
یمال ینهادها و بازارها

یهاشم آمنه       یسمنانیلار بهروزدکتر 



.1است دینی واجب یک ، کهملی یوظیفه تنها یک نه آموزیعلم و امروز کتابخوانی

 مقام معظم رهبری

های ارزیابی رشد، توسعه و پیشرفت فرهنگی هر هدر عصر حاضر یکی از شاخص
خوانی مردم آن مرز و بوم است. ایران کشوری میزان تولید کتاب، مطالعه و کتاب

با داشتن تمدنی چندهزارساله و مراکز متعدد علمی،  تاکنوناسلامی نیز از دیرباز 
های معتبر، علما و دانشمندان بزرگ با آثار ارزشمند تاریخی، سرآمد فرهنگی، کتابخانه

سان خورشیدی هفرهنگ و تمدن جهانی ب های دیگر بوده و در عرصهها و ملتدولت
چه کسی  .کندهنرنمایی می نهاد خویشدرخشد و با فرزندان نیکتابناک همچنان می

آور ایرانی همچون ابوعلی سینا، ابوریحان فرزانه و نامکه در دنیا با دانشمندان است 
 ،ای نظیر فردوسی، سعدیهمچنین شاعران برجستهبیرونی، فارابی، خوارزمی و ... 

مولوی، حافظ و ... آشنا نباشد و در مقابل عظمت آنها سر تعظیم فرود نیاورد. تمامی 
این افتخارات ارزشمند، برگرفته از میزان عشق و علاقه فراوان ملت ما به فراگیری علم 

 ،الهی های گوناگون است. به شکرانهو مطالعه منابع و کتاب نو دانش از طریق خواند
ولی اکنون در این زمینه در چه  .و پربار است درخشانتاریخ و گذشته ما، همیشه 
های فرهنگی در شده از سوی مجامع و سازمانو ارقام ارائهجایگاهی قرار داریم؟ آمار 

 باشد.هر ایرانی، برایمان چندان امیدوارکننده نمی مطالعه مورد سرانه
دانش و معرفت است و کتاب خوب، یکی  ای به سوی گسترهکتاب، دروازه

، عمر جهاندستاوردهای بشر در سراسر  هاز بهترین ابزارهای کمال بشری است. هم
ها پدید هایی است که انساننوشتهدر میان دستتا آنجا که قابل کتابت بوده است، 

های پیامبران به بشر، و تعالیم الهی، درس ،نظیربی آورند. در این مجموعهآورده و می
پذیر نیست. ها امکانهمچنین علوم مختلفی است که سعادت بشر بدون آگاهی از آن

ترین دستاورد از مهمشک بخش کتاب ارتباط ندارد بیو زندگی زیبا کسی که با دنیای
روشنی انسانی و نیز از بیشترین معارف الهی و بشری محروم است. با این دیدگاه، به

توان ارزش و مفهوم رمزی عمیق در این حقیقت تاریخی را دریافت که اولین می
و در اولین  «بخوان!«است که خطاب خداوند متعال به پیامبر گرامی اسلام)ص( این 

به تجلیل یاد  «قلم»الشأن خداوند، فرود آمده، نام عظیم ای که بر آن فرستادهسوره

1. https://farsi.khamenei.ir/message-content?id=2696 

سه



ْوَْرَبْ إ قْ » است:شده در اهمیت عنصر کتاب برای تکامل  «قَلَمباِل ْْرَمُ.ْإَلَّذیْعَلَّمَْاکَْ کَْإلْ رَإ 
از انسانی، همین بس که تمامی ادیان آسمانی و رجال بزرگ تاریخ بشری،  جامعه

 اند.طریق کتاب جاودانه مانده
شمول خود با هدف آموزش برای جغرافیایی ایران نور با گسترهپیام دانشگاه

محور در نظام آموزش عالی عنوان دانشگاهی کتاببه ،وقتجا و همههمه، همه
و خردورزی بخش عظیمی از جوانان سازی کشورمان، افتخار دارد جایگاه اندیشه

جویای علم این مرز و بوم باشد. تلاش فراوانی در ایام طولانی فعالیت این دانشگاه 
ظران برجسته نهای گرانقدر استادان و صاحبربهگیری از تجانجام پذیرفته تا با بهره

شاخص و خودآموز تولید شود. در آینده درسی ها و منابع آموزشی ن، کتابکشورما
این مهم با هدف ارتقای سطح علمی، روزآمدی و توجه بیشتر به نیازهای مخاطبان  هم،

طور قطع استفاده از نظرات استادان، نور با جدیت ادامه خواهد داشت. بهدانشگاه پیام
رسان مهم و خطیر یاری ا در انجام این وظیفهما ر ،نظران و دانشجویان محترمصاحب

های خود ما را در دخواهد بود. پیشاپیش از تمامی عزیزانی که با نقد، تصحیح و پیشنها
م. لازم است از تمامی ینمایرسانند، سپاسگزاری میخطیر یاری می انجام این وظیفه

و ما را در ازی خود دانسته سنور را منزلگه اندیشهاندیشمندانی که تاکنون دانشگاه پیام
اند، صمیمانه قدردانی گردد. موفقیت تولید کتاب و محتوای آموزشی درسی یاری نموده

ست.ا پژوهان عزیز آرزوی همیشگی ماو بهروزی تمامی دانشجویان و دانش

نوردانشگاه پیام

چهار



پنج

مطالب   فهرست 
 سيزده   شگفتاريپ

 ١  ي مال  يبازارهادر فعال    ينهادهاو ) نانياطم   نيو تأمسرمايه  (پول،  يمال  يبازارها : اولفصل  
 ١  يكلهدف  
 ١  ي ريادگي  يهاهدف 
 ٢  مقدمه 
 ٤  مالي بازارهاي  انواع   ١-١
 ٥  ي مال  ينهادها ١-٢

 ٦  يمال  يهاواسطه  ١-٢-١
 ٩  كارگزاران  اي عاملان   ١-٢-٢

 ٩  پول بازار   ١-٣
 ١١  ريسك مديريت هاي مهارت و گذاري  ارزش  ١-٣-١
 ١١  ي نگي نقد  نيتأم يبراپول بازار    هياول يژگي و ١-٣-٢
 ١٢  ي نگي نقد  نيتأم يبراپول  بازار  هي ثانو  يهايژگي و ١-٣-٣
 ١٣  پول بازار  اصلي فعالان   ١-٣-٤
 ١٤  پولبازار    يابزارها ١-٣-٥
 ٢٥  پول بازار بهادار  اوراق  گذاري  ارزش  ١-٣-٦
 ٢٦  پول بازار در  فعال   يمال  ينهادها ١-٣-٧

 ٣٢  سرمايهبازار   ١-٤
 ٣٤  هي سرمابازار  انواع   ١-٤-١
 ٣٥  چيست؟ بورس   ١-٤-٢
 ٣٦  بورسگوناگون هاي  نسل  ١-٤-٣
 ٣٧  جهان در بورس  پيدايش تاريخچه  ١-٤-٤
 ٣٧  ايراندر بورس  پيدايش تاريخچه  ١-٤-٥



  شش

  ٣٨  بورس وظايف  ١-٤-٦
  ٣٨  بازار اعضاي و كنندگان مشاركت  ١-٤-٧
  ٣٩  بورس  يهاشاخص  ١-٤-٨
  ٤٧  معاملاتي هاي  سيستمانواع   ١-٤-٩

  ٤٧  سفارشبر مبنيهاي سيستمانواع   ١-٤-١٠
  ٤٨  بورسسنتي مدل    ١-٤-١١
  ٤٩  بورسدر معامله  انجام شيوه   ١-٤-١٢
  ٥٠  ثانويهو   ليهاو زاربا  يهاوت تفا ١-٤-١٣
  ٥٢  هي سرمابازار   يابزارها ١-٤-١٤
  ٥٥  هي سرمابازار در فعال   يمال  ي نهادها ١-٤-١٥
  ٦٣  اقتصاديرشد  بر سرمايه  بازار تاثير   ١-٤-١٦

  ٦٤  ستيچفرابورس   ١-٥
  ٦٥  فرابورس ساختار  ١-٥-١
  ٦٧  فرابورس در سهام  فروش    و  دي خرنحوه   ١-٥-٢

  ٦٧  (فاركس)يخارج  يارزهامبادلات  بازار   ١-٦
  ٦٨  فاركسساختار  ١-٦-١

  ٧١  نانياطم  نيبازار تأم ١-٧
  ٧٢  نانياطم  نيبازار تأم  يمال  يابزارها ١-٧-١
  ٨١  نانياطم  نيبازار تأمدر  فعال   يمال  ينهادها ١-٧-٢
  ٨٤  ياقتصادتوسعه  در   نانياطم  نيبازار تأمنقش  ١-٧-٣

  ٨٥  فصل اول   ةخلاص
  ٩٣  فصل اول  يانه ي چهارگز ييخودآزما
  ٩٧  فصل اول  يحي تشر  ييخودآزما

 ٩٩  كارا بازار  مفاهيم : دومفصل  
  ٩٩  كليهدف  
  ٩٩  يرفتار يهاهدف 
  ٩٩  مقدمه 
  ١٠٠  بدهي اوراق  بهره  تئوري   ٢-١
  ١٠٢  بهره نرخ ساختار  ٢-٢
  ١٠٧  بازاربهره  نرخ و  قرضه قيمت بين ارتباط   ٢-٣
  ١٠٨  بازار در ريسك   ٢-٤
  ١٠٩  معامله اختيار  ٢-٥
  ١١٠  كارابازار    ميمفاه ٢-٦
  ١١٢  كارا بازار   ٢-٧
  ١١٣  كارابازار   هيفرض ٢-٨

  ١١٣  ياساس يهافرض  ٢-٨-١



هفت

 ١١٤  بازار  ييكاراسطوح   ٢-٨-٢
 ١٢٠  سهام  يهامتيقدر   يزمان يهاي سر ٢-٩

 ١٢٠  دارند  يهمبستگزمان  يطدر ها شاخص  ٢-٩-١
 ١٢٢  روزانهبازده نرخ   ٢-٩-٢

 ١٢٥  يتصادفگشت    يتئور ٢-١٠
 ١٢٥  يتصادفگشت   ميمفاه ٢-١٠-١
 ١٢٦ قماربازان سفسطه  و الگوها   ٢-١٠-٢
 ١٢٧  هاداده  يجستجومسائل   ٢-١٠-٣
 ١٢٧  ي رفتار  يمالو بازار   ييكارا ٢-١٠-٤

 ١٢٨  ي گذارهي سرماعملكرد   ٢-١١
 ١٢٨  ي نسبعملكرد   يريگاندازه  ٢-١١-١
 ١٢٩  ي ديكلفاكتور و شاخص   ٢-١١-٢
 ١٣١  ياحرفه  يگذارهي سرما  نيقوان ٢-١١-٣

 ١٣٢  كارا بازار  هيفرض يهاچالش  ٢-١٢
 ١٣٢  (نوسانات)  تي فرار شي افزا ٢-١٢-١
 ١٣٥  هاحباب  ٢-١٢-٢

 ١٣٨  ي گذارهي سرما  يكلاهبردار ٢-١٣
 ١٣٨  كوچك   يكلاهبردار ٢-١٣-١
 ١٤١  نترنتي ادر   يكلاهبردار ٢-١٣-٢

 ١٤٢  فصل دوم   ةخلاص
 ١٤٥  فصل دوم  يانهي چهارگز  ييخودآزما

 ١٤٦  فصل دوم  يحي تشر  ييآزماخود

 ١٤٧  بازار كاراتئوري  ارزيابي  : سومفصل  
 ١٤٧  كليهدف  
 ١٤٧  ي ريادگي  يهاهدف 
 ١٤٧  مقدمه 
 ١٤٨  كارابازار   يتئور  شي آزما ٣-١

 ١٤٨  استابزار  ،  هي نظر ٣-١-١
 ١٤٩  مشترك آزمون  مسائل   ٣-١-٢
 ١٥٠  يعملارتباط   ٣-١-٣
 ١٥١  ي اديبن  يهايناهنجار ٣-١-٤
 ١٥١  كم  هي سرماافسانه)  اي (اثر   ٣-١-٥
 ١٥٣  يارزشات  ريتأث ٣-١-٦

 ١٥٥  )ي(زمان يمي تقو  يهايناهنجار ٣-٢
 ١٥٥  هي ژانواثر   ٣-٢-١
 ١٥٨  روزها اثر   ٣-٢-٢



  هشت 

  ١٦٠  نگرواقعه مطالعات   ٣-٣
  ١٦٠  اعلان اثر   ٣-٣-١

  ١٦٤  بيترتيباعلان   ٣-٤
  ١٦٤  اعلان درآمد   ٣-٤-١
  ١٦٥  سهام  ميتقساعلان   ٣-٤-٢
  ١٧٠  ٥٠٠ يپاند  اس شاخص   ٣-٤-٣

  ١٧١  است؟معتبر كارا  بازار   يتئور اي آ ٣-٥
  ١٧٤  يرفتار  يمالانداز چشم  ٣-٥-١

  ١٧٦  فصل سوم   ةخلاص
  ١٧٩  فصل سوم  يانهي چهارگز  ييخودآزما
  ١٨٠  فصل سوم  يحي تشر  ييخودآزما

 ١٨٣  فنيتحليل : چهارمفصل  
  ١٨٣  كليهدف  
  ١٨٣  ي ريادگي  يهاهدف 
  ١٨٣  مقدمه 
  ١٨٤  تقاضاو عرضه بر  تمركز   ٤-١
  ١٨٥  ي داري د  كردي رو ٤-٢
  ١٨٧  عمل برابر  در   يتئور ٤-٣
  ١٨٩  بازارنقشه   ٤-٤

  ١٨٩  مقاومت و   تي حما ٤-٤-١
  ١٩١  مبادلات نه ي هزمسائل   ٤-٤-٢

  ١٩٢  داو  يتئور ٤-٥
  ١٩٢  گذاران هي سرما يشناسروان  تياهم ٤-٥-١
  ١٩٣  داو يتئوراصول   ٤-٥-٢

  ١٩٥  نمودارها   شي آرا ٤-٦
  ١٩٥  متيق  يالگوها ٤-٦-١
  ١٩٦  معكوس شانه و سر ش  ي آرا ٤-٦-٢

  ١٩٧  بازار  كليس ٤-٧
  ١٩٨  حجم  يريگاندازه  ٤-٨
  ٢٠٠  ينگي نقد  اني جر ٤-٩

  ٢٠٤  ي فن  يهاشاخص  ٤-١٠
  ٢٠٤  بازار  يپهنا ٤-١٠-١
  ٢٠٦  بازار  يناهماهنگ  ٤-١٠-٢
  ٢٠٧  حركت اندازه    ٤-١٠-٣
  ٢١٠  هابخش يزمانبند  ٤-١٠-٤
  ٢١٢  ياحساس  يهاشاخص  ٤-١٠-٥



  نه

  ٢١٤  است؟  ديمف يفن ليتحل اي آ  ٤-١١
  ٢١٦  است؟   د ي مف   ي گذار ه ي سرما   مات ي تصم چارچوب    ن يي تع   ي برا   ي فن   ل ي تحل   ا ي آ   ٤-١٢
  ٢١٧  فصل چهارم   ةخلاص

  ٢١٩  فصل چهارم  يانه ي چهارگز ييخودآزما
  ٢٢٠  فصل چهارم  يحي تشر  ييخودآزما

 ٢٢١  جهاني گذاري سرمايه : پنجمفصل  
  ٢٢١  كليهدف  

  ٢٢١  است. نوظهور  و  يافته  توسعه كشورهاي  مالي  بازارهاي  هاي  شاخص با  آشنايي  
  ٢٢١  ي ريادگي  يهاهدف 
  ٢٢١  مقدمه 
  ٢٢٣  جهانبرتر    يهابورس  ٥-١

  ٢٢٣  وركي وينبورس   ٥-١-١
  ٢٢٤  نزدك بورس   ٥-١-٢
  ٢٢٤  و يتوكبورس   ٥-١-٣
  ٢٢٥  ) SSE( يشانگهابورس   ٥-١-٤
  ٢٢٦  كنگهنگ بورس   ٥-١-٥
  ٢٢٦  ) LSEلندن (بورس   ٥-١-٦

  ٢٢٧  جذاب   يهافرصت  ٥-٢
  ٢٢٩  تنوع ياي مزا  ٥-٣
  ٢٣٢  يجهان  يبازارها يابي رد ٥-٤

  ٢٣٢  يجهان  يبازارها يهاشاخص  ٥-٤-١
  ٢٣٣  ظهور حال  درو  افتهي توسعه   يبازارها ٥-٤-٢

  ٢٣٧  يجهان  يگذارهي سرما يهاسك ي ر ٥-٥
  ٢٣٧  بازارنوسانات  ٥-٥-١
  ٢٣٨  ي نگي نقد  سكي ر ٥-٥-٢
  ٢٤١  ي اسيس  سكي ر ٥-٥-٣
  ٢٤١  پول   سكي ر ٥-٥-٤
  ٢٤٤  گذار هي سرمااز حفاظت   ٥-٥-٥

  ٢٤٤  يي آشنا نيقوانخانه، به   لي تما ٥-٦
  ٢٤٦  يخارجتعصب   ٥-٦-١

  ٢٤٧  يجهان  يگذارهي سرما  يهافرصت  ٥-٧
  ٢٤٧  ي تيملچند  يگذارهي سرما  ياستراتژ ٥-٧-١
  ٢٤٧  ييكاي آمر ةسپرد  يدهايرس ٥-٧-٢
  ٢٤٩  يخارجبهادار  اوراق   ٥-٧-٣
  ٢٥٠  يجهان ياعتبار يمالمؤسسات   ٥-٧-٤
  ٢٥٢  ي المللنيب يشاخصسهام   ٥-٧-٥



  ده

  ٢٥٣  ييزدامقررات  ٥-٨
  ٢٥٤  ييزدامقرّرات   تياهمو ضرورت   ٥-٩

  ٢٥٥  پول بازار بر   ييزدامقررات   ريتأث ٥-١٠
  ٢٥٨  هي سرمابازار بر   ييزدامقرّرات   ريتأث ٥-١١
  ٢٥٩  ) مهيب(صنعت   نانياطم ني بازار تأمبر   ييزدامقررات   ريتأث ٥-١٢
  ٢٦٢  فصل پنجم   ةخلاص

  ٢٦٦  فصل پنجم  يانه ي چهارگز ييخودآزما
  ٢٦٧  فصل پنجم  يحي تشر  ييخودآزما

 ٢٦٩  مسكوني هاي رهنو قرضه    اوراقمالي، سلف بيع  كاربردهاي و گذاري  ارزش: ششمفصل  
  ٢٦٩  كليهدف  
  ٢٦٩  ي ريادگي  يهاهدف 
  ٢٦٩  مقدمه 
  ٢٧٠  ي مالسلف  عيب  في تعر ٦-١
  ٢٧١  سلف عيب  يقراردادها يهااني زو سودها   ٦-٢
  ٢٧٢  سلف عيب يقراردادهامهم   يهايژگي واز    يبعض ٦-٣
  ٢٧٤  يمال سلف  عيبكردن  ي گذارارزش  ٦-٤

  ٢٧٥  خزانهاسناد سلف  عيب ٦-٤-١
  ٢٧٥ ) يمال(ابزار سند  ني ترارزان   دني خر ٦-٤-٢
  ٢٧٦  ي اپاي پامعامله   ٦-٤-٣
  ٢٧٦  ارزمطلق  معاملات   ٦-٤-٤

  ٢٧٧  بازارمؤسسات   يهايژگي وو  قرضه اوراق   ٦-٥
  ٢٧٨  داركوپن قرضه   اوراق ٦-٥-١
  ٢٧٩  اسمي)(ارزش  قرضه   اوراقاصلي قيمت   ٦-٥-٢
  ٢٨٠  قرضهاوراق پرداختي  منابع  ٦-٥-٣
  ٢٨١  هااولويت و رهني  قرضه   اوراق ٦-٥-٤
  ٢٨٢  مسكوني هاي رهن انواع   ٦-٥-٥
  ٢٨٤  رهن اوراق  پرتفوليو  گذاري  ارزش  ٦-٥-٦
  ٢٨٥  قرضهاوراق  معاملات  اختيار  ٦-٥-٧
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  ٢٨٩  قرضهاوراق  گذاري  قيمت  ٦-٥-١٠
  ٢٨٩  خزانه قرضه   اوراقسلف  عيب ٦-٦
  ٢٩١  سهام سلف  عيب ٦-٧
  ٢٩٣  يخارج  يارزها يآت  يقراردادها ٦-٨
  ٢٩٤  شوديم  يمال يآتمعاملات  از كه   ييهااستفاده ٦-٩

  ٢٩٥  ارز  ينيتأمستد وداد  ٦-١٠



  يازده 

  ٢٩٦  ي گذارهي سرما يمشخط  رييتغ ٦-١١
  ٢٩٦  سهام بازار  در  رييتغ ٦-١٢
  ٢٩٧  قرضه  اوراقدر بهره  نرخ حد   رييتغ ٦-١٣
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  ٣٠٤  فصل ششم  يحي تشر  ييخودآزما

 ٣٠٥  پاسخنامه 
 ٣٠٧  منابع 





  سيزده

  پيشگفتار

 كسب   گذاري سرمايه   نيازهاي   رفع  منظور به   كه   است   موضوعي  دو   مالي  ينهادها  و   بازارها

 مطلوب   و  هماهنگ   عملكرد   صورت در  و   آيدمي   كاربه   توسعه   درحال   و   نوين   كارهاي  و 

 اين  درباره  ناشفاف  هاي بندي دسته   برخي   برخلاف   . كند   كمك   يكديگر   كارهاي به   تواند مي 

 موضوع   و  پردازدمي   سرمايه   و   پول   بازار   به  مالي   ارهايباز  موضوع  گفت  بايد   موضوع، 

 بازوي  كه   دارد   اشاره   بازارها   اين   از   يك هر   زيرمجموعه   هاي سازمان   به   مالي   نهادهاي 

  .شود مي   قلمداد   اجرايي

  هاي نيازمندي   رفع   جهت   گوناگون   ابزارهاي   وجود   صنعتي،   يافته توسعه   كشورهاي   در 

  مقايسه  ضمن  تا  داردمي  آن  بر  را  حقوقي   و  قيقيح  افراد  پذيران، سرمايه  و  گذارانسرمايه

  اين  در  كار   و  ورود  به  مبادرت  ها،بخش  ديگر  با  اقتصاد  از   بخش   اين  بازده  و  ريسك

 به   گذرانسرمايه  جذب  يافته،توسعه  كمتر  و  توسعه  حال ر د  كشورهاي  در  اما  كنند  بازار

  مشخصي و  شده ته شناخ  الگوي  از  است  ممكن  و  است متفاوت  كلان،  اقتصاد  از  بخش  اين 

  مالي   متغيرهاي  تضعيف  نتيجه در  و  گذاريسرمايه  كاهش  بهمنجر  خود  كه  نكند   پيروي

  گذارانيهسرما از بسياري  ياصل  مقاصد به  يلتبد توسعه  حال در يبازارها  .شود كشور آن

  اما   باشند،مي  كشورها  ديگر  يمال  حوزه  در  فعال   و  ساكن  بيشتر  كه  است  ينانكارآفر  و

  سبب   به  فعالان   اما  .باشند  داشته   حضور  يز ن  يايي آس  رشدبهرو  ي كشورها  در  د دارن  يلتما

  هايسازمان   سلامت   به   ينان اطم   عدم   و   سو يك   از   خود   يها يه سرما   بازگشت   يبالا   يسك ر 

  ي بازارها   ين ا   در   ي همكار   و   يت فعال   مورد   در   يگر، د   ي سو   از   هدف   ي كشورها   مالي 

  تجربيات   و   علمي   مفاهيم   به   كه   است   آن   بر   حاضر   كتاب   رو اين   از   . د دارن   يد ترد   رشد ه ب رو 



  چهارده 

  توسعه   ي برا   بستري   و   شود   ي دور   خطا   و   آزمون   از   تا   بپردازد   امور   از   دسته   اين   شده شناخته 

  ديگري   هاي سرفصل   و   درس   شامل   خود   ايران،   الي م   نهادهاي   و   ازارها ب   البته   . آيد   پديد   بازار 

  . شود پرداخته  آن  به  مجزا  كتابي  ر  د   است   شايسته   كه   است 

  ،»سرمايه  و  پول   بازار«  فصول   در  مالي  بازارهاي  و  نهادها  جايگاه  حاضر  كتاب  در

  فصول   در  مالي  سساتؤم   .است  شده  آورده  »فني  تحليل«  و  »جهاني  گذاريسرمايه«

  در نيز  مالي  ابزارهاي    .استگرفته  رقرا  »مالي  بازارهاي  نهادهاي«  و  »سرمايه  و  پول   بازار«

  بيع   كاربردهاي  و  يگذارارزش«  و  »جهاني  گذاريرمايهس «  ،»كارا  بازار  مفاهيم»  فصول 

  . باشدمي »مالي سلف



پانزده

كتاب   مطالعه   راهنماي 

: باشد   ذيل   نكات   براساس   آن   مطالعه  است   بهتر   كتاب   مفاهيم   ترراحت   درك  منظور به 

 بودن،مكمل   و   يكديگر   با   مطالب   برخي   تلاقي   به   توجه   با   كتاب   اين   مطالعه   ترتيب   . ١

 است،   نظر مدّ   درسي  هاي سرفصل   توالي   اگر  اما  باشد  فصول   درج   ترتيببه   تواند مي 

 مطالب   فهرست   مطالعه   .كرد   مطالعه  را   ٧  و   ٦  ، ٣  ، ٢  ، ٥  ، ٤  ، ١  فصول   ترتيب به   توان مي 

  .سازد   ترروشن   خوانندگان   براي   كتاب   كل   و   فصل  هر   در  را   بحث   هر   جايگاه   تواند مي 

 گذاريسرمايه   مديريت   همچون   كتاب   اين   با   مرتبط   تخصصي   هاي درس   تا   است   بهتر   . ٢

 تا   شود   گذرانده  درس،  اين   از  پيش   حتي  يا  زمان هم   طوربه   خود  مناسب  زمان  در 

 نه  و   مفهومي   درك   اينكه   ضمن   . ببرند   مطالعه   اين   از   را   بهره  بيشترين   بتوانند  دانشجويان 

 سوي  از  و  بدهد   درس  اين  به   تريكاربردي   بعد   تواند مي   سو يك   از  مطالب  كردن حفظ 

 خوانندگاني   .سازد   فراهم   را   پژوهشي   عناوين   پيگيري   و  تعريف   براي   لازم   زمينه   ديگر 

 گذراندن   ضمن   تا  است  بهتر   اند، داشته   كنون تا را  مالي  مطالعات  زمينه  كمترين    كه 

  .آورند   عمل   به   را   مرتبط   جنبي  و  تكميلي   مطالعات  مربوطه،   نيازهاي پيش 

كمال و  تمام    طوربه   كشور  داخل  در   كتاب  مباحث  از   برخي   كاربرد  موارد   كهصورتي در  . ٣

 خود  مالي،   و   پولي  ارهايباز  انواع  همچون  باشد، مي   توسعه   حال در يا  و    د ندار   وجود 

 دنبال به   كه   وياني دانشج   براي  ويژه به   شود مي   معرفي   جديدي   مطالعاتي   زمينه   عنوان به 

 آن   مطالب  بارهچندين   مطالعه  صورت دراين   .د باشن مي   پژوهشي  و  نامه پايان   موضوعات

 . كند   كمك   آن   بهتر   درك  به   تواندمي   كتاب   از  بخش



  شانزده

  دهاي نها  و  بازارها  حيطه  در  جديد  و  روز  مباحث  حاوي  كتاب  مباحث  عمده  كه آنجايي از   . ٤

  همچون   گرامي   خوانندگان   براي   مفاهيم   و   اصطلاحات   برخي   است   ممكن   باشد، مي   مالي 

  صورت در تا  شود  مي   پيشنهاد   رو اين   از   . باشد   مشكل   ديگري   كتاب   و   درس   هر 

  مرتبط   هاي رشته   با   دانشجويان   براي   معمولاً  ه ك   حوزه   اين   مباني   برخي   از   آگاهي عدم 

  به   انگليسي   اي ه لغتنامه   همچون   مالي   صي تخص   هاي دانشنامه   از   است،   شده   شناخته 

  به   دسترسي   صورت در   . شود استفاده  برخط  يا  مجلد  رت  صو به   المللي بين   معتبر   انگليسي 

 . بود   خواهد   دسترس   در   سرعت   به   انگليسي   زبان   به   عمدتاً  و   راحتي به   مفاهيم   اين   اينترنت 



 اول  فصل 

  و   اطمينان)   تأمين   و   سرمايه   (پول،   مالي   هاي بازار 

  مالي   بازارهاي   در   فعال   نهادهاي 

  كلي   هدف 

  و  هاسازمان  با  آشنايي  همچنين  ،هابازار  اين  بين  تفاوت  درك  و  مالي  هايبازار  با  آشنايي

  اطمينان  تأمين  وسرمايه  پول،  بازار  ازجمله  مالي  بازارهاي  در  فعال  اصلي  ي  ها شركت

  .باشدمي

  يادگيري  ي ها هدف 

: بتوانند   يد با   فصل   ين ا   مطالعة   از   پس   يان دانشجو 

.دهند   شرح   مالي   بازارهاي  انواع   . ١

  . دهند   توضيح   و   شناخته   را   مالي   بازار  هر   مالي   ابزارهاي   انواع   . ٢

.نمايند   بيان   اقتصادي   رشد  بر   را   مالي  هاي بازار   از   يكهر   ثيرأ ت   . ٣

.كنند   پيدا   آن   وظايف  و   بورس  بازار  به  نسبت   كاملي   شناخت   . ٤

. كنند   پيدا   فرابورس   بازار  به  نسبت   كاملي   شناخت   . ٥

.دهند   شرح   را   آن   انواع   و   تعريف   را   مالي   نهادهاي   . ٦

. دهند   توضيح   را ها  آن   نقش   و   برده   نام   را   مالي   بازارهاي   از   هريك   در   فعال   مالي   نهادهاي   . ٧

.ببرند نام  مالي  هاي  واسطه   . ٨

  .دهند   شرح   را   ي مال   اتمؤسس  در  ي مال   گري واسطه   فرايند   . ٩

 . نمايند   شناسايي   هستند   رو روبه   آن   با   ي مال   مؤسسات   كه   هايي يت محدود   و   ها يسك ر   انواع   . ١٠



 مالي نهادهاي و هاربازا     ٢

 

  مقدمه 

 عمر  طول   با  يي ابزارها   پول   بازار  در  . است   مايهسر   بازار   و   پول   بازار   شامل   مالي  بازارهاي 

كه   دارد  را د  خو   خاص  فعال   نهادهاي   و   گيرندمي   قرار   معامله  مورد  مدتكوتاه   و   سال يك 

 رفتار   بيني پيش   و   مطالعه  رو اين   از  . است   متفاوتي   هاي كاركرد   ي دارا   نهادها   اين   از   يك هر 

 پول   بازار   اصلي   فعالان   از   . باشد مي   خود   ويژه   الگوهاي   و   هاداده   نيازمند   بازار   از   بخش   اين 

 يتمام  تأمين  از   يناناطم   ي برا  را   مردمي  وجوه   هابانك   .كرد   اشاره   هابانك   به  توان مي 

 لتدو   ة خزان  پول،   بازار   در   ي اصل   فعال   ين دوم   . د كننمي   گذاريسپرده   ي، ضرور   يازهاي ن 

 بهادار،  اوراق   دلالان   . هستند   پول   ي بازارها   در   ي اصل  فعال   ين سوم  دلالان،   . است   ي مل 

 پول   بازار   از   ي، اصل   فعالان   آخرين   ها شركت   . اند شده   تعريف   بازار   بازارگردانان   عنوان به 

 ، بيشتر   سرمايه   بازار   در   .د كننمي   استفاده   ي پول  يانات جر   روزانه  عملكرد   يريت مد   ي برا

 تنوع  .شود مي   معامله   است   يكسال   از   بيشتر  معمولاً  كه   بلندمدت  و   متوسط  عمر  با  ابزارهاي

 نهاد  يك   عنوان به   بهادار   اوراق   بورس   . است   توجه قابل   هم   بازار   از   بخش   اين   ابزارهاي 

 دادنسامان و  لازم  سرماية  تأمين  يند  ا فر متولي  ين  ترمهم   سرمايه،   بازار  در  رسمي  و  متشكل 

 و  ريسك   انتقال   مديريت   بورس،   اساسي   كاركردهاي   . است   جامعه  در   سرگردان   مالي   منابع 

 آوريجمع   همچنين   و   رقابتي   بازار  ايجاد   قيمت،  كشف   اطلاعات،   شفافيت   آن،   توزيع 

 .است   اقتصادي  هاي فعاليت   نيازمورد سرمايه  مين  أ ت   براي  كوچك   اندازهاي پس   و   ها سرمايه 

 از   كه   هابورس   نسل   نخستين   در   . كنند مي   تقسيم   دسته   سه  به  را   دنيا  هاي بورس   كارشناسان، 

 برگ  و   مراجعه  بورس   تالارهاي  به   بايد   مردم  شود، مي   محسوب   نيز   آن   انواع   ترين سنتي 

 از   حركت   درحال   و   دارد  قرار   بورس   ذرگ   مرحله  در  ها بورس   دوم  نوع  . كنند   تهيه   سهم

 پيشرفته  كشورهاي   از  بسياري  در  كه  هابورس   سوم  نوع   . است  الكترونيك  به  سنتي  حالت

 كارگزاران  و   شده جمع   طوركامل به   بورس   تالارهاي  شود، مي   اجرا  توسعه درحال    حتي   و 

 ويژه   الگوهاي   دنيازمن   هم   بازار  از   بخش   اين   رفتار   بيين ت   . كنند مي   معامله  خود   دفاتر   در 

 رفع  به  و  بوده   هم  ملزوم  و   لازم  بازار  از  بخش  دو   اين  بين   سازنده   تعامل  . باشد مي   خود 

با تا  است  لازم  دليل  بدين   . انجامد مي   پذيران سرمايه   و   گذاران سرمايه   نيازهاي   بهتر   هرچه

 اهداف  به   و   داشت   كارآمدتري   فعاليت  بتوان   مالي،  بازار   هاي بخش   از   يك هر شناخت  

  . يافت   دست   مناسب   بازدهي   و   نظر د مور 

  



  ٣     ... و)  ناني اطم نيو تأمسرمايه  (پول،   ي مال  يبازارها

  

  گذاري سياست   هاي سازمان   شامل   بيشتر   مالي   بازارهاي   در   فعال   نهادهاي   يا   ها سازمان 

 . د دارن   متفاوتي   ماهيت   دسته   دو   اين   از   هريك   گردانندگان   كه   باشند مي   اجرايي   هاي سازمان   و 

  اجرايي   عمليات   پي در دوم  دسته  و  گيرند  مي   الهام   دولتي   هايسياست   از   بيشتر   اول   دسته 

  بايد   كارآمد   رويكرد   چند هر   . باشند مي   سودآوري   جمله از وكارها  كسب   نيازهاي   رفع   و   بازار 

  برخي   نقش   كه   اهميتي   دليل به   ولي   باشد   خصوصي   بخش   مديريت  الگوي   اجراي   سوي   به 

  از   متأثر   ها سازمان   اين   از   برخي   ، دارد   ما   كشور   جمله از كشورها  در  اجرايي  هاي  سازمان   از 

  دليل به   بازنشستگي   هاي صندوق   و   ها بيمه   همچون   هايي سازمان   . باشند مي   دولتي   مديريت 

  اصلي   وظايف   از   يكي   . برخورداند   بيشتري   حساسيت   از   جامعه   افراد   آحاد   بر   تأثيرگذاري 

  فعلي   زمان   در   كه   هايي آن   . است   زمان   تنظيم   به   مربوط   مشكلات   مديريت   مالي،   بازارهاي 

  براي   هايي راه   دنبال به   همواره   زماني   برهه   يك   در   درآمد)   (مازاد   د دارن   اختيار   در   مازاد   پولي 

 پول   نيازمند   حال   زمان   در   كه هايي آن   . هستند   خود   مازاد   منابع   گذاري سرمايه   يا   دادن قرض 

گردند  مي   خود   سرمايه   افزايش   يا   گرفتن قرض براي  هايي  راه   دنبال به   درآمد)   (كمبود   هستند 

وام  و  دريافت  را ها سپرده ها آن  و  كنند مي   مراجعه  گذاري سپرده  سسات مؤ به بين  اين در  كه 

 جزء   ها بانك   اما   هستند   بانك  نوعي   گذاري سپرده   سسات مؤ   . د كنن مي   تأمين   را موردنياز  

  سسات مؤ هاي  گروه   ديگر   از  مالي   ي ها شركت   . روند نمي   شمار به   گذاري سپرده   مؤسسات 

آن شوند مي   محسوب   مالي    با   آمده   ترازنامه   در   كه   ها بدهي   طريق از مالي    تأمين   براي ها  . 

،  عايدي   پرداخت   و   سود  تحصيل   دليل به  مالي  ي ها شركت   . شوندمي   رو روبه  اعتباري   ريسك 

  . شد   رو روبه   آن   با   علمي   صورت به   است   لازم   كه   باشند مي   نيز   بهره   نرخ   ريسك   معرض در 

  صندوق   يك   . است   مالي   سساتمؤ نوع  آخرين  گذاري،  سرمايه مشترك    هاي صندوق 

  گذاران سرمايه   اختيار   و   تملك   در   كه   است   بهادار   اوراق   از  پرتفوي   شامل   گذاري سرمايه 

  رقابت   . د كنن مي   رقابت ها  آن   پول   و   گذارها سرمايه   جذب   براي   و   باشد   گرفته   قرار   مالي 

  سوابق   طبق   و   گيرد مي   انجام   شود، مي   حاصل   گذاران سرمايه   براي   كه   اي بازده   ميزان   برمبناي 

  . د كنن مي   جذب   را   بيشتري   گذاران سرمايه   ، د دارن   ي تر بزرگ   بازده   كه   مالي   منابع   تاريخي، 

  بدنه   كه   باشند مي   فعال   نهادهاي   اين   از   ديگري   گروه   نيز   خصوصي   و   سهامي   ي ها شركت 

  مناسب  زمينه   و   بستر   ايجاد   . دهند مي   تشكيل   محسوسي   نحو به   را  بازار   از   بخش  اين   اجرايي 

  بر   تواند مي   و   است   مالي   نظام   مهم   وظايف   از   ها سازمان   از   بخش   اين   اجراي   براي 

  . باشد   تأثيرگذار   جامعه   اقتصادي   و   مالي   كلان   هاي شاخص 
 



 مالي نهادهاي و هاربازا     ٤

 

  مالي  بازارهاي   انواع   ١- ١

  (سهام)   د دارن   مالكيت   جنبه   كه   مالي   هاي يي دارا   آن   در   كه   است   بازاري   مالي،   بازار   كلي طور به 

  ي زمان   ي مال   ي بازارها   در   . شوند مي   مبادله   ) …  و   قرضه   (اوراق   هستند   بدهي   وجود   نشانه   يا   و 

  ي بازارها   . كند مي   يداري خر   را   ي مال   هاي يي دارا   معامله،   طرف   يك   كه   يابند ي م   انتقال   وجوه 

  ها، خانواده   گذاري يه سرما   امكان   يب ترت ين بد   و   د كنن مي   يل تسه   را   وجوه   انتقال   يان جر   ي مال 

  نيازهاي  تأمين   منظور به  مالي  بازار  هر  . سازند ي م  فراهم  را  ي دولت  ي نهادها  و  ي تجار  هاي بنگاه 

  كنندگان   مشاركت   از   برخي   مثال   عنوان به   . شود مي   ايجاد   بازار   آن   در   كنندگان مشاركت   خاص 

  تمايل   بلندمدت   گذاري سرمايه   به   ديگر   تعدادي   و   مدت كوتاه   گذاري سرمايه   به   است   ممكن 

  پذيرند، مي   را   بالايي   ريسك   گذاري سرمايه   زمان   در   كنندگان مشاركت   از   برخي   . باشند   داشته 

  به   نياز   هنگام   كنندگان مشاركت   از   تعدادي   . د كنن مي   پرهيز   ريسك   از   ديگر   برخي   آنكه   حال 

  . آورند مي   روي   سهام   فروش   به   ديگران   كه حالي در   بگيرند،   قرض   دهند مي   ترجيح   پول 

  آنجا  در  و  داده  جاي  خود  در  را  اقتصاد  يك  مالي  هاي سرمايه  از  وسيعي  حجم  مالي  بازارهاي 

  اندازها، پس   واگذاري   كردن، انداز پس   هاي انگيزه   بازارها،   اين   . آورند مي در   كنترل   تحت 

  . دهند مي   شكل   را   ها سرمايه   گرفتن كار به   و   دهي وام 

 توزيع   نيز   را   اقتصادي   خطرات   پولي،   سرمايه   تخصيص   بر علاوه   مالي   بازارهاي 

 فعاليت  نوعدو   بازارها  اين   در  . شوند مي   ئيدارا  سبد   در  تنوع  ايجاد  باعث  زيرا   كنند مي 

  : پذيرد مي   صورت 

  بازار  نوع  اين  فعاليت  تريناصلي  كه  يافته  انتشار  بهادار  اوراق  فروش  و  خريد

 به   خود،  نياز  به  دستيابي  براي   سرمايه،  و  پول   نيازمند  گذارانسرمايه  بازار  اين  در  .است

  .پردازندمي تلاش

 بهادار   اوراق  مقابل   در   پول   مبادله  از   است عبارت   كه  فرعي   هاي فعاليت   دوم  دسته

 يا  قرضه  تواند مي  دهندهوام  فعاليت  نوع  اين در . است  شده  منتشر قبلاً  كه  اوراقي يا  موجود

  .كند   تبديل   پول   به   را   خود   گذاري سرمايه 

 مختلف   اشكال   به   توان مي   متفاوت   مبناهاي   گرفتن درنظر   با   را   مالي   بازارهاي 

 زمان  بازدهي،   ميزان   : مبنا   هشت  براساس   را   مالي   بازارهاي   كلي طور به   . كرد   بندي سيم تق 

 قيمت،   كنندگي تعيين   معامله،   تحقق   و   انجام   زمان   سازماني،   ساختار   انتشار،   زمان   سررسيد، 

 جدول   شرح  به  توان مي   مالي   نهادهاي  فعاليت   گستره  و   فروشندگان  و  نا خريدار   تابعيت 



 ٥     ... و)  ناني اطم نيو تأمسرمايه  (پول،   ي مال  يبازارها

 گسترده   برمبناي  مالي   بازارهاي  انواع  تشريح  به  فصل  اين   در  .نمود   بنديتقسيم   ) ١-١( 

 مبادلات  بازار   همچنين   و   اطمينان  تأمين  و   سرمايه  پول،   بازار   يعني  مالي  نهادهاي   فعاليت

 . شود مي   ته پرداخ  (فاركس)  خارجي   ارزهاي

 مالي  بازارهاي   انواع   . ١- ١  جدول 

بازار   نوع مبنا 

 بازدهي  ميزان 
) ي بده   بازار (   ثابت   ي بازده   با   ي مال   ي بازارها 

سهام)   (بازار   ير متغ  ي بازده   با   ي مال   بازارهاي 

سررسيد  زمان 
پول)  (بازار   مدت كوتاه   ي مال   بازار 
)يه سرما   (بازار   مدت بلند   ي مال   بازار 

  انتشار  زمان 
اول  دست   يا   يه اول   بازارهاي 
دوم  دست   يا   يه ثانو   بازارهاي 

  سازماني  ساختار 
حراجي  مالي   بازارهاي 
بورس   از   خارج   بازارهاي 
 واسطه  بازارهاي 

  معامله  انجام   زمان 
نقدي  يا   آني   مالي   بازار 
مشتقه  بازار   يا   سلف   آتي   بازار 

  قيمت  كنندگي تعيين 
رسمي  مالي   بازارهاي 
رسمي غير   بازارمالي 

  فروشندگان  و   ن ا خريدار   تابعيت 
  ملي  مالي   بازارهاي 
  الملليبين   مالي   بازارهاي 

  مالي   نهادهاي   فعاليت   گستره 
  پول   بازار 
  سرمايه   بازار 
 يناناطم   تأمين   بازار 

  مالي   نهادهاي   ٢- ١

 دهيوام   و  راض قاست   يندا فر  تسهيل   و  ادله ب م  وسيله  يسازفراهم   مالي،  سيستم  اصلي  ف هد

 ود، خ نوبه  به  ف هد ن اي  . هستند  مواجه  مالي  مازاد  و  ود ب كم  با  كه  ت اس ي اقتصاد  عوامل  ين ب 

 به  سرانجام،   كه   شد  واهدخ  جامعه  منابع   از  استفاده   ود ببه   و   ياقتصاد  كارايي  يا قارت   بب س 

 منجر  زندگي   دارد استان  افزايش   آن،   ال بدن به   و   كلان   سطح   در   سرمايه   حجم   يش افزا

 ابزارهاي   مبادله  و  نشر   وظيفه   مالي   بازارهاي   در   فعال   مالي   نهادهاي   بين   اين   در   . شود مي 




