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  شناسایی  ابزارهای  مالی  کاربردپذیر  در  بازار  سرمایه  ایران

  اشاره

وجود  ابزارهای  مالی  گوناگون  در  بازار  اوراق  بهادار٬  انگیزش  و  مشارکت  بیشتر  مردم  را  در  تأمین

منابع  مالی  فعالیتهای  اقتصادی  درازمدت  به  همراه  می آورد.  تنوع  ابزارهای  مالی  از  نظر  ترکیب  ریسک

و  بازده٬  ماهیت  سود٬  و  شیوه  مشارکت  در  ریسک٬  گروههای  مختلفی  را  به  سوی  خود  می کشاند.  با

وناگونی  ابزارهای  مالی  بدون  شناسایی  گونه ها  و  زمـینه های  بـه  کـارگیری  آنـها وجود  این٬  رویکرد  گ

چاره ساز  نیست.

در  گزارش  پیش  رو٬  گونه های  مختلف  ابزارهای  مالی  کاربردپذیر  در  بازار  سرمایه  ایران  شامل  انواع

سهام٬  ابزارهای  بدهی٬  ابزارهای  مشتقه  و  گواهیهای  سپرده  از  نظر  ویژگیها٬  زمینه های  کاربرد٬  و  وجوه

  همسانی  یا  ناهمسانی  آنها  با  یکدیگر  بررسی  شده  است.

٢٧٧١٢٠٤٤

اسفند ١٣٧٧
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 ١-  مقدمه

بهترین  شکل  تأمین  مالی  سرمایه گذاریهای  درازمدت٬  از  محل  پس اندازها  و  نقدینگی  بخش  خصوصی  و  از  طریق

بورس  اوراق  بهادار  محقق  می  شود.  بورس  اوراق  بهادار  در  هدایت  پس اندازهای  کوچک  به  سرمایه گذاریهای  مـولد٬

جذب  پس اندازهای  راکد  در  تولید٬  اصلاح  ساختار  بخشهای  اقتصاد٬  افزایش  درآمد  ملی٬  افزایش  درآمد  دولت  و ...  نقش

مهمی  می تواند  ایفا  کند.  دستیابی  به  این  هدفها  مستلزم  گسترش  بازار  اوراق  بهادار  است  که  این  نیز  به  نوبه  خود  در  گرو

تنوع  بخشیدن  به  ابزارهای  مالی  است.  وجود  تنوع  در  اوراق  بهادار  به  کارآمد  شدن  بازار  سرمایه  و  تخصیص  بـهینه

سرمایه  می انجامد  و  امکان  مشارکت  طیف  وسیعی  از  آحاد  جامعه  را  در  امر  سرمایه گذاری  فراهم  می سازد.

بدیهی  است  نخستین  گام  در  متنوع  ساختن  اوراق  بهادار٬  دستیابی  به  شناخت  کامل  و  دقیق  از  انواع  آن  است.  در

گزارش  پیش  رو  در  بخش  نخست  به  انواع  ابزارهای  مالی  موجود  در  بازارهای  بورس  جهان  اشاره  می شود  و  ضمن  آن

ویژگیها٬  زمینه های٬  کاربرد٬  وجوه  افتراق  و  اشتراک  ابزارها  و ...  تبیین  می شود.  در  بخش  بعدی  اوراق  بهادار  موجود  در

بورس  اوراق  بهادار  تهران  مورد  بررسی  قرار  می گیرد.  سپس  با  توجه  به  ویژگیهای  ابزارهای  مالی  اسلامی٬  ابزارهای

  پیشنهادی  برای  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  اجمال  معرفی  می شوند.

٢-  انواع  ابز  ارهای  مالی  در  باز  ار  دست  دوم

 ٢-١  اوراق  سهام

به  طور  کلی  سهام  نشان دهنده  منافع  مالک  در  یک  واحد  تجاری  است.  منافع  ناشی  از  مالکیت  اغلب  به  عنوان

"منفعت  باقیمانده"  نامیده  می شود.  زیرا  طلب  و  ادعای  سهامداران  در  مورد  دارایی  شرکت٬  در  مرحله  آخر  تمام  طلبها

  قرار  دارد.

 ٢-١-١  گونه های  اصلی  سهام

 ـ  سهام  عادی:  بیانگر  سهام  یک  واحد  تجاری  است  که  طبق  قانون  به  عنوان  شرکت  نامیده  می شود.

 ـ  سهام  ممتاز:  به  سهامی  گفته  می شود  که  حق  امتیاز  دارد  و  نسبت  به  سهام  عادی  شرکت  از  نظر  دریافت  سود

  سهام  و  دریافت  هرگونه  وجهی  در  زمان  انحلال  شرکت  یا  توزیع  داراییها  برتری  دارد.  پیش  از  آنکه  سود  سهام  عادی
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پرداخت  شود٬  سهام  ممتاز  باید  تمام  سود  تعلق یافته  به  خود  را  دریافت  کند.

 ـ  مشارکت:  بیانگر  مالکیت  در  یک  واحد  تجاری  است  که  به  عنوان  مشارکت  محدود  یا  کلی  تشکیل  شده است.

 ـ  اسناد  مالکیت:  نشان دهنده  مالکیت  واحدهای  تجاری  است  که  به  عنوان  مالکیت  محض  تشکیل  شده  است.

1- Equity - Related Instruments 2- Convertible Security

 ٢-١-٢  اوراق  بهادار  وابسته  به  سهام (١)

اوراق  بهادار  وابسته  به  سهام٬  اوراق  بهاداری  است  که  بیانگر  ادعا  و  طلب  بر  سهام  است  یـا  آنکـه  ارزش  آن  بـه

  طریقی  به  آن  سهام  مربوط  شود.  انواع  مختلفی  از  ابزارهای  وابسته  به  سهام  وجود  دارند  که  عبارتند  از:

3- Equity Options 4- Equity Warrants

5- Subscription Rights 6- Pooled Investment Vehicle

  اسناد  بدهی  قابل  تبدیل٬ (٢)  اختیار  معامله  سـهام٬ (٣)  حـق  خـرید  اضـافی  سـهام٬ (٤)  حـق تقدم٬ (٥)  ابـزارهـای

7- Index Futuers 8- Index Options

  سرمایه گذاری  مشترک٬ (٦)  قراردادهای  آتی  شاخص بندی  شده٬ (٧)  اختیار  معامله  شاخص بندی  شده٬ (٨)  گواهـیهای

9- American Depository Reeipts

  سپرده  آمریکایی (٩)

  اسناد  بدهی  قابل  تبدیل

به  اوراق  بهادار  منتشر  شده  از  طرف  یک  شرکت  گفته  می شود  که  دارنده  آن  اوراق  می تواند  آنها  را  طـی  دوره ای

  مشخص  به  سهام  شرکت  تبدیل  نماید.  قیمت  تبدیل  از  بدو  امر  مشخص  است.

  اختیار  معامله  سهام

اختیار  معامله  سهام٬  شامل  اختیار  معامله  خرید  و  فروش  بر  سهام  عادی  است.  این  ابزار  از  این  جهت  جزء  ابزارهای

وابسته  به  سهام  است  که  قیمت  آن  تابعی  از  سهام  مربوطه  است.  به  رغم  رابطه  آن  با  سهام  مورد  نظر٬  اختیار  معامله

سهام  به  وسیله  منتشرکننده  سهام  به  وجود  نمی آید.  در  واقع  هر  فرد  می تواند  اختیار  معامله  سهام  را  با  فروش  آن  ایجاد

کند.  از  آنجایی  که  استفاده  از  یک  نوع  اختیار  معامله  احتمال  خطر  زیادی  دارد٬  ترکیبی  از  اختیار  فروش  و  اختیار  خرید

  می تواند  ویژگی  احتمال  خطر  بسیار  کمی  را  داشته  باشد.

  حق  خرید  اضافی  سهام

حق  خرید  اضافی  سهام  شبیه  اختیار  معامله  خرید  سهام  است.  به  این  مفهوم  که  دارنده  آن  بدون  آنکه  تعهدی  برای

ائه کننده  آن  داشته  باشد٬  حقی  بدست  می آورد.   خرید  سهام  مربوطه  از  ار
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  حق  خرید  اضافی  سهام  انواع  مختلف  دارد  که  از  آن  جمله  می توان  به:

1- Hamless Warrant 2- Carrency Warrant

3- killer Warrant 4- Index - Linked Warrant

  حق  خرید  اضافی  بی خطر٬ (١)  حق  خرید  اضافی  پولی٬ (٢)  حق  خـرید  اضـافی  مـهلک٬ (٣)  حـق  خـرید  اضـافی

5- Naked Warrant 6- Covered Warrant

  شاخص بندی  شده٬ (٤)  حق  خرید  اضافی  عریان٬ (٥)  حق  خرید  اضـافی  پـوشش داده  شـده٬ (٦)  حـق  خـرید  اضـافی

7- Debt Warrant 8- Income Warrant

9- Money - Back Warrant 10- Accumulation Unit

  بدهی٬ (٧)  حق  خرید  اضافی  درآمدی٬ (٨)  حق  خرید  اضافی  به  پشتوانه  نقد٬ (٩)  اشاره  کرد.

  حق تقدم

شرکتها  از  نظر  قانونی  باید  چنان  عمل  کنند  که  انتشار  سهام  سبب  تضعیف  منافع  سهامداران  موجود  نشود.  در  این

شرایط٬  شرکت  به  سهامداران  موجود  حق  خرید  درصدی  از  سهام  جدید  به  تناسب  درصدی  از  سهام  که  در  حال  حاضر

دارند٬  را  می دهد  و  سپس  سهام  جدید  را  به  خریداران  جدید  عرضه  مـی کند.  بـرای  آنکـه  خـرید  سـهام  جـدید  بـرای

سهامداران  موجود  جالب  توجه  باشد٬  شرکت  حق تقدم  انتشار  می دهد.

حق تقدم  به  مالک  آن  حق (و  نه  تعهد)  خرید  تعدادی  از  سهام  جدید  را  در  قیمت  ثابت ـ  که  به  آن  قیمت  حق تقدم

  میگویند ـ  می دهد.  از  این  تعریف  کاملاً  روشن  است  که  این  حق  مبین  اختیار  معامله  است.

  ابز  ارهای  سرمایه گذاری  مشترک

ابزار  سرمایه گذاری  مشترک  به  ترتیباتی  گفته  می شود  که  در  آن  داراییها  انباشت شده  و  سهام  آنها  به  سهامداران

فروخته  می شود.  صندوقهای  مشترک  که  نمایانگر  شرکت های  سرمایه گذاری  باز  هستند  معروفترین  و  رایج ترین  واسطه

برای  بدست آوردن  سهام  شرکتها  محسوب  می شوند.  در  این  صندوقها  ارزش  هر  سهم  صندوق  به  تناسب  ارزش  خالص

  دارایی  آن ـ  ارزش  بازاری  شرکت  منهای  بدهیهای  آن ـ  تعیین  می شود.  شکلهای  دیگری  از  ابزارهای  سرمایه گذاری
  مشترک  وجود  دارند  که  شامل  شرکتهای  سرمایه گذاری  بسته  و  واحدهای  تراکمی  هستند. (١٠)

  معاملات  آتی  شاخص بندی  شده

معاملات  آتی  شاخصی  قراردادهای  آتی  هستند  که  برای  شاخص  سهام٬  شاخص  اوراق  قرضه  و  دیگر  شاخص ها

نوشته  شده اند.  به  بیان  دیگر  این  قراردادها٬  قراردادهای  آتی  هستند  که  بر  حسب  تعدادی  از  شاخص های  سهام  نوشته

  شده اند.
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  اختیار  معامله  شاخص بندی  شده

اختیار  معاملات  شاخصی  دو  نوعند:  اولین  نوع٬  اختیار  معامله  بر  قراردادهای  آتی  شاخصی  است.  این  اختیار  معامله٬

  قابل  تحویل  است  و  دارایی  قابل  تحویل  نیز  معامله  آتی  شاخصی  است.  دومین  نوع٬  اختیار  معامله  شاخصی  است.

  گواهیهای  سپرده  آمریکایی

در  طول  دهه های  متمادی  به  دلایل  متعددی  مدیران  پرتفوی  در  بازارهای  پیشرفته  فقط  سهام  شرکتهای  ملی  را

خریداری  می کردند.

با  گسترش  بازار  سهام  خارجی  و  جهانی شدن  صنعت  مالی٬  مهندسان  مالی  در  جستجوی  راههایی  برآمدند  تا  اوراق

بهادار  خارجی  را  برای  سرمایه گذاران  قابل  دسترس  نمایند.

به  عنوان  مثال٬  در  آمریکا  یک  بانک  تجاری  تعداد  زیادی  از  سهام  خارجی  را  خریداری  و  این  اوراق  را  در  تراستی  که

پرده گذاری  کرد.  آنگاه  بانک  نوعی  اوراق  بهادار  منتشر  کرد  که  بیانگر  منافع  در  آن به  همین  منظور  تأسیس  شده  بود  س

تراست  بود.  این  اوراق  بنام  گواهی های  سپرده  آمریکایی  خوانده  می شود.  گواهیها  خود  اوراق  بهادار  آمریکایی  بوده  و  در

بازارهای  آمریکا  به  شیوه  معمول  و  رایج  معامله  می شوند.  ذکر  این  نکته  ضروری  است  که  مالکیت  گواهی  سپرده  به

منزله  مالکیت  اوراق  بهادار  خارجی  نیست.  در  عوض  گواهی  سپرده  بیانگر  مالکیت  سهام  در  تراست  است.  از  سـوی

دیگر٬  تراست  مالک  اوراق  بهادار  مربوطه  است.  از  این  رو  ادعای  سرمایه گذاران  روی  اوراق  بهادار  خارجی  یک  ادعای

غیرمستقیم  است.  در  حال  حاضر  اوراق  بهادار  را  از  لحاظ  ملیت  می توان  به  پنج  گروه  تقسیم  کـرد.  طـبقه بندی  ایـن

  گروهها  در  جدول  شماره  یک  آورده  شده  است.

  جدول  شماره ی ١-  انواع  اوراق  بهادار  بر  حسب  تقسیم  جغرافیایی  بازار  و  ویژگیهای  آنها

سرمایه گذارانسندیکای  مربوطبازار  اصلیناشرنوع  پولمحل  بازار
  اصلی

ملیملیملیملیملیملی

ملیملیملیخارجیملیخارجی

بین المللیملیبین المللی  و  ملیفرق  نمی کندملی  و  سبدبین المللی

بین المللیبین المللیبین المللیفرق  نمی کندپول  اروپاییاروپایی

  بین المللیبین المللیبین المللی  و  ملیفرق  نمی کندپول  اروپاییکیهانی

٢-٢  ابز  ارهای  بدهی

 ٢-٢-١  مبانی  طبقه بندی  اوراق  قرضه

  اوراق  قرضه  را  می توان  براساس  مبانی  گوناگون  دسته بندی  کرد.  مهمترین  مبانی  دسته بندی  به  شرح  زیر  است:

ـ ٤ ـ



  یکم:  براساس  نرخ  بهره٬  دوم:  براساس  سررسید٬  سوم:  براساس  نوع  پولی  که  اوراق  به  آن  پول  انـتشار  مـی یابد.

  چهارم:  براساس  ماهیت  وام گیرنده٬  پنجم:  براساس  میزان  انتشار٬  ششم:  براساس  نوع  وثیقه٬  هفتم:  براساس  شـدت

قابلیت  تبدیل  و  تسعیر٬  هشتم:  براساس  نوع  وابستگی  وام گیرنده  یا  بدهی٬  نهم:  براساس  هدف  ناشر.

هر  یک  از  این  مبانی  ویژگیهایی  را  در  اوراق  به  وجود  می آورند  که  سبب  می شوند  آنها  را  در  نظر  گروهی  خاص  از

دست اندرکاران  در  بازار  سرمایه  جذاب  نمایند.  اگر  چه  این  مبانی  در  اوراق  قرضه  بسیار  بااهمیت  است٬  در  این  گزارش٬

  انواع  اوراق  قرضه  با  در  نظرگرفتن  شناخته شدن  آنها  و  همچنین  بزرگی  گروههای  این  اوراق٬  ذکر  شده اند.

  الف -  اوراق  بهادار  با  در  آمد  ثابت

اوراق  بهادار  با  درآمد  ثابت  اوراقی  هستند  که  به  وسیله  بخش  خصوصی  و  دولتی  منتشر  می شوند  و  دارای  ویژگیهای

زیر  هستند:

١)  در  هر  دوره  مبلغ  ثابتی  را  پرداخت  می کنند.

٢)  مبلغ  پرداختی  با  استفاده  از  رابطه های  مشخص  تعیین  می شود.

٣)  مبلغ  ثابتی (یا  مبلغی  براساس  فرمول  خاص)  را  در  سررسید  تضمین  می کنند.

بازار  اوراق  بهادار  با  درآمد  ثابت  یکی  از  زمینه های  مناسب  مهندسی  مـالی  است  و  در  دهـه  گـذشته  ابـداعـات  و

  نوآوریهای  بسیار  زیادی  در  آن  ایجاد  شده  است.

1- Fixed Rate Security 2- Collateral Trust Bonds

  ب -  ابز  ارهای  دارای  نرخ  بهره  ثابت (١)

ابزارهای  دارای  نرخ  بهره  ثابت  کوتاه مدت  شامل  اوراق  تجاری  و  گواهیهای  سپرده اند.  ابزارهای  دارای  نرخ  بهره

ثابت  میان  و  درازمدت  شامل  اسناد  و  اوراق  قرضه  است.  سررسید  اسناد  در  بیشتر  موارد  یکسال  یا  کمتر  است  و  اوراق

قرضه  سررسید ٢٠  تا ٣٠  ساله  دارند.

اوراق  قرضه  با  بهره  ثابت  براساس  بـعضی  ویـژگیها  و  خـصوصیات  دسـته بندی  مـی شوند.  ایـن  ویـژگیها  شـامل

منتشرکننده٬  هدف  از  انتشار٬  نوع  اوراق  بهادار  که  بر  روی  برگه  منعکس شده٬  روش  پرداخت  بهره  و  روش  بازپرداخت

اصل  آن  است.

اوراق  قرضه  همچنین  براساس  نوع  وثیقه  نیز  طبقه بندی  می شوند؛  وثیقه  اوراق  بهادار  می تواند  شکل  دارایی  اصلی

یا  دارایی  شخصی  یا  تضمین  به  وسیله  واحدی  دیگر  را  به  خود  بگیرد:

 ¢  اوراق  قرضه  رهنی (٢) ـ  اوراق  قرضه ای  است  که  به  وسیله  دارایی  حقیقی  تضمین  می شود.  در  اوراق  قرضه  رهنی

ناشر  دارایی اش  را  در  رهن  دارندگان  اوراق  قرضه  می گذارد.  دارندگان  اوراق  قرضه  رهنی  به  هنگام  ورشکستگی  شرکت٬

  نسبت  به  دارایی  رهنی  ادعای  یکسانی  دارند.  همه  اوراق  قرضه  رهنی  سررسید  یکسان  ندارند.
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1- Subordinated Debentures 2- Equity Capital

 ¢  اوراق  قرضه  تضمین شده (١) ـ  بعضی  از  اوراق  قرضه  به  وسیله  نهاد  دیگری  تضمین  می شود.  مـثلاً  شـرکتی  کـه

سهامش  از  درجه  اعتبار  پایینی  برخوردار  است  ممکن  است  از  بنگاهی  که  درجه  اعتباری  بالایی  دارد  بخواهد  که  بدهی

وی  را  تضمین  کند.  به  این  ترتیب  رتبه  سهام  از  نظر  اعتباری  به  وسیله  پشتوانه  اعتباری  واحد  تضمین کننده  تـعیین

می شود.  وقتی  هیچ  تضمینی  وجود  نداشته  باشد٬  اوراق  قرضه  بـدون  تـضمین  نـامیده  مـی شود.  بـعضی  مـوارد  نـیز

منتشرکننده٬  اوراق  قرضه  تراز  دوم  را  می فروشد.

 ¢  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل ـ  به  منظور  کاهش  کوپن  ضروری  برای  فروش  اوراق  قرضه  بدون  تضمین  و  اوراق  قرضه

تراز  دوم٬  ناشران  در  بیشتر  موارد  این  ابزارها  را  قابل  تبدیل  به  دیگر  داراییها ـ  عمدتاً  سهام  عادی ـ  می کنند.  به  این

  قبیل  اوراق  قرضه٬  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  می گویند.

اوراق  قرضه  ممکن  است  اوراق  قرضه  بانام  یا  اوراق  قرضه  بی نام  باشند.  گاهی  اوقات  به  اوراق  قرضه  بی نام  اوراق

  قرضه  کوپنی  نیز  می گویند.

 ¢  اوراق  قرضه  درآمدی ـ  اوراق  قرضه  درآمدی  نرخ  بهره  ثابتی  دارند؛  اما  می توانند  تحت  شرایط  خاصی  از  پرداخت

بهره  اجتناب  ورزند  این  عمل  در  صورت  وقوع  حوادث  و  وجود  شرایط  خاص  امکان پذیر  است.  عدم  پـرداخت  بـهره

ممکن  است  تراکمی  یا  غیرتراکمی  باشد.  اوراق  قرضه  درآمدی٬  تراکمی  است  چنانچه  بـهره  در  فـاصله  زمـانی  بـعد

پرداخت  شود.  در  غیر  این  صورت  آن  را  اوراق  قرضه  درآمدی  غیرتراکمی  می گویند.

 ¢  اوراق  قرضه  مسلسل ـ  اوراق  قرضه ای  است  که  به  تعدادی  سری  تقسیم  می شود  که  هر  کدام  زمان  سررسید  خاص

و  بهره  خاصی  دارند.

  بانکها  به  منظور  کسب  درآمد  و  افزایش  عایدی٬  اوراق  قرضه  میان  و  درازمدت  منتشر  مـی کنند.  مـقامات  بـانکی

3- Debt Capital

  معمولاً  سرمایه  مبتنی  بر  سهام (٢)  را  به  سرمایه  مبتنی  بر  بدهی (٣)  ترجیح  می دهند.  اوراق  بدهی  کوتاه مدت  بانکها  و

دیگر  مؤسسات  سپرده پذیر٬  گواهی  سپرده  نامیده  می شوند.  در  حالی  که  اوراق  بدهی  کوتاه مدت  شرکتها  اوراق  تجاری

خوانده  می شود.  به  این  دو  ابزار  مجموعاً  ابزارهای  بازار  پول  می گویند.

 ¢  اوراق  تجاری ـ  برگه  تعهد  بدون  پشتوانه ای  است  که  سررسید  آن ٢٧٠  روز  یا  کمتر  است.  مدت  مـدیدی  اوراق

تجاری  مانند  اسناد  خزانه  با  تنزیل  قیمت  اسمی  به  فروش  می رسید.  امروزه  به  بعضی  از  اوراق  تجاری  نرخ  بهره  نیز

تعلق  می گیرد.  اوراق  تجاری  برای  شرکتهایی  که  در  کوتاه مدت  به  وجه  نقد  نیاز  دارند٬  ابزار  مالی  مؤثری  هستند.  گفتنی

است  که  اوراق  تجاری  می تواند  به  عنوان  راهکارهای  تأمین  مالی  میان  و  درازمدت  نیز  مورد  استفاده  قرار  گیرند.  در

اینگونه  مواقـع٬  شـرکت  اوراق  تجاری  جدید  را  با  این  قصد  منتشر  می کند  که  بتواند  بدهیهای  قبلی  خود (اوراق  قبلی)  را

ـ  که  مدت  آنها  به  پایان  رسیده ـ  با  به  گردش  درآوردن  اوراق  جدید  بپردازد.  مثلاً  شرکتی  که  به  وجوه  نقد  برای  مدت

٤سال  نیاز  دارد  بجای  اینکه  اوراق  چهارساله  منتشر  کند٬  می تواند  به  عنوان  یک  اسـتراتـژی٬  انـتشار  اوراق  تـجاری

شش ماهه  را  انتخاب  نموده  و  سپس  این  برگه  را  هفت  بار  با  سررسیدهای  شش ماهه  به  گردش  درآورده  تا  اینکه  دوره

  مالی  وی  به  پایان  رسد.
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  پ -  ابز  ارهای  مالی  با  نرخ  شناور

گر  چه  هر  ابزار  کوتاه مدت  نرخ  ثابتی  را  پرداخت  می کند؛  اما  در  هر  گردش  نرخ  مورد  تجدیدنظر  قرار  گرفته  و  به  این

  ترتیب  این  نوع  استراتژی  تأمین  مالی  ویژگی  نرخ  شناور  را  دارد.  راه  دیگر  تأمین  مالی  آن  است  که  ابزار  مالی  میان مدت

و  بلندمدت  با  نرخ  شناور  منتشر  شود.  بدهی  با  نرخ  شناور  که  گاهی  اوقات  بنام  بدهی  با  نرخ  متغیر  یا  بدهی  با  نرخ  قابل

  تبدیل  نیز  خوانده  می شود  تعهدی  است  که  در  آن  در  هر  دوره  نرخ  بهره  خود  را  به  تغییرات  شرایط  بازار  تطبیق  می دهد.

1- Floating Rate Notes (FRN S) 2- Floaters

به  طور  کلی  این  ابزارها "اوراق  با  نرخ  شناور" (١)  خوانده  شده  و  به  نام  اختصاری "شناورها" (٢)  معروفند.  اوراق  با  نـرخ

  شناور  از  جمله  ابزارهای  بدهی  از  نوع  اوراق  قرضه اند  که  نرخ  آنها  بجای  اینکه  ثابت  باشد  شناور  است  و  بیشتر  ابزارهای

بدهی  بلندمدت  سنتی  را  تشکیل  می دهند.  بانکها  نیز  اوراق  بهادار  با  نرخ  شناور  منتشر  کرده  که  به  آن  گـواهـی های

  سپرده  با  نرخ  شناور  می گویند.  با  عرضه  اوراق  بدهی  با  نرخ  بهره  شناور٬  شرکت  می توانـد  هـمان  نـتایج  بکـارگیری

  استراتژی  گردش  اوراق  تجاری  را  بدست  آورد.

  ت -  اوراق  بهادار  با  نرخ  بهره  صفر

این  ابزارها٬  اهرم  مفیدی  برای  تحقق  اهداف  بازده  پرتفوی٬  مصونیت  در  مقابل  احتمال  خطر  و  ایجاد  ابزارهـای

  ترکیبی  متنوع  هستند.

  ج -  اوراق  قرضه  با  بهره  صفر

یک  ابزار  بدهی  است  که  با  تنزیل  ارزش  اسمی  فروخته  می شود.  چنانکه  از  نام  آن  پیداست٬  به  این  ابزارها  هیچ  نرخ

بهره ای  تعلق  نمی گیرد.  در  عوض٬  به  مرور  که  به  سررسید  نزدیک  می شوند٬  ارزش  آن  تدریجاً  افزایش  مـی یابد.  در

سررسید٬  ارزش  اسمی  این  اوراق  بازپس  داده  می شود.

به  طور  کلی  دارندگان  اوراق  قرضه  با  درآمد  ثابت  و  به  طور  اخص  دارندگان  اوراق  بهادار  با  نرخ  بهره  صفر  در  معرض

اشکال  مختلف  احتمال  خطر  قرار  دارند  که  عبارتند  از:

 ¢  احتمال  خطر  نرخ  بهره ـ  احتمال  خطر  کاهش  ارزش  اوراق  بهادار  در  واکنش  به  نرخ  بهره  و  عایدی  آن؛

 ¢  احتمال  خطر  قصور  و  کوتاهی ـ  احتمال  کوتاهی  صادرکننده  اوراق  بهادار  در  تعهدات  مالی  خود  به  گـونه ای  کـه

دارنده  این  ابزار  نتواند  اصل  و  فرع  سرمایه  خود  را  دریافت  کند؛

 ¢  احتمال  خطر  خرید ـ  یا  احتمال  خطر  پیش پرداخت٬  احتمال  خطری  است  که  سرمایه گذار٬  جزیی  از  اصل  وام  یا  کل

آن  را  قبل  از  پایان  تاریخ  مورد  انتظار  بپردازد؛

 ¢  احتمال  خطر  قدرت  خرید ـ  خطری  است  که  در  آن  قدرت  خرید  عایدی  کمتر  از  آنچه  انتظار  می رود٬  است  که  این

امر  به  لحاظ  وجود  تورم  است.

  علیرغم  وجود  خطرات  فوق٬  هنوز  دارندگان  اوراق  بهادار  سنتی ـ  ابزارهای  خزانه داری ـ  برای  مدیریت  احتمال  خطر
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نرخ  بهره٬  خطر  ورشکستگی  و  خطر  قدرت  خرید  مطلوب  هستند.  به  این  ترتیب  که:

برای  مدیریت  احتمال  خطر  نوسان  نرخ  بهره٬  اولین  شیوه  آن  است  که  سررسید  ابـزار  بـا  افـق  سـرمایه گـذاری٬

سرمایه گذار  منطبق  شود.  دومین  شیوه٬  آن  است  که  صرفاً  در  ابزارهایی  سرمایه گذاری  شود  که  سررسید  کوتاهتری  از

افق  زمانی  سرمایه گذار  داشته  باشد.  شیوه  سوم  آن  است  که  ابزاری  با  سـررسید  طـولانی تر  از  افـق  سـرمایه گـذاری

خریداری  شود.  آنگاه  با  استفاده  از  ابزارهایی  نظیر  معاملات  آتی٬  سلف  و  دیگر  ابزارهای  مشتقه٬  در  برابر  احتمال  خطر

نرخ  بهره  ایجاد  مصونیت  کرد.

مشکل  احتمال  خطر  قصور  نیز  از  چندین  راه  مـدیریت  مـی شود.  آسـانترین  راه  آن  است  کـه  در  اوراق  بـهاداری

سرمایه گذاری  شود  که  به  طور  انفرادی  کمترین  میزان  احتمال  خطر  را  داشته  باشد.  این  اوراق  مطمئن  شامل  تعهدات

خزانه داری٬  شهرداریها  و  شرکتهای  معتبر  است.  راه  دیگر  آن  است  که  ترکیب  متنوعی  از  سهام  انتخاب  شود.

از  نظر  مهندسی  مالی  برای  مدیریت  احتمال  خطر  قدرت  خرید٬  می توان  ارزش  نهایی  اوراق  قرضه  را  با  نرخ  تورم

شاخص بندی  کرد.  اوراق  بهادار  با  کوپن  صفر  علاوه  بر  مدیریت  احتمال  خطرات  گوناگون٬  ویژگیهایی  نـیز  از  لحـاظ

مالیاتی  دارند.

 ¢  اوراق  بهادار  با  کوپن  صفر  و  آربیتراژ  تبدیل ـ  ایجاد  اوراق  قرضه  با  کوپن  صـفر  از  اوراق  سـنتی  مـثال  کـلاسیک

آربیتراژ  تبدیل  است.  در  آربیتراژ  تبدیل  یک  ابزار  یا  گروهی  از  ابزارها٬  با  مجموعه ای  از  ویژگیهای  مفروض٬  به  ابـزار

  دیگر  یا  گروهی  از  ابزارها  که  ویژگیهای  سرمایه گذاری  متفاوتی  دارد٬  تبدیل  می شود.

1- The Repo / Reverse Market 2- Reverse Repurehase Aggrements

 ¢  بازار  بازخرید  اوراق  بهادار  و  معکوس  آن (١) ـ  قرارداد  بازخرید٬  به  فروش  و  بـازخـرید  هـمزمان  اوراق  بـهادار  بـا

سررسیدهای  مختلف  اطلاق  می شود.  قرارداد  بازخرید  معکوس (٢)  نقطه  مقابل  قرارداد  بازخرید  است.  به  این  مفهوم  که

قرارداد٬  خرید  و  فروش  همزمان  یک  اوراق  بهادار  با  سررسیدهای  مختلف  است.  گفتنی  است  که  بازخرید  و  معکوس  آن

دو  روی  یک  معامله اند.  نام  آن  بستگی  به  این  دارد  که  در  اولین  قرارداد٬  فرد  خریدار  است  یا  فروشنده.  از  این  اوراق  برای

تأمین  مالی  وجوه  کوتاه مدت ٬  سرمایه گذاری  نقدی  کوتاه مدت  و  بدست آوردن  اوراق  بهادار  و  فروش های  کـوتاه مدت

  استفاده  می شود.

3- Junk Bond 4- Speculative Grade

 ¢  اوراق  قرضه  بنجل (٣) ـ  اوراق  قرضه  بنجل  که  به  آن  اوراق  قرضه "نوع  پـرخـطر" (٤)  مـی گویند؛  اوراق  قـرضه ای

5- Fallen Angels 6- ARP S

هستند  که  درجه  و  اعتباری  کمتر  از  سرمایه گذاری  دارند.  این  سهام  اغلب  به  نام  از  آسمان  افتاده ها (٥)  نامیده  می شوند.

 ¢  سهام  ممتاز  با  نرخ  شناور ـ  سهام  ممتاز  با  نرخ  شناور٬  سهامی  است  که  در  آن  نرخ  سود  سهام  به  شکل  دوره ای  و

براساس  قانون  خاصی  تعدیل  می شود.  این  سهام  عبارتند  از:

 ـ  سهام  ممتاز  با  نرخ  قابل  تعدیل (٦) ـ  سهامی  است  که  در  آن  نسبت  تبدیل  ثابت  است.

ـ ٨ ـ



1- CAPS 2- SPAR S

 ـ  سهام  ممتاز  با  نرخ  قابل  تعدیل  و  تبدیل (١) ـ  در  این  سهام  نسبت  تبدیل  هر  فصل  تعیین  می شود  تا  با  ارزش  اسمی

برابر  شود.

 ـ  سهام  ممتاز  با  نرخ  قابل  تبدیل  نقطه ای (٢) ـ  مانند  سهام  ممتاز  قابل  تعدیل  در  هر  دوره  تعدیل  می شود  اما  نرخ  سود

3- LIBOR 4- Reverse Floating Rate Delt

سهام  با  نرخ  معیار  مثلاً  اوراق  خزانه  سه  ماهه  یا  لیبور (٣)  سه  ماهه  تعیین  می شود.

 ¢  اوراق  بدهی  با  نرخ  شناور  معکوس (٤) ـ  به  این  اوراق  شناورهای  معکوس  نیز  می گویند.  نرخ  تعدیل  این  اوراق  به

  طور  دوره ای  براساس  نرخ  معیار  تعیین  می شود.  اما  در  این  مورد٬  نرخ  تعدیل  بر  عکس  جهت  حرکت  نرخ  معیار  است.

5- Derivative Instruments 6- Futures

 ٢-٣  ابز  ارهای  مشتقه (٥)

ابزارهای  مشتقه  ابزارهایی  هستند  که  ارزش  آنها  از  داراییهای  دیگر ـ  اوراق  بهادار٬  نرخ  بهره٬  کالاهای  اساسی  و

  شاخص  اوراق  بهادار ... ـ  مشتق  شده  است.  مهمترین  انواع  ابزارهای  مشتقه  عبارتند  از:

7- Forwards 8- Options

9- Swaps 10- Short

  قراردادهای  آتی٬ (٦)  قراردادهای  سلف٬ (٧)  اختیار  معامله (٨) (یک  دوره ای  و  چند  دوره ای)  و  معاوضه. (٩)

 ٢-٣-١  قر  اردادهای  آتی  و  سلف

قراردادهای  آتی  و  سلف  قراردادهایی  هستند  که  به  منظور  تحویل  دارایی های  مورد  نظر  در  زمانهای  مختلف  بسته

می شوند.  به  همین  دلیل  است  که  گاهی  اوقات  به  این  قراردادها٬  قرارداد  تحویل  تعویقی  نیز  می گویند.  در  این  تعریف٬

بین  قرارداد  برای  تحویل  تعویقی  و  قرارداد  برای  تحویل  فوری  تمایز  گذاشته  می شود.  قرارداد  تحویل  فوری٬  شـامل

قراردادهای  قیمت  نقدی  است.  در  حقیقت  قراردادهای  آتی  و  سلف  برای  افراد  این  امکان  را  به  وجود  می آورند  که  از

احتمال  خطر  قیمت ـ  خطر  قیمت  سهام  و  کالا ـ  خود  را  حفظ  کنند.  این  کار  نیز  از  طریق  قفل کردن  قیمت  ابزارهایی  که

  در  معامله  مورد  استفاده  قرار  می گیرند  انجام  می شود.

  الف -  معاملات  آتی

11- Long 12- Margin

نوعی  معاملات  استاندارد  است  که  در  آن٬  به  فروشنده  قرارداد  کوتاه (١٠)  و  به  خریدار  آن  بلند (١١)  اطلاق  می شود.  هر

دو  طرف٬  رسید  حسن  انجام  معامله  را  بنام "ودیعه" (١٢)  نزد  نهاد  پایاپای (نهاد  تسویه)  می سپارند.  هر  قرارداد  آتی  یک

  تاریخ (به  ماه)  دارد  که  بیانگر  ماه  تحویل  قرارداد  یا  پایان  آن  است.  معاملات  آتی  مالی  که  بر  ابزارهای  بدهی  صورت
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  می گیرد  بنام  معاملات  آتی  بهره دار  نامیده  می شود.  معاملات  آتی  مالی  بر  ارزهای  خارجی  نیز  به  نام  مـعاملات  آتـی

  ارزهای  خارجی  خوانده  می شود.  معاملات  آتی  بر  شاخص  بازار  سهام  نیز  انجام  می شود  که  به  نام  معاملات  آتی  شاخص

Stock :  نوعی  پیمان  آتی  یا  قرارداد  پیش خرید  یا  پیش فروش  است  که  بر  مبنای  عملکرد  شاخص  قیمت  سهام  بورس  نیویورک  یا Index Futures -١

S&P  تنظیم  می شود.   بر  مبنای  شاخص  قیمت ١٠٠  سهم

  سهام (١)  نامیده  می شود.

  ب -  معاملات  سلف

  از  آنجایی  که  معاملات  سلف  استاندارد  نیستند٬  طرفین  می توانند  قرارداد  را  به  نحو  دلخواه  و  با  توجه  به  نیاز  خود

2- Swap 3- Forward Rate Aggrement

تنظیم  کنند.  معاملات  معاوضه (٢)  به  هر  شکل  که  باشند ـ  معاوضه  نرخ  بهره٬  ارز  یا  کالا ـ  بخشی  از  معاملات  سلف

هستند.  نوع  دیگری  از  معاملات  سلف٬  معاملات  آتی  دلار  اروپایی (٣)  است  که  اخیرا٬ً  سال ٬١٩٨٣  معرفی  شده  است.  در

  این  نوع  قرارداد٬  دو  طرف  در  مورد  نرخ  بهره  پرداختی  بر  سپرده  در  موعد  معین  به  توافق  می رسند.

  پ -  معاوضه

در  تاریخ  بازارهای  مالی٬  هیچکدام  از  بازارها  به  سرعت  و  وسعت  معاملات  معاوضه  گسترش  نـیافته انـد.  امـروزه

شرکتهای  صنعتی٬  شرکتهای  مالی ٬  پس اندازکنندگان٬  بانکها٬  شرکتهای  بیمه٬  سازمانهای  جهانی  و  دولتهای  مقتدر  و

مستقل  از  معاملات  معاوضه  استفاده  می کنند.

از  معاملات  معاوضه  در  جهت  کاهش  هزینه  تأمین  سرمایه٬  مدیریت  احتمال  خطر٬  اسـتفاده  از  صـرفه جوییهای

  مقیاس٬  آربیتراژ  بازارهای  جهانی  سرمایه٬  ورود  به  بازارهای  جدید  و  ابداع  و  خلق  ابزارهای  ترکیبی  استفاده  می شود.

 £  ساختار  معاملات  معاوضه

  کم وبیش  تمام  قراردادهای  معاوضه  با  ساختار  مشابهی  تنظیم  می شوند.  دو  طرف  بر  تبادل  مقادیر  خاصی  از  یک

4- Notional

دارایی  موافقت  می کنند.  در  معاملات  معاوضه  به  تبادل  مقادیر  خاص٬  مقادیر  فرضی  یا  ذهنی (٤)  گفته  مـی شود  تـا  از

مبادله  فیزیکی  در  بازارهای  نقدی  که  به  آنها  مقادیر  واقعی  گفته  می شود  تمیز  داده  شوند.

معامله  معاوضه  ممکن  است  حاوی  یک  یا  تعدادی  مبادلات  ذهنی  و  یا  فاقد  آن  باشد.  براساس  مبادلات  فرضی  دو

طرف  برای  استفاده  از  دارایی  پرداختهای  دوره ای  به  یکدیگر  دارند.  طرف  اول  برای  استفاده  از  دارایی  به  طرف  دوم  در

قیمت  ثابت  مبلغی  می پردازد.  این  قیمت  ثابت  کوپن  معاوضه  نامیده  می شود.  همزمان  طرف  دوم  نیز  برای  استفاده  از

دارایی  پرداختهای  دوره ای  در  قیمت  شناور (قیمتی  که  بازار  تعیین  می کند)  می پردازد.  گفتنی  است  که  با  تعریف  مناسب

واژه ها  و  یا  اضافه کردن  بندهای  خاص٬  ساختار  ساده  معاملات  معاوضه  تغییرات  زیادی  می کند  به  گونه ای  که  می تواند

  برای  نیازهای  نهایی  طرفین  بکار  رود.
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 £  انواع  معاملات  معاوضه

 ١-  معاملات  معاوضه  نرخ  بهره

معامله  معاوضه  نرخ  بهره٬  اغلب  بخاطر  تمایل  به  کاهش  هزینه  تأمین  مالی٬  مورد  توجه  است.  در  این  موارد٬  یک

طرف  معامله  به  منابع  مالی  با  نرخ  ثابت  نسبتاً  ارزان  دسترسی  دارد؛  اما  مایل  است  که  از  نرخ  شناور  برای  تأمین  مالی

استفاده  کند.  در  حالیکه  طرف  دیگر  به  منابع  با  نرخ  شناور  نسبتاً  ارزان  دسترسی  دارد٬  اما  تمایل  به  تأمین  مالی  با  نرخ

ثابت  دارد.  با  ورود  به  معاملات  معاوضه  هر  دو  طرف  می توانند  شکل  دلخواه  تأمین  مالی  را  بازیافته  و  بطور  همزمان  از

  مزایای  نسبی  وام گیری  بهره مند  شوند.

 ٢-  معاملات  معاوضه  ارز

در  معامله  معاوضه  ارز٬  ارزهایی  که  در  قرارداد  نوشته  شده٬  متفاوت  است.  به  این  دلیل٬  معمولاً (و  نه  همیشه)  باید

تسعیر  شوند.  هر  گاه  یکی  از  طرفین  نسبت  به  طرف  دیگر  دسترسی  نسبتاً  ارزانتری  به  ارز  داشته  باشد٬  از  معاوضه  نرخ

  ارز  استفاده  می شود.

 ٣-  معاملات  معاوضه  کالا

در  معامله  معاوضه  کالا٬  طرف  اول  در  ازای  استفاده  از  کالا٬  پرداختهای  ادواری  با  قیمت  ثابت  می پردازد.  طرف  دوم

برای  استفاده  از  کالا  با  نرخ  شناور  مبلغی  با  نرخ  شناور  می پردازد.  کالاها  ممکن  است  یکسان  یا  متفاوت  باشند.  چنانچه

  کالاها  یکسان  باشند  نیازی  به  مبادله  فرضی  نیست  و  چنانچه  متفاوت  باشند٬  مبادله  فرضی  لازم  است.

1- Option 2- Call Option

 ٢-٣-٢  اختیار  معامله (١)

  اختیار  معامله٬  قراردادی  است  که  بین  دو  نفر  بسته  می شود  که  در  آن  یک  طرف  حق  انجام  معامله  را  دارد  اما  تعهد  و

3- Put Option 4- Premium

الزامی  نسبت  به  انجام  آن  ندارد.  مفهوم  اختیار  معامله  مفهومی  عام  است.  و  شامل  اختیار  خرید (٢)  و  اختیار  فروش (٣)

است.  اختیار  خرید  به  خریدار  حق  خرید (و  نه  تعهد  خرید)  دارایی  خاصی  را  می دهد.

  اختیار  فروش  به  خریدار  حق  فروش (و  نه  تعهد  فروش)  دارایی  مورد  نظر  را  می دهد.

  از  آنجائیکه  اختیار (حق)  بدون  تعهد  و  الزام  دارای  ارزش  است٬  خریدار  اختیار  معامله  باید  در  ازای  خـرید  اخـتیار

معامله  به  فروشنده  پرداختی  داشته  باشد.  قیمتی  که  برای  اختیار  معامله  پرداخت  می شود٬  قیمت  برگ  اختیار  خـرید  و

  فروش (٤)  نام  دارد.
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  الف -  انواع  اختیار  معامله

 ١-  اختیار  معامله  یک  دوره ای

اختیار  معامله  یک  دوره ای٬  معامله ای  است  که  یک  دوره  تعریف  شده  را  پوشش  می دهد.  تاریخ  دقیقی  کـه  حـق

  اختیار  معامله  منقضی  می شود  را  تاریخ  انقضا  می نامند.  قیمتی  که  خریدار  ممکن  است  به  فـروشنده  اخـتیار  مـعامله

1- Strik Price - Exercise Price 2- In The Money

بپردازد  تا  دارایی  را  خریداری  کند٬  قیمت  توافق  شده  یا  قیمت  توافقی (١)  می گویند.

فروشنده  برگ  اختیار  خرید  را  فروشنده  استقراضی  اختیار  معامله  و  خریدار  را  مالک  اختیار  معامله  گویند.

دو  نوع  اختیار  خرید  و  فروش  وجود  دارد:  اختیار  خرید  و  فروش  آمریکایی  و  اروپایی.  اروپایی  و  آمریکایی  بـودن

اختیار  معامله٬  بیانگر  منشأ  آن  نیست  به  عبارت  دیگر  از  نظر  جغرافیایی  معنی دار  نیست.

 ¢  اختیار  معامله  اروپایی ـ  اختیار  معامله ای  است  که  فقط  در  طول  یک  دوره  کوتاه  نزدیک  به  پایان  عمر  اختیار  معامله

انجام  می شود.

 ¢  اختیار  معامله  آمریکایی ـ  در  هر  دوره ای  از  زمان  یعنی  از  لحظه ای  که  به  وجود  آمده  تا  لحظه  انقضا  انجام  می گیرد.

برای  شناسایی  و  معرفی  کامل  اختیار  معامله  موارد  متعددی  باید  مشخص  شود  که  شامل  موارد  زیر  است:

دارایی  مورد  نظر٬  نوع  اختیار  معامله (خرید  یا  فروش)٬  قیمت  توافقی٬  تاریخ  انقضا٬  نام  بازار  بورس.

گفتنی  است  که  بعضی  از  مهمترین  انواع  اختیار  معامله  در  بازارهای  خارج  از  بورس  معامله  می شوند.  ارزش  جاری  یا

  قیمت  جاری  برگ  اختیار  خرید  و  یا  اختیار  فروش  متشکل  از  دو  جزء  است:  ارزش  ذاتی  و  ارزش  زمانی .  اختیار  معامله

3- At The Money 4- Out of The Money

می تواند "در  حدود (٢) "٬ "درست  در  حد (٣) "  و "خارج  از  حد (٤) "  باشد.  اگر  قیمت  دارایی  موردنظر  بیشتر  از  قیمت  توافقی

باشد٬  اختیار  معامله  خرید "در  حدود"  است.  اگر  قیمت  دارایی  دقیقاً  برابر  قیمت  توافقی  باشد  به  آن "درست  در  حد"  گفته

می شود  و  دست  آخر  به  آن "خارج  از  حد"  می گویند  چنانچه  قیمت  دارایی  از  قیمت  توافقی  کمتر  باشد.  این  رابطه  برای

  اختیار  فروشها  برعکس  می شود.تفاوت  بین  ارزش  کل  اختیار  معامله  و  ارزش  ذاتی  را  ارزش  زمانی  می گویند.

 ¢  استراتژیهای  ترکیبی  اختیار  معامله

  انواع  استراتژیهای  ترکیبی  اختیار  معامله  که  بیشتر  مورد  استفاده  قرار  می گیرند  به  قرار  زیر  هستند:

5- Straddle

١-  خرید  همزمان  برگ  اختیار  خرید  و  برگ  اختیار  فروش  سهام  عادی؛ (٥)

٢-  خرید  یک  برگ  اختیار  خرید  سهام  و  فروش  همزمان  یک  برگ  اختیار  خرید  همان  سهم  که  قیمت  توافقی  دارد؛

٣-  خرید  و  فروش  همزمان  تعداد  معینی  از  یک  نوع  برگ  اختیار  خرید  سهام  با  قیمت  توافقی  مشابه  و  سررسیدهای

  متفاوت؛
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٤-  خرید  و  فروش  همزمان  برگ  اختیار  خرید  یا  فروش  سهام  یک  شرکت  با  قیمت های  توافقی  و  سررسیدهای

متفاوت؛

٥-  خرید  دو  برگ  اختیار  خرید  سهام  و  به  صورت  همزمان  فروش  دو  برگ  اختیار  خرید  همان  سهام  با  قیمتهای

  توافقی  متفاوت.

 ٢-  اختیار  معامله های  چند  دوره ای

اختیار  معامله  چند  دوره ای٬  محصول  جدیدی  در  مهندسی  مالی  است.  با  این  حال  این  ابزارها  بسیار  موفق  بوده اند  و

ویژگیهای  بارزی  دارند.  آنها  به  سادگی  با  ابزارهای  دیگر  مانند  معاوضه  تلفیق  و  ترکیب  شده  و  پاسخهای  تخصصی

  مناسبی  را  برای  مشکلات  مالی  فراهم  می کنند.

1- Interest Rate Caps 2- Rate capped Swaps

 ¢  اختیار  معامله  با  حداکثر  نرخ  بهره (١) ـ  در  اختیار  معامله  با  حداکثر  نرخ  بهره٬  فروشنده  در  هر  زمان  به  دارنده  اختیار

معامله  بهره ای  می پردازد.  نرخ  بهره  مورد  نظر  بیش  از  نرخ  بهره  کف  در  تاریخ  عقد  قرارداد  است.  به  این  صورت  در

مقابل  نرخهای  بهره  مصونیت  ایجاد  می شود.  گفتنی  است  که  گر  چه  این  نوع  معامله  جزء  اخـتیار  مـعامله های  چـند

دوره ای  است  با  این  حال  کل  حق  فروش  و  حق  خرید  قبلاً  پرداخت  می شود.  دلالان  معمولاً  آنها  را  خرید  و  فروش  کرده

و  از  مابه التفاوت  قیمت  استفاده  می  برند.  مهندسی  مالی  اغلب  اختیار  معامله  بهره دار  را  با  معاوضه  بهره دار  یا  معاوضه

  ارزی  ترکیب  می کند.  به  این  ترتیب  معاملات  معاوضه ای  متکی  به  سقف  نرخ  بهره (٢)  بوجود  میاید.

3- Intrest Rate Floors 4- Interest Rate Collars

 ¢  اختیار  معامله  با  حداقل  نرخ  بهره (٣) ـ  فروشنده  اختیار  معامله  با  حداقل  نـرخ  بـهره٬  بـه  خـریدار  نـرخ  بـهره ای

می پردازد.  یعنی  زمانی  که  نرخ  بهره  معیار٬  از  نرخ  بهره  قرارداد  یعنی  نرخ  بهره  کف  کمتر  می شود٬  بهره ای  پرداخـته

می شود.

 ¢  اختیار  معامله  ترکیبی (٤) ـ  این  اختیار  معامله٬  ترکیبی  از  اختیار  معامله  با  حداکثر  نرخ  بهره  و  اختیار  معامله  با  حداقل

نرخ  بهره  است  که  در  آن  خریدار٬  یک  اختیار  معامله  با  حداکثر  نرخ  بهره  را  خریده  و  همزمان  یک  اختیار  معامله  بـا

حداقل  نرخ  بهره  را  می فروشد.

  به  همین  ترتیب٬  مهندسان  مالی  می توانند  اختیار  معامله  ترکیبی  را  نیز  با  سوآپ  ترکیب  نمایند.  این  ترکیب  بنام

5- Min - Max Swaps 6- Participating Caps

  معاوضه  حداقل ـ  حداکثر (٥)  نامیده  می شود.

7- Caption 8- Swaption

انواع  دیگر  اختیار  معاملات  بهره دار  شامل  اختیار  معامله  با  حداکثر  نرخ  بهره  مشارکتی ٬ (٦)  کاپشن (٧)  و  سوآپشن (٨)

  است.
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1- Hybrid Securities 2- Interest Rate / Foriegn Exchange Hybrid

 ٢-٤  اوراق  بهادار  ترکیبی (١)

اوراق  بهادار  ترکیبی  اوراقی  هستند  که  در  ساختار  خود  از  بیش  از  یک  بازار  اصلی  استفاده  می کنند.  اوراق  بـهادار

اصلی  اوراق  بهادار  هستند  که  عملکرد  آنها  فقط  از  یک  متغیر  نشأت  می گیرد.  یعنی  بازده  آنها  ممکن  است  مبتنی  بر  نرخ

بهره  یا  کالا  یا  سهام  یا  ارز  خارجی ...  باشد.  روش  دیگر  تعریف  اوراق  بهادار  اصلی  و  ترکیبی٬  تمایز  قایل شدن  بین  آن  دو

براساس  وجود  بازار  معامله  آنهاست.  به  طور  کلی  اوراق  بهادار  ترکیبی  در  چهار  بازار  اصلی  فعالند.  این  بازارها  عبارتند  از:

  بازارهای  نرخ  بهره٬  ارز  خارجی٬  سهام  و  کالا.  ترکیبی  از  دو  بازار  یا  بیشتر  می تواند  اوراق  بهادار  ترکیبی  را  به  وجود  آورد:

 ٢-٤-١  ابز  ار  ترکیبی  نرخ  بهره ـ  نرخ  ارز (٢)

بهترین  مثال  برای  یک  ابزار  ترکیبی  نرخ  بهره ـ  نرخ  ارز٬  اوراق  قرضه  با  ارز  دوگانه  است.  در  ساده ترین  شکل  آن

می توان  گفت  یک  اوراق  قرضه  با  ارز  دوگانه٬  اوراق  قرضه  با  نرخ  بهره  ثابتی  است  که  در  آن  نرخ  بهره  پرداختی  بـر

  حسب  یک  ارز  و  بازخرید  اصل  آن  اوراق  در  تاریخ  سررسید٬  بر  حسب  ارز  دیگر  است.

3- Interest Rate / Equity Hybrid 4- Currency / Commodity Hybrid

 ٢-٤-٢  ابز  ار  ترکیبی  نرخ  بهره ـ  سهام (٣)

ابزار  ترکیبی  نرخ  بهره ـ  سهام٬  عامل  نرخ  بهره  را  با  عامل  سهام  در  بازده  و  عایدی  نهایی  اوراق  بهادار٬  تـرکیب

می کند.  مهندسان  مالی  در  بیشتر  موارد  از  شاخص  اصلی  بازار  به  عنوان  مبنایی  برای  ابزارهای  ترکیبی  سهام  استفاده

  می کنند  زیرا  شاخص٬  نقدینگی  زیادی  داشته  و  مبتنی  بر  سرمایه  است.

 ٢-٤-٣  ابز  ار  ترکیبی  ارز ـ  کالا (٤)

در  ابزار  ترکیبی  ارز ـ  کالا  کل  بازده  اوراق  بهادار  ترکیبی٬  تابعی  از  بازده  اصلی  نرخ  ارز  خارجی  و  بازده  اصلی  قیمت

  یک  کالا  مانند  نفت  است.

 ٣-  ابز  ارهای  مالی  موجود  در  باز  ار  سرمایه  ایران

تأمین  منابع  مالی  درازمدت  به  شکلهای  مختلف  امکان پذیر  است.  عـمده ترین  روشـهای  تأمـین  مـنابع  مـالی  از

بازارهای  سرمایه  برای  شرکتهای  صنعتی  و  بازرگانی٬  انتشار  اوراق  بهادار  است.  پس  از  پیروزی  انقلاب  اسلامی٬  بـه

دلیل  تصویب  قانون  بانکداری  بدون  ربا٬  آن  دسته  از  ابزارهای  مالی  که  دارای  نرخ  بهره  ثابت  بودند  از  فهرست  اوراق

بهادار  مجاز  حذف  شدند.  در  نتیجه  از  بین  ابزارهای  موجود  سهام  عادی  مورد  توجه  قرار  گرفت.

  افزون  بر  این٬  به  دلیل  وجود  تبصره های  تکلیفی  و  سیاستهای  انقباضی  دولت  و  افزایش  نرخ  ارز٬  اسـتقراض  از
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شبکه  بانکی  جوابگوی  تأمین  نیازهای  مالی  و  نقدینگی  مورد  نیاز  شرکتها  و  مؤسسات  تولیدی  نبود.  از  این رو  بورس

اوراق  بهادار  تهران  از  سال ١٣٦٨  دوران  جدیدی  از  فعالیت  را  آغاز  نمود.  به  نحوی  که  از  سال ١٣٦٨  ارزش  و  حجم

معاملات  سهام  و  حق تقدم  افزایش  چشمگیری  یافت.

به  مرور  و  بنا  به  ضرورت  ابزارهای  مالی  دیگری (به  جز  سهام  عادی  و  حق تقدم)  در  بورس  اوراق  بهادار  تـهران

معرفی  و  مورد  معامله  قرار  گرفتند.  این  ابزارها  عبارتند  از  اوراق  مشارکت  و  واریزنامه های  صادراتی.

به  این  ترتیب  در  حال  حاضر  ابزارهای  مالی  موجود  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  بشرح  زیر  می باشند:

  سهام  عادی٬  حق تقدم٬  اوراق  مشارکت٬  واریزنامه های  صادراتی .

 ٣-١  اوراق  سهام  عادی

ورقه  سهم٬  سند  قابل  معامله ای  است  که  مبین  میزان  مشارکت  و  تعهدات  و  مـنافع  صـاحب  آن  در  یک  شـرکت

سهامی  است.  امروزه  انتشار  سهام  برای  تأمین  منابع  لازم  در  سرمایه گذاری های  بزرگ٬  روش  متداول  و  متعارفی  است

که  مستقیماً  از  پس اندازهای  افراد  تغذیه  می شود.

متداولترین  نوع  سهام٬  سهام  عادی  یا  سهام  معمولی  است  که  دارندگان  آن  به  مبلغ  مساوی  از  حقوق  و  امتیازات

واحدی  برخوردارند.  اکثریت  سهام  شرکتها  به  صورت  سهام  عادی  منتشر  می شود.  از  این رو  کنترل  مدیریت  شرکت  در

دست  صاحبان  سهام  عادی  است.

وناگونی  دارد.  از  جمله  به  سهام  عادی  دارای  حق  رأی  و  سهام  عادی  بدون  حق  رأی  می توان سهام  عادی  انواع  گ

اشاره  کرد.  از  نظر  تملک  نیز  سهام  را  می توان  به  دو  دسته  کلی  سهام  بانام  و  سهام  بی نام  تقسیم  کرد.

براساس  ماده ٢٥  قانون  تجارت  ایران٬  اوراق  سهام  باید  متحدالشکل٬  چاپی  و  دارای  شماره  ترتیب  باشند.  اوراق

سهام  باید  به  امضای  دست  کم  دونفر  که  براساس  مقررات  اساسنامه  تعیین  می شوند  برسند.  برروی  برگه  سهم  بـاید

موارد  زیر  درج  شود:

نام  شرکت  و  شماره  ثبت  آن٬  مبلغ  سرمایه  ثبت  شده  و  سرمایه  پرداخت  شده٬  تعیین  نوع  سهم٬  مبلغ  اسمی  سهم  و

مقدار  پرداخت  شده  آن  با  حروف  و  با  عدد.

در  انتشار  سهام  باید  نکاتی  را  از  جمله:  تعیین  بهای  اسمی٬  یکسان بودن  بهای  اسمی  و  بانام بودن  سهام  رعـایت

شود.  گفتنی  است  به  منظور  ایجاد  سهولت  در  معامله  بهتر  است  بهای  اسمی  سهام  مضربی  از ١٠٠  یا ١٠٠٠  واحد  پولی

کشور  باشد.

با  شروع  فعالیت  مجدد  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  سال ٬١٣٦٨  آمار  حجم  معاملات  سهام  بـطور  چشـمگیری

  افزایش  یافت (جدول  شماره ٢).
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  جدول  شماره ٢-  حجم  عملیات  بورس  از  آبان ١٣٦٨  تا  پایان  شش ماهه  اول  سال ١٣٧٧

تعداد  سهام  معامله شدهسال
(هزار  سهم)

حجم  معاملات
(میلیارد  ریال)

تغییرات  حجم  معاملات
  نسبت  به  سال  قبل (درصد)

ـــ١٣٦٨٣٬٩٨٤١١/١

٤٨٢/٩+١٣٦٩١٣٬٣١٤٦٤/٧

٦٣٩/٢+١٣٧٠٦٢٬٥٩٤٤٧٨/٣

٢٦/٤-١٣٧١٤٩٬٧٥٦٣٥٢/١

٤٦/٥+١٣٧٢٩٧٬٣٢٨٥١٥/٧

٥٣/٨+١٣٧٣١٤٩٬٢٣٧٧٩٣/٤

١٣٧+١٣٧٤٤٣٢٬١٣٨١٬٨٨٠/٦

١٣٣+١٣٧٥٨٠١٬٧٦٧٬٦٥٦٤٬٣٨١/٦

٥٤-١٣٧٦٥٥٦٬١٥٧٬٨٥٤٢٬٠١٧/٦

شش ماهه
اول١٣٧٧

 ـــ٣١٤٬٣٤٧٬٨١١٨٢٦/٤

 ٣-١-١  حق تقدم  خرید  سهام

صاحبان  سهام  عادی  علاوه  بر  دریافت  سود  سهام  و  حق  دادن  رأی٬  حق  دیگری  هم  دارند  که  آن  را  حق تقدم  خرید

سهام  می نامند.  حق تقدم  حقی  است  که  به  موجب  آن  دارندگان  فعلی  سهام  عادی  در  خرید  سهام  جدیدالانتشار  اولویت

خواهند  داشت.  داشتن  چنین  حقی  به  سهامداران  این  امکان  را  می دهد  تا  درصد  مالکیت  خود  را  ثابت  نگهدارند.

هدف  از  اعطای  حق تقدم  دو  چیز  است:

ـ  حفظ  کنترل  سهامداران  موجود  بر  اداره  امور  شرکت؛

 ـ  حفظ  حقوق  حقوق  سهامداران  موجود  در  مقابل  کاهش  بهای  سهام  در  نتیجه  انتشار  سهام  جدید.

 ٣-٢  اوراق  مشارکت

اوراق  مشارکت  نوعی  ابزار  مالی  است  که  اخیراً  به  منظور  تأمین  اعتبار  طـرحـهای  عـمرانـی  دولت٬  شـهرداریـها٬

شرکتهای  دولتی  و  خصوصی  در  کشور  منتشر  می شود.

پس  از  انقلاب  و  تصویب  قانون  بانکداری  بدون  ربا  در  سال ٬١٣٦٣  انتشار  اوراق  قرضه  در  کشور  متوقف  شد.  اقدام

به  توقف  انتشار  اوراق  قرضه  در  شرایطی  انجام  شد  که  بانکها  از  یک سو  به  لحاظ  اجرای  سیاست های  پولی  خاص  در

تأمین  اعتبار  بخشهای  اقتصادی  مشکلاتی  داشته  و  از  سوی  دیگر  دولت  نیز  با  گسترش  دامنه  فعالیتهای  اقتصادی  خود

تعهدات  مالی  هنگفتی  را  برای  خود  ایجاد  نموده  و  دچار  کسری  بودجه  شدیدی  بود.  هـمچنین٬  اجـرای  بـرنامه های

  بازسازی  کشور  در  قالب  برنامه  های  عمرانی  اول  و  دوم٬  مستلزم  حجم  بسیار  وسیعی  از  سرمایه گذاری  بود.  از  این رو  با
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توجه  به  توقف  انتشار  اوراق  قرضه٬  فکر  ایجاد  ابزاری  مشابه  اوراق  قرضه  که  منع  قانونی  نداشته  و  در  عین  حال  بتواند

در  حجم  وسیع  نیز  منتشر  و  مورد  استفاده  قرار  گیرد  مطرح  شد.

در  همین  راستا  به  منظور  توسعه  مالی  و  افزایش  ابزارهای  مالی  جهت  تأمین  مالی  طرحهای  بخش  خصوصی  و

دولتی  شورای  پول  و  اعتبار  مصوبه ای  در  مورد  انتشار  اوراق  مشارکت  صادر  نمود  و  در  چـهارم  تـیرماه  سـال ٬١٣٧٣

مقررات  ناظر  بر  انتشار "اوراق  مشارکت"  در  هشتصد  و  بیست  و  پنجمین  جلسه ی  شورای  پول  و  اعتبار  بـه  تـصویب

رسید.  بر  این  اساس  تهیه  دستورالعمل  اجرایی  مقررات  ناظر  بر  انتشار  اوراق  مشارکت  به  عهده ی  بانک  مرکزی  گذاشته

شد.  بانک  مرکزی  در  تاریخ ١٣٧٣/٦/١٤  دستورالعمل  فوق  را  در ٥٩  ماده  تصویب  کرد.  دستورالعمل  مـذکور٬  انـتشار

اوراق  مشارکت  را  در  چارچوب  عقد  مشارکت  مدنی  قرار  می دهد.  بر  این  اساس  بهای  هر  ورقه  مشارکت  سهم الشرکه

دارنده  آن  است.  طبق  ماده ١  دستورالعمل  بانک  مرکزی٬ "اوراق  مشارکت٬  اوراق  بهاداری  است  که  بـا  مـجوز  بـانک

مرکزی  جمهوری  اسلامی  ایران  برای  تأمین  بخشی  از  منابع  مالی  مورد  نیاز  طرحهای  سـودآور  تـولیدی  و  خـدماتی

(باستثنای  امور  بازرگانی)  در  چارچوب  عقد  مشارکت  مدنی  توسط  سازمان  مجری  طرح  که  مالکیت  آن  را  دارد  منتشر

می شود.  هر  ورقه  نشاندهنده ی  میزان  سهم الشرکه  دارنده ی  آن  در  مشارکت  است.  با  فروش  اوراق  مشـارکت  رابـطه

وکیل  و  موکل  بین  سازمان  و  خریدار  اوراق  مشارکت  محقق  می شود.  سازمان  بـه  وکـالت  از  طـرف  خـریداران  اوراق

می تواند  نسبت  به  مصرف  وجوه  حاصل  از  فروش  اوراق  جهت  اجرای  طرح  و  خرید  و  فروش  هر  گونه  کالا٬  خدمت  و

دارایی  مربوط  به  طرح  اقدام  نماید.  انتقال  اوراق  در  رابطه  وکالت  موجود  خـدشه ای  وارد  نـمی نماید  و  ایـن  رابـطه  تـا

  سررسید  اوراق  بین  سازمان  و  دارندگان  اوراق  نافذ  و  معتبر  است."

 ٣-٢-١  مقررات  حاکم  بر  انتشار  اوراق  مشارکت

در  سال ١٣٧٣  دستورالعمل  اجرایی  مقررات  ناظر  بر  انتشار  اوراق  مشـارکت٬  از  سـوی  بـانک  مـرکزی  جـمهوری

اسلامی  ایران  صادر  شد.

در  بهمن  ماه  سال ١٣٧٤  وزارت  مسکن  و  شهرسازی  در  اجرای  تبصره ٨٤  قانون  بودجه  سال ١٣٧٤  کل  کشـور

اقدام  به  انتشار  اوراق  مشارکت  پروژه ی  بیمارستانی  با  حجم ٣٠  میلیارد  ریال  کرد.  این  اوراق  بر  مبنای  تبصره  مذکور٬

قابلیت  معامله  در  بورس  را  داشت.

در  سال ١٣٧٥  در  قانون  بودجه٬  اجازه  انتشار ٢٥٠  میلیارد  ریال  اوراق  مشارکت  به  دولت  داده  شـد.  و  در  تـاریخ

١٣٧٥/٥/٨ "لایحه ی  نحوه  انتشار  اوراق  مشارکت"  به  مجلس  شورای  اسلامی  تقدیم  شد.  هدف  از  این  لایحه٬  تلفیق

امور  مربوط  به  انتشار  اوراق  مشارکت  توسط  دستگاههای  دولتی  و  بخش  خصوصی  و  اعمال  نظارت  دولت  بر  نحوه

انتشار٬  شرایط  و  میزان  انتشار٬  صلاحیت  ناشر  و  تضمین  بازپرداخت  مبالغ  اسمی  و  سود  تحقق  یافته  و  مشـخصات

طرحهای  مشمول  به  منظور  اعمال  سیاستهای  پولی  و  تضمین  حقوق  خریداران  اوراق  مزبور  است.  براساس  بند .  هـ

تبصره ١٦  قانون  بودجه  سال ١٣٧٦  کل  کشور٬  دولت  مجاز  است  که  مبلغ ٢٬٢٥٠  میلیارد  ریال  اوراق  مشارکت  منتشر

  نماید.  بر  روی  هم  فهرست  مجموعه  قوانین  و  آئین نامه ها  و  مقررات  پراکنده  حاکم  بر  انتشار  اوراق  مشارکت  به  شرح  زیر
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است:

١-  دستورالعمل  اجرایی  مقررات  ناظر  بر  انتشار  اوراق  مشارکت٬  مصوب ٧٤/٦/١٤  بانک  مرکزی.

تبصره ٨٥  قانون  برنامه  دوم  توسعه  اقتصادی  اجتماعی  و  فرهنگی  جمهوری  اسلامی  ایران. -٢

٣-  آئین نامه  اجرایی  تبصره ٨٥  قانون  فوق  مصوب ٧٤/٥/١٨  هیأت  وزیران.

٤-  تبصره ١٦  قانون  بودجه  سال ١٣٧٥  کل  کشور  که  مجوز  انتشار ٢٥٠  میلیارد  ریال  اوراق  مشارکت  را  به  دولت

داده  است.

٥-  بند  ه  تبصره ١٦  قانون  بودجه ی  سال ١٣٧٦  کل  کشور  که  در  آن  به  دولت  اجازه  انتشار٢٬٢٥٠  میلیارد  ریال

اوراق  مشارکت  داده  شده  است.

٦-  تبصره ١٦  قانون  بودجه  سال ١٣٧٦  کل  کشور(ماده ١٣)٬  که  بانک  مرکزی  را  کارگزار  انتشار  و  فـروش  اوراق

  مشارکت  قرار  داده  است.

 ٣-٢-٢  انتشار  اوراق  مشارکت:  ابهامهای  موجود

اوراق  مشارکت  به  منظور  ایجاد  تنوع  در  اوراق  بهادار  در  بازار  سرمایه  کشور  طراحی  و  معرفی  شده  است.  گـرچـه

مقررات  و  آیین نامه هایی  برای  نظارت  بر  انتشار  اوراق  مشارکت  وجود  دارد٬  به  نظر  می رسد  که  هنوز  مسائل  فنی  انتشار

اوراق  مشارکت (اوراق  مشارکت  چگونه  و  توسط  چه  کسی  منتشر  شود؟)  مبلغ٬  نحوه  فروش٬  ابعاد  اجرایی  کار (چه  کسی

بر  جریانهای  اجرایی  آن  نظارت  خواهد  کرد؟)  روشهای  برآورد  نرخ  سود (تعیین  سودآوری  اوراق  و  نحوه  پرداخت  سود

آنها  با  چه  کسی  و  چگونه  خواهد  بود؟)٬  ضوابط  تعدیل  سود  و  اینکه  متعهد  خرید  کیست؟  عرضه  عمومی  و  دادوستد  آنها

چگونه  است؟  مطالعات  فنی  و  مالی  طرحها  را  چه  کسی  انجام  خواهد  داد  و  چه  کسی  اعتبار  آن  را  تضمین  خواهد  کرد؟

روابط  فنی٬  مالی  و  حقوقی  سرمایه گذاران  با  مجریان  و  بهره برداران  طرحها  چگونه  خواهد  بود؟  آیا  امکان  تبدیل  اوراق

مشارکت  به  اسناد  مالکیت  وجود  دارد؟  و ...  دارای  ابهام  و  پیچیدگیهایی  است.

اوراق  مشارکت  به  عنوان  یک  ابزار  مالی  باید  متنوع  باشد  و  با  توجه  به  منتشرکننده٬  نرخ  سود٬  مدت  اعتبار  و  نحوه  و

قیمت  فروش٬  قابلیت  تبدیل  آن  به  سهام  و  جمع  شوندگی  سود  دارای  تنوع  بوده  و  بتوانـد  خـواسـته های  خـریداران

مختلف  را  برآورده  نماید.

در  حال  حاضر  تنوع  اوراق  مشارکت  بسیار  محدود  است  و  آنهایی  نیز  که  منتشر  شده اند  همه  با  نرخ  سود  یکسان ٢٠

درصد  عرضه  شده اند  و  عمدتاً  سررسیدهای  یکسانی  دارند  و  از  بین  آنها  فقط  اوراق  مشارکت  بیمارستانی  از  سال ١٣٧٥

در  بورس  پذیرفته  شده  و  مورد  معامله  قرار  می گیرد.

برای  آنکه  اوراق  مشارکت  به  عنوان  یک  ابزار  مالی  بتواند  در  بورس  رونق  داشته  باشد  باید:

ـ  متنوع  باشد٬ ـ  بازدهی  و  سررسیدهای  متفاوتی  داشته  باشد٬ ـ  بازدهی  آن  با  دیگر  انواع  سرمایه گذاریـها  قـابل

مقایسه  باشد.  به  عبارت  دیگر  جانشین  مناسبی  برای  داراییهای  مالی  دیگر  باشد٬ ـ  بازدهی  آن  ریسک  تورم  را  پوشش

  دهد٬ ـ  قابل  تبدیل  به  سهام  باشد٬ ـ  قابلیت  نقد  شوندگی  زیادی  داشته  باشد٬ ـ  عرضه  آن  باید  زیاد  باشد٬ ـنرخ  مناسبی
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برای  نقل  و  انتقال  آن  درنظر  گرفته  شود.

آمار  معاملات  اوراق  مشارکت  بیمارستانی  که  از  مرداد  ماه  سال ١٣٧٥  در  بورس  تهران٬  مورد  معامله  قرار  گرفته٬  در

  جدول ٣  ارائه  شده  است.

  جدول  شماره ٣-  آمار  ماهانه  معاملات  اوراق  مشارکت  بیمارستانی  از  سال ١٣٧٥  لغایت  شهریورماه ١٣٧٧ (میلیون  ریال)
انباشتهارزشتعـدادسال

(تعداد)
انباشته
 (ارزش)

١٣٧٥ ــــــفروردین

١٣٧٥ ــــــاردیبهشت

١٣٧٥ ــــــخرداد

١٣٧٥ ــــــتیر

١٣٧٥ ٧٦مرداد

١٣٧٥ ــــــشهریور

١٣٧٥ ٣٨٣١١٨/٦مهر

١٣٧٥ ــــــآبان

١٣٧٥ ــــــآذر

١٣٧٥ ٦٥٥٢٤٦/٥دی

١٣٧٥ ٢٧١١٢٧/٣بهمن

١٣٧٥ ٢٬٧٨٦٦٣٨/٧ـــ١٬٤٨٢اسفند

١٣٧٦ ٣٢١٦فروردین

١٣٧٦ ٧٠١٥اردیبهشت

١٣٧٦ ٢٨٧خرداد

١٣٧٦ ١٣٤٥٠تیر

١٣٧٦ ٤٧٨٩٠/٤مرداد

١٣٧٦ ــــــشهریور

١٣٧٦ ٢١مهر

١٣٧٦ ١١آبان

١٣٧٦ ــــــآذر

١٣٧٦ ٢٣٢/٣دی

١٣٧٦ ٤٤٦١١٥/٥بهمن

١٣٧٦ ٧٤٤١٤٣/٢١٬٩٥٨٤٤١/٤اسفند

١٣٧٧ ــــــفروردین

١٣٧٧ ــــــاردیبهشت

١٣٧٧ ــــــخرداد

١٣٧٧ ١٧٩/٥تیر

١٣٧٧ ــــــمرداد

١٣٧٧ *١٧٩/٥ــــــشهریور

*  انباشته  شش  ماهه  اول  سال ١٣٧٧

حجم  معاملات  اوراق  مشارکت  بیمارستانی  بسیار  اندک  و  در  مقایسه  با  حجم  معاملات  سهام  بسیار  ناچیز  و  قابل  چشم پوشی  بوده  است ـ  جدول

  شماره ی ٣.
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 ٣-٣  واریزنامه های  ارز  صادر  اتی

واریزنامه  یا  گواهی  صادرات٬  ورقه ای  است  که  نشان  می دهد  صادرکننده ای  معین٬  کالایی  مشخص  را  بـه  خـارج

صادر  کرده  و  ارز  حاصله  را  با  نرخ  تعیین  شده  توسط  بانک  مرکزی  به  سیستم  بانکی  فروخته  است.  به  بـیان  دیگـر٬

واریزنامه ی  صادراتی٬  سندی  است  که  به  موجب  آن  اجازه  داده  می شود  معادل  مبلغ  معینی  ارز ـ  که  در  واریزنامه  ذکر

شده  است ـ  به  وسیله ی  صادرکننده  خاصی٬  شخص  حقیقی  یا  حقوقی  که  در  واریزنامه  نامش  قید  شده  است٬  صرف

واردات  کالا (اقلام  خاص)  نماید  و  یا  اینکه  از  طریق  یکی  از  کارگزاران  بانکها  فقط  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  بـه

فروش  رساند.  گرچه  در  ماده  یک  قانون  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  مصوب ٬١٣٤٥  برگه  واریز  پیمان  ارزی  یا  همان

واریزنامه٬  از  جمله  اوراق  بهادار  قابل  معامله  در  بورس  تهران  شناخته  شده  بـود.  امـا  از  اوایـل  سـال ٬١٣٧٦  مـعامله

واریزنامه ها  در  بورس  به  طور  جدی  مد  نظر  قرار  گرفت.

ستاد  پشتیبانی  تنظیم  بازار٬  زمینه ی  اقدامات  قانونی  را  فراهم  سـاخت  و  اداره  سـیاستها  و  مـقررات  ارزی  بـانک

مرکزی  دستورالعمل  فروش  و  خرید  واریزنامه های  صادراتی  در  بورس  اوراق  بـهادار  تـهران  را  تـهیه  کـرد.  مـعاملات

واریزنامه  در  بورس  از  پنجم  مرداد  ماه  سال ١٣٧٦  آغاز  شد.

براساس  بخشنامه  شماره ٦٠/١٣١٠  مورخ ٧٦/٤/١٧  اداره  سیاستها  و  مقررات  ارزی  بانک  مرکزی  صادرکنندگان٬

پس  از  واریز  ارز  حاصل  از  صادرات  به  شعبه  بانکی  که  قبلا"  پیمان  ارزی  سپرده  بودند٬  نسبت  به  ابطال  آن  پیمان  اقدام  و

حداکثر  ظرف  یکماه  از  همان  شعبه  درخواست  واریزنامه  صادراتی  می نمایند.

براساس  این  بخشنامه:

ـ  معامله  واریزنامه  مجاز  اما  فقط  در  بورس  اوراق  بهادار  انجام  شود.

ـ  صادرکننده  موظف  است  حداکثر  ظرف  مدت  یکماه  از  تاریخ  تسویه  کامل  تعهدنامه٬  بانک  را  از  قصد  خود  برای

واردات  از  محل  واریزنامه  و  یا  انتقال  آن  به  فرد  دیگر  به  صورت  کتبی  آگاه  کند.

ـ  مهلت  استفاده  از  واریزنامه  به  منظور  ثبت  سفارش  در  بانک  و  یا  معامله  در  بورس  نیز  دو  ماه  از  تاریخ  صـدور

واریزنامه  است.

ـ  صادرکنندگانی  که  مایل  به  استفاده  از  واریزنامه  خود  نباشند  می توانند  کل  مبلغ  یا  قسمتی  از  آن  را  با  تکمیل  برگه

وکالتنامه  و  درخواست  فروش  واریزنامه  و  ارائه  آن  به  بانک  صادرکننده  واریزنامه٬  فقط  از  طریق  بورس  اوراق  بـهادار

برای  استفاده  واردکنندگان  دیگر  عرضه  نمایند.

ـ  واریزنامه  فقط  برای  یکبار  در  بورس  قابل  معامله  است.

کارگزاران  بانکها  در  بورس  اوراق  بهادار  سفارش های  خرید  و  فروش  واریزنامه ها  را  از  متقاضیان  دریافت  کرده  و

معامله  روی  این  اوراق  در  تالار  بورس  انجام  می گیرد.

صادرکنندگان٬  پس  از  واریز  ارز  حاصل  از  صادرات  به  شعبه  بانکی  که  در  گذشته  پیمان  ارزی  سپرده  بودند٬  نسبت  به

ابطال  آن  پیمان  اقدام  و  طبق  بخشنامه  می توانند  حداکثر  ظرف  یکماه  از  همان  شعبه  درخواست  واریزنامه  صادراتی

  نمایند.  مبلغ  آن  نیز  در  حال  حاضر  معادل ١٠٠  درصد  ارز  حاصل  از  صادرات  است.
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حداقل  نرخ  فروش  ارز  واریزنامه  به  ازای  هر  دلار  و  نیز  حداکثر  زمانی  که  کارگزار٬  اجازه  دارد  واریزنامه  را  در  آن  مدت

بفروشد٬  توسط  صادرکنندگان  کالا  در  فرم  درخواست  فروش  واریزنامه  قید  می شود.  چنانچه  حداقل  نرخ  فروش  تعیین

نشده  باشد٬  کارگزار  واریزنامه  را  به  حداکثر  نرخ  ممکن  به  فروش  می رساند.  مهلت  استفاده  از  واریزنامه  به  منظور  ثبت

سفارش  در  بانک (در  مواردی  که  صادرکننده  می خواهد  خود  کالا  وارد  نماید)  یا  در  معامله  در  بورس٬  دو  ماه  از  تاریخ

صدور  واریزنامه  تعیین  شده  است.

واریزنامه  فقط  یک  بار  قابل  معامله  در  بورس  است.  صادرکننده٬  حق  ابطال  دستور  فروش  واریزنامه  را  ندارد  اما  نرخ

و  مدت  پیشنهادی  قابل  تغییر  است.

بانکی  که  فرم  درخواست  فروش  واریزنامه  را  دریافت  می کند  باید  حداکثر  ظرف  سه  روز٬  درخواست  را  به  کـارگزار

داکثر ٢٤  ساعت  مهلت  دارد  تا  درخواست  فروش  را  در  رایانه  بورس  ثبت  نماید.  چـنانچه تسلیم  نماید.  کارگزار  نیز  ح

واریزنامه٬  متقاضی  خرید  داشت٬  آن  را  حداقل  به  نرخ  تعیین  شده  از  جانب  فروشنده  واریزنامه٬  می فروشد.

افرادی  که  اجازه  واردات  یکی  از ٢٩  قلم  کـالا  را  از  وزارت  بـازرگانی  دریـافت  کـرده  یـا  بـعضی  از  وزارتـخانه ها  و

سازمانهای  دیگر  مجاز  به  خرید  واریزنامه  صادرات  هستند.  آنها  باید  معادل  ریالی  مبلغ  واردات  به  ازای  هر  دلار ٣٬٠٠٠

ریال  در  بانکی  که  تصمیم  به  گشایش  اعتبار  دارند٬  واریز  کرده  باشند.  درخواست  خرید  که  در  آن  حداکثر  مدتی  که  کارگزار

اجازه  خرید  دارد  ذکر  شده٬  ظرف  سه  روز  از  طرف  بانک  به  کارگزار  داده  می شود.  کارگزار  نیز  حداکثر ٢٤  ساعت  مهلت

دارد  تا  درخواست  خرید  را  در  رایانه  بورس  ثبت  کند  و  ظرف  مدت  تعیین  شده  چنانچه  پیشنهاد  فروش  با  نرخ  تعیین

شده  توسط  خریدار  یا  پایین تر  از  این  نرخ  در  بورس  باشد٬  نسبت  به  خرید  اقدام  نماید.  در  صورتی  که  واردکننده  انصراف

حاصل  نماید  و  یا  اینکه  از  مبلغ  واردات  کاسته  شود٬  مبلغ ٣٬٠٠٠  ریال  به  ازای  هر  دلار  به  وی  بازگردانده  مـی شود.

چنانچه  به  هر  دلیلی  خارج  از  اراده  و  اختیار  خریدار٬  اعتبار  باطل  شود  و  از  نظر  بانک  مرکزی  موجه  باشد٬  معادل  ریالی

مبلغ  واردات  به  نرخ  خریداری  شده  در  بورس  به  وی  پرداخت  می شود.

خرید  و  فروش  واریزنامه  در  بورس  به  دلار  انجام  می شود.  از  اینرو  برای  خرید  و  فروش  واریزنامه٬  ابتدا  ارز  مربوط

به  وسیله  بانک  به  دلار  تبدیل  می  شود.  اگر  نرخ  تبدیل  آن  ارز  به  دلار  در  زمان  سررسید  معامله  اسناد  تغییر  کند٬  مقدار

تغییر  به  حساب  خریدار  واریزنامه  منظور  خواهد  شد.

براساس  بند ٨  دستورالعمل  معاملات  واریزنامه  صادراتی٬  به  منظور  تنظیم  و  نظارت  بر  حسن  انجام  امور  اجرایی

خرید  و  فروش  واریزنامه٬ "کمیته  نظارت"  متشکل  از  نمایندگان  بانک  مرکزی٬  دبیر  کل  بورس  و  یک  نماینده  به  انتخاب

کارگزاران  مجاز  تشکیل  می شود.  این  کمیته  حق  تعیین  سقف  و  کف  نرخ  واریزنامه  را  دارد.

تسویه  معاملات  واریزنامه  از  طریق  اتاق  پایاپای  بورس  انجام  می شود.  همچنین  بانک  مرکزی  مقدار  ارز  حاصل  از

صادرات  که  به  بورس  عرضه  خواهد  شد  را  پیش بینی  کرده  و  بر  پایه  دوره های  سه ماهه٬  مقدار  ارز  مربوط  به  عـرضه

واریزنامه های  صادراتی  در  بورس  برآورد  می شود.

علاوه  بر  قانونمندی٬  ایجاد  تمرکز  و  شفافیت  اطلاعات  از  مزایای  مهم  دیگر  معامله  واریزنامه  صادراتی  در  بورس

  اوراق  بهادار  است.  با  فراهم  شدن  امکان  خرید  و  فروش  واریزنامه  در  بورس  مشکل  عدم  اطلاعات  صحیح  از  عرضه  و
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تقاضای  آن٬  تا  حدودی  رفع  می شود.  ضمن  اینکه  با  معامله  رسمی  آن  در  بورس  اوراق  بهادار٬  خطری  متوجه  واردکننده

نیست.  زیرا  زمانی  که  اقدام  به  معامله  غیررسمی  واریزنامه  شود٬  تمام  مراحل  سفارش  و  ورود  کالا  به  نام  صادرکننده

انجام  پذیرد.

تعیین  قیمت  سقف  و  کف  توسط  کمیته  نظارت  بر  معاملات  واریزنامه  در  بورس  اوراق  بهادار٬  اصولاً  با  توجه  بـه

اینکه  بورس  یک  بازار  آزاد  است٬  سبب  کاهش  اعتماد  به  این  بازار  می شود  و  انگیزه  برای  عرضه  این  اوراق  در  بازار  را

کاهش  می دهد.

مشخص  نبودن  وضعیت  مالیات  بر  درآمد  حاصل  از  فروش  واریزنامه  در  بورس  اوراق  بهادار٬  نیز  عامل  دیگـری

است  که  انگیزه  ورود  فروشنده  واریزنامه  به  بورس  را  کاهش  می دهد.  بنابراین  به  منظور  گسترش  معامله  واریزنامه  در

  بورس  اوراق  بهادار  باید  جهت  رفع  نارسائیهای  فوق  قدمهایی  برداشته  شود.

مردادماه ٧٦  لغایت  مردادماه ١٣٧٧   جدول  شماره ٤-  نرخ  خرید  و  فروش  واریزنامه  صادراتی  از
آخرین  قیمتماه

قبلی
پایین ترین

قیمت
تغییر  قیمت  نسبت  بهآخرین  قیمتبالاترین  قیمت

  آخرین  معامله  قبلی (ریال)

از ٧٦/٥/٥  تـــا
٧٦/٥/٣١

١٬٦٢٠١٬٥٩٩١٬٦٥٠١٬٦٢٠٠

از ٧٦/٦/١  تـــا
٧٦/٦/٣١

١٬٥٩٩١٬٦٥٠١٦٣٠ـــ

از ٧٦/٧/١  تـــا
٧٦/٧/٣٠

١٬٥٩٩١٬٦٥٠١٬٦٣٠٠ـــ

از ٧٦/٨/١  تـــا
٧٦/٨/٣٠

١٬٥٩٩١٬٦٥٠١٦٣٠ـــ

از ٧٦/٩/١  تـــا
٧٦/٩/٣٠

١٬٥٩٩١٬٦٥٠١٬٦٣٠٠ـــ

از ٧٦/١٠/١  تـا
٧٦/١٠/٣٠

١٬٦٣٠١٬٦٢٧١٬٦٤٠١٬٦٣٢٢

از ٧٦/١١/١  تـا
٧٦/١١/٣٠

١٬٦٣٢١٬٦٣٠١٬٦٥٦١٬٦٥٠١٨

از ٧٦/١٢/١  تـا
٧٦/١٢/٣٠

١٬٧٨٠١٬٦٥٠١٬٧٩٠١٬٦٥٠١٣٠

از ٧٧/١/١  تـــا
٧٧/١/٣١

١٬٧٨٠١٬٧٨٠١٬٨١٩١٬٨١٥٣٥

از ٧٧/٢/١  تـــا
٧٧/٢/٣١

١٬٨١٥١٬٧٩٠١٬٨١٩١٬٧٩١٢٤

از ٧٧/٣/١  تـــا
٧٧/٣/٣١

١٬٨٣٥١٬٨١٦١٬٨٣٦١٬٨١٥٢٠

از ٧٧/٤/١  تـــا
٧٧/٤/٣١

١٬٨٣٥١٬٨٣٦١٬٩٣٦١٬٩٠٠٦٥

از ٧٧/٥/١  تـــا
٧٧/٥/٣١

١٬٩٨٠١٬٩٠١٢٬٠٠٠١٬٩٠٠٨٠ 
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در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  حجم  عمده  معاملات  مربوط  به  سهام  است.  معاملات  سایر  ابزارها  از  قبیل  حق تقدم٬

اوراق  مشارکت  و  واریزنامه  های  صادراتی  در  مقایسه  با  معاملات  سهام  بسیار  ناچیز  است  به  گونه ای  که  بر  روی  اوراق

مشارکت  بیمارستانی٬  در  بعضی  از  ماهها٬  اصولاً  هیچ  معامله ای  انجام  نشده  است.

از  این رو  توصیه  می شود  که  ابزارهای  مالی  متنوعی  که  بتواند  پاسخگوی  نیاز  سرمایه گذاران  باشد٬  طراحی  و  ارائه

  شود  تا  بازار  بورس  تهران  بیش  از  پیش  تجهیز  و  فعال  شود.

 ٤-  ابز  ارهای  مالی  کاربردپذیر  در  باز  ار  سرمایه  ایران

یک  نظام  مالی  اسلامی٬  مجموعه ای  از  قراردادهاست.  ماهیت  و  ویژگیهای  این  قراردادها  نظام  مالی  مفروض  را

تعریف  می کند.  بدین  ترتیب  هر  نظام  مالی  بر  حسب  نوع  قراردادی  که  به  بازار  ارائه  می دهد  مشخص  می شود.

مهمترین  ویژگی  یک  نظام  مالی  اسلامی  تحریم  کامل  بهره  است.  در  عین  حال  اسلام  تجارت  را  که  دربردارنده

سود  است  جایز  می شمارد.  قانون  اسلام  به  منظور  تسهیل  معاملات  تجاری٬  اشکال  مشخصی  از  ترتیبات  مالی  ایجاد

نموده  است  که  مهمترین  آنها  مضاربه  و  مشارکت  است.  اینها  روشهای  اصلی  برای  بدست  آوردن  سود  بدون  پرداخت  و

دریافت  بهره  است.

مشارکت  ترتیب  تجاری  است  که  در  آن  تعدادی  شریک٬  منابع  مالی  خود  را  برای  دایرکردن  یک  فعالیت  صنعتیـ

تجاری  روی  هم  ریخته  و  در  سود  یا  زیان  ناشی  از  آن  به  نسبت  سهم  خود  در  سرمایه  مالی  آن  فعالیت  سهیم  خواهند

شد.  این  نوع  ترتیبات  مشارکت  ممکن  است  در  مورد  کل  بنگاه  یا  در  مورد  طرح  بخصوصی  بکار  گرفته  شود.

به  عبارت  دیگر٬  قرارداد  مالی  اسلامی  قراردادی  است  که  حاوی  شرط  مشارکت  در  سود  ناشی  از  فعالیت  اقتصادی

باشد  که  برای  تأمین  مالی  آن  از  وام  استفاده  شده  است.

اسلام  کاربرد  مشارکت  در  ریسک  و  سود  را  در  سطح  گسترده  اقتصاد  تـوصیه  مـی کند.  وقـتی  مشـارکت  در  سـود

جایگزین  نرخ  بهره  ثابت  شود٬  هزینه  ثابت  هر  واحد  سرمایه  استقراضی  برای  بنگاهها  از  بین  خواهد  رفت.  از  آنجائی  که

در  نظام  مشارکت  در  سـود  بـدهکارانـی  بـرای  بـنگاه  وجـود  نـدارد٬  یـعنی  بـنگاه  فـقط  شـریک (سـهامدار)  دارد٬  لذا

سرمایه گذاران  و  صاحبکاران  اقتصادی  همگی  به  صورت  تحصیل کنندگان  درآمد  باقی  مانده٬  در  مـی آیند.  بـنابرایـن

هیچگونه  ادعایی  از  قبل  نمی توان  بر  سود  داشت.

سرمایه گذار  فقط  این  را  می داند  که  سهم  معینی  از  سود  بدست  آمده  از  سرمایه گذاری٬  متعلق  به  اوست.  پژوهشهای

  اخیر  در  نظریه  اقتصادی  چنین  اظهارنظر  کرده اند  که  مشارکت  در  سود  برای  تخصیص  منابع  و  اقتصاد  کلان  آثار  قابل

١-  ندیم الحق  و  عباس  میرآخور٬  قراردادهای  بهینه  مشارکت  و  سرمایه گذاری  در  یک  نظام  اقتصادی  بدون  بهره٬  مطالعات  نظری  در  بانکداری  و  مالیه

  اسلامی٬  ترجمه  دکترمحمد  ضیائی  بیگلدی٬  مؤسسه  بانکداری  ایران٬  بانک  مرکزی  جمهوری  اسلامی  ایران٬ ٬١٣٧٠  صفحه ٢٢٣.

ملاحظه ای  دارد.  به  طور  مثال٬  اخیرا٬ً  مارتین  وایتزمن (١)  اظهارنظر  کرده  است  که  نظام  مشارکت  در  سود  نسبت  بـه

  سرمایه داری  سنتی  برتری  دارد  زیرا:
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"نظام  مشارکت  در  سود  پتانسیل  برخورد  متقابل  خودکار  را  در  مقابله  با  شوکهای  انقباضی  و  تورمی  داراست٬  و  در

عین  حال٬  مزایای  تصمیم گیری  غیر  متمرکز  را  هم  دارد٬  و  این  ویژگیهای  مطلوب  در  تمامی  مـحیط های  اقـتصادی

متفاوت  کاملاً  حفظ  می شوند.  کمترین  فایده  مشارکت  پردامنه  ایـن  است  کـه  مـی توانـد  مـلازم  ارزشـمندی  در  کـنار

سیاستهای  پولی  و  مالی  سنتی  باشد."

بر  این  اساس  برای  گسترش  و  متشکل  نمودن  بازار  سرمایه  ایران  و  همچنین  فراهم  آوردن  زمینه  مشارکت  آحاد

مردم  در  فعالیتهای  سرمایه گذاری  و  اقتصادی  مولد٬  آندسته  از  ابزارهای  مالی  را  می توان  پیشنهاد  نمود  که  بجای  نظام

سنتی  نرخ  بازده  ثابت  از  پیش  تعیین  شده  برای  وام دهندگان٬  نظام  مشارکت  بین  وام دهنده  و  وام گیرنده  مستقر  شود.

بدیهی  است  پیاده  کردن  چنین  نظامی  به  مشارکت  وام دهنده  و  وام گیرنده  در  ریسک  نیز  منجر  می شود.

ابزارهای  مالی  که  برای  بازار  سرمایه  اسلامی  به  طور  کلی  و  بازار  سرمایه  ایران  پیشنهاد  و  توصیه  می شود  به  قرار

  زیر  است:

سهام  عادی  شرکتها٬  حق تقدم٬  سهام  ممتاز٬  اوراق  مشارکت  با  پرداخت  سود  علی الحساب٬  اوراق  مشـارکت  قـابل

تبدیل  به  سهام٬  اوراق  مشارکت  با  نرخ  سود  برابر  با  نرخ  تورم٬  قراردادهای  آتی٬  معاملات  سلف٬  گواهی  سپرده  بانکی  قابل

  معامله  در  بازار٬  اسناد  پیش پرداخت  مالیات٬  حق  خرید  اضافی  سهام٬  انواع  اوراق  رهنی  متکی  به  مشارکت  در  سود.

 ٥-  سخن  آخر

وجود  ابزارهای  متنوع  در  بازارهای  بورس  اوراق  بهادار٬  عامل  مؤثری  در  ایجاد  تقاضا  برای  مشارکت  آحـاد  افـراد

جامعه  در  بازار  متشکل  سرمایه  است.  این  امر  زمینه  رشد٬  تحکیم  و  ثبات  بازار  بورس  را  فراهم  می سازد  و  بدین  وسیله

بورس  می تواند  از  جایگاه  مستحکمی  در  اقتصاد  برخوردار  باشد.  فقدان  تنوع  در  اوراق  بهادار  در  بورس  تهران٬  از  هر

نظر  مشهود  است  و  از  جمله  موانع  رشد  آن  محسوب  می شود.  در  این  راستا  ایجاد  تنوع  در  ابزارهای  مالی  بورس  اوراق

بهادار  تهران  به  عنوان  راهکاری  که  به  رشد  و  پویای  بازار  سرمایه  کشور  به  ویژه  بورس  اوراق  بهادار٬  کمک  خواهد  نمود٬

توصیه  می شود.

در  بررسی  نهایی  لازم  است  به  این  نکته  توجه  شود  که  انواع  اوراق  بهادار  از  لحاظ  درجه ی  خطرپذیری  و  بازده٬

ماهیت  پرداخت  سود  و  نحوه ی  مشارکت  در  خطر  به  گروههای  مختلفی  تقسیم  می شوند.  این  تغییرها  سبب  به  وجود

آوردن  متقاضیان  گوناگون  می شود  و  هر  دسته  از  متقاضیان  برحسب  مورد  به  نوع  خاصی  از  اوراق  بهادار  روی  می آورد.

تنوع  بازارهای  عرضه  سبب  می شوند  که  متقاضیان  به  میل  خود  بتوانند  درجه ی  خطرپذیری  ویژه ای  را  بـپذیرند.  بـه

عنوان  مثال  ابزارهایی  که  در  بازارهای  اصلی (یا  دست  اول  ارائه  می شوند)٬  هرچند  از  نظر  ساخت  ابزار  مشابه  ابزارهای

ارائه  شده  در  بازارهای  دست  دوم  باشند٬  در  نهایت  از  لحاظ  درجه ی  خطری  که  سرمایه گذار  با  آن  مواجـه  مـی شود٬

  یکسان  نیستند.  بنابراین  تنوع  بازار  هم  مانند  تنوع  ابزار  می تواند  سبب  گسترده  شدن  طیف  متقاضیان  بازار  شود.
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 ٦-  فهرست  منابع

    فارسی
١-  جهانخانی٬  علی٬  پارسائیان٬  علی٬  بورس  اوراق  بهادار٬  دانشکده  مدیریت  دانشگاه  تهران٬  آبانماه ١٣٧٥.

٢-  جهانخانی٬  علی٬  تأمین  مالی  از  طریق  انتشار  اوراق  بهادار  در  بازارهای  مالی٬  حسابدار٬  شماره ٬١١١  دیماه ١٣٧٤.

٣-  جهانخانی٬  علی٬  ضرورت  تنوع  اوراق  بهادار٬  مجموعه  مقالات  نخستین  سمینار  مدیریت  مالی  ایران٬  تهران٬  دانشگاه  شهید  بهشتی٬  زمستان

.١٣٧٥

٤-  خان٬  محسن٬  میرآخور٬  عباس٬  مجموعه  مقالات  مطالعات  نظری  در  بانکداری  و  مالیه  اسلامی٬  ترجمه  محمد  ضیایی  بیگدلی٬  بانک  مرکزی

جمهوری  اسلامی  ایران٬ ١٣٧٠.

 ٥-  گلریز٬  حسن٬  بورس  اوراق  بهادار٬  امیرکبیر٬  تهران٬ ١٣٧٤.
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