندن با  نزدیک  شدن  به  زمان  سررسید  مقدار

بقیه  عوامل  به  معنای  افزایش  بازده  اوراق  است.  ثابت  بودن  بازده  این  اوراق  حکم  می کند  که  قیمت  آنها  افـزایش

یابد.  بازنویسی  فرمول (١)٬  قیمت  فروش  اوراق  با  در  نظر  گرفتن  نرخ  تنزیل  تعیین  شده  را  ارایه  می کند.  برای  مثال

  قیمت  خرید  یک  ورقه  بهادار ٢٥٠٬٠٠٠  ریالی  دوماهه  با  نرخ  تنزیل ١٠  درصد  معادل ٢٤٥٬٨٣٥  ریال  خواهد  بود.

P = M - d (M.n) (٢) 

P = (٠/١٦٦ × ٢٥٠٬٠٠٠) ٠/١ - ٢٥٠٬٠٠٠ = ٢٤٥٬٨٣٥

معادله (١)  امکان  مقایسه  عایدی  کلیه  اوراق  بهاداری  که  بازده  آنها  برپایه  نرخ  تنزیل  تعیین  می شوند  را  فراهم

می سازد.  گفتنی  است  که  این  رقم  دقیقاً  معادل  بازده  محاسبه  شده  برپایه  نرخ  بهره  نیست.  زیرا  عایدی  نـاشی  از

  نرخ  تنزیل  به  صورت  سهمی  از  ارزش  اوراق  بهادار  در  زمان  سـررسید ـ  کـل  مـبلغ  دریـافتی  در  سـررسید ـ  بـیان

1- Outlay

می شود  در  حالی  که  عایدی  بهره ای  درصدی  از  مبلغ  سرمایه گذاری  شده (١)  است.  برای  نمونه  اگر  در  مثال  فـوق

مبلغ ٢٤٠٬٠٠٠  ریال ـ  مبلغ  سرمایه گذاری  شده ـ  در  مخرج  کسر  قرار  گیرد.  تنزیل ١٠٬٠٠٠  ریالی  معادل  نرخ  بهره

i  را  به  عنوان  نرخ  بهره  در  نظر  بگیریم:  ١٦/٦  درصدی  خواهد  بود.  اگر

i = ______ © d _________ i  یا = _______M - P
P.n

i
= ١ + i.n

d
١ - d.n (٣)
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که  دو  فرمول  اخیر  امکان  تبدیل  نرخ  تنزیل  و  نرخ  بهره  به  یکدیگر  را  فراهم  می کند.  همچنان  که  نشـان  داده

شد؛  بازده  بدست  آمـده  از  یک  نـرخ  تـنزیل  مـعین٬  بـیشتر  از  رقـم  عـددی  اعـلام  شـده  است.  مـثلاً  در  مـثال  مـا٬

سرمایه گذار  به  جای  بازده ١٦  درصدی٬  در  عمل ١٦/٦  درصد  نسبت  به  میزان  سرمایه گذاری  عایدی  کسب  می کند.

در  مقابل٬  اوراق  بهادار  بهره دار  به  ارزش  اسمی  فروخته  می شوند.  اما  نـاشر  مـتعهد  مـی شود  کـه  پـرداخـتهای

بهره ای  مشخصی  را  در  فواصل  معین  یا  به  طور  یکجا  در  زمان  سررسید  در  اختیار  سرمایه گذار  قرار  دهد.  به  عبارت

ه گذار  علاوه  بر  دریافت  مبلغ  سرمایه گذاری  شده  در  سررسید٬  بهره  هم  دریافت  می کند دیگر  قرض دهنده  یا  سرمای

گفتنی  است  که  ابزارهای  بهره ای  بیشتر  توسط  بخش  خصوصی  منتشر  می شوند.  مهمترین  ابزارهای  بازار  پول  که

در  جهان  و  به  شکل  گسترده تر  در  ایالات  متحده  آمریکا  و  اروپا  مورد  استفاده  قرار  می گیرند  در  جدول  شـماره ١

آورده  شده  است.

واقعیت  این  است  که  ابزارهای  معرفی  شده٬  جانشین  نزدیک  یکدیگرند.  به  عبارت  دیگر٬  حرکتهای  قیمتی  این

ابزارها  نزدیک  به  هم  است  و  تفاوت  در  بازده  این  اوراق  جزیی  است.  هر  چند  به  دلیل  بزرگ  بودن  مقیاس  معاملات

  در  بازار  پول٬  اختلاف  جزیی  در  بازده  می تواند  به  معنی  تفاوت  فاحش  در  سود  یا  زیان  باشد.

  جدول ١-  مهمترین  ابزارهای  مالی  بازار  پول

  قرض گیرندگان  اصلیابزار

بانکهاوجوه  فدرال

بانکهاروزنه  تنزیل

بانکهاگواهی  سپرده  قابل  معامله

بانکها٬  معامله گران  اوراق  بهادار٬  شرکتهای  غیرمالی٬  دولتهاتوافق  بازخرید

دولتهااسناد  خزانه

دولتهااوراق  قرضه  شهرداری

مؤسسات  مالی  و  غیرمالیاوراق  تجاری

مؤسسات  مالی  و  غیرمالیپذیرش  بانکی

صندوقهای  بازار  پول٬  صندوقهای  سرمایه گذاری  کوتاه مدتسهام  مبتنی  بر  ابزارهای  بازار  پول

معامله گران٬  بانکهاقراردادهای  آتی

معامله گران٬  بانکهاقراردادهای  اختیار  معامله

بانکهاسوآپ
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1- Treasury Bills 2- Bankers¨ acceptances

 ٢-٣-١  اسناد  خزانه (١)

اسناد  خزانه٬  اوراق  بهادار  کوتاه  مدتی  هستند  که  توسط  دولت  صادر  می شوند  و  سررسید  آنها  عموماً  بین  سه

ماه٬  شش  ماه  و  یک  سال  است.  این  اسناد  اغلب  فاقد  کوپن  بهره اند  و  هنگام  فروش  به  صورت  تنزیل  شده  به  فروش

می رسند  و  در  تاریخ  سررسید٬  دارنده  آن  مبلغ  اسمی  سند  را  دریافت  می کند.  پس  در  ردیف  ابزارهای  تنزیل  شده

بازار  پول  قرار  می گیرند.

برای  مثال  سرمایه گذار  برای  خرید  یک  برگه ١٠٠٬٠٠٠  ریالی  با  نرخ  تنزیل ١٢  درصد  و  سررسید ٩١  روز٬  تنها

 ٩٧٬٠٠٨  ریال  پرداخت  خواهد  کرد.

P = M - ( di × ____) d
٣٦٥ (٤)

که  در  آن

M =  ارزش  اسمی

P =  قیمت  فروش

di =  نرخ  تنزیل

d =  عمر  اوراق

© P = ٩٧٬٠٠٨٩١ = (____ × ١٢) - ١٠٠٬٠٠٠
٣٦٥

انتشار  و  بازخرید  این  اوراق  توسط  بانک  مرکزی  و  به  نمایندگی  از  دولت  انجام  می شود.  مهمترین  ویژگی  اسناد

رمایه گذاری  که  وجوه  خود  را  در  اسناد  خزانـه  سـرمایه گـذاری  مـی کند  مـایل  بـه خزانه٬  ریسک  اندک  آن  است.  س

پذیرش  کمترین  ریسک  ممکن  است.  به  همین  دلیل  این  اسناد  از  بازده  نسبتاً  پایینی  برخوردارند.

اسناد  خزانه  عمدتاً  توسط  مؤسسات  سرمایه گذاری  که  بـه  دنـبال  سـرمایه گـذاری  مـوقت  در  مکـانی  مـطمئن

هستند٬  خریداری  می شود.

 ٢-٣-٢  پذیرش  بانکی (٢)

پذیرش  بانکی  یکی  از  قدیمی ترین  و  در  عین  حال  کم  اهمیت ترین  ابزارهای  بـازار  پـول  است.  پـذیرش  بـانکی

نوعی  برات  یا  حواله  پرداخت  مبلغ  مشخصی  در  یک  زمان  معین  است.  این  اوراق  توسط  بنگاههای  تجاری  صادر

می شوند  و  توسط  بانکهای  تجاری  طرف  قرارداد٬  مورد  پذیرش  قرار  می گیرند.  پذیرش  بانکی  جزء  ابزارهای  تنزیل
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شده  است  و  خریدار  هنگام  خرید  اوراق٬  مبلغ  کمتری  از  ارزش  اسمی  پـرداخت  مـی کند  ولی  در  سـررسید  ارزش

اسمی  اوراق  را  دریافت  خواهد  کرد.  به  طور  معمول  ارزش  سررسید  اوراق  توسط  بانک  به  سـرمایه گـذار  پـرداخت

می شود.  به  عبارت  دیگر  بازپرداخت  وامها  تضمین  شده  است.

بازده  پذیرش  بانکی  همان  نرخ  تنزیل  اعمال  شده  هنگام  فروش  است  و  به  طور  سالانه  محاسبه  می شود.  برای

مثال٬  ارزش  تنزیل  شده  یک  برگه ١٬٠٠٠٬٠٠٠  ریالی  با  نرخ ١٢  درصد  و  سررسید ٩٠  روزه  به  روش  زیر  محاسبه

  می شود.

D = M × ____ × did
٣٦٥ (٥)

که  در  آن

M =  ارزش  اسمی

d =  عمر  اوراق

di =  نرخ  تنزیل

D =  مقدار  تنزیل

© D = ٢٩٥٨٩٩٠ =____ ×____ × ١٬٠٠٠٬٠٠٠
٣٦٥

١٢
١٠٠

مبلغی  که  سرمایه گذار  هنگام  خرید  یک  برگه ١٬٠٠٠٬٠٠٠  ریالی  پرداخت  می کند  برابر  است  با

٩٧٠٤١١ =  مقدار  تنزیل -  ارزش  اسمی =  ارزش  تنزیل  شده

سرمایه گذاران  در  پذیرش  بانکی  در  صورت  نیاز  به  وجه  نقد  قبل  از  سررسید٬  می توانند  اوراق  خود  را  در  بازار

دست  دوم  به  قرض دهندگان  جدید  و  با  نرخ  تنزیل  متفاوت  از  نرخ  اولیه٬  واگذار  کنند.  برای  مثال  اگر  سرمایه گذار

اول٬  برگه  خود  را ٦٠  روز  قبل  از  سررسید  و  با  نرخ  تنزیل ١١%  به  سرمایه گذار  دیگری  بفروشد  عایدی  معادل ١١٥٠٧

ریال  خواهد  داشت.

M =  ارزش  تنزیل - (M × ____ × di)d
٣٦٥ (٦)

= ٩٨١٩١٨٦٠ = (٠/١١ ×____ × ١٬٠٠٠٬٠٠٠) - ١٬٠٠٠٬٠٠٠
٣٦٥

ریال ١١٥٠٧ = ٩٧٠٤١١ - ٩٨١٩١٨ =  بازده
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1- Commercial paper

 ٢-٣-٣  اوراق  تجاری (١)

نوعی  اوراق  قرضه  کوتاه مدت ـ  با  سررسید ٢٧٠  روز  یـا  کـمتر ـ  است  کـه  تـوسط  شـرکتهای  مـالی  و  مـؤسسات

غیرمالی  منتشر  می شود.  اوراق  تجاری  برای  شرکتهایی  که  در  کوتاه مدت  به  وجه  نقد  نیاز  دارند٬  ابزار  مالی  مؤثری

است.  همچنین  این  اوراق  می توانند  به  عنوان  راهکار  تأمین  مالی  میان مدت  و  حتی  درازمدت  نیز  مورد  استفاده

قرار  گیرند.  در  این  حالت٬  شرکت٬  اوراق  تجاری  جدید  را  به  قصد  پرداخت  بـدهیهای  سـررسید  شـده  قـبلی  خـود

منتشر  می کند.  البته  در  سالهای  اخیر  بازار  اوراق  تجاری  به  طور  فزاینده  توسط  بانکهای  تجاری  به  عـنوان  مـنبع

وجوه  قابل  استقراض  مورد  استفاده  قرار  گرفته  است.

اوراق  تجاری  بدون  پشتوانه  هستند  و  معمولاً  بازپرداخت  آنها  به  وسیله  دارایی  خاصی  تضمین  نـمی شود.  هـر

چند  که  بنگاههای  فروشنده  این  اوراق٬  می بایست  دارای  خطوط  پشتیبانی کننده  از  طرف  بانکهای  تجاری  باشند.

در  اکثر  کشورها  دسترسی  به  این  بازار  قانونمند  است  و  تنها  بنگاههایی  که  در  بورس  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده  و  از

حداقل  سرمایه  تعیین  شده ای  برخوردار  باشند٬  می توانند  به  انتشار  اوراق  تجاری  اقدام  کنند.  اوراق  تجاری  همانند

اسناد  خزانه٬  به  صورت  تنزیل  شده  به  فروش  می رسند  و  بازده  آنها  به  روش  نرخ  تنزیل  محاسبه  می شود.

اوراق  تجاری  برخلاف  اسناد  خزانه٬  بازار  دسته  دوم  قابل  تـوجهی  نـدارنـد  و  ایـن  عـامل  بـاعث  کـاهش  قـدرت

نقدینگی  آن  شده  است.

این  اوراق  به  دو  دسته  عمده  تقسیم  می شوند:

ـ  دسته  اول٬  اوراقی  هستند  که  توسط  شرکتهای  بزرگ  و  معتبر  مـنتشر  مـی شوند.  ایـن  اوراق  مسـتقیماً  و

بدون  نیاز  به  کارگزاران  و  معامله گران  به  خریداران  ابزارهای  مالی  فروخته  می شوند.

ـ  دسته  دوم  که  توسط  شرکتهای  کوچکتر  اما  خوشنام  و  معتبر  منتشر  مـی شوند  از  طـریق  مـعامله گـران  و

کارگزاران  به  مشتریان  فروخته  می شوند.  نرخ  بهره  این  دسته  از  اوراق  معمولاً  بیشتر  از  اوراق  منتشر  شده

توسط  شرکتهای  بزرگ  است  که  علت  آن  ریسک  بـیشتر  و  هـمچنین  وجـود  هـزینه های  دادوسـتد  تـوسط

معامله گران  است.

انتشار  اوراق  تجاری  به  طور  معمول  توسط  یک  فروشنده  خاص٬  برای  مثال  شـعبه  یک  بـانک  تـجاری٬  انـجام

می شود  و  بازخرید  آن  هم  اغلب  به  عهده  فروشنده  است.

اوراق  تجاری  مزیتهای  عمده  برای  فروشندگان  و  خـریداران  بـه  هـمراه  دارنـد  و  بـه  هـمین  دلیـل  بـازار  آن  در
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سالهای  اخیر  رشد  سریعی  را  شاهد  بوده  است.  امتیاز  مهم  این  اوراق  بـرای  فـروشندگان٬  کـمتر  بـودن  هـزینه  آن

نسبت  به  استقراض  از  بانکهای  تجاری  است.  همچنین  اوراق  تجاری  به  دلیل  بازده  بالاتر  نسبت  به  اسناد  خزانه  و

همچنین  همخوانی  سررسید  آن  با  نیازهای  سرمایه گذاران٬  از  جذابیت  خاصی  برای  مشتریان  برخوردار  است.

بزرگترین  بازار  اوراق  تجاری  در  جهان  مربوط  به  آمریکا  است.  به  طوری  که  حجم  دادوستد  در  آن  نزدیک  به ٨٠

درصد  مبادلات  جهان  را  تشکیل  می دهد.  پس  از  آن٬  بازار  کشورهای  اروپایی  قرار  دارند  که  به  رغم  جوان  بـودن٬

  طی  سالهای  اخیر  رشد  قابل  ملاحظه ای  داشته اند.

1- Certificate of Deposit 2- Negotiable certificate of Deposit

 ٣-  گواهی  سپرده (١)

گواهی  سپرده  جوانترین  و  در  عین  حال  از  مهمترین  ابزارهای  بازار  پول  به  شمار  می رود.  این  گواهیها  از  اوایل

دهه ١٩٦٠  میلادی  مطرح  شدند  و  به  دلیل  انـعطاف پذیری٬  تـنوع  و  بـازار  دست  دوم  سـازمان  یـافته٬  بـه  سـرعت

گسترش  یافتند.  به  گونه ای  که  هم  اکنون  از  مهمترین  منابع  تأمین  مالی  بانکهای  تجاری  و  همچنین  از  اجزاء  مهم

پرتفوی  سرمایه گذاران  به  شمار  می روند.

گواهی  سپرده ٬  سندی  است  که  توسط  یک  مؤسسه  سپرده پذیر ـ  عموماً  بانکها ـ  در  قبال  مبلغ  مشخصی  پول  که

نزد  آنها  سپرده  شده٬  منتشر  می شود.  این  گواهیها  دارای  سررسید  و  همچنین  نرخ  بهره  معین  هستند.  وجوهی  که

ایه گذاری  می شوند  باید  طی  دوره  معین  نزد  بانک  یا  مؤسسه  سپرده پذیر  باقی  بمانند. در  قالب  گواهی  سپرده٬  سرم

در  چنین  حالتی  سرمایه  گذار  می تواند  اصل  و  بهره  پول  خود  را  در  سررسیدهای  تعیین  شده  دریافت  کند.  این  نوع

سرمایه گذاری  در  واقع  دو  مزیت  عمده  دارد٬  نخست  اینکه  سرمایه گذار  می تواند  به  دقت  بازده  پول  خود  را  محاسبه

  کند.  دوم٬  زمان  سررسید  اصل  و  بهره  گواهی  نیز  مشخص  است.

3- Non - Negotiable certificate of Deposit

در  یک  دسته بندی  کلی٬  گواهیهای  سپرده  به  دو  بخش  قابل  انتقال (٢)  و  غیرقابل  انتقال (٣)  تـقسیم  مـی شوند.

دارنده  گواهی  سپرده  قابل  معامله  می تواند  آن  را  قبل  از  تاریخ  سررسید  در  بازار  دست  دوم  به  فروش  برساند.  بـه

همین  دلیل  این  گواهیها  از  نقدینگی  بالایی  برخوردار  هستند٬  در  حالیکه  گواهیهای  غیرقابل  مبادله  باید  تا  زمان

سررسید  نگهداری  شوند.  برتری  گواهیهای  سپرده  قابل  مبادله  نسبت  به  نـوع  غـیرقابل  مـبادله  آن  کـاملاً  مشـهود

است.  زیرا  دارنده  آن  در  صورت  نیاز  به  نقدینگی  می تواند  آن  را  در  بازار  دست  دوم  به  فروش  برساند.  اما  گواهیهای
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غیرقابل  مبادله٬  قابل  فروش  مجدد  نیستند  و  دارندگان  آن  در  صورت  نیاز  به  وجه  نقد  تنها  می توانند  به  مـؤسسه

سپرده پذیر  مراجعه  و  با  تحمل  جریمه  در  نظر  گرفته  شده٬  سپرده  خود  را  از  مؤسسه  خـارج  کـنند.  حـداقـل  دوره

سررسید  گواهیهای  سپرده  هفت  روز  و  حداکثر  آن  نامحدود  است.  اما  در  عمل  بیشتر  گواهیهای  سپرده  با  سررسید

کمتر  از  یکسال  منتشر  می شوند  و  در  بین  آنها٬  گواهیهای  سه  ماهه  و  شش  ماهه  از  عمومیت  بیشتری  برخوردارند.

گواهیهای  سپرده  قابل  معامله  براساس  ارزش  اسمی  به  دو  دسته  گواهیهای  بزرگ  و  گواهیهای  کوچک  تقسیم

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

سپرده  کوچک  کـمتر  از  یک  مـیلیون  دلار  است.  گـواهـیهای  سـپرده  بـزرگ  اغـلب  بـه  وسـیله  بـانکها٬  صـندوقهای

سرمایه گذاری٬  سرمایه گذاران  نهادی (مؤسسات  سرمایه گذاری)  و  صندوقهای  بازار  پول  خریداری  مـی شوند٬  در

حالی  که  اغلب  مشتریان  گواهیهای  سپرده  کوچک٬  اشخاص  هستند.  همچنین  نرخ  بهره  گواهـی  سـپرده  کـوچک٬

  کمتر  از  گواهی  سپرده  بزرگ  است.

 ٣-١  تاریخچه  انتشار  گواهیهای  سپرده
نخستین  گواهیهای  سپرده  قابل  معامله  در  آمریکا  و  در  سال ١٩٦١  منتشر  شدند.  به  همین  دلیل  این  گواهیها  به

عنوان  جوانترین  ابزارهای  بازار  پول  شناخته  می شوند.  دلیل  اصلی  انتشار  گواهیهای  سپرده  در  این  کشور  افزایش

نرخهای  بهره  پس  از  خاتمه  جنگ  جهانی  دوم  بود.  افزایش  نرخ  بهره  موجب  شد  که  شرکتها٬  سپرده های  دیداری

خود  را  که  بهره ای  به  آن  تعلق  نمی گرفت  از  بانکها  خارج  نمایند  و  تمایل  بیشتری  به  خرید  اسناد  خـزانـه  و  دیگـر

ابزارهای  بازار  پول  از  خود  نشان  دهند.  به  طوری  که  سهم  سپرده های  دیداری  و  پـول  نـقد  بـه  دارایـی  شـرکتهای

آمریکایی  از ٢٩  درصد  در  سال ١٩٤٦  به ١٦  درصد  در  سال ١٩٦٠  کاهش  یافت.  بنابراین  بانکها  برای  جبران  زیان

ناشی  از  کاهش  سـپرده های  دیـداری  شـرکتها  و  هـمچنین  بـرای  جـذب  سـپرده های  جـدید  از  بـازار  پـول٬  انـتشار

  گواهیهای  سپرده  قابل  معامله  را  در  دستور  کار  خود  قرار  دادند.

1- First National City Bank of New York (Citibank)

فرست  نشنال  سیتی  بانک  نیویورک (١) (سیتی  بانک)  اولین  مؤسسه  مالی  بود  که  دست  به  انتشار  گواهی  سپرده

بزرگ  قابل  معامله  زد  و  در  پی  آن  بازار  دست  دوم  گواهیهای  مزبور  نیز  با  همکاری  مؤسسات  تنزیل  و  گروه  کوچکی

از  معامله گران  اوراق  بهادار  ایجاد  شد.  بلافاصله  دیگر  بانکهای  بزرگ  نیویورک  در  رقابت  با  سیتی  بانک٬  برای  جذب

منابع  شرکتها٬  گواهیهای  سپرده  خود  را  منتشر  ساختند.  به  طوری  که  ظرف  یکسال  از  انتشار  اولین  گواهیها  توسط

سیتی  بانک٬  حجم  آن  از  یک  میلیارد  دلار  فراتر  رفت.  بازار  گواهی  سپرده  آمریکا  تا  سال ١٩٧٠  به  جز  چند  دوره
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رکود٬  از  رشد  روزافزونی  برخوردار  بود.  مهمترین  دوره های  رکود  در  سال ١٩٦٦  و  به  شکل  شدیدتر  در  سال ١٩٦٩  و

اوایل ١٩٧٠  اتفاق  افتاد.  در  این  سالها  به  علت  افزایش  نرخهای  بهره٬  حجم  بازار  گواهی  سپرده  به  شـدت  کـاهش

  یافت.

نمودار ١-  ارزش  گواهیهای  سپرده  بزرگ  منتشره  توسط  بانکهای  آمریکایی

  طی  سالهای ٩٣-١٩٦١

روند  رو  به  رشد  مبادلات  گواهی  سپرده  تا  سال ١٩٨٢  نیز  ادامه  یافت.  اما  از  سال ١٩٨٤  تا ١٩٩٠  روند  افزایشی

حجم  گواهیهای  سپرده  بزرگ  موجود  در  بانکهای  بزرگ٬  شدت  بیشتری  به  خود  گرفت.

از  سال ١٩٩٠  به  دنبال  کاهش  تقاضای  وام  بانکی  که  ناشی  از  شرایط  رکودی  حاکم  بر  اقتصاد  آمریکا  بود  حجم

گواهی  سپرده  منتشره  بانکها  نیز  کاهش  یافت.  به  طوری  که  حجم  آن  از ٢١٥  میلیارد  دلار  در  سال ١٩٩١  به ١١٤

میلیارد  دلار  در  اواخر  سال ١٩٩٢  رسید.  براساس  آمارهای  موجود٬  حجم  گواهیهای  سـپرده  بـزرگ  مـنتشر  شـده

توسط  بانکها  و  مؤسسات  اعتباری  آمریکا  در  سال ١٩٩٩  بیشتر  از ٥٥٠  میلیارد  دلار  بود  که  در  مقایسه  با  حجم ١٠٠

میلیارد  دلاری  آن  در  سال ١٩٨٤  نشانگر ٤٥٠  درصد  رشد  است.
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بعد  از  گذشت  چند  سال  از  انتشار  نخستین  گواهیهای  سپرده  در  آمریکا٬  اکثر  کشورهای  جهان  استفاده  از  این

ابزار  بازار  پول  را٬  در  دستور  کار  خود  قرار  دادند.  برای  مثال٬  بانکهای  انگلیسی  از  سال ١٩٦٨  اقدام  به  انتشار  گواهی

سپرده  کردند.  در  حال  حاضر٬  انواع  گواهی  سپرده  سهم  عمده ای  از  بازار  پول  بیشتر  کشورهای  جهان  را  بـه  خـود

  اختصاص  می دهند.

٣-٢  مزایا  و  معایب  گواهی  سپرده

 ¡  مزایای  گواهی  سپرده  برای  خریداران

الف ـ  گواهیهای  سپرده  دارای  نرخ  بهره  معین  و  تضمین  شده  برای  یک  دوره  مشخص  هستند؛

ب ـ  از  نــظر  زمــان  ســررسید  بســیار  مــتنوع  هســتند  بــنابرایـن  انـتخاب  دوره  سـرمایه گـذاری  بـرای

سرمایه گذاران  آسان  است؛

ج ـ  برای  سرمایه گذاران  امکان  سرمایه گذاری  در  مبالغ  اندک  هم  وجود  دارد؛

پرداخت  اصل  و  فرع  آن  اغلب  تضمین  می شود  بنابراین  ریسک  عدم  پرداخت  آن  اندک  است؛ د ـ

از  بازار  دست  دوم  فعال  برخوردارند؛  و ه ـ

درجه  نقدشوندگی  آن  بالاست. و -

مزایای  انتشار  گواهی  سپرده  برای  بانکها  و  مؤسسات  سپرده پذیر  هم  قابل  توجه  است.  نـخست  ایـنکه٬

آنها  به  راحتی  می  توانند  از  این  طریق  به  جذب  سپردههای  بزرگ  اقدام  کنند.  دوم  آنکه  این  منابع  تا  زمان

سررسید  نزد  بانک  باقی  می مانند٬  پس  امکان  برنامه ریزی  دقیق تر  و  استفاده  کاراتر  از  آنها  برای  بانک  وجود

  دارد.

 ¡  معایب

الف ـ  به  دلیل  ثابت بودن  بهره  این  اوراق٬  سرمایه گذاران  قادر  نیستند  از  مزایای  افزایش  آتـی  نـرخ  بـهره

استفاده  کنند.
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 ٣-٣  انواع  گواهی  سپرده  قابل  معامله
به  طور  معمول  گواهی  سپرده  قابل  معامله  براساس  بازار  در  نظر  گرفته  شده  برای  فروش  به  دو  دسته  داخلی  و

  خارجی  تقسیم  می شود.  نوع  داخلی  این  گواهیها  برای  فروش  در  داخل  کشور  و  نوع  خارجـی  آن  بـرای  فـروش  در

1- Yankee CDS 2- Euro CDS

کشورهای  دیگر  و  به  صورت  ارزی  منتشر  می شوند.  گواهیهای  سپرده  ارزی  خود  به  دو  دسته  یانکی (١)  و  یورو  تقسیم

می شوند  که  این  امر  به  دلیل  اهمیت  و  جایگاه  بازار  آمریکا  و  بازار  اروپا  در  بازار  پول  جهان  است.  گواهیهای  سپرده

ارزی  که  به  قصد  فروش  در  آمریکا  منتشر  می شوند  به  نام  گواهیهای  سپرده  یانکی  و  گواهیهای  سپرده ای  که  برای

فروش  در  اروپا  منتشر  می شوند  به  گواهیهای  سپرده  یورو (٢)  معروفند.  بدیهی  است  که  این  گواهیها  برای  فروش  در

مناطق  دیگر  جهان  نیز  منتشر  می شوند  که  به  دلیل  اهمیت  کمتر  نام  استانداردی  برای  آنها  وجود  ندارد.  همچنین

  نوع  دیگری  از  گواهیهای  سپرده  وجود  دارند  که  توسط  مؤسسات  اعـتباری  غـیربانکی  مـنتشر  مـی شوند  و  بـه  نـام

3- Thrift CDS 4- Domestic CDS

گواهیهای  سپرده  اعتباری (٣)  معروف  هستند.

 ٣-٣-١  گواهی  سپرده  داخلی (٤)

گواهی  سپرده  داخلی  معمول ترین  نوع  گواهیهای  سپرده  است  که  توسط  بانکهای  داخـلی  یک  کشـور  و  بـرای

فروش  در  همان  کشور  منتشر  می شود.  گواهی  سپرده  داخلی  سندی  است  که  نشان دهنده  سپرده  شدن  مبلغ  معین

  در  یک  مؤسسه  سپرده پذیر  است  و  مقدار  سپرده٬  تاریخ  سررسید٬  نرخ  بهره  و  روش  محاسبه  بـهره  روی  آن  درج

5- Bearer 6- Registered

می شود.  گواهیهای  سپرده  داخلی  معمولاً  بخاطر  سرعت  و  سهولت  در  انجام  معامله  به  صورت "بـی نام" (٥)  مـنتشر

می شوند.البته  گواهیهای  با  سررسید  بیشتر  یک  سال  اغلب "بانام" (٦)  هستند.

سررسید  این  گواهیها  حداقل ٧  روز  است  اما  بیشتر  آنها  سررسید ١  تا ١٢  مـاهه  دارنـد.  هـر  چـند  کـه  انـتشار

  گواهیهای  با  سررسید ٥  ساله  یا  بیشتر  نیز  امکان پذیر  است.

 ٣-٣-٢  گواهی  سپرده  یورو

گواهیهای  سپرده  یورو  از  انواع  گواهی  سـپرده  ارزی  هسـتند  کـه  تـوسط  شـعب  بـانکهای  خـارجـی  مسـتقر  در
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1- Euro Dollar CDS 2- Tranche

کشورهای  اروپایی  منتشر  می شوند.  نوع  دلاری  این  گواهیها  که  به  نام  گواهی  سپرده  یورو  دلار (١)  شناخته  می شوند

از  معمولترین  نوع  گواهیهای  یورو  هستند.  این  گواهیها  قابل  معامله اند  و  معمولاً  براساس  میزان  بهره  در  نظر  گرفته

شده  برای  اوراق٬  قیمت گذاری  می شوند.  گواهیهای  یورو  دلار  برای  نخستین  بار  در  سال ١٩٦٦  در  لندن  و  تـوسط

فرست  نشنال  سیتی  بانک  مستقر  در  لندن  منتشر  شد.  علت  این  امر  پایین تر  بودن  نرخهای  بهره  در  انگلیس  نسبت

به  آمریکا  و  تمایل  بانکها  برای  تأمین  منابع  ارزانتر  و  همچنین  عدم  نیاز  به  اعمال  ذخیره  قانونی  برای  گـواهـیهای

یورو  دلار  برخلاف  گواهیهای  سپرده  داخلی  بود.

بیشتر  گواهیهای  یورو  دلار  نرخ  بهره  ثابت  دارند  و  سررسید  آنها  سه  تا  شش  ماهه  است.  البته  گواهیهای  یورو

دلار  با  نرخ  بهره  شناور  هم  منتشر  می شوند  ولی  سررسید  آنها  معمولاً  طولانی تر  از  نوع  ثابت  است.

نوعی  دیگری  از  گواهیهای  یورو  دلار  وجود  دارند  که  به  گواهیهای  سپرده  بخش پذیر (٢)  معروفند.  این  گواهیها

اغلب  در  مبالغ  بالا٬  بین ١٠  تا ٣٠  میلیون  دلار  مـنتشر  مـی شوند  و  فـروش  آنـها  نـیز  تـابع  فـرآیـند  خـاصی  است.

گواهیهای  مزبور  در  مرحله  نخست  به  معامله گران  واگذار  می شود  و  آنها  نیز  پس  از  تـقسیم  بـه  قـطعات  کـوچکتر

(١٠٬٠٠٠  تا ٢٥٠٬٠٠٠  دلار)  آن  را  مورد  معامله  قرار  می دهند.  گفتنی  است  که  همه  گواهیهای  کوچک  حاصل  از  یک

  گواهی  بزرگ٬  نرخ  بهره٬  زمان  انتشار٬  زمان  پرداخت  بهره  و  سررسید  مشابه  دارند.

3- Biritish Clearing banks 4- Foreign Currency CD

شعب  بزرگ  بانکهای  آمریکایی٬  ژاپنی٬  کانادایی٬  بانکهای  چند  ملیتی  و  بانکهای  تسویه  انگلیس (٣)  مـهمترین

منتشرکنندگان  گواهیهای  سپرده  یورو  دلار  هستند.  جدول  دو  حجم  گواهیهای  سپرده  ارزی (٤)  را  در  بـازار  لنـدن

نشان  می دهد.  بخش  عمده  این  گواهیهای  سپرده٬  گواهیهای  یورو  دلار  است.
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  جدول ٢-  ارزش  گواهیهای  سپرده  ارزی  در  بازار  لندن (میلیارد  دلار٬ (درصد))

بانکهایکلسال

آمریکایی

بانکهای

ژاپنی

بانکهای

انگلیسی

بانکهای

  دیگر

٨/٥ (١٧/٥%)٤/٦ (٩/٤%)٨/٨ (١٨/١%)٢٦/٨ (٥٥/٠%)١٩٨٠٤٨/٧

١٣/٨ (١٨/١%)٦/٦ (٨/٧%)١١/٩ (١٥/٧%)٤٣/٨ (٥٧/٥%)١٩٨١٧٦/١

١٤/٠ (١٥/١%)٩/٣ (١٠/٠%)١٩/٠ (٢٠/٥%)٥٠/٣ (٥٤/٤%)١٩٨٢٩٢/٦

١٦/١ (١٦/١%)٨/٦ (٨/٦%)٢٩/٢ (٢٩/٢%)٤٦/٠ (٤٦/٠%)١٩٨٣٩٩/٨

١٩/٧ (٢٠/٨%)٧/٦ (٨/١%)٣٣/٤ (٣٥/٣%)٣٤/٠ (٣٥/٩%)١٩٨٤٩٤/٧

٢٢/٢ (٢٤/١%)٨/٩ (٩/٧%)٢٨/٩ (٣١/٤%)٣٢/١ (٣٤/٨%)١٩٨٥٩٢/١

٢٩/١ (٢٥/٣%)١٢/٥ (١٠/٩%)٤٥/٤ (٣٩/٦%)٢٧/٨ (٢٤/٢%)١٩٨٦١١٤/٨

٣٦/٣ (٢٧/٠%)١٢/٨ (٩/٥%)٥٩/٠ (٤٣/٨%)٢٦/٤ (١٩/٧%)١٩٨٧١٣٤/٥

٩٠/٣ (٢٨/٦%)٩/٩ (٧/٠%)٦٧/٤ (٤٧/٩%)٢٣/١ (١٦/٤%)١٩٨٨١٤٠/٧

٣٧/١ (٢٧/٤%)١٢/٠ (٨/٩%)٦٧/٣ (٤٩/٧%)١٨/٩ (١٣/٩%)١٩٨٩١٣٥/٣

٥٠/٩ (٣٧/٢%)١٤/٤ (١٠/٥%)٥٨/٢ (٤٢/٥%)١٣/٤ (٩/٨%)١٩٩٠١٣٦/٩

٥١/٠ (٤٣/٩%)١٥/٥ (١٣/٣%)٣٦/٨ (٣١/٦%)١٣/٠ (١١/٢%)١٩٩١١١٦/٣ 

Bank of England, Quarterly Bulletin, Various Issues.   مأخذ:

اطلاعات  جدول  دو  حاکی  است  که  از  اواخر  سال ١٩٨٢  تا ١٩٩١  هم  حجم  و  هم  سهم  گواهیهای  منتشره  توسط

بانکهای  آمریکایی٬  کاهشی  محسوس  پیدا  کرده  است  و  بانکهای  ژاپنی  و  دیگر  بانکهای  خارجی  جایگزین  همکاران

آمریکایی  خود  در  انتشار  گواهیهای  سپرده  یورو  دلار  شده اند.  زیرا  بانکها  پیوسته٬  هزینه های  مؤثر  افزایش  منابع

در  داخل  کشور  را  با  افزایش  سرمایه  از  طریق  انتشار  گواهی  سپرده  یورو  دلار  مقایسه  می کنند  و  در  صورت  بالاتر

  بودن  هزینه  مؤثر  انتشار  گواهی  سپرده  یورو  دلار٬  آنها  گواهیهای  سپرده  داخلی  را  جایگزین  می کنند.

 ٣-٣-٣  گواهی  سپرده  یانکی

گواهیهای  سپرده  یانکی٬  گواهیهای  ارزی  هستند  که  توسط  شعب  آمریکایی  بانکهای  خارجی  منتشر  می شوند.

مشهورترین  انتشاردهندگان  این  گواهیها٬  بانکهای  بزرگ  ژاپنی٬  کانادایی٬  انگلیسی  و  اروپای  غربی  هستند  که  در

نیویورک  شعبه  دارند.  بانکهای  مذکور  از  منابع  حاصل  از  فروش  گواهیهای  سپرده  برای  اعـطای  وام  بـه  شـرکتهای
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بزرگ  آمریکایی  استفاده  می  کنند.  انتشار  گواهیهای  سپرده  یانکی٬  از  سال ١٩٧٠  آغاز  شد  و  بازده  آن  به  دو  دلیل  از

بازده  گواهیهای  سپرده  داخلی  بالاتر  بود.  نخست  اینکه٬  بانکهای  خارجی  به  اندازه  بانکهای  داخلی  شناخته  شـده

نبودند  و  اطمینان  کامل  نسبت  به  آنان  وجود  نداشت.  دوم٬  سرمایه گذاران  به  دلیل  مقررات  متفاوت  حسابداری  و

همچنین  دسترسی  محدود  به  اطلاعات  این  بانکها٬  برای  ارزیابی  کیفیت  اعتباری  آنها  دارای  مشکل  بودند.  اما  بـا

گذشت  زمان٬  مشارکت  سرمایه  گـذاران  در  بـانکهای  خـارجـی  گسـترش  یـافت  و  در  نـتیجه  تـعدادی  از  آنـها  سـود

گواهیهای  سپرده  یانکی  را  کاهش  دادند.  البته  بالاتر  بودن  هزینه  مؤثر  افزایش  منابع  این  بانکها  از  طریق  انـتشار

گواهی  سپرده  یانکی  به  دلیل  پرداخت  سود  بیشتر٬  تا  حدودی  به  وسیله  معافیت  آنها  از  نگهداری  ذخیره  قانونی

  جبران  می شود.

 ٣-٣-٤  گواهیهای  سپرده  مؤسسات  اعتباری

این  گواهیها  تنها  توسط  مؤسسات  بزرگ  اعتباری (بانکهای  پس انداز٬  اتحادیه های  اعتباری  و  صندوقهای  وام  و

پس انداز)  منتشر  می شوند  و  قابل  مبادله اند.  گواهیهای  سپرده  مؤسسات  اعتباری  نسبت  به  انواع  دیگر  از  اهمیت

کمتری  برخوردارند.  برای  مثال  حجم  گواهیهای  سپرده  مؤسسات  اعتباری  در  سال ١٩٩٠  در  بازار  آمریکا  کمتر  از

 ١١  میلیارد  دلار  بود.

 ٣-٤  بازده  گواهی  سپرده
برخلاف  دیگر  ابزارهای  معرفی  شده  که  قیمت گذاری  آنها  برپایه  نرخ  تنزیل  انجام  می شد٬  گواهـی  سـپرده  یک

ابزار  بهره ای  است.  و  قیمت  گذاری  آن  براساس  بازده  انجام  می شود.  به  عبارت  دیگر  خریداران  این  اوراق٬  علاوه  بر

دریافت  مبلغ  سرمایه گذاری  شده  در  سررسید٬  بهره  هم  دریافت  می کنند  که  بر  حسب  توافق  می تواند  در  دوره های

مشخص  یا  به  صورت  یکجا  در  زمان  سررسید  باشد.  بنابراین  ارزش  زمان  سررسید  گواهی  سپرده  بیشتر  از  ارزش

  اسمی  آن  خواهد  بود  پس:

M = D (١ +  i.n) (٧)

n =  عمر  اوراق  به  صورت  کسری  از  سال (٣٦٥  روز)

D =  میزان  سپرده

i =  نرخ  بهره  گواهی  سپرده

M =  ارزش  زمان  سررسید
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برای  مثال  ارزش  سررسید  گواهی  سپرده  یک  میلیون  ریالی  با  سررسید  سه  ماهه  و  نرخ  بهره  سالانه ١٥  درصد

  معادل ١٬٠٣٧٬٥٠٠  ریال  خواهد  بود:

M = ١٬٠٣٧٬٥٠٠٩٠ = (٠/١٥ ×____ + ١) ١٬٠٠٠٬٠٠٠
٣١٥

بنابراین  بازده  سرمایه گذاری  فوق  برای  خریدار  اوراق  معادل ٣٧٬٥٠٠  ریال  است.

با  استفاده  از  معادله (٧)  می توان  قیمت  بازاری  گواهی  سپرده  که  معادل  تنزیل  ارزش  سررسید  اوراق  نسبت  به

  بازده  جاری  زمان  باقیمانده  تا  سررسید  است  را  محاسبه  کرد.

P = ______M
١ +  i.n (٨) 

P = ______________= ١٬٠٠٠٬٠٠٠١٬٠٣٧٬٥٠٠
٠/١٥ × ٠/٢٥ + ١

ملاحظه  می شود  که  قیمت  گواهی  سپرده  در  ابتدای  دوره  معادل  ارزش  اسمی  آن  است.  حال  اگر  نرخ  بـازده

ابزارهای  مشابه  تغییر  کند٬  قیمت  گواهی  سپرده  نیز  تغییر  خواهد  کرد.  برای  نمونه٬  اگر  بعد  از  یک  ماه٬  نرخ  بهره

(i)  به ١٢  درصد  کاهش  یافت٬  قیمت  بازار  آن  نیز  کاهش  خواهد  یافت.   گواهی  سپرده

P = _____________= ١٬٠١٧٬٩٥٥١٬٠٣٧٬٥٠٠
٠/١٢ × ٠/١٦ + ١

نرخ  بهره٬  مهمترین  عامل  برای  متقاضیان  سرمایه گذاری  در  گواهی  سپرده  است  و  بسته  به  مدت  سپرده گذاری

  و  همچنین  مقدار  سپرده  قابل  تغییر  است.  البته  نرخ  بهره  گواهی  سپرده  صرف  نظر  از  مدت  زمان  سرمایه گذاری

fo¯ (٣٠  روز٬ ٩٠  روز  و...)  به  صورت  سالانه  اعلام  می شود.  علاوه  بر  این٬  این  نرخها  می تواند  ساده  یا  مرکب  باشد.

[ºnB  نیز  معروف ²o´M fo¯ »«£¼jo  و  به ™¦íU ²joPw ¥æA ³M …š— ³Ÿ SwA ºA²o´M »io¯ ,²jBw ²o´M

1- Annval Percentage Yield

q¼Ç¯ ³T—B½ ™šdU ºBµj±w ³M ²joPw ¥æA oM ²°Àî (١) ,KŸo« ²o´M fo¯ است.  اما  در  صورت  لحاظ  کردن

»«£¼jo/  یعنی  اگـر  سـرمایه گـذار  از  دریـافت  بـهره  تـحقق  یـافته  در  سـررسیدهای  مـعین ™¦íU ²o´M Gjk\«
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خودداری  کند٬  نرخ  بهره  خالص  دریافتی  او  در  پایان  دوره  سرمایه گذاری٬  بیش  از  نرخ  بهره  جاری  خواهـد  بـود ـ

جدول ٣.

میزان  سپرده  نیز  به  عنوان  یک  معیار  مهم  جهت  افتتاح  گواهی  سپرده  تلقی  مـی شود.  در  بـعضی  از  بـانکها  و

مؤسسات  مالی٬  صرف  نظر  از  مدت  زمان  سرمایه گذاری٬  برای  خرید  گواهی  سـپرده٬  سـرمایه گـذاران  مـوظف  بـه

رعایت  حداقل  سرمایه  گذاری  هستند.  برای  مثال  جدول ٣  و ٥.  به  علاوه  بعضی  دیگر  از  بانکها  و  مـؤسسات  مـالی

  برای  گواهیهای  سپرده  با  مقادیر  مختلف ـ  با  سررسید  مشابه ـ  نرخهای  بهره  متفاوتی  در  نظر  می گیرند ـ  جدول ٤.

1- (FISN) Federally Insured Savings Network

(١) FISN   جدول ٣-  بازده  گواهی  سپرده  بزرگ  در

زمان  پرداخت  نرخ
بهره

(APY)  حداقل  سپرده  دلار بازده  سالانه
درصد

نرخ  بهره  جاری
درصد

  مدت

٩٠  روز٩٩٬٠٠٠٦/٤٩٦/٣٠ماهانه

١٨٠  روز٩٥٬٠٠٠٦/٥٩٦/٤٠ماهانه

١  سال٩٥٬٠٠٠٦/٨٢٦/٦٠ماهانه

٢  سال٩٥٬٠٠٠٦/٨٦٦/٦٥ماهانه

٣  سال٩٥٬٠٠٠٦/٨٥٦/٦٨ماهانه

٥  سال٩٥٬٠٠٠٦/٨٤٦/٦٣ماهانه

٧  سال٥٠٬٠٠٠٧/٤٧٧/١١ماهانه

 ١  سال٥٠٬٠٠٠٧/٨٢٧/٤٣ماهانه

WWW.fisn.com مأخذ:
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1- Indymac Bank 2- First National Bank

(درصد)   جدول ٤-  بازده  سالانه  گواهی  سپرده  بانک  ایندی  مک (١)

  مدت١٠٬٠٠٠ ـ٢٤٬٩٩٩/٩٩  دلار٢٥٬٠٠٠ ـ٤٩٬٩٩٩/٩٩  دلار٥٠٬٠٠٠  دلار  بیشتر

یک  ماه ـ ٨٩  روز٣/٩٠٣/٧٥٣/٦٠

سه  ماه ـ ١٧٩  روز٦/٥٠٦/٥٠٦/٥٠

شش  ماه ـ ٣٦٤  روز٦/٤٠٦/٣٠٦/٣٠

یک  سال ـ ٥٤٤  روز٦/١٥٦/٠٥٥/٩٥

١٨  ماه ـ ٧٢٩  روز٥/٩٠٥/٨٠٥/٧٠

٢  سال ـ ٩٠٩  روز٥/٦٥٥/٥٥٥/٤٥

٣٠  ماه ـ ١٠٩٤  روز٥/٦٥٥/٥٥٥/٤٥

 ٣  سال ـ ٥  سال٥/٦٥٥/٥٥٥/٤٥

WWW.Indymackbank.com   مأخذ:

  جدول ٥-  بازده  سالانه  گواهی  سپرده  بانک  فرست  نشنال (٢)

(APY) بازده  سالانه
درصد

  مدت  سپرده گذاری

٩١  روزه٤/٥٨

١٨٢  روزه٥/٥٧

١٢  ماهه٦/٠٩

٢٤  ماهه٦/٢٥

٣٦  ماهه٦/٣٥

 ٤٨  ماهه٦/٧١

WWW.firstnb.com مأخذ:
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1- Variable - Rate CDS (VRCDS)

 ٣-٤-١  گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  متغیر (١)

در  گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  متغیر  یا  گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  شـناور  زمـان  سـررسید  بـه  دوره هـای

مساوی  تقسیم  و  برای  هر  دوره٬  نرخ  بهره  به  صورت  مستقل  تعیین  می شود٬  همچنین  بهره  تحقق  یافته  هر  دوره

در  پایان  همان  دوره  به  دارنده  گواهی  پرداخت  می شود.

معیارهای  تعیین  نرخ  بهره  هر  دوره  نیز  معمولاً  یا  ترکیبی  از  نرخ  بازار  دست  دوم  گواهی  سـپرده٬  نـرخ  تـنزیل

اسناد  خزانه  و  بهره  پیشنهادی  بین  بانکی  یا  نرخ  بهره  پایه  است.  برای  مثال  نرخ  بهره  مربوط  به  یک  گواهی  سپرده

با  نرخ  متغیر  که  سررسید  آن  به  دوره های  یک  ماهه  تقسیم  شده  است٬  هر  ماه  براساس  نرخ  مرکب  یک  ماهه  بازار

دست  دوم  گواهی  سپرده  تجدید  محاسبه  می شود.  این  گواهیها  معمولاً  با  سـررسید ١٨  مـاهه  و  دو  سـاله  مـنتشر

می شوند  و  عمدتاً  به  دوره های  یک  و  سه  ماهه  تقسیم  می شوند.

گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  متغیر  دارای  چند  ویژگی  هستند:

نخست٬  تأمین  نقدینگی  و  منابع  مالی  بانکها  با  دوره های  نسبتاً  بلندمدت  را  ممکن  می سازند؛

دوم٬  برای  سرمایه گذاران  در  بازار  پول  که  هم  علاقه مند  به  سرمایه گذاری  در  ابزارهای  بلندمدت  و  هم  به  دنبال

حفظ  منافع  خود  در  برابر  زیان  ناشی  از  افزایش  نرخ  بهره  هستند  ابزار  مناسبی  محسوب  می شوند.  به  عبارت  دیگر

  این  نوع  از  گواهی  سپرده  یکی  از  معایب  ذکر  شده  گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  ثابت  را  پوشش  می دهند.

 ٣-٥  رتبه بندی
یکی  از  رویدادهای  مهم  در  بازار  گواهیهای  سپرده٬  ظهور  بازارهای  طبقه بندی  شـده  است.  بـدین  تـرتیب  کـه

مؤسسات  منتشرکننده  گواهیهای  سپرده  از  لحاظ  ریسک  و  بازدهی  در  طبقات  مختلفی  قرار  می گیرند.

رتبه بندی  گواهی  سپرده  توسط  مؤسسات  مجاز  با  توجه  به  توانایی  ناشر  در  بازپرداخت  اصـل  و  بـهره  گـواهـی

سپرده  در  سررسید  در  مقایسه  با  سایر  ناشران  صورت  می گیرد.  همچنین  عوامل  دیگری  نظیر  نقدینگی  بانک  ناشر٬

ریسک  نرخ  بهره٬  وضعیت  رقابتی  بانک  ناشر  با  سایر  بانکها٬  سـودآوری٬  دارایـیها٬  تـوانـایی  مـدیران  آن٬  وضـعیت

عمومی  اقتصاد  نیز  در  محاسبه  ریسک  گواهی  سپرده  مدنظر  قرار  می گیرند.

در  این  حالت  بانکها  و  مؤسسات  اعتباری  فاقد  شرایط  مالی  با  ثبات٬  مجبورند  برای  جـذب  سـپرده های  مـردم

گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  بالاتر  منتشر  کنند.
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1- Standard & Poor¨s Corporation 2- Moody¨s Investor Service, INC.

3- Duff & Phelps

استاندارد  و  پورز (١) ٬  خدمات  سرمایه گذاری  مودیز (٢)  و  داف  و  فلپس (٣)  از  معروفترین  مؤسسات  رتبه بند  گواهی

  سپرده  در  جهان  به  شمار  می روند.

 ٣-٦  ساختار  بازار  گواهی  سپرده  قابل  معامله
گواهیهای  سپرده  به  طور  معمول  دارای  دو  بازار  هسـتند:  بـازار  دست  اول  و  بـازار  دست  دوم.  بـازار  دست  اول

مکانی  است  که  در  آن  گواهیهای  سپرده  جدید٬  به  طور  مستقیم ـ  طی  فرآیند  خاصی ـ  به  سرمایه گذاران  واگـذار

می شود.  در  حالی  که  در  بازار  دست  دوم٬  سرمایه گذاران  می توانند  گواهیهای  سپرده  خریداری  شده  را  برای  کسب

وجه  نقد  یا  تعویض  با  گواهیهای  سپرده  دیگر  به  فروش  برسانند.  بـه  طـور  کـلی  مـی توان  شـرکت کنندگان  در  بـازار

گواهیهای  سپرده  قابل  معامله  را  به  گروههای  پنجگانه  سرمایه گذاران٬  انتشاردهندگان٬  کارگزاران٬  معامله گـران  و

مؤسسات  سپرده پذیر  تقسیم  نمود.

   ناشران  گواهی  سپرده٬  بانکها  و  مؤسسات  اعتباریی  هستند  که  از  طرف  مقامات  پولی  اجـازه  نشـر  گـواهـی

سپرده  را  دارند.

   مؤسسات  سپرده پذیر  هم  نهادهای  امینی  هستند  که  توسط  مقامات  پولی  تعیین  می شوند.

   وظیفه  معامله گران٬  تضمین  نقدشوندگی  گواهـیهای  سـپرده  در  بـازار  دست  دوم  است.  آنـان  هـمواره  ایـن

آمادگی  را  دارند  که  گواهیهای  سپرده  را  به  حساب  خود٬  خرید  یا  فروش  کنند.  معامله گران  همچنین  یکی  از

مهمترین  متقاضیان  خرید  گواهیهای  جدید  در  بازار  دست  اول  هستند.

   کارگزاران  آخرین  گروه  از  شرکت کنندگان  در  بازار  گواهی  سپرده  هسـتند.  وظـیفه  کـارگزاران  مـرتبط  کـردن

خریداران  با  فروشندگان  یا  منتشرکنندگان  گواهی  سپرده  است.  تفاوت  کارگزاران  بـا  مـعامله گـران  در  ایـن

است  که  کارگزاران  گواهیهای  سپرده  را  به  حساب  خود  خرید  و  فروش  نمی کنند  و  همیشه  به  عنوان  نماینده

مشتریان  عمل  می کنند.  همچنین  ارایه  خدمات  بانکی  در  بازارهای  سپرده  ارزی  به  عهده  کارگزاران  است.
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نمودار ٢-  ساختار  بازار  گواهی  سپرده  قابل  معامله

سپرده  گذاران  بزرگ
(شرکتها٬  مؤسسات  مالی  و...)

بانکها  و  مؤسسات  اعتباری

خریداران  در  بازار
  دست  دوم

انتشار  گواهی  سپرده

تأمین  نیازهای  نقدینگی  بانکها

بازخرید  گواهی  سپرده  در  سررسید

تأمین  سریع
منابع  مالی

فروش  گواهی
سپرده  قابل

  معامله

 ٣-٦-١  سازوکار  بازار  دست  اول

بازار  دست  اول  گواهیهای  سپرده  قابل  معامله٬  از  دیدگاه  عرضه  و  تقاضا  برای  منابع  مالی  کوتاه  مدت  در  بازار

پول  قابل  بررسی  است.  در  طرف  عرضه٬  خریداران  گواهی  سپرده  قرار  دارند  که  این  گواهیها  را  به  عنوان  یک  دارایی

تقریباً  نقد  با  بازدهی  متوسط  در  اختیار  می گیرند.  در  طرف  تقاضا٬  بانکها  هستند  که  منابع  مالی  را  از  طریق  انتشار

گواهی  سپرده  و  در  رقابت  با  اسناد  منتشر  شده  دولتی  و  مؤسسات  خصوصی  جذب  می کنند.  انتشار  گواهی  سپرده

برای  بانکها٬  مزیتهای  خاصی  به  همراه  دارد  که  از  آن  جمله  می توان  بـه  تـوانـایی  جـذب  مـنابع  جـدید  از  مـناطق

جغرافیایی  دیگر٬  کنترل  روی  جریان  سپرده  از  طریق  تغییر  نرخ  بهره٬  مدیریت  بدهی  و  داشتن  سررسید  مشخص

اشاره  کرد.  ضعف  عمده  گواهیهای  سپرده  نیز  عدم  توانایی  احتمالی  بانک  در  بازپرداخت  گواهیهای  سررسید  شده

است.

بانکها  معمولاً  به  طور  روزانه٬  نرخهای  بهره  مربوط  به  گواهیهای  سپرده  با  سررسیدهای  رایج  را  اعلام  می کنند.

در  واقع  نرخهای  اعلام  شده  از  طرف  بانکها٬  به  نرخ  بازدهی  سرمایه گذاریهای  دیگـر  آنـها  بسـتگی  دارد.  بـنابرایـن

بانکهایی  که  مایل  به  گسترش  منابع  مالی  نباشند  نرخهای  بهره  کمتر  از  نرخ  بهره  بازار  را  انتخاب  خواهند  کرد.

نکته  دیگر  اینکه٬  بانکها  تا  حد  امکان  سعی  می کنند  که  گواهیهای  سپرده  منتشر  شده  را  به  طور  مسـتقیم  بـه
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سرمایه گذاران  واگذار  کنند.  و  در  گزینه  دوم٬  بخشی  از  گواهی  سپرده  خود  را  در  اختیار  معامله گران  قرار  می دهند  و

آنها  در  مرحله  بعد  گواهیهای  خریداری  شده  را  به  سرمایه گذاران  می فروشند.  به  طور  معمول  گـواهـیهای  سـپرده

بانکهای  کوچک  یا  بانکهای  خارجی  و  گواهیهایی  که  فروش  مستقیم  آن  به  سرمایه گذاران  مشکل  بـاشد ـ  هـمانند

گواهیهای  سپرده  بلندمدت  و  گواهیهای  با  نرخ  بهره  متغیر ـ  در  همان  مرحله  اول  به  معامله گران  فروخته  می شود.

سازوکار  دادوستد  دست  اول  گواهی  سپرده  نیز  به  این  صـورت  است  کـه  پس  از  تـوافـق  بـانک  و  سـرمایه گـذار  در

خصوص  نرخ  بهره٬  سررسید  و  مقدار  گواهی  سپرده٬  بانک  انتشار  دهنده٬  اوراق  مزبور  را  به  بانک  امین  سرمایه گذار

تحویل  می دهد.  پس  از  تایید  بانک  امین٬  حساب  سرمایه گذار  نزد  بانک  امین  بـدهکار  مـی شود  و  مـتعاقب  آن  از

طریق  شبکه  بانک  مرکزی٬  حسابهای  بانک  امین  و  بانک  منتشرکننده  تسویه  می شود.  به  هـمین  تـرتیب٬  هـنگام

سررسید  گواهیهای  سپرده  نیز  تسویه  نهایی  بین  سرمایه گذار٬  بانک  امین  و  بانک  منتشر  کننده  از  طـریق  شـبکه

مزبور  انجام  می شود.  سازوکار  تسویه  بانکهای  بزرگی  که  در  سطوح  ملی٬  گواهی  سپرده  منتشر  می کنند  هم  بر  این

مبنا  استوار  است.  دادوستد  گواهی  سپرده  مؤسسات  اعتباری  نیز  مشابه  روند  فوق  انجام  می شود.

سازوکار  دادوستد  گواهی  سپرده  ارزی  در  مقایسه  با  شرایط  فوق٬  متفاوت  است.  برای  مثال  وضعیتی  را  در  نظر

بگیرید  که  گواهی  سپرده  در  لندن  منتشر  و  در  نیویورک  خریداری  شده  باشد.  در  این  صورت٬  گواهی  سپرده  نـزد

بانک  امین  سرمایه گذار  مستقر  در  لندن  باقی  می ماند  و  پرداخت  پول  در  نیویورک  انجام  می شود.  وجوه  مورد  نظر  از

طریق  بانک  نیویورکی  سرمایه  گذار  یا  کارگزار  مستقر  در  نیویورک  به  شعبه  بانک  انتشار  دهنده  گواهی  در  نیویورک

منتقل  می شود.  انتقال  وجوه  نیز  طی  دو  روز  کاری  و  پس  از  توافق  طرفین  در  خصوص  ضوابط  مربوط  به  فـروش

  گواهی  سپرده٬  انجام  می شود.

1- Clearing House Interbank Payment

اتاق  پایاپای  مزبور  یک  نظام  پرداخت  الکترونیک  است  که  به  وسیله  انجمن  اتاق  پایاپای  نیویورک  راه اندازی  شده  است.  پرداختهای  انجام  شده  از

طریق  این  نظام  تا  پایان  روز  قابل  دسترسی  نیست.

به  طور  معمول٬  پرداختهای  مزبور  از  طریق  نظام  پرداخت  اتاق  پایاپای  بین  بانکی(CHIPS) (١)  صورت  می گیرد.

گواهیهای  سپرده ای  که  موعد  سررسید  آنها  فرا  رسیده  باشد  در  مقابل  دریافت  گواهی  در  لندن  از  طریق  بانک  یا

  کارگزار  ناشر  و  پرداخت  وجه  توسط  بانک  یا  کارگزار  سرمایه گذار  در  نیویورک  تسویه  می شود.

 ٣-٦-٢  سازوکار  بازار  دست  دوم

بازار  دست  دوم  گواهی  سپرده ٬  مکانی  است  که  سـرمایه گـذاران  مـی توانـند  گـواهـیهای  خـود  را  قـبل  از  زمـان
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  سررسید  به  منظور  بدست  آوردن  نقدینگی  یا  خرید  گواهـیهای  سـپرده  دیگـر  بـه  فـروش  بـرسانند.  هـمانند  سـایر

1- Over - the - Counter (OTC) 2- Ask rate

tn±M (١)  است  و  دادوسـتد  در  آن  بـا  تـلفن pA ZnBi nApBM ð½ ابزارهای  بازار  پول٬  بازار  دست  دوم  گواهی  سپرده٬

انجام  می شود.  واسطه های  معامله  در  این  بازار٬  قابل  توجه  کارگزاران  و  معامله گران  هستند.  معامله گـران  هـمواره

آماده  خرید٬  فروش  سریع  گواهی  سپرده  به  حساب  خود  هستند  و  به  عبارت  دیگر  همانند  بازارساز  عمل  می کنند.

از  این  رو٬  بازار  دست  دوم  گواهی  سپرده  یک  بازار  دایم  است.  اما  کارگزاران٬  خرید  و  فروش  گواهـی  سـپرده  را  بـه

حساب  مشتریان  خود  انجام  می دهند  و  فقط  نقش  واسطه ای  در  انجام  معاملات  دارند.

سرمایه گذاران  نیز  به  عنوان  خریدار  یا  فروشنده  وارد  بازار  دست  دوم  می شوند.  همان  طور  که  پیشتر  بیان  شد

هدف  دارندگان  گواهی  سپرده  از  شرکت  در  بازار  دست  دوم٬  تعویض  گواهیها  یا  تبدیل  آن  به  وجه  نقد  قبل  از  تاریخ

سررسید  است.  بعضی  از  خریداران  هم  در  این  بازار  به  دنبال  گواهیهای  سپرده  با  بازده  بالاتر  یا  سررسید  کـوتاه تر

  نسبت  به  بازار  دست  اول  هستند.

3- Bid rate

قیمتهای  عرضه (٢)  و  تقاضای (٣)  گواهی  سپرده  توسط  معامله گران  اعلام  می شود.  این  قیمتها  بسته  به  اعـتبار

بانک  انتشاردهنده  و  زمان  سررسید  گواهیها  متفاوت  است.  به  طور  معمول  در  آمریکا  اختلاف  قیمت  بین  خرید  و

فروش  گواهی  سپرده  از ٥  واحد  بیشتر  نیست.

مهمترین  خصوصیات  بازارهای  دست  دوم  گواهی  سپرده  به  قرار  زیر  است:

١-  تفاوت  میان  قیمت  خرید  و  قیمت  فروش  معاملات  عمده٬  در  حداقل  خود  قرار  دارد.

٢-  دادوستد  در  این  بازار  بین  معامله گران  و  مشتریان  یا  معامله گران  با  یکدیگر  انجام  می شود.

٣-  دادوستد  گواهی  سپرده  میان  معامله گران٬  عموماً  شامل  گواهیهای  مرغوبی  است  کـه  سـررسید  بـاقیمانده

آنها٬  شش  ماه  یا  کمتر  است.

٤-  حجم  دادوستد  معامله گران  با  مشتریان  کمتر  از  دادوستد  میان  معامله گران  است.

معاملات  در  بازار  دست  دوم  همانند  بازار  دست  اول  انجام  می شود.  بدین  ترتیب  کـه  گـواهـی  سـپرده  بـاید  بـه

صورت  فیزیکی  شرکت کنندگان  در  بازار  یا  بانکهای  امین٬  ردوبدل  شود.  زمان  تسویه  گواهی  سپرده  در  بازار  دست

دوم  نیز  با  توجه  به  زمان  معامله  متفاوت  است.  برای  نمونه  در  آمریکا  معاملات  صبح  تا  پـایان  هـمان  روز  تسـویه

می شود.  در  حالی  که  سایر  معاملات٬  روز  تجاری  بعد  تسویه  می شوند.  البته  تسویه  معاملات  میان  مـعامله گـران٬

صرف  نظر  از  زمان  انجام٬  در  روز  تجاری  بعدی  و  معاملات  بازار  دست  دوم  گواهیهای  سپرده  یورو  دلار  نیز  دو  روز
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پس  از  انجام  معامله٬  صورت  می پذیرد.  تسویه  معاملات  گواهی  سپرده  از  طـریق  بـانکهای  تسـویه  و  پـرداخـتهای

  مربوط  به  گواهیهای  سپرده  یورو  دلار  از  طریق  اتاق  پایاپای  انجام  می شود.

  الف)  محاسبه  بازده  خالص  فروش  گواهیهای  سپرده  در  بازار  دست  دوم

بازده  خالص  ناشی  از  فروش  گواهیها  در  بازار  دست  دوم  سررسید  گواهی  محاسبه  می شود.  روش  محاسبه  بازده

مزبور  خالص  گواهیهای  سپرده  با  سررسید  یکسال  یا  کمتر  به  قرار  زیر  است:

D =  بازده  خالص (٣٦٥___________ - ١ + ( i × T)
٣٦٥ + ( r × n)

D =  ارزش  اسمی  گواهی  سپرده

i =  نرخ  بهره  درج  شده  بر  روی  گواهی  سپرده

T =  عمر  زمانی  گواهی  سپرده  از  انتشار  تا  سررسید

r =  نرخ  بهره  در  زمان  فروش  گواهی

n =  تعداد  روزهای  باقیمانده  تا  سررسید

مثال:  بازده  خالص  یک  گواهی  سپرده  یک  میلیون  ریالی  با  سررسید ١٨٠  روز  و  نرخ  بهره ٧/٥  درصد  که  بعد  از

١٢٠  روز  و  در  نرخ  بهره ٧  درصد  به  فروش  می رسد  معادل ٢٥١٨٩/٦  ریال  است.

(١٨٠ × ٠/٠٧٥) + ٢٥١٨٩/٦٣٦٥ =_________________ - ١) ١٬٠٠٠٬٠٠٠ =  بازده  خالص
(٦٠ × ٠/٠٧) + ٣٦٥

در  مورد  گواهیهای  سپرده  با  سررسید  بیشتر  از  یک  سال  نیز٬  محاسبه  بازده  خالص  همانند  روش  فوق  و  با  تکرار

تنزیل  پرداختهای  متوالی  بهره ای  و  قیمت  زمان  سررسید  انجام  می شود.  برای  مثال٬  بـازده  گـواهـی  سـپرده  یک

میلیون  ریالی  با  سررسید  پنج  ساله  و  نرخ  بهره ٨  درصد  که  بعد  از  دو  سال  و  صد  روز  در  نرخ  بهره ٧/٥  درصد  بـه

فروش  می رسد  به  روش  زیر  محاسبه  می شود:
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پرداختهای  بهره ای  سالانه:

(٠/٠٨ × ١٬٠٠٠٬٠٠٠)

١٬٠٠٠٬٠٠٠ 

_________٨٠٬٠٠٠

١٠٬٨٠٠٬٠٠٠

١٬٠٠٤٬٦٥١/٢ 

_________٨٠٬٠٠٠

١٬٠٨٤٬٦٥١/٢

١٬٠٠٨٬٩٧٧/٨ 

_________٨٠٬٠٠٠

١٬٠٨٨٬٩٧٧/٨

١٬٠٣٢٬٧٤٢/٨ 

_________١٬٠٠٠٬٠٠٠

٣٢٬٧٤٢/٨

=

=

+

=

+

=

+

=

-

=

٨٠٬٠٠٠

٨٠٬٠٠٠

٨٠٬٠٠٠

٨٠٬٠٠٠

٨٠٬٠٠٠

سال  اول

سال  دوم

سال  سوم

سال  چهارم

سال  پنجم

قیمت  زمان  سررسید (پایان  سال  پنجم)

بهره  تحقق  یافته  یک  سال

ارزش  تنزیل  شده  برای  سال  پنجم  در  نرخ  بهره ٧/٥  درصد

(٠/٠٧٥ + ١) / ١٬٠٨٠٬٠٠٠

بهره  تحقق  یافته  چهارمین  سال

ارزش  تنزیل  شده  برای  سال  چهارم  در  نرخ ٧/٥  درصد

(٠/٠٧٥ + ١) / ١٬٠٨٤٬٦٥١/٢

بهره  تحقق  یافته  سال  چهارم

ارزش  تنزیل  برای ٢٦٥  روز  از  سال  سوم  در  نرخ ٧/٥  درصد

(٣٦٥ / (٢٦٥ × ٠/٠٧٥) + ١) / ١٬٠٨٨٬٩٧٧/٨

ارزش  اسمی

  بازده  خالص

  ب)  محاسبه  بازده  خالص  فروش  گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  شناور

بازده  گواهیهای  سپرده  با  نرخ  بهره  شناور  هم٬  از  افزودن  بهره  تحقق  یافته  بـه  حـاصلضرب  قـیمت  بـازاری  در

ارزش  اسمی  به  دست  می آید.

مثال٬  گواهی  سپرده ٥٠٠٬٠٠٠  ریالی  با  نرخ  بهره  شناور  و  سررسید ٢  ساله٬ ٧٧  روز  بـعد  از  انـتشار  در  قـیمت

 ١__ ١٠٠  درصد  به  فروش  می رسد.  اگر  بهره  این  گواهی  هر  شش  ماه  یکبار  قابل  پرداخت  باشد  و  همچنین  نرخ  بهره  در
٤

زمان  فروش ٨  درصد  باشد٬  بازده  خالص  عبارت  است  از:
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١٠٠% × ٥٠٠٬٠٠٠ __  ١حاصلضرب  قیمت  بازاری  در  ارزش  اسمی ٥٠١٬٢٥٠ =
٤

٨٬٤٣٨/٤٧٧ =____ × ٠/٠٨ × ٥٠٠٬٠٠٠ =  نرخ  بهره  تحقق  یافته  برای ٧٧  روز
٣٦٥ 

٩٬٦٨٨/٤ = ٨٬٤٣٨/٤ + (٥٠١٬٢٥٠ - ٥٠٠٬٠٠٠) =  بازده  خالص©

به  عبارت  دیگر٬  دارنده  گواهی  سپرده  طی ٧٧  روز  نگهداری  گواهی  سپرده٬  عـایدی  خـالصی  مـعادل ٩٦٨٨/٤

  ریال  کسب  می کند.

 ٤-  بررسی  کاربردپذیری  گواهی  سپرده  در  ایران

براساس  ماده  سوم  از  فصل  دوم  قانون  عملیات  بانکی  بودن  ربا٬  بانکها  می توانند  از  روشهای  زیر  بـرای  تـجهیز

منابع  پولی  خود  استفاده  کنند:

الف -  سپرده های  قرض الحسنه

١-  جاری

٢-  پس انداز

ب -  سپرده های  سرمایه گذاری  بلندمدت

به  عبارت  دیگر  قانون گذار  به  بانکها  اجازه  داده  است  که  علاوه  بر  سپرده های  قرض الحسنه ـ  که  هیچ  سودی  به

آن  تعلق  نمی گیرد ـ  از  طریق  جذب  سپرده های  سرمایه گذاری  بلندمدت٬  منابع  مالی  خود  را  تـجهیز  کـند.  بـدین

ترتیب٬  از  نظر  اتکا  بر  منابع  پس اندازی  جامعه٬  تفاوتی  بین  بانکداری  متعارف  یـا  مـتداول  در  کشـورهای  دیگـر  و

بانکداری  اسلامی ـ  بدون  ربا ـ  وجود  ندارد.  لکن٬  آنچه  بانکداری  اسلامی  را  از  بانکداری  متعارف  متمایز  می کند٬

شیوه  رفتاری  یا  روش  عمل  در  بانکداری  اسلامی  است  که  برخی  تفاوتهای  شکلی  و  ماهوی  با  بانکداری  مـتعارف

دارد.  به  طور  خلاصه  این  تفاوتها  در  روابط  حقوقی  که  بین  بانک  و  مشتری  ایجاد  می شود  تجلی  پیدا  می کند.

در  بانکداری  اسلامی٬  منابع  پس اندازی  به  شکل  سرمایه  در  اختیار  بانک  قرار  می گیرد  و  بانک  هم  منابع  جذب

شده  را  به  شکل  سرمایه  به  مصرف  بهینه  در  فعالیتهای  مختلف  اقتصادی  می رساند  و  در  نهایت  منافع  حـاصل  از

فعالیتهای  مزبور  را  بین  خود  و  صاحب  پس انداز  تقسیم  می کند.  نکته  اصلی  در  این  بحث٬  شناخت  رابطه  حقوقی

است  که  برای  تجهیز  منابع  مالی  بین  بانک  و  صاحب  منابع  مالی  ایجاد  می شود.  تودیع  کننده  سپرده  قرض الحسنه
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در  بانکداری  اسلامی٬  تنها  طلبکار  بانک  محسوب  مـی شود  در  حـالی  کـه  تـودیع  کـننده  سـپرده  سـرمایه گـذاری٬

همچنان  مالک  منابع  خود  است.  سپرده  وی  به  منزله  سرمایه  در  اختیار  بانک  قرار  می گیرد.

گذشته  از  بحث  مالکیت  و  روابط  حقوقی٬  تفاوت  ماهوی  بین  سپرده های  سرمایه گذاری  در  بانکداری  اسلامی  و

بانکداری  متعارف  وجود  ندارد.  یعنی٬  گواهی  سپرده  به  عنوان  یکی  از  راههای  تجهیز  منابع  مالی  و  کاملاً  به  شکل

مرسوم  آن٬  در  اختیار  نظام  بانکی  کشور  قرار  دارد.  در  این  صورت  بانکها  می توانند  علاوه  بر  سرمایه  خود  از  منابع

پولی  دیگر  که  به  وسیله  اشخاص  حقیقی  یا  حقوقی  تحت  عنوان  سپرده  سرمایه گذاری  کوتاه مدت  یا  درازمدت  در

اختیارشان  قرار  می گیرد  در  امر  سرمایه گذاری  استفاده  کنند.

بررسی  ترکیب  نقدینگی  و  به  طور  دقیق تر  ترکیب  شبه  پول  نیز  اتکا  کامل  بانکها  به  سپرده های  سرمایه گذاری

مدت دار  را  تایید  می کند.  این  اطلاعات  نشان  می دهد  که  سهم  سپرده های  سرمایه گذاری  در  تجهیز  مـنابع  مـالی

بانکها  در  دوره  مورد  بررسی  همواره  بیش  از  پنجاه  درصد  بوده  است.  جداول ٦  و ٧  و  نمودارهای ٣  و ٤ ـ

بدیهی  است  هر  چه  سهم  سپرده های  سرمایه گذاری  مدت دار  در  تجهیز  منابع  بانکها  افـزایش  یـابد  بـه  هـمان

ایه گذاری  و  در  نتیجه  سودآوری  بانکها  افزایش  می یابد.  گواهی  سپرده  قابل  معامله میزان  قدرت  اعتباردهی  و  سرم

ابزار  کاملاً  مناسبی  برای  رسیدن  به  این  هدف  محسوب  می شود.  زیرا  دارای  دو  ویژگی  ممتاز  است.  نخست  اینکه

بانکها  با  استفاده  از  این  ابزار٬  قادر  به  جذب  سپرده های  بزرگ  می شوند  و  دوم٬  به  دلیل  ماندن  سپرده های  جـذب

شده  تا  پایان  دوره  نزد  بانک  امکان  برنامه ریزی  دقیق تر  روی  آنها  وجود  دارد.

به  عبارت  دیگر  با  بکارگیری  گواهی  سپرده  قابل  معامله  نه  تنها  سهم  سپرده  سرمایه گـذاری  در  تـرکیب  مـالی

بانکها  افزایش  می یابد  که  این  موضوع  همچنان  که  پیشتر  بیان  شد  به  معنای  افزایش  قدرت  رقـابتی  و  سـودآوری

بانک  است  بلکه  در  مجموع  حجم  سپرده های  جذب  شده  بانکها  را  نیز  افـزایش  خـواهـد  داد.  پس  انـتشار  گـواهـی

سپرده  از  دو  سو  به  بانکها  در  جذب  بیشتر  سپرده های  درازمدت  کمک  خواهد  کرد  که  به  نظر  می رسد  این  امر  هدف

هر  بانک  یا  مؤسسه  مالی  است.
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  جدول ٦-  ترکیب  نقدینگی  طی  دوره ٧٩-١٣٧٠ (میلیارد  ریال)

١٣٧٠١٣٧١١٣٧٢١٣٧٣١٣٧٤١٣٧٥١٣٧٦١٣٧٧١٣٧٨١٣٧٩

١٣٬٦٤٠/٨١٦٬٣٦٨/٦٢٢٬٤١٢/٧٣٠٬٤٣١/٨٤٠٬٩٦٧/٣٥٦٬٢٧١/٨٦٣٬٣٠٣/٧٧٤٬٧٨٤/٤٨٦٬٧٥١/٠١١٤٬٤٢٠/٥  پول

٤٬٥٧٩/٩٥٬٣٥٩/٣٦٬٨٣٢/٠٨٬٧٠٠/٦١٠٬٦٧٣/٠١٣٬٢١٦/٠١٥٬٣٨٠/٢١٨٬٧٧٣/١٢٢٬١١٩/٣٢٥٬١٥٨/٣اسکناس  و  مسکوک  در  دست  اشخاص

 ٩٬٠٦٠/٩١١٬٠٠٩/٣١٥٬٥٨٠/٧٢١٬٧٣١/٢٣٠٬٢٩٤/٣٤٣٬٠٥٥/٨٤٧٬٩٢٣/٥٥٦٬٠١١/٣٦٤٬٦٣١/٧٨٩٬٢٦٢/٢سپرده  دیداری  بخش  غیردولتی

١٤٬٩٨٧/٦١٩٬٤٩٧/٤٢٥٬٧٢٢/٣٣١٬٤١٢/١٤٤٬١٠٤/٩٦٠٬٢٨٠/٧٧٠٬٩٨٢/٦٨٥٬٦١٧/١١٠٥٬٩٣٨/٢١٣٤٬٦٩٠/٢  شبه  پول

١٬٨٧٣/٥٢٬٤٣٧/٢٢٬٦٧٥/١٣٬٤٨٦/٧٤٬٦٣١/٠٦٬٠٣٩/١٨٬٦٩٣/٢١٢٬٤٢٠/٠١٦٬٢٩٦/٠٢٢٬٠١٤/٤سپرده های  قرض الحسنه

١١٬٧٣٥/٣١٤٬٦٤٢/٥١٩٬٠٦٠/٢٢٢٬٥٢٢/٥٢٨٬٤٠٣/٦٣٥٬٨٤٧/١٤٧٬١٠٣/٨٦٢٬٤٢٩/١٧٩٬٥٣٢/٠١٠٣٬٣٦٣/٦سپرده های  سرمایه گذاری  مدت دار

٦٬٨٠٤/٤٨٬١١٠/٩١٠٬٣١٤/٦١٢٬٠٩٣/٧١٥٬٠٣٩/٨١٩٬٠٥١/١٢٤٬٢٨٩/٧٣٢٬٠٤٦/٠٣٩٬٥٦٤/٠٥٠٬٤٤٢/٨بلندمدت

٤٬٩٣٠/٩٦٬٥٣١/٦٨٬٧٤٥/٦١٠٬٤٢٨/٨١٣٬٣٦٣/٨١٦٬٧٩٦/٠٢٢٬٨١٤/١٣٠٬٣٨٣/١٣٩٬٩٦٨/٠٥٢٬٩٢٠/٨کوتاه مدت

 ١٬٣٧٨/٩٢٬٤١٧/٧٣٬٩٨٧/٠٥٬٤٠٢/٩١١٬٠٧٠/٣١٨٬٣٩٤/٥١٥٬١٨٥/٦١٠٬٧٦٨/٠١٠٬١١٠/٢٩٬٣١٢/٢سپرده های  متفرقه

٢٨٬٦٢٨/٤٣٥٬٨٦٦/٠٤٨٬١٣٥/٠٦١٬٨٤٣/٩٨٥٬٠٧٢/٢١١٦٬٥٥٢/٥١٣٤٬٢٨٦/٣١٦٠٬٤٠١/٥١٩٢٬٦٨٩/٢٢٤٩٬١١٠/٧  نقدینگی

  جدول ٧-  سهم  سپرده های  قرض الحسنه  و  سپرده های  سرمایه گذاری  در  تجهیز  منابع  مالی  بانکها (درصد)

١٢/٥١٢/٥١٠/٤١١/١١٠/٥١٠/٠١٢/٢١٤٥١٥/٤١٦/٣سپرده های  قرض الحسنه

٧٨/٣٧٥/١٧٤/١٧١/٧٦٤/٤٥٩/٥٦/٤٧٢/٩٧٥/١٧٦/٧سپرده های  سرمایه گذاری  مدت دار

٤٥/٤٤١/٦٤٠/١٣٨/٥٣٤/١٣١/٦٣٤/٢٣٧/٤٣٧/٣٣٧/٥بلندمدت

٣٢/٩٣٣/٥٤/٠٣/٢٣٠/٣٢٧/٩٣٢/١٣٥/٥٣٧/٧٣٩/٣کوتاه مدت

٩/٢١٢/٤١٥/٥١٧/٢٢٥/١٣٠/٥٢١/٤١٢/٦٩/٥٦/٩سپرده های  متفرقه

مأخذ:  ترازنامه  بانک  مرکزی  جمهوری  اسلامی  ایران٬  سالهای  مختلف
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از  دید  سپرده گذاران  هم ٬  گواهی  سپرده  قابل  معامله  یک  انتخاب  برتر  در  بین  گزینه های  مختلف  سرمایه گذاری

است.  زیرا  دارندگان  گواهی  سپرده  علاوه  بر  دریافت  بازده  مناسب  و  تحمل  ریسک  اندک٬  می توانند  گواهیهای  خود

را  قبل  از  سررسید  برای  تبدیل  به  وجه  نقد  یا  خرید  گواهیهای  جدید  به  فروش  برسانند  و  این  امر  در  نهایت  تقاضای

خرید  گواهیهای  سپرده  را  افزایش  خواهد  داد.

اما  تاکنون  به  رغم  مزیتهای  برشمرده  و  همچنین  راهکارهای  قانونی  پیش بینی  شده  برای  بکـارگیری  گـواهـی

سپرده  قابل  معامله٬  هیچکدام  از  بانکهای  کشور  از  این  ابزار  سودمند  و  فراگیر  استفاده  نکرده اند.  به  عبارت  دیگر٬  در

حال  حاضر٬  بانکها  به  سپرده گذاران  خود٬  گواهی  بانامی  ارایه  می کنند  که  غیر  قابل  انتقال  به  غیر  است  و  دارنده  آن

در  صورت  نیاز  به  وجه  نقد٬  تنها  می تواند  با  تحمل  جریمه  در  نظر  گرفته  شده٬  سپرده  خود  را  از  بانک  خارج  کند.

پس  به  طور  خلاصه  می توان  گفت  که  به  رغم  عدم  اسـتفاده  از  گـواهـی  سـپرده  قـابل  مـعامله  تـوسط  بـانکها  و

مؤسسات  اعتباری  کشور٬  در  حال  حاضر  سپرده های  سرمایه گذاری  درازمدت  سهم  عمده ای  در  تجهیز  منابع  مالی

آنها  بازی  می کنند  و  بانکها  و  مؤسسات  مـالی  کـاملاً  بـه  ایـن  نـوع  از  سـپرده  مـتکی  هسـتند.  یـا  بـه  عـبارت  دیگـر

سرمایه گذاران  به  این  فرصت  سرمایه گذاری  به  عنوان  یکی  از  گزینه های  ممکن  توجه  خاصی  دارند.  پس  طبیعی

است  با  انتشار  گواهیهای  سپرده  قابل  معامله  و  با  توجه  به  مزیتهای  برشمرده٬  شاهد  استقبال  سرمایه گذاران  از  این

فرصت  سرمایه گذاری  باشیم  که  علاوه  بر  جذب  بیشتر  سپرده های  درازمدت  در  بانکها  باعث  تنوع  ترکیب  پرتفوی

  سرمایه گذاران  خواهد  شد.

 ٤-١  پیشینه  تاریخی  گواهی  سپرده  در  ایران
بازار  پول  در  ایران٬  اصولاً  بازاری  جوان  و  نوپا  است.  زیرا  به  دلیل  ساختار  و  ماهیت  بسته  و  متکی  به  کشاورزی

کشور  تا  دهه ١٣٥٠  نیاز  به  یک  بازار  پول  سازمان  یافته  و  کارا  در  کشور٬  احساس  نمی شده  است  و  عمده  نیازهای

پولی  از  روشهای  سنتی  و  توسط  تجار  و  صرافان  تامین  مـی شد.  بـعد  از  ایـن  دوره  و  بـا  افـزایش  درآمـدهای  ارزی

حاصل  از  صدور  نفت ٬  شبکه  بانکی  کشور  به  تدریج  گسترش  یافت  و  زمینه های  ایجاد  بازار  پول  متشکل  در  کشور

شکل  گرفت٬  اما  به  موازات  آن  بازار  غیرمتشکل  پول  نـیز  رواج  داشت  و  بـخش  قـابل  مـلاحظه ای  از  تـامین  مـالی

تجاری  توسط  خود  تجار  و  بدون  مراجعه  به  نظام  بانکی  صورت  می گرفت.  بعد  از  پیروزی  انقلاب  اسلامی  و  بـویژه

پس  از  تصویب  قانون  عملیات  بانکی  بدون  ربا٬  بازار  پول  غیرمتشکل  اهمیت  خود  را  از  دست  داد.  اما  شواهد  نشانگر

آن  است  که  به  رغم  کمرنگ  شدن  نقش  آن  بازار  غیرمتشکل  پول  همچنان  به  فعالیت  خود  ادامه  می دهد  و  طبیعی

است  که  بکارگیری  ابزارهای  مدرن  بازار  پول  در  این  بخش  از  بازار  اصلاً  توجیهی  ندارد.



٣٤ 

بخش  متشکل  بازار  پول  که  اصطلاحاً  به  نظام  بانکی  و  سایر  تشکل های  رسمی  مرتبط  به  آن  اطلاق  می شود  هم

به  دلیل  عدم  گسترش  مناسب  و  فضای  غیررقابتی٬  چندان  در  بکارگیری  ابزارهای  مالی  بازار  پول  موفق  نبوده  است

به  طوری  که  بسیاری  از  ابزارهای  مرسوم  بازارهای  پولی  جهان٬  در  کشور  ناشناخته  است.  که  از  آن  جمله  می توان  به

گواهی  سپرده  قابل  معامله  اشاره  کرد.

دستورالعمل  اجرایی  انتشار  گواهی  سپرده  قابل  معامله  برای  نخستین  بار  در  تاریخ ١٣٧٨/١١/٣  در  شورای  پول

و  اعتبار  به  تصویب  رسید  در  این  دستورالعمل  به  بانکها  و  مؤسسات  اعتباری  اجازه  داده  شد  در  ازای  وجوه  سپرده

شده  گواهی  سپرده ای  منتشر  کنند  که  در  بازار  دست  دوم  قابل  واگذاری  به  غیر  است.  هر  چند  که  پس  از  گذشت

حدود  سه  سال  از  آن  تاریخ ٬  هنوز  هیچکدام  از  بانکها  و  مؤسسات  مالی  کشور  به  انتشار  گواهی  سپرده  قابل  معامله

اقدام  نکرده اند.

البته  از  ابتدای  فروردین ١٣٧٩  اوراق  بهاداری  به  نام  گواهـی  سـپرده  ارزی  مـنتشر  و  در  بـورس  اوراق  بـهادار

تهران  مورد  دادوستد  قرار  گرفته  است  که  به  رغم  تشابه  اسمی  هیچ  ارتباطی  با  شکل  متعارف  گواهی  سپرده  ارزی

  ندارد  و  هدف  از  انتشار  آن  اجرای  سیاستهای  کنترل  تجارت  خارجی  و  کنترل  ارزی  توسط  بانک  مرکزی  بوده  است.

 ٤-٢  انواع  گواهی  سپرده  موجود  براساس  دستورالعمل  شورای  پول  و  اعتبار
Bi|  بـرای  نـظام  بـانکی  کشـور  وجـود  دارد. ° ¨Bî ²joPw »µA±£ در  حال  حاضر  امکان  استفاده  از  دو  نوع

گواهی  سپرده  براساس  مشخص  بودن  یا  نبودن  محل  هزینه  به  دو  دسته  خاص  و  عام  تقسیم  مـی شود.  بـراسـاس

دستورالعمل  شورای  پول  و  اعتبار٬  گواهی  سپرده  عام٬  گواهی  است  که  توسط  بانکها  یا  مؤسسات  اعتباری  در  ازای

یه گـذاری  و  بـا  سـررسید  مشـخص  صـادر  مـی شود.  در  ایـن  نـوع  از  گـواهـیها٬  مـحل سـپرده  مـدت دار  ویـژه  سـرما

سرمایه گذاری  وجوه  مشخص  نشده  است  و  بانک  از  طرف  سرمایه گذار  وکالت  می یابد  که  وجوه  سپرده  شده  را  در

مایه گذاری  کند  و  پس  از  اتمام  طرح٬  منافع  حاصله  را  با  سرمایه گذار  تقسیم  نماید. طرحهای  اقتصادی  سودآور  سر

گواهیهای  مزبور  می توانند  به  صورت  بانام  یا  بی نام  منتشر  شوند  و  قابل  انتقال  به  غـیر  هسـتند.  البـته  در  صـورت

انتقال  به  دیگران٬  رابطه  وکالت  بین  بانک  یا  مؤسسه  اعتباری  و  خریداران  بعدی  اوراق٬  همچنان  باقی  خواهد  ماند.

مدت  و  سود  علی الحساب  این  سپرده ها ـ  متناسب  با  سایر  سپرده ها ـ  توسط  کمیسیون  اعتباری  بانک  مرکزی

تعیین  می شود.  همچنین  تعیین  سود  و  پرداخت  اصل  سپرده  در  صورت  انصراف  سرمایه گذار  به  عهده  کمیسیون

فوق  است.

اما  سپرده  مدت دار  ویژه  سرمایه گذاری  خاص  با  درخواست  متقاضی  ایجاد  سپرده  و  به  منظور  تجهیز  مـنابع٬
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برای  تأمین  مالی  طرحهای  مشخص  جدید  و  سودآور  و  همچنین  توسعه  و  تکمیل  طرحـهای  سـودآور  مـوجود  بـا

سررسید  مشخص  افتتاح  می شود.  متقاضی  ایجاد  سپرده٬  شخص  حقوقی  است  که  برای  تأمین  منابع  مالی  مـورد

نیاز  طرحهای  مشخص  خود٬  از  بانک  یا  مؤسسه  اعتباری  تـقاضای  ایـجاد  سـپرده  مـدت دار  ویـژه  سـرمایه گـذاری

می کند.  این  گواهیها  همانند  گواهیهای  سپرده  عام  می توانند  به  صورت  بانام  یا  بی نام  منتشر  شوند.  همچنین  قابل

انتقال  به  غیر  هستند  و  در  این  حالت  رابطه  وکالت  بین  بانک  و  خریداران  بعدی  ادامه  خواهد  یافت.

سود  علی الحساب  این  سپرده ها  براساس  پیش بینی  سودآوری  طرح  و  توسط  مـتقاضی  ایـجاد  سـپرده  تـعیین

می شود  و  باید  به  تایید  بانک  عامل  برسد.  همچنین  متقاضی  ایجاد  سـپرده  مـوظف  است  اصـل  و  پـرداخت  سـود

متعلقه  را  در  مقاطع  مقرر  تعهد  کند  و  وثایق  لازم  برای  تضمین  پرداختهای  فـوق  را  در  اخـتیار  بـانک  یـا  مـؤسسه

اعتباری  قرار  دهد.

پس  به  طور  خلاصه  می توان  گفت  که  تفاوت  گواهیهای  سپرده  عام  و  خاص  در  این  است  که٬  گواهـیهای  عـام

مایه گذاری  در  طرحهای  سودآوری  که  به  لزوم  از  قبل  تعیین  نشده اند٬  منتشر  می شوند. توسط  خود  بانک  و  برای  سر

در  حالی  که  گواهیهای  سپرده  خاص  توسط  بانک  عامل٬  براساس  تقاضای  اشخاص  حـقوقی  و  بـرای  تأمـین  مـالی

طرحهای  مشخص٬  صادر  می شوند.  به  عـبارت  دیگـر  در  ایـن  فـرآیـند٬  نـقش  بـانک٬  تـنها  عـاملیت  در  جـمع آوری

سپرده ها  و  انتقال  آن  به  متقاضی  ایجاد  سپرده  و  همچنین  پیگیری  انجام  کامل  تعهدات  متقاضی  ایجاد  سپرده  در

برابر  سپرده گذاران  است.  علاوه  بر  این٬  بانک  عامل  به  عنوان  وکیل  سپرده گذاران٬  موظف  است  به  طور  مستمر  بر

مصرف  وجوه  و  صورتهای  مالی  و  عملکرد  اجرایی  طرح  نظارت  کند.  تفاوتها  و  شباهتهای  گواهیهای  سپرده  عام  و

خاص  به  تفصیل  در  جدول ٨  نشان  داده  شده  است.
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  جدول ٨-  ویژگیهای  گواهی  سپرده  سرمایه گذاری  مدت دار  عام  و  خاص

 (خاص)(عام)موضوعردیف

ســــپرده  مــدت دار  ویــژه١

سرمایه گذاری

نـزد  بـانکها  و  مـؤسسات  اعـتباری  بـا

سررسید  مشخص  افتتاح  می شود.

نزد  بـانکها  و  مـؤسسات  اعـتباری  بـه

مــنظور  تـجهیز  مـنابع  بـرای  تأمـین

مــالی  طــرحــهای  مشــخص  جـدید

ســــودآور  تــــولیدی  ســاختمانی  و

خدماتی  و  توسعه  و  تکمیل  طرحهای

سودآور  موجود  با  سررسید  مشـخص

افتتاح  می شود.

گـواهـی  سـپرده  مـدت دار٢

ویژه

بانکها  و  مؤسسات  اعـتباری  در  ازای

افــــتتاح  ســــپرده  مــدت دار  ویــژه

سرمایه گذاری  عام  صادر  می کنند.

بانکها  و  مؤسسات  اعـتباری  در  ازای

افــــتتاح  ســــپرده  مــدت دار  ویــژه

سرمایه گذار  خاص  صادر  می کنند.

بانام  یا  بی نام  است.بانام  یا  بی نام  است.بانام  و  بی نام  بودن  اوراق٣

قــابل  نــقل  و  انـتقال  بـدون  جـریمهقابلیت  انتقال٤

است.

قــابل  نــقل  و  انـتقال  بـدون  جـریمه

است.

تا  قبل  از  پذیرش  در  سازمان  بـورسمعامله٥

اوراق  بـهادار٬  در  بـانکها  و  مـؤسسات

اعتباری  قابل  انتقال  است.

تا  قبل  از  پذیرش  در  سازمان  بـورس

اوراق  بـهادار٬  در  بـانکها  و  مـؤسسات

اعتباری  قابل  انتقال  است.

بــه  صــورت  عـلی الحسـاب  پـرداختپرداخت  سود٦

می شود.

سود  می تواند  به  طور  یکجا  در  مقطع

پــایان  مشــارکت  و  یــا  بــه  صــورت

عــلی الحسـاب  طـی  دوران  مشـارکت

پرداخت  شود.

براساس  تصویب  کمیسیون  اعـتباریمیزان  سود  سپرده گذاران٧

بانک  مرکزی  ج.ا.ا  متناسب  بـا  سـایر

سپرده ها  تعیین  می شود.

براساس  پیش بینی  سودآوری  طرح  و

با  تایید  بانک  عامل  تعیین  مـی شود.

در  صــــــــورت  پــــــرداخت  ســــود

علی الحسـاب٬  حـداکـثر  آن  بـاید  بـه

تصویب  بانک  مرکزی  ج.ا.ا  برسد.

با  توجه  به  شرایط  قرارداد  امکان پذیرامکان  استرداد  وجه٨

است.  در  صورتی  که  گـواهـی  سـپرده

مسترد  شود٬  تعیین  سود  و  پرداخت

اصــل  ســپرده  بــا  تـوجه  بـه  مـصوبه

کمیسیون  اعتباری  بانک  مرکزی  ج.ا.ا

پرداخت  خواهد  شد.

با  توجه  به  شرایط  قرارداد  امکان پذیر

است.  در  صورتی  که  گـواهـی  سـپرده

مسترد  شود٬  تعیین  سود  و  پرداخت

اصــل  ســپرده  بــا  تـوجه  بـه  مـصوبه

کمیسیون  اعتباری  بانک  مرکزی  ج.ا.ا

پرداخت  خواهد  شد.
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  ادامه  جدول ٨-

 (خاص)(عام)موضوعردیف

گــــزارش  تــوجیه  فــنی ـ٩

اقــتصادی  و  مــالی  طــرح

موضوع  سپرده

بــاید  بــه  تــایید  بــانک  یـا  مـؤسسهـــ

اعتباری  افتتاح کننده  حساب  سپرده

مذکور  برسد.

با  توجه  بـه  مـبلغ  و  مـدت  وجـوه  آنبرپایه  شرایط  قرارداد  تعیین  می شود.سهم  سود  سپرده گذاران١٠

نســبت  بـه  کـل  مـنابع  طـرح  تـعیین

می شود.

تــــضمین  اصـــل  و  ســود١١

گواهی  سپرده

با  توجه  به  شرایط  قـرارداد٬  تـضمین

امکان پذیر  است.

در  هر  صورت٬  تضمین  می شود.

مجوز  بـانک  مـرکزی  بـرای١٢

انتشار

نیاز  دارد.نیاز  ندارد.

تــــعیین  نســبت  ســپرده١٣

قانونی

حداقل  اشاره  شده  در  بند ٣  ماده ١٤با  کمیسیون  اعتباری  است.

قانون  پولی  و  بانکی  مصوب ١٣٥١.

بدیهی  است  که  ماهیت  گواهی  سپرده  خاص٬  دقیقاً  شبیه  اوراق  مشارکت  است  و  بنابراین  این  اوراق  نمی توانند

نقشی  در  تامین  مالی  نیاز  بانکها  به  وجوه  نقد  ایفا  کنند.  در  حالی  که  اصلی ترین  هدف  انتشار  گواهیهای  مـزبور  از

طرف  بانکها  و  مؤسسات  مالی٬  تامین  منابع  مورد  نیاز  آنها  است.  به  عبارت  دیگر  گواهیهای  سپرده  خاص  معرفی

شده  در  دستورالعمل  شورای  پول  و  اعتبار  کارکردهای  دیگری  غیر  از  وظایف  مرسوم  گـواهـیهای  سـپرده  دارنـد  و

بیشتر  به  اوراق  مشارکت  نزدیک  هستند.  بنابراین  ایـن  گـواهـیها  نـمی توانـند  بـه  عـنوان  یک  ابـزار  بـازار  پـول  و  بـا

کارکردهای  متعارف  مورد  استفاده  قرار  گیرند.

اما  نوع  عام  این  گواهیها  به  عنوان  یکی  از  راههای  تامین  منابع  مالی  و  کاملاً  به  شکل  مرسوم  آن  در  اختیار  نظام

  بانکی  و  مؤسسات  مالی  کشور  قرار  دارد  و  می تواند  به  طور  گسترده  مورد  استفاده  قرار  گیرد.

 ٤-٣  سازوکار  انتشار  گواهی  سپرده  قابل  معامله
با  توجه  به  دستورالعمل  شورای  پـول  و  اعـتبار٬  بـانکها  و  مـؤسسات  اعـتباری  در  ازای  افـتتاح  حسـاب  سـپرده

مدت دار  ویژه  سرمایه گذاری (عام)  مجاز  به  صدور  گواهی  سپرده  سرمایه گذاری  هستند  و  شرط  خاص  دیگر  در  این

دستورالعمل  گنجانیده  نشده  است.  به  عبارت  دیگر  شرایط  فعلی  گشایش  حساب  سپرده  سرمایه گذاری  مـدت دار

همچنان  به  قدرت  خود  باقی  است.  اما  سپرده گذاران  در  قبال  سرمایه گذاری  خود  گواهی  دریافت  خواهند  کرد  که
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براساس  ماده  سه  دستورالعمل  مزبور٬  قابل  انتقال  به  غیر  است  و  دارنده  آن  در  صورت  نیاز  به  وجه  نقد٬  می تواند

گواهی  سپرده  خود  را  در  بازار  دست  دوم  بدون  تحمل  جریمه  به  دیگری  واگذار  کند.  البته  در  ایـن  حـالت  رابـطه

وکالت  بین  بانک  یا  مؤسسه  اعتباری  به  خریداران  بعدی  منتقل  می شود.  براسـاس  مـاده  پـنج  ایـن  دسـتورالعـمل

تعیین  مدت  و  سود  علی الحساب  گواهیهای  سپرده  به  عهده  کمیسیون  اعتباری  بانک  مرکزی  است  که  این  امر  به

لزوم  از  ایجاد  انگیزه  رقابت  بین  بانکها  خواهد  کاست.  هر  چند  بانکها  مجازند  بسته  به  سیاستهای  اتخاذ  شده  یا  نیاز

مالی  خود٬  از  گواهیهایی  با  سررسیدهای  مختلف  استفاده  کنند.  همچنین  بازپرداخت  اصل  و  فـرع  ایـن  گـواهـیها

توسط  بانک  ناشر  تضمین  می شود.

پس  به  طور  خلاصه  می توان  گفت  که  سازوکار  انتشار  گواهی  سپرده  قابل  معامله  همانند  شرایط  فعلی  افـتتاح

حسابهای  سرمایه گذاری  مدت دار  است  با  این  تفاوت  که  گواهیهای  صادر  شده  از  طرف  بانک  در  بـازار  دست  دوم

قابلیت  واگذاری  به  غیر  را  دارند.  البته  پیشنهاد  می شود  بانک  مرکزی  برای  ایجاد  هماهنگی  در  نحوه  انتشار  و  شکل

  فیزیکی  گواهیها  آیین نامه های  جداگانه ای  تهیه  کند.

 ٤-٤  سازوکار  دادوستد  گواهی  سپرده
طبق  ماده  سوم  دستورالعمل  اجرایـی  گـواهـی  سـپرده  مـدت دار  ویـژه  سـرمایه گـذاری (عـام)٬  سـپرده گـذاران

می توانند  گواهیهای  سپرده  خود  را  بدون  فسخ  عقد  وکالت  و  تحمل  جریمه  در  سازمان  بورس  اوراق  بهادار٬  بانکها  یا

مؤسسات  اعتباری  به  دیگران  واگذار  کنند.  همچنین  ماده  چهارم  این  آیین نامه  پیش بینی  کرده  است  که  تا  پذیرش

قانونی  این  اوراق  در  سازمان  بورس  اوراق  بهادار٬  بانکها  و  مؤسسات  اعتباری٬  مـجاز  بـه  قـبول  سـفارش  از  طـرف

  متقاضی  حقیقی  یا  حقوقی  برای  خرید  گواهی  سپرده ـ  اعم  از  اینکه  خود  ناشر  آن  باشند  یا  نباشند ـ  هستند.

ºBÇµnApBÇM همچنان  که  در  بخش  سوم  توضیح  داده  شد  به  طور  معمول  بازار  دست  دوم  گواهیهای  سپرده٬  از

tn±M  یا  غیرمتشکل  است  و  دادوستد  در  آنها  توسط  عده ای  کارگزار  و  معامله گر  انجام  می شود  که  در  سطح pA ZnBi

شهر  پراکنده اند  و  از  طریق  تلفن  یا  رایانه  با  یکدیگر  در  ارتباط  هستند  و  این  گواهیها  را  به  حساب  خود  یا  مشتریان

خود٬  خرید  و  فروش  می کنند.  همچنین  در  اکثر  کشورها  این  گواهیها  همانند  وجه  نقد  در  معاملات  عمده  مـانند

خرید  خانه  یا  اتومبیل  مورد  استفاده  قرار  می گیرند.

بنابراین  کاربرد  بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  نماد  بازار  سرمایه  برای  دادوستد  ابزارهای  بازار  پول  منطقی  به  نظر

نمی رسد  و  در  هیچکدام  از  بورسهای  عمده  دنیا  نیز  ابزارهای  بازار  پول  مورد  دادوستد  قرار  نمی گیرند.  پس  پیشنهاد

می شود  وظیفه  ایجاد  بازار  دست  دوم  گواهیهای  سپرده  به  نظام  بانکی  کشور  به  عنوان  بخش  مـتشکل  بـازار  پـول
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محول  شود.  بانکها  در  مرحله  نخست  می توانند  از  طریق  اختصاص  بـاجه های  خـاص  در  شـعبه های  تـعیین  شـده

مبادرت  به  خرید  و  فروش  گواهی  سپرده  کنند  و  در  مرحله  بعد  با  اعطا  مجوز  به  تعدادی  کارگزار  یا  معامله گر٬  حوزه

فعالیت  بازار  را  افزایش  دهند  به  گونه ای  که  با  ایجاد  یک  بازار  یکپارچه٬  امکان  دادوستد  گـواهـیهای  سـپرده  کـلیه

بانکها  و  مؤسسات  مالی  در  آن  فراهم  شود.

باید  اشاره  شود  که  در  صورت  تشکیل  بازار  مزبور٬  دیگر  بانکها  و  مؤسسات  مـالی  دخـالتی  در  بـازار  دست  دوم

خرید  و  فروش  گواهیهای  سپرده  نخواهند  داشت  و  فعالیت  آنها  در  بازار  دست  اول  خلاصه  خواهد  شد.

بدیهی  است  تدوین  سازوکار  اجرایی  و  همچنین  مقررات  مربوط  به  بازار  دست  دوم  گواهیهای  سپرده٬  نیازمند

یک  مطالعه  دقیق  و  گسترده  با  شرکت  کارشناسان  بخش  پولی  و  حقوقی  است  و  گزارش  اخیر  می تواند  بـه  عـنوان

  بستری  مناسب  برای  شروع  کار  کارشناسی  در  این  زمینه  به  کار  گرفته  شود.

 ٥-  سخن  آخر

امروزه  گواهی  سپرده  قابل  معامله  به  عنوان  یکی  از  مهمترین  ابزارهای  مالی  بازار  پـول٬  راهـی  مـطمئن  و  کـم

هزینه  برای  تأمین  مالی  بانکهای  تجاری  و  مؤسسات  مالی  به  شمار  می رود  و  به  دلیل  تنوع  و  انعطاف پذیری  لازم  به

شدت  مورد  استقبال  قرار  گرفته  است  به  گونه ای  که  حجم  عمده ای  از  مبادلات  بازار  پول  در  اکثر  کشورهای  دنـیا

مــربوط  بـه  ایـن  اوراق  بـهادار  است.  ایـن  اوراق  هـمچنین  بـه  دلیـل  ریسک  انـدک  و  بـازده  نسـبتاً  بـالا٬  در  مـیان

ایه گذاران  نیز  پرطرفدارند  و  نقش  مهمی  در  تنوع  ترکیب  پرتفوی  آنها  بازی  می کنند. سرم

اما  به  رغم  سابقه  تقریباً  چهل  ساله  این  گواهیها  در  بازارهای  پولی  دنیا  تاکنون  نظام  بانکی  کشور  از  این  ابزار

سودمند  بهره  نگرفته  است  و  حتی  پس  از  گذشت  حدود  سه  سال  از  دستورالعمل  شورای  پول  و  اعـتبار٬  مـطالعه

جامعی  نیز  در  این  زمینه  انـجام  نشـده  است.  گـزارش  حـاضر  بـر  آن  بـوده  است  ضـمن  مـعرفی  گـواهـی  سـپرده  و

کارکردهای  آن٬  کاربردپذیری  این  ابزار  مهم  بازار  پول  را  در  ایران  بررسی  کند.  بررسیهای  انجام  شده  نشان  می دهد

که  امکان  استفاده  از  گواهی  سپرده  به  شکل  مرسوم  آن  برای  نظام  بانکی  کشور  وجود  دارد  و  نوع  عام  معرفی  شده

در  دستورالعمل  شورای  پول  و  اعتبار  گزینه  مناسبی  در  این  خصوص  محسوب  می شود.

همچنین  بیان  شد  که  در  نظر  گرفتن  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  عنوان  بـازار  دست  دوم  گـواهـیهای  سـپرده

منطقی  نیست  و  نهاد  مزبور  باید  با  مشارکت  بانکها٬  مؤسسات  مالی  و  کارگزاران  مجاز  ایجاد  شود  که  خود  متضمن

مطالعه ای  عمیق  و  گسترده  با  شرکت  کارشناسان  پولی  و  حقوقی  است.




