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 مقدمه

لی زیکی یکی ازشروط لازم برای رشد اقتصاد مسرمایه ف تجمع، اقتصاد کلان طبق نظریه های 

تولید تا حد زیادی به  پروسه، به کارگیری مطلوب نیروی کاردرهمچنانساب می آید. به ح

 تولید مجموعی، درتعیین میزان افزایش سرمایه تجمعمیزان سرمایه موجود بستگی دارد و

فزایش ا، همراه باگسترش زمینه های  چنانچه .یروی کارنقش اساسی ایفا می نمایدن عاید سرانهو

 زان سرمایه گذاری انجام شده، میزان پیشرفت جامعه بامیوری دراقتصاد ملی هبهرتولید و

ت نند که درصور. بسیاری از مطالعات اقتصادی تأیید می کدرآن، رابطه همسو ومتناسب دارد

جدی مواجه می شود  بسیاری ازکشورهای  مشکلاترشد اقتصادی با ،فقدان سرمایه کافی

ی سرمایه یک تجمعکمبود سرمایه روبرو هستند. ازآنجا که اساسی  مشکلنیز با انکشافدرحال 

ی ، ازطریق بازارهای مالی موم اقتصادی یک کشوربه شمارمی رودرشد مداابع از مهمترین من

 .تشکیل سرمایه را تسریع نمود پروسهتوان 

منابع ازطریق  پس اندازهای کوچک وبزرگ  وریجمع آبازارهای مالی به سبب نقش اساسی در

گردش منابع مالی وهدایت آنها به سوی مصارف ونیازهای تسهیل  ، دراقتصاد ملی وجودم

، مورد توجه قرارمی گیرند. اثرات مثبت بازاراوراق یه گذاری دربخش های مولد اقتصادیسرما

، قیمت ه سرمایه گذاری ازطریق کاهش ریسکاقتصادی ازجمله افزایش انگیز انکشافبر بهادار

قدرزیاد حساس است که و... آن اماناتسک نقدینگی وتجهیز وبسیج گذاری ریسک وتسهیل ری

، نه نیافته انکشافیافته و انکشافهای براین عقیده اند که تفاوت اقتصاددانان برخی اقتصاد

یافته بلکه دروجود بازارهای مالی یکپارچه فعال وگسترده است.  انکشافدرتکنولوژی پیشرفته 

 .افته ازآن محرومندنی انکشافبازارهایی که کشورهای 
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نها بازارهای مالی به ویژه بازارسهام وتأثیری که آ انکشافمطالعات نشان می دهد که سطح  

ی ، درنهایت تأثیر شگرفمالی شرکت ها دارد تأمینخاب روش مالی شرکت ها وانت تأمینبر

های رهای مالی کشور. بازارهای مالی پیشرفته نظیر بازابررشد اقتصادی به جای می گذارد

این  .دارند کنترولاقتصاد مربوطه را در ، حجم قابل ملاحظه ای ازسرمایه مالیپیشرفته صنعتی

یه به به سرمایه گذاری را باهدف تشکیل سرما اندازا انگیزه پس اندازکردن وتبدیل پس بازاره

 نقش مهمی درتسریع رشد اقتصادی برعهده می گیرند. رواین عهده دارند واز

علم درسنتی به دو دیدگاه ، نقش بازارهای مالی دررشد اقتصادین ازجهت می توا کلبه طور

ای مالی تنها به عنوان خادم صنعت، قابل توجه ، بازارهبر طبق یک دیدگاهاشاره نمود. اقتصاد 

، براین باوراند که بازارهای ه ازنظر رابینسون الهام می گیرندپیروان این مکتب ک . می باشند

شد اقتصادی کشورها اثر می گذارند، حالتی که برتفاوت ر عوامل  یگرد مالی درمقایسه با

. به عبارت دیگر، واسطه های مالی به صورتی کاملا ً تنها کانالی برای هدایت پس انفعالی دارند

اصلی رشد را باید همان موجودی  الیت های سرمایه گذاری می باشند و عواملانداز به سمت فع

 تجمعنمود وسیاست های بخش عمومی باید عمدتاً  معطوف به  ونرخ سرمایه گذاری محسوب

 زیکی باشد.سرمایه ف

 وم و ماهیت بازار های مالیمفه

 درواقع که ،اقتصاد واقعی بخش .شود می تشکیل هرکشورازهردوبخش اقتصاد کلطور به

 صرفازم انسانی نیروی ونیز کنندگان مصرف به کنندگان ازتولید وخدمات کالاها جریان بیانگر

 اعتبارات وجوه، جریان شامل اقتصاد مالی بخش .است کنندگان تولید سمت به کنندگان

 طرف به سرمایه وصاحبان ومالی اعتباری مؤسسات اندازکنندگان، پس ی ازناحیه وسرمایه
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 دوچرخ به اغلب دوبخش این .است دولت ویا وخدمات ها کالا کنندگان وتولید گذران سرمایه

 همگامی این ی نتیجه کنند، وحرکت یابند رشد بایکدیگر همگام باید که شوند می تشبیه

  .بود خواهد اقتصادی انکشافو رشد همانا نیز وهمسویی

 سرمایه منابع عنوان به آنها وتخصیص اندازها پس انتقال ی هرکشوروظیفه مالی  بازارهای

 های وواسطهوسایل  ،وتخصیص انتقال عمل انجام برای که است روشن .دارد عهده به را گذاری

 وراقا ،مالی های دارایی درآن که است بازاری ،بازارمالی ،دیگر عباره به .نیازاست مورد مالی

 وجوه زمانی مالی های دربازار .شوند می وفروش خرید ،قرضه واوراق سهام ازقبیل بهادار

 مالی ارهایباز .کند می خریداری را مالی های دارایی ،معامله طرف یک که یابد می انتقال

شرکت  ،ها خانواده گذاری سرمایه امکان ترتیب وبدین کنند می تسهیل را وجوه انتقال جریان

 از را پولی منابع ،مالی بازارهای .سازند می فراهم را دولتی های ونهاد تجاری یها یا نهاد ها

 بازارها این .دهند می انتقال منابع این به نیازمند بازارهای به اضافی وجوه دارای بازارهای

 ،ها خانواده برای رهنی اوراق های قرضه دریافتمحصلین،   برای را قرضه دریافت امکان

 بدون .کنند می مالی تأمین را ها دولت ومخارج تجاری واحدهای برای انکشاف مخارج

 خرید قادربه ها ازخانواده وبسیاری تحصیل ادامۀ قادربه محصلیناز بسیاری ،مالی بازارهای

 وجود دولت توسط خدمات انواع وعرضه ها شرکت رشد امکان همچنین .بود خواهندن خانه

 ،کنند می تأمین را مالی بازارهای سرمایه که تجاری های وواحد ها خانواده .داشت نخواهد

 به منابع ازعرضه اطمینان برای ،سود این .نمایند می دریافتسود   خود گذاری سرمایه بابت

 به را پول توانند نمی مالی بازارهای ،منابع عرضه عدم درصورت .ستا ضروری مالی بازارهای

 سه به توان می را مالی دربازارهای اصلی کنندگان مشارکت .دهند انتقال نیازمند های بخش

 مشارکت .دولتی های ونهاد تجاری یشرکت ها یا نهاد ها ،خانواده ها :کرد تقسیم دسته
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 "نقد وجوه مازاد دارای های واحد" کنند می تأمین ار مالی بازارهای سرمایه که کنندگانی

 کنندگانی مشارکت .میدهند تشکیل را ها واحد این اصلی بخش خانواده ها .شوند می نامیده

 نامیده " نقد وجوه کسری دارای های واحد" ،شوند می مالی بازارهای وارد پول تهیه برای که

 انتشاراوراق به اقدام پول تهیه برای" نقد هوجو کسری دارای های واحد "از بسیاری .شوند می

 ادعای گواهی ،بهادار ورقه یک .نمایند می " نقد وجوه مازاد دارای های واحد " به بهادار

 .ناشراست به نسبت آن دارنده

 دنیازدار مالی بازارهای به شدت به وجوه تأمین برای آمریکا داری خزانه: مثال با توضیح

 ،یدار خزانه ،رود شمارمی به " نقد وجوه کسری دارای واحد" ترین عمده عنوان به ودرنتیجه

 دارای واحدهای " وسایر ها خانواده توسط مالی دربازارهای که کند منتشرمی خزانه اوراق

 .دارند سررسید که هستند قرضه  گواهی اوراق این .شوند می خریداری "نقد وجوه مازاد

 خیبر .کند می بازپرداخت را بهادار اوراق دارنده وجوه داری خزانه که زمانی یعنی سررسید

 ،آن موجب به که فروشند می دیگرسهام وبرخی منتشر بدهی اوراق ،نیز تجاری های ازواحد

 مالی دربازارهای اصلی کنندگان مشارکت.شوند می ازشرکت برخی مالک ،گذاران سرمایه

 اردو وجوه منظورارائه به که ندهست هایی وشرکت افراد ،خانواده ها نخست گروه .اند دوگروه

 اییه وشرکت نیزافراد دوم گروه .معروفند مازاد دارای های واحد به واغلب شوند بازارمی این

 کسری دارای های واحد وبه هستند بازارها ازاین وجوه وکسب دریافت دنبال به که اند

 ایندر وجوه ی کننده یاعرضه کننده دریافت عنوان به ها دولت نیز گاه  ،علاوه به .معروفند

 .دارند وجود بازارها
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 مالی های بازار انواع

 به .شود می بازارایجاد درآن کنندگان مشارکت خاص نیازهای تأمینمنظور به هربازارمالی

 وتعدادی مدت کوتاه گذاری سرمایه به است ممکن کنندگان ازمشارکت برخی مثال عنوان

 زمان در کنندگان ازمشارکت برخی .باشند تهداش تمایل مدت بلند گذاری سرمایه دیگربه

 .کنند پرهیزمی دیگرازریسک برخی آنکه حال ،پذیرند می را بالایی ریسک گذاری سرمایه

 کهدرحالی ،بگیرند قرض که دهند می ترجیع پول نیازبه هنگام کنندگان ازمشارکت تعدادی

 ساختارسررسید اساسبر را مالی بازارهای انواع .آورند می روی سهام فروش به دیگران

 :کرد بندی طبقه شرح این به توان می بهادار، اوراق وساختارمعاملات
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 :نجاما را مدت ومیان مدت کوتاه مالی تأمینو پردازد می پول وستد وداد خلق به  بازارپول 

 دهی قرضه برای که بازارآزادی به .است "بانکی ونظام ها بانک" نآ اصلی ونماد دهد می

 ،ددار وجود انتقال قابل براسناد ومعامله (سال کمترازیک) مدت کوتاه ابعمن گیری قرضهو

 های گیویژ با مدت کوتاه مالیابزار قرضه  شامل ،بازارپول .شود می گفته پول بازار آاصطلاح

 ،ها بانک را بازارپول .بسیاراست اسمی وارزش شوندگی نقد ،پرداخت عدمخطر بودن اندک

 درآن منابع گونه این وستد داد که هایی وسایرمحل یربانکیغ تجاری اعتباری های مؤسسه

 .دهد می تشکیل ،پذیرد می صورت ها

 بهادار اوراق بازاربورس " آن اصلی ونماد پردازد می مدت بلند مالی تأمین به :بازار سرمایه" 

 اقواور سهامارباز :مانند ،بلندمدت پولی وسایل ندر آ که است بازاری ،بازارسرمایه .باشد می

 نیازهای بتواند که نظامی یا هرمکان به آاصطلاح .شوند می وستد داد ودولتی خصوصی قرضه

 برآورده مدت ومیان مدت بلند های قرضه درمورد را دولتی ومقامات تجاری های واحد

 ازسوی ،پول که آورد می وجود به را امکان این ،بازارسرمایه .شود می اطلاق بازارسرمایه

 چنین دارای که کسانی دست به ،هستند گذاری سرمایه مولد های فرصت فاقد که افرادی

 یا مالی منابع که شود می گفته وسعی محدودۀ به بازارسرمایه برسد، باشند می های فرصت

 به مالی بازارهای اصلی نقش .شود می معامله درآنها مدت بلند مالی های دارایی ویاوسایل 

 جامعه اندازهای پس تجهیز پروسه نمودن تسهیل ،صطورخا به سرمایه وبازارهای طورعام

 عنوان به سرمایه بهینه تخصیص ودرنهایت نیازجامعه مورد های گذاری سرمایه وانجام

 مفهومی ،شد بیان که ای گونه به سرمایه مفهوم که هرچند .است تولید عامل مهمترین

 .است آورده وجود به را ابهاماتی مفهوم این درعمل ،وجود بااین ،است شده پذیرفته

 ،ساختمان ،تأسیسات ،آلات ماشین مانند زیکیف دارایی مفهوم به را سرمایه ،اقتصادانان
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 تکنالوژیو انسانی درنیروی شده انجام یگذار سرمایه فعلی ارزش وبعضا کالا موجودی

 حسابداران .پندارند می سرمایه را ثروت مولد های دارایی ،دیگر گروهی .برند بکارمی

 به ومتعلق شود می داده نشان بیلانس شیت بدهی رفدرط که وجوهی مفهوم به را هسرمای

 معاملات که مالی بازارهای معمولآ .اند قرارداده شناسایی مورد ،است اقتصادی واحد صاحبان

 که مالی بازارهای .شوند می بندی تقسیم سررسیدس براسا کنند می تسهیل را بدهی اوراق

 عنوان به نمایند، می تسهیل راسال  کمترازیک سررسید یا مدت کوتاه وجوه جریان

 بازارهای عنوان به کنند، می تسهیل را مدت بلند وجوه جریان که وبازارهایی پول بازارهای

  .شوند می شناخته سرمایه

 ای هستند بازارسرمایه به بهادارمتعلق اوراق نظرازاینکه صرف :وثانویه اولیه بازارهای 

 ،اولیه بازارهای .است ضروری بازارثانوی وبازاراولیه  معاملات میان تفکیک ،بازارپول

 .مایندن می تسهیل را بهادارموجود اوراق معامله ثانویه وبازارهای بهادارجدید انتشاراوراق

 معاملات درحالیکه ،شودمی تأمین بهادار اوراق ناشر نیاز مورد وجوه ،دربازاراولیه بامعاملات

 داری خزانه بهادارجدید اوراق یا شرکت جدید سهام .نیست نهگو این دربازارثانویه

 انهخز بهادار اوراق یا شرکت موجود سهام معامله درحالیکه شوند می معامله دربازاراولیه

 .دهد می تشکیل را بازارثانویه ،آن دارنده تجاری هرواحد یا هرفرد توسط داری

 دهد می نشان که است آن شوندگی نقد دربازارثانویه شده بهادارمعامله اوراق مهم ویژگی

 اوراق برخی .رساند فروش به وراحت قیمت کاهش بدون را بهادار اوراق میتوان اندازه تاچه

 آن معامله به مایل خریداروفروشنده زیاد تعداد ،درهرزمان که دارند فعالی بازارثانویه بهادار،

 تا دهند می ترجیح را هادارب اوراق شوندگی نقد ،گذاران سرمایه .بهادارهستند اوراق

 بهادار، اگراوراق .برسانند فروش به را آنها قیمت کاهش ترین کم بدون بتوانند درهرزمان
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 برای خریدارمناسبی نتوانند است ممکن گذاران سرمایه ،باشند نداشته شوندگی نقد قابلیت

 نقد قابلیت قدبهادارفا اوراق ،مشتری جذببرای  مجبورند وگاهبیابند  دربازارثانویه آن

 .رسانند فروش به زیاد قیمت باکاهش را شوندگی

  مالی بازارهای نقش

  کلطور به است؛ اقتصادی های واحد بین وجوه انتقال مالی بازارهای اساسی های ازنقش یکی

 : ندزیراست دوگروه شامل ها واحد این

 .رندندا واقعی یگذار سرمایه های موقعیت اما اندازدارند پس که اقتصادی های واحد -1

 یگذار سرمایه فرصت معمولآ خانواده ها .اندازهستند پس های مازاد اصلی منبع خانواده ها

 ذاریگ سرمایه طرف به میتواند آنها اندازهای پس اما ،ندارند را مولد های درفعالیت مستقیم

 .شود داده سوق مولد های

 برای را لازم وجوه اما دارند ذاریگ سرمایه امکانات که دارند وجود اقتصادی های واحد -2

  .دراختیارندارند واقعی گذاریهای سرمایه انجام

 انبتو که ای گونه به ،کند نزدیک یکدیگر به را دوگروه این که است نآ مالی بازارهای نقش

 انداز پس یاکسری منابع باکمبود مواجه ها واحد به انداز پس مازاد دارای های ازواحد را وجوه

 .ستا مولد گذاری سرمایه امکانات آوردن فراهم وجوه وانتقالات نقل این تأثیر .ادد انتقال

 سرمایه تحقق امکان مالی بازارهای ضعف یا وجوه عدم درصورت که شود می ملاحظه بنابراین

 .داشت نخواهد وجود وسیع درسطح مولد گذاری
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 وجوه دهندگان قرض هم ،باشد داشته وجود وکارآمد فعال مالی بازارهای که زمانی درواقع

 خواهد اندازبهبود پس وضع گرفت. قرارخواهند بهتری دربازاردرموقعیت گیرندگان قرض وهم

 کنند گذاری سرمایه مولد فعالیت چند یا دریک مستقیم غیر صورت به توانند می چون یافت

 می نچو آورند می دست به مناسبی وضعیت نیز شرکت ها یا نهاد ها .آورند دست به وبازده

 هاانداز پس انتقال نحوی .دهند انکشاف را خود های وفعالیت کنند گذاری سرمایه توانند

 .باشد تواند می دوطریق به گذار سرمایه به آنها وتبدیل

 بلند ایه قرضه شکل به را خود مازاد مالی منابعمستقیمآ  توانند می ها اندازکننده پس -1

 (سهام خرید ) گذاری درسرمایه وشرکت موقت یها قرضه یا ( قرضه های سند خرید ) مدت

 .قراردهند شرکت ها یا نهاد ها دراختیار

 دیگر الیم های سازمان یا ها دربانک را خود اندازهای پس توانند می ها اندازکننده پس -2

 یها قرضه شکل به دهند قرارمی تولید یشرکت ها یا نهاد ها دراختیار را وجوه نحوی به که

 .به  امانت بسپارند مدت دبلن یا کوتاه

  بازارمالی وظایف. 3.1  

  سرمایه وجوه قیمت تعیین. 1.3.1

 نزدیک ی درآینده آنها بازده که مخارجی درمورد باید اقتصادی یشرکت ها یا نهاد ها

 آنها .کنند گیری وتصمیم قضاوت آید می دست به دور های درسال آن بازده که ومخارجی

 وجوه که وتعهداتی دارند ومنابع وجوه نیازبه حاضر درحال که داتیتعه درمورد باید همچنین

 نه نیزشرکت یا نهادی درهر مالی پلان گذاری .کنند گیری تصمیم است نیاز مورد درآینده آن
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 به متکی بلکه ،کنند دریافت حاضر درحال رود انتظارمی که است وجوهی به وابسته تنها

 وپوشش گیری قرضه میزان بینی پیش ونیز آورند ستد به درآینده رود انتظارمی که وجوهی

 قیمت درمورد اطلاعات کسب مستلزم نیز وانتظارات ها گیری تصمیم این همه .استکسر دادن

 .نیازاست موردیه سرما به دسترسی مصرفو وجوه

 ینتعی با مالی بازارهای بنابراین .شود می تعیین مالی دربازارهاینیر وسرمایه وجوه قیمت

پلان  و گذاری سرمایه های گیری درتصمیم را شرکت ها یا نهاد ها ،جوهو و رمایهس قیمت

 با تواند می شرکت  توسط سرمایه بازاری قیمت که طوری به .کنند می کمک مالی های گذاری

 خود هسرمای شرکت ها یا نهاد ها ترتیب وبدین قرارگیرد مقایسه مورد ازآن ناشیمتوقعه  بازده

 اصاختص است آنها سرمایه مصرفبر مساوی یا بالاتر آنها بازده که های ریگذا سرمایه به را

 مقایسه امکان شود، می تعیین دربازارمالی که سرمایه مصرفاز استفاده با همچنین .دهند

 وجوه قیمت تعیین اما .شودیم فراهم مدت وبلند مدت کوتاه های گذاری سرمایه وترجیح

 رقابتی شرایط که میگیرد انجام عادلانهشکل  بهو درستی به زمانی مالی دربازارهای

 :از عبارتند شرایط این .باشد بربازارحاکم

 کدام هیچ که طوری به د،نباش داشته وجود گانکنند وتقاضا گانکنند عرضه زیادی تعداد -1

  .بگذارند بازارتأثیر روی نتوانند

 .نگیرد شکلارانحص که طوری به باشد داشته وجود ازآن بازاروخروج به ورود آزادی -2

 کافی اطلاعات که یابد می تحقق زمانی طشر این.باشد داشته کافی بازارشفافیت -3

  .قرارگیرد افراد همه دراختیار یکسان وبه دربازارباشد
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 صورت دراین .کند می تعیین را قیمت ،وسرمایه وجوه وتقاضای عرضه ،شرایط این موجودیتبا

 برای نیز راهنما وبهترین است قیمت ربهترینبازا توسط شده تعیین قیمت که شود می گفته

 یا وجوه کنندگان وتقاضا گذاران وسرمایه اندازکنندگان پس یعنی وجوه کنندگان عرضه

 ومنابع شد خواهد آسان گروه هردو برای گیری تصمیم وسیله بدین .بود خواهد پذیران سپرده

 .یافت خواهد تخصیص نحو بهترین به ای سرمایه

  اطلاعات وتحلیل تجزیهو انتشار 

 کند جبران را او ریسک بتواند گذاری ازسرمایه ناشی بازده که انتظاردارد معمولآ دهنده قرض

 مصرف یک ،شود می متحمل که مالیمصارف  باشد مطمئن خواهد می نیز گیرنده وقرض

 نگادهند وقرض گیرندگان ازقرض تنها نه که است مالی بازارهای وظیفه راینببنا ،باشد منطقی

 به ،گذاری انتظارسرمایه مورد بازده ونرخ گذاری سرمایه ریسک مثلعلایمی  لقوهابا

 ندرای .تفسیرکنند دقت به راعلایم  این باید بلکه ،نماید دریافت آنها ریسک منظورجبران

 قیمت مثال برای که شوند مطمئن توانند می گیرندگان قرض وهم دهندگان قرض هم صورت

 راست،بهادا بااوراق همراه ریسک کننده منعکس دقیقا که است ای گونه به بهادار اوراق بازاری

 صورت قبولی قابل مصرفبا شرکت ی سرمایه افزایش که شوند مطمئن توانند می نیز مدیران

 .گیرد می

 وتحلیل انتشار یفهوظ که است متخصصانی مانند مالی ومدرن بازارکارآمد یک بنابراین 

 ضروری اعتماد قابل متولیان حضور دربازار براین علاوه .بگیرند دهعه به دربازار را اطلاعات

 های گذاری سرمایه بین منظورانتخاب به مطلع گذاران سرمایه باید بازار دراین همچنین .است

 نیز تغییرات به نسبت سریع واکنشو امکان  .باشند حضورداشته متناسب باریسک رقیب
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 دربازارمی حاضر مالی های نهاد را ونیازها امکانات این تمامی که است بدیهی .باشد فراهم

 کنندگان ارائه مالی های نهاد داری، سرمایه بااقتصاد درکشورهایی .کنند فراهم توانند

 های نهاد .کنند می نظارت ها نهاد این برکار نیز ودولتها باشند می مالی وخدمات متخصصان

 .دکنن امورمی این به اقدام بهره کسب جهت نیز مالی

  ریسک توزیع

 .میکنند نیزتوزیع را اقتصادی خطرات ،پولی ی سرمایه برتخصیص علاوه مالی بازارهای  

 اوراق وتوزیع خلق ازطریق ،گذاری وسرمایه اقتصادی های فعالیت به اشتغال ریسک درواقع

 بازارپول ) مالی بازارهای وسیع درابعاد عبارتی به .شود می وتوزیع تفکیک ازهم بهادار

 به دارند اشتغال وپرمخاطره بزرگ اقتصادی های درفعالیت که را افرادی ریسک ( سرمایهو

 وبین منتقل هستند مطمئن غیر بازده یکو  ریسک پذیرش حاضربه که اندازکنندگانی پس

 .کنند می توزیع آنها

 عتنو ایجاد به قادر را افراد ،گذاری وسرمایه اشتغال ریسک برتفکیک علاوه مالی بازارهای

 تمام .شود می ریسک کاهش منجربه دارایی درسبد تنوع ایجاد .کنند می گذاری درسرمایه

 ناشی منافع توسط گذاریها ازسرمایه دربعضی زیان که یابد می کاهش علت این به ریسک

 درآن گذاران سرمایه که متنوع مالی بازارهای باحضور .شود می جبران گذاریها سرمایه ازسایر

 ازوضع ناشی های دخالت ،معاملات مصرف موانع لحداق با بهادار اوراق فروشو خرید به قادر

 .شود پذیرمی امکان بخشی ازتنوع ناشی منافع تحصیل ،باشند ....و مقررات
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 انداز بیشترپس تجهیز  

 که کند می فراهم خانواده ها برای را فرصت این متنوع مالی وسایل با کارآمد بازارمالی وجود

 انواع دربازارمالی اگر .نمایند نگهداری مدکارآ یشرکت ها یا نهاد هااز متنوع الیم های دارایی

 های واحد جذب جامعه افراد وجوه مازاد اعظم قسمت ،باشد داشته وجود بهادار اوراق مختلف

 جذب ریسک مختلف های درجه با بسیاری افراد شرایط دراین زیرا ؛شوند می اقتصادی

 کارآمد مالی بازارهای همچنین .گردند می جذب نیز کوچک ایاندازه وپس شوند بازارمی

 پس برای را امکان این زیرا شوند؛ می ها انداز پس جذب باعث نقدینگی افزایش ازطریق

 مالی های دارایی ،نیازکردند احساس خود ثروت به زمان هر تا کند می فراهم اندازکنندگان

 مصرف بازارها دربین که ازآنجا علاوه به .نندک تبدیل نظر مورد دارایی به آسانی به را خود

 ها ازشرکت اطمینان کسب ،است پایین شدت به شرکت ها یا نهاد هابر ونظارت اطلاعات کسب

 وجود بنابراین شود؛ می حاصلخانواده ها برای مصرف باکمترین اقتصادی ییا نهاد هاو 

 .گردد می ها انداز پس بیشتر تجهیز کارآمد مالی بازارهای

  سرمایه بهینه خصیصت

 که افرادی برای اقتصادی یشرکت ها یا نهاد هااز آنهاو تحلیل  اطلاعات آوری جمع مصرف

 نظارت دیگرعدم وازسوی است سنگین ،دارند شرکت ها یا نهاد هادر گذاری سرمایه قصد

 گذاری سرمایه طرف به مالی منابع که شود می باعث ،ها شرکت برفعالیت مناسب کنترولو

 اطلاعات فاقد که های درفعالیت گذار سرمایه افراد زیرا نشود؛ داده آورسوق بهرهو مفید های

 ازمسیر ها سرمایه است ممکن رو ازاین .ندارند گذاری سرمایه به تمایل ،هستند اطمینان قابل
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 مالی بازارهای وجود .یابد تخصیص کمتر کارایی با های پروژه وبه شده منحرف خود اصلی

 کند می فراهم مصرف حداقل با کارآمد یشرکت ها یا نهاد ها شناسایی برای را یطشرا کارآمد

 . دارند بیشتری کارایی که یابد میاختصاص  های فعالیت به ها سرمایه ودرنتیجه

  آن به مربوط ریسک وکاهش گی شونده نقد افزایش 

 های یدارای روشوف خرید جهت مناسبیمیکا نیزم  که است این مالی بازارهای دیگر کارکرد

 گی شونده نقد خاصیت دارای مالی بازارهای گویند می سبب همین به .کند می فراهم را مالی

 سرعت وبه آسانی به بتوانند اقتصادی های واحد که اینست از عبارت گی شونده نقد .هستند

 ناشی نقدینگی ریسک .کنند تبدیلنظر مورد داراییهای بازاربه های قیمت براساس را داراییها

 ونیز اطلاعات نمودن فراهم با مالی بازارهای .باشد می داراییها تبدیل به مربوط اطمینان ازعدم

 کاهش را آن به مربوط وریسک افزایش را نقدینگی ،داراییها تبدیل برای شرایط نمودن فراهم

 .دهند می

  کارآمد مالی بازارهای بنیادین های گی ویژه

 اشاره ذیل درامو به توان می مدکارآ بازارمالی یک اساسی یها گی ویژه درخصوص یتمامطورب

 : نمود

 مورد وسایلو ها نهاد ،بازارمالی :برجامعه حاکم وفرهنگ قوانین ،باشرع همآهنگی

 به جامعه عمومی فرهنگ ت، ومقررا قوانین،باشرع باید اول دردرجه ای درهرجامعه استفاده

 وپایداری استمرار ،صورت درغیراین که چرا شد؛سازگاربا آن ومذهبی دینی بااعتقادات ویژه
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 نظریه به ،اساس براین .شد خواهد خارج مبادلات ازعرصه تدریج وبه داشت نخواهد را لازم

 فقهی های آموزه به ،وسایل و ها نهاد درطراحی شود می پیشنهاد وسیاستگذاران پردازان

 گذشتهدر گوناگونی مالی های ونهاد وسایل ،ها مؤسسه .باشند داشته توجه اسلام وارزشی

 روبه تدریج به مذهبی مراجع های مخالفت جهت به ،اولیه های درخشش رغم وبه آمده پدید

 . است مطلب براین گویایی شاهد ،اند گذاشته افول

 های وانگیزه اهداف به باید موفق بازارمالی :بازار بازیگران های وانگیزه اهداف با مطابقت

 آنان توجه بتواند تا باشد داشته کافی توجه ،وجوه ومتقاضیان گان نندک عرضه یعنی بازیگران

 گوناگون، درافراد ها وانگیزه اهداف این که است وروشن ،کند جلب دربازارمالی مشارکت به را

  اهداف وجوه صاحبان ،اسلامی جوامع در مثال برای است؛ نیزمتفاوت خاص فرد دریک وحتی

 اعطای درثواب مشارکت مطمئن؛ نهاد دریک وجوه ونگهداری حفظ : کنند می دنبال ار ذیل

 عمران به کمک ؛نقدی سرمایهکار گیری  به ازطریق بهره کسب نیازمندان؛ برای الحسنه قرض

 ...و مولدهای  گذاری سرمایه به کمک کشورازطریق وآبادانی

 گروه سه به وضعیت ازجهت مالی بازارهای بازیگران:  بازار بازیگران وضعیت با تناسب 

 کوشند می گریز ریسک وجوه صاحبان .شوند می تقسیم ومتعارف پذیر ریسک گریز، ریسک

 شده تعیین وازقبل مشخص سود  ،مشخص درزمان که نمایند تعامل هایی ومؤسسه ها بانهاد

 های مؤسسه انتظاری بهره با درمقایسه بهره آن نرخ هرچند پردازد؛ می نانآ به را ای

 که هستند هایی مؤسسه دنبال به ،پذیر ریسک وجوه صاحبان ،رمقابلد .دیگرکمترباشند

 متعارف وافراد کنند می ارائه رامتوقعه بلندی  بهره ومخاطره ریسک تحمل درقبال

 اگرریسک نیز وجوه متقاضیان .ندارند خاصی گیری وجهت هستند بازارمتأثر بیشترازموجودی
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 مخاطرات درتحمل  حاضرند که بروند ای الیم های واسطه سراغ تا مندند علاقه ،گریزباشند

 دارند تمایل قطعی های معامله به نیز باشند پذیر ریسک واگر نموده یاری را اقتصادیواحد 

 متعارف متقاضیان .نمایند خود عاید را بهره تمام مخاطرات تمام باپذیرش دهند می وترجیج

 برمی را واستقراض سهام فروش :ندمان مالی تأمین وسایل ازانواع ترکیبی طورمعمول به نیز،

 پاسخگوی نیاز، مورد متنوع وسایلو مؤسسات باطراحیباید   ساختاریافته مالی نظام .گزینند

  .بازارباشد بازیگران ونیازهای الزامات تمام

 اخلید مالی بازارهای اصلی دغدغه گرچه :المللی بین مالی بازارهای با انطباق قابلیت

 حال، بااین ،است داخلی کنندگان شرکت روحیات و ها وانگیزه فاهدا ،فرهنگ با تطابق

 به توان نمی فراملی های وهمکاری ارتباطات وگسترش المللی بین مالی بازارهای باپیشرفت

 یتوظرف ها دقت حداکثرسایل و ها نهاد درطراحیباید  ،الذ .کرد بسنده بسته مالی بازارهای

 با بتوان تقاضا درطرف وچه نقدی سرمایه عرضه درطرف چه ،لزوم درهنگام تا کاربرد به را ها

 .نمود فعالانه تعامل المللی بین مالی بازارهای

 را اهداف این تمامی به پاسخگویی برای کافی وسایلو ها نهاد باید  وکارآ جامع بازارمالی نظام

 دست ودخ وتجاریاقتصادی   مقاصد به طریق ازاین بتوانند وجوه صاحبان تاهمه باشد داشته

  .یابند
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 مالی های ساختاربازار 

 آنها اتارتباط و بازارمالی در موجود سازمانهای یا ونهادها ،وسایل منظورازساختاربازارمالی، 

 زملا وتسهیلات کند می کمک گذاران سرمایه به اندازکنندگان پس از وجوه انتقال به که است

 .دآورن می فراهم آن وتسریع انتقال منظوراین به را

 یمال ساخت اغلب اما باشند فعال هردوباید وبازارسرمایه بازارپول مطلوب مالی ساخت دریک

 ارپولباز ،بانک به متکی مالی درساخت .بهاداراست اوراق به متکی یا بانک به متکی با کشورها

 هک معنی بدین است، وفعالتر کند می بازی دربازارمالی تری عمده نقش بازارسرمایه به نسبت

 ایبر ها وشرکت کنند می عمل فراگیر نهادهای عنوان به بانکها ،بانک به متکی مالی ساختدر

 نواعا بانکها ،ساخت دراین .اند وابسته بانکی سیستم به زیادی تاحد شان مالی نیازهای تأمین

 صورت به بانکی وخدمات دهند قرارمی مشتریان رادراختیار مدت وبلند مدت کوتاه های طرح

 مالی درساخت .شود می عرضه عموم به وتخصصی گذاری سرمایه بانکداری ،تجاری بانکداری

 وعن دراین.دارد دربازارمالی تری وگسترده فعالتر نقش بازارسرمایه بهادار، اوراق به متکی

 شود می تأمین دربازارسرمایه ها شرکت مالی ازنیازهای ای ملاحظه قابل بخش ،ساخت

 ماتخد وارائه مدت کوتاه های قرضه اعطای ی درزمینه یتمامورط بهز نیامانت پذیر  وبانکهای

 .کنند می فعالیت تجاری بانکداری

 به متکی مالی ساخت دربیشترموارد انکشاف درحال درکشورهای که است شده دیده درعمل

 دراین بانکی سیستم .کنند نمی فراگیرعمل مالی های نهادی صورت به بانکها اما ،است بانک

 بیشتربه تجاری بانکهای .شود می تشکیل وتخصصی تجاری بانکهای گروه ود از کشورها

 قرضه بیشتردرارائه نیز تخصصی بانکهای پردازند، می مدت وکوتاه تجاری های قرضه اعطای
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 اغلب بانکها انواع مالکیت کشورها دراین .اند تمرکزیافته ،گذاری سرمایه مدت بلند های

 .کنند می اعمال وتخصصی تجاری بربانکهای ای گسترده دخالت ها ودولت است دولتی

 وسایل انواع درمورد مالی های درزمینه که های رفتپیش ،انکشاف درحال کشورهای برخلاف

 درکشورهای که است آورده وجود به را وضعی تدریج به ،گرفته صورت وسرمایه پول بازار

 .است شده نامحسوس یا رفته ازبین زمان درطول مالی ساخت دونوع بین تمایز صنعتی

 ساختاربازار دهندۀ تشکیل اجزای ازجمله مالی نهادهای شد، اشاره ازاین پیش که همانطور

 شود می سازمانهای وشامل است گسترده مفهوم یک نهادمالی واژه .شوند می محسوب مالی

  .کنند می شرکت درمعاملات وواسطه دلال یانماینده عامل عنوان به که

 ی دسته دو به کنند می دربازارعمل خود حساب یابه دیگران ازطرف کهینا نهادهابرحسب این

 که مالی ازنهادهای توان می اساس براین .شوند می تقسیم مالی وواسطه کارگزاران یا عاملان

 .کرد ارائه را زیر یتمامتصویر دارد وجود وبیش کم کشورها دراغلب

  مالی دربازارهای موجود مالی نهادهای بندی طبقه

موسسات نک های تجاری، شرکت های تجاری وبیل، باک مرکزی و دیگرواسطه های مالی ازقانب

عه مورد مطال که هریک مختصرآ غیربانکی ازمهم ترین نهاد های بازار پول را تشکیل میدهند.

 قرار میگیرند.

  وظایف اصلی بانک مرکزی عبارت اند:: زیبانک مرک 

 نماید، تا بتواند خود را درحسابی دربانک حفظ  دولت نیازدارد که وجوه :بانکداردولت

را دربانک مرکزی می سپارد ومانند افراد  خود دولت وجوه ن استفاده نماید.آ درمواقع نیازاز
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بانک و یا فروش اوراق بهادار به  ریق استقراض ازحقیقی، وجوه ومبالغ مورد نیاز خود را ازط

 ورد.بانک مرکزی به دست می آ

 انه کزی انواع خدمات را به عنوان کارگزار دولت انجام میدهد، خزنک مربا :کارگزار دولت

داری دربسیاری از کشورهای غربی بخشی ازوظایف تجاری خود را ازطریق بانک مرکزی 

یا وتسعیر  انجام می دهد، همچنین بانک مرکزی انتقال سفارشات مهم دولت را برعهده دارد.

 .د اوراق بهاداردولت به عهده بانک مرکزی استبازخرید قروض دولت وانتشار وخرید مجد

این خدمات  بانک مرکزی همچنین خدمات کارگزاری مخصوص را برای دولت انجام می دهد.

ویژه، پرداخت ها وموافقت نامه های تجارت بین المللی راشکل داده وحساب های بانکی 

وان کارگذار دولت بانک همچنین به عن جداگانه ای برای چنین اهدافی درنظر می گیرد.

 درزمان کنترول اسعار عمل می کند.

 رکزی می بانک های تجارتی بخشی از پول خود را به بانک م: بانکداری بانک های تجاری

 رده ورض می گیرند. بانک مرکزی امانات آنان را قبول کن پول قسپارند ودرمواقع نیاز ازآ

ساب براین بانک های تجاری دارای حبنا ن ها را به بانک های دیگرانتقال می دهد.وجوه آ

جاری شده وامکان قرضه دهی به بانک های دیگر به وجود میاید. همان گونه یک بانک 

  معمولی چنین وظیفه ای درقبال مشتریانش دارد.

 بانک های تجاری به هنگام نیاز و ضرورت ازبانک مرکزی قرضه دریافت  :اخرین قرضه دهنده

 بانک مرکزی به عنوان اخرین قرضه دهنده شناخته می شود. می کنند. دراین گونه موارد

ن جریان پول وفعالیت های اسلحه قدرتمند است که براساس آ قدرت اعتباری بانک مرکزی

مجدد وهمچنین واطلاق تنزیل اعتباربانک های تجارتی را تنظیم می کند. به هرحال وظیفه 

 درت انحصاری چاپ بانکنوت است.اخرین قرضه دهنده به بانک مرکزی نشات گرفته از ق
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اصطلاح تنزیل مجدد به معنای صدور برات تجارتی است، زیرا بانک باید تمامی برات های 

تجارتی را که توسط بانک های تجاری ویا هرنهاد مالی دیگرفروخته شده جمع نماید تا 

بانک به عنوان احتیاجات موقت به پول نقد را پاسخ گوید، برات های اسعاری انتقال یافته به 

نزیل مجدد هدف تحقیقی ت ذخیره نقدی درجه دوم برای بانک مرکزی محسوب می گردند.

 ن است که هیچ معامله معتبر محدود نشده ویا از رده خارج نشود.برای بانک مرکزی آ

  ازمهم ترین وظایف بانک مرکزی کنترول وتنظیم عرضه پول است که :تنظیم پولوکنترول 

 ورت می پذیرد.زیرص به روش های

 :میزان پول درگردش دربسیاری از کشورها توسط بانک مرکزی تعیین می  کنترول چاپ پول

ا ازطریق ول درزمان کاهش عرضه نسبت به تقاضگردد، بانک قدرت زیادی برای کنترول پ

 ن مطابقت یابد.ضه پول با تقاضای آن دارد تا عرافزایش عرضه آ

 بانک مرکزی  خ ذخیره قانونی:ی ازطریق تغییر درنرانک های تجارتتنظیم فعالیت های ب

ا سازد تا ذخایر نقدی مناسب ببراساس احتیاجات اقتصاد کشور بانک های تجاری مکلف می 

اهش کای طبیعی نگهداری نماید. افزایش درذخیره قانونی  بانک های تجاری را مجبوربه تقاض

 کریدت ها می سازد.

 :ازمهم ترین وسایل کنترولی عرضه پول به خصوص این سیاست نیز  عملیات بازارباز

خرید وفروش اوراق  بانک مرکزی قادراست ازطریق درکشورهای غربی محسسوب می گردد.

رول ل درجریان را تحت کنتبهادار دولتی و حتی غیردولتی ونیز برات های اسعاری میزان پو

 می دهد. شرا افزایش یا کاهنوآ وردهآ

 :ی درنهایت بانک مرکزی می تواند دستورات مستقیم به بانک ها کنترول حجم پول و کریدت

 تجاری وسایرنهاد های مالی داده و حجم پول وکریدت جاری کنترول نماید.
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 ی شود ماخرین وظیفه ای که برای بانک مرکزی درنظر گرفته  :انجام معاملات مالی بین المللی

رجی فت ها و پرداخت های تجارت خاهمه دریا بحث مربوط به معاملات مالی بین المللی است.

به عبارت دیگر همه فعالیت های مالی با کشورهای  باید توسط بانک مرکزی صورت گیرد.

 خارجی ازطریق بانک مرکزی صورت می گیرد.

ات امان بانک های تجاری که بزرگترین گروه نهاد های فعال دربازارپول هستند، منابع خود را از

گر، ره دین  قرضه ارایه می کنند. به عبا، جمع آوری وبا استفاده ازآیجاری، پس انداز، و معیاد

خلق پول ازطریق امانات  وظیفه اصلی بانک های تجاری تجهیز وتخصیص منابع مالی است.

مل جدید، پیشنهاد وسایل پرداخت برای خرید کالا وخدمات، عرضه خدمات مالی بین المللی شا

ها، اعطایی قرضه به دولت های خارجی وشرکت های  تضمین کریدت واردات مربوط به شرکت

 چند ملیتی، ارایه اطلاعات واگاهی های لازم دررابطه به فرصت های سرمایه گذاری خارجی

ارایه  و ،وبازارهای خارجی به مشتریان خود وخرید وفروش اسناد خارجی برای مشتریان

  ای تجاری ارایه می شود.خدمات به سرمایه گذاری ازجمله خدماتی است که توسط بانک ه

موسسات کریدتی غیربانکی یکی ازدیگرنهاد های فعال دربازار پول به شمارمی ایند. این 

موسسات از طریق جذب امانات غیرجاری، اخذ تسهیلات واستفاده ازوسایل مالی به تجهیز 

 رنحوبه ه منابع مبادرت می نمایند واین منابع را به اعطای تسهیلات کریدتی اختصاص داده یا

 دیگری به تشخیص بانک مرکزی، واسطه بین عرضه کننده گان ومتقاضیان منابع مالی خواهند

 مهم ترین وجه تمایز این ،واینغیربانکی قدرت خلق پول را ندارند بود. موسسات کریدتی 

  .موسسات با بانک ها ی تجارتی است
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 مالی های واسطه  

 انجام وازطریق کنند می فعالیت به اقدام رمالیدربازا خود حساب به که هستند هایی نهاد

 مالی های واسطه .کنند می کمک آن وتسهیل وجوه وانتقال نقل به ،خود حساب به معامله

 مالی های واسطه ،(ها برسپرده مبتنی )پذیر سپرده مالی های واسطه ی دسته سه به خود

 یمال های واسطه .دشون می متقسی ناقل مالی های واسطه و (برقرارداد مبتنی)پذیر قرارداد

 : زیراست موارد وشامل هستند پول بازار در مالی ی عمده های نهاد پذیر سپرده

 تولید برای مالی منابع تأمینمنظور به نخست قدمدر که است ای مؤسسه :تجاری بانک، 

 ار مدت کوتاه منابع طورعمده به بانکها این .شود می وتأسیس تشکیل کالا وتولید توزیع

ی جار های سپرده نیز بانکها این های سپرده اعظم حجم .دهند قرارمی متقاضیان اختیاردر

  .اندازاست وپس

 سپ های سپرده ویژه وبه انداز پس های سپرده دارد وظیفه که است بانکی :انداز پس بانک 

 .پردازندمفاد می  خوده مشتریان به آنها وبابت پذیرندمی  را کوچک انداز

 جودو وبه اعضا دربین انداز پس تشویق باهدف که است تعاونی سازمان :اریاعتب ای اتحادیه 

 وظیفه اتحادیه اعضای .شود می تشکیل اعضای آن مالی نیازهای تأمین برای منبعی آوردن

 نازآ واستفاده منابع وریآجمع  کنند، انتخاب را مسئوولان وسایر مدیره هیأت که دارند

  .است اتحادیه اعضای خاص

 شود می کاربرده به مالی ی مؤسسه متمایز دونوع درمورد اعتبارات این :مالی أمینت شرکت. 

 اقساطی فروش های سند فروش برای مالی تأمین های شرکتاند از عبارت مؤسسات این

 شرکت یا شخصی مالی تأمین شرکت و کنند می تنزیل را دریافتی های حساب سایر ونیز

 .نددار تخصص کوچک های ضهقر پرداخت درامر که کوچک های قرضه
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  پول  بازار وسایل 

 می منتشر دولت توسط که هستند مدتی بهادارکوتاه اوراق ،خزانه اسناد : خزانه اسناد 

 هنگام اسناد این .است سال ویک ماه شش ،ماه سه طورمعمول به ها آن وسررسید شوند

 ودرتاریخ ندرس می فروش به اسمی ازمبلغ کمتر مبلغ به شده تنزیل صورت به فروش

 تنزیل هایوسایل درردیف پس .کند می دریافت را سند اسمی مبلغ آن دارندۀ سررسید،

 یندگینما وبه مرکزی بانک توسط اوراق این بازخرید و انتشار .گیرند قرارمی بازارپول شده

 گذار سرمایه .است آن اندک ریسک ،خزانه اسناد ویژگی مهمترین .شود می انجام ازدولت

 ریسک کمترین پذیرش به مایل کند می گذاری سرمایه خزانه دراسناد را خود وجوه که

عمدتآ  هخزان اسناد .برخوردارند پایینی نسبتاً ازبازده اسناد این دلیل همین به .است ممکن

 هستند، مطمئن درمکانی مؤقت گذاری سرمایه دنبال به که گذاری سرمایه مؤسسات توسط

 .شود می خریداری

  

 معینی درتاریخ آن حامل به معینی مبلغ دستورپرداخت که بانکی پذیرش ی: بانک پذیرش 

 شمارمی به بازارپولل وسای (ومبلغ ازنظرحجمین کوچکتر)و ترین قدیمی ازجمله ،است

 های سال تا اما ،است شده واقع استفاده مورد دوازدهم ازقرن مالی وسایل این اگرچه .رود

 مهم یلهوس یک ،یافت ای العاده فوق فزایشا الملل بین تجارت حجم که شصت دهه

 که هایی کالا مالی تأمینمنظوریل به وسا این درهرحال .رفت شمارنمی به دربازارپول

 که ترتیب بدین .گیرد قرارمی استفاده مورد است نشده خریدارمنتقل به هنوزازفروشنده

 شود می کشیده خصوصی تجاری بانک یک ودروجه تجاری مؤسسۀ یک توسط اوراق این

 شناخته بانکی پذیرش یک عنوان به (بپذیرد یعنی) مهرنماید را مزبورآن بانک که ووقتی
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 را کالایی خواهد میافغانستان در "الف" شرکت که کنید فرض ،مثال عنوان به .شود می

 به نسبت شناختی که جا ازآن جاپانی شرکت نماید.  خریداریجاپان در " ب" ازشرکت

 پول ازدریافت پیش کالا ارسال به تمایلی لذا ،ندارد خود اردادقر طرفافغانی  شرکت

 کالا ازدریافت قبل پول پرداخت به تمایلی نیز افغانی شرکت دیگر، ازطرف .داشت نخواهد

 بانکی پذیرش باانتشاراوراق تواند می تجاری شرکت این شرایطی درچنین .ندارد را

 مالی تأمینمنظور به درابتدا بانکی، رشپذی اگرچه .سازد فراهم را معامله تحقق موجبات

 عرضه قابل وخارجی داخلی های کالا اقلام سازی ذخیره ،داخلی های کالا محمولۀ

 استفاده مورد نیز معین کشورهای های بانک برای دالر منظورمبادلۀ اعتباربه دربازاروتهیه

 ترتیب این به .کند می ایجاد نیز ها بانک برای مستقیمی منافع بانکی پذیرش .گیرد قرارمی

 اعتباری ازنیازهای حمایت به قادر ،اش اعتباری خلق های ازظرفیت استفاده بدون بانک که

 که ،برخورداراست بسیارمناسبی ازبازارثانویۀ بانکی پذیرش .بود خواهد خود مشتریان

 .هستند آن فعالان ازمهمترین داخلی های وبانک خارجی مرکزی های بانک ،دلالان

 

 توسط که است( کمتر روزیا 270 سررسید ) مدت کوتاه قرضه اوراق نوعی :تجاری اوراق 

 که های شرکت برای تجاری اوراق ،شود می منتشر غیرمالی ومؤسسات مالی های شرکت

 اوراق این همچنین .شود می محسوب مؤثری وسایل ،نیازدارند نقد وجه به مدت درکوتاه

 استفادهمورد نیز درازمدت وحتی مدت میان مالی تأمینراهکار عنوان به توانند می

 های بدهی پرداخت قصد به را جدید تجاری اوراق ،شرکت حالت، دراین .قرارگیرند

 به تجاری بازاراوراق اخیر های درسال البته .کند منتشرمی خود قبلی شدۀ سررسید
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 ادهاستف مورد استقراض قابل وجوه منبع عنوان به تجاری های بانک توسط طورفزاینده

 .است قرارگرفته

 نمی تضمین خاصی وسیلۀ به آنها بازپرداخت معمولآو هستند پشتوانه بدون تجاری اوراق 

 یپشتیبان خطوط دارایباید  ،اوراق این فروشنده یشرکت ها یا نهاد هااز که هرچند .شود

 تاس بازارقانونمند این به دسترسی کشورها دراکثر .باشند تجاری های بانک ازطرف کننده

 سرمایۀ وازحداقل شده بهادارپذیرفته اوراق دربورس که ییشرکت ها یا نهاد ها وتنها

 تجاری اوراق کنند.  اقدام تجاری اوراق انتشار به توانند می ،برخوردارباشند ای شده تعیین

 نرخ روش به آنها وبازده رسند می فروش به شده تنزیل صورت به ،خزانه اسناد همانند

 توجهی قابل دوم بازاردست ،خزانه اسناد برخلاف تجاری اوراق .شود می محاسبه تنزیل

 دودستۀ به اوراق این .است شده آن شوندگی نقد قدرت کاهش باعث عامل واین ندارند

  : شوند می تقسیم عمده

 به که .شوند می منتشر ومعتبر بزرگ های شرکت توسط که هستند اوراقی ،اول دستۀ 

 یم فروخته مالی وسایل خریداران به گران ومعامله کارگزاران به نیاز وبدون طورمستقیم

 .شوند

 وازطریق شوند می منتشر ومعتبر خوشنام اما کوچکتر های شرکت توسط که ،دوم دستۀ 

 مولآمع ازاوراق دسته اینربح  نرخ .شوند می فروخته مشتریان به وکارگزاران گران معامله

 بیشتر ریسک آن علت که است زرگب های شرکت توسط شده منتشر بیشترازاوراق

  .است گران معامله توسط وستد داد های مصرف وجود وهمچنین
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 بانک یک شعبۀ مثال برای ،خاص فروشنده یک توسط طورمعمول به تجاری انتشاراوراق

 مزیت تجاری اوراق  .است فروشنده عهدۀ به اغلب هم آن وبازخرید شود می انجام ،تجاری

 ایه درسال بازارآن دلیل همین وبه دارند همراه به وخریداران شندگانفرو برای ای عمده های

 کمتربودن ،فروشندگان برای اوراق این امتیازمهم .است بوده شاهد را سریعی رشد اخیر

 بازده دلیل به تجاری اوراق همچنین .است تجاری های ازبانک استقراض به نسبت آنمصرف 

 ،گذاران سرمایه نیازهای با آن سررسید خوانی هم وهمچنین خزانه اسناد به نسبت بالاتر

 هب مربوط درجهان تجاری بازاراوراق بزرگترین .برخورداراست مشتریان برای خاصی ازجذابیت

 مبادلات فیصدی 80 به نزدیک درآن وستد داد حجم که طوری به .ستا امریکا متحده ایالات

 ،بودن جوان رغم به که قراردارندی اروپای بازارکشورهای ،ازآن پس .میدهد تشکیل را جهان

 .اند داشته ای ملاحظه قابل رشد اخیر های سال طی

  رود شمارمی به پول وسایل ازمهمترین حال ودرعین جوانترین سپرده گواهی :سپرده گواهی. 

 وبازاردست تنوع ،پذیری انعطاف دلیل وبه شد مطرح میلادی 1960 دهۀ ازاوایل گواهی این

 مینتأ منابع ازمهمترین اکنون هم که ای گونه به .یافت گسترش سرعت به ،یافته سازمان دوم

 یگواه .رود شمارمی به گذاران سرمایه پرتفوی مهم ازاجزا وهمچنین تجاری های بانک مالی

 درقبال (بانک یک طورمعمول بهپذیر) سپرده مؤسسۀ یک توسط که است سندی ،سپرده

 دارای گواهی این .شود منتشرمی ،اشته شدهبه امانت گذ آن نزد که پول مشخصی مبلغ

 ،دارد عمده مزیت دو درواقع گذاری سرمایه نوع این .است معینربح  نرخ وهمچنین سررسید

 زمان ،دوم .کند محاسبه را خود پول بازدۀ دقت به تواند می گذار سرمایه که این نخست

 . است مشخص نیز گواهی نرخ ربح و اصل سررسید
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 می تقسیم انتقال وغیرقابل انتقال قابل دوبخش به سپرده های گواهی ،بندی دسته دریک

 ستدربازارد سررسید ازتاریخ قبل را آن تواند می معامله قابل سپرده گواهی دارنده .شوند

 ،دبرخوردارهستن بالایی شوندگی ازنقد ها گواهی این دلیل همین به .برساند فروش به دوم

 .اندبرس فروش به دوم دربازاردست را آن تواند می نقد ولپ به نیاز درصورت آن دارندۀ زیرا

 به نیاز درصورت آن ودارندگان نیستند مجدد فروش قابل ،مبادله غیرقابل های گواهی اما

 سپرده های گواهی سررسید دورۀ حداقل .کنند خارج مؤسسه به توانند می تنها نقد وجه

 کمتر سررسید با سپرده های گواهی ربیشت درعمل اما .است نامحدود آن وحداکثر روز هفت

 ازعمومیت ماهه وشش ماهه سه های گواهی ،ها آن ودربین شوند می منتشر سال ازیک

 یگواه دودستۀ به اسمی ارزش براساس معامله قابل سپرده های گواهی .برخورداراند بیشتری

 گواهی اسمی ارزش درآمریکا نمونه برای .شوند می تقسیم کوچک های وگواهی بزرگ های

 کمترازیک کوچک سپرده گواهی اسمی وارزش دلار میلیون ازیک بیشتر بزرگ ای سپرده

 سرمایه های صندوق ،ها بانک وسیلۀ به اغلب بزرگ سپردۀ های گواهی .است دلار میلیون

 می خریداری بازارپول های وصندوق گذاری سرمایه مؤسسات، نهادی گذاران سرمایه ،گذاری

 نرخ همچنین .هستند اشخاص ،کوچک سپردۀ های گواهی مشتریان لباغ که درحالی ،شوند

  .است بزرگ سپردۀ ازگواهی کمتر ،کوچک سپردۀ گواهی بهره

 به ،فروش برای شده بازاردرنظرگرفته براساس ،معامله قابل سپردۀ گواهی طورمعمول به

 رداخلد فروش برای ها گواهی این داخلی نوع .شود می تقسیم وخارجی داخلی دودستۀ

 گواهی .شوند می منتشر ارزی صورت به دیگر درکشورهای فروش برای آن خارجی کشورونوع

 دلیل به امر این که شوند می تقسیم ویورو دالر بانکی دودستۀ به خود اسعاریسپردۀ های

 سپردۀ های گواهی .است جهان دربازارپول واروپا آمریکا متحده بازارایالات وجایگاه اهمیت
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 وگواهی بانکی سپردۀ های گواهی نام به شوند می منتشر درآمریکا فروش قصد به کهاسعاری 

 .معروفند یورو سپردۀ های گواهی به شوند می منتشر دراروپا فروش برای که ای سپرده های

 به که شوند می منتشر نیز جهان دیگر درمناطق فروش برای ها گواهی این که است بدیهی

 های ازگواهی دیگری نوع همچنین .ندارد وجود ها آن برای داردیاستان نام ،کمتر اهمیت دلیل

 گواهی نام وبه شوند می منتشر غیربانکی اعتباری مؤسسات توسط که دارند وجود سپرده

  هستند معروف اعتباری سپردۀ

 دربازارسرمایه ی فعالنهادها 

 قاضات و  کنندگان عرضه بین واسطه عنوان به اغلب که دربازارسرمایه فعال ی عمده نهادهای  

 می کمک گروه دو آن بین آن وتسریع تسهیل ،وجوه جریان وبه کرده عمل وجوه کنندگان

 ،بیمه های شرکت ،گذاری سرمایه های شرکت ،کارگزاران ،گذاری سرمایه بانکهای شامل ،کنند

 – دتم بلند ی قرضه اوراق درمورد – دولت خزانه بهادار، اوراق بورس ،تقاعد های صندوق

 می نویسی پذیره را سایرکشورها های شرکت سهام اوراق گاهی که المللی بین های بورس

 .شود می کنند،

 بازی را واسطه نقش سرمایه وبازارهای عموم بین که های شرکت ر:گذا سرمایه های شرکت 

  .بهادراست اوراق درتجارت فعالیت گذاری سرمایه هرشرکت ی وظیفه نخستین ،کنند می

 سرمایه شرکتهای تعریف همان ی:واقع های ودارایی مستغلات گذاری مایهسر تراستهای 

 یها دارایی و مستغلات تجارت آنها وفعالیت عمل زۀحو که تفاوت این با دارند را گذاری

  .است واقعی
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 سه املش وبوده   سرمایه بازار در فعال های نهاد ازجمله نیز گروه این :رانکارگزا و عاملان 

 : ندمیباش زیر گروه

 و اشرکت ه افراد، به کمک برای خود تسهیلات و تخصص از بانکداران این ی:رهن بانکدارن 

 وراقا ی مبادله و سرمایه و پول های بازار در جدید بهادار اوراق انتشار و خلق در دولتها

 دارخری گیرندگان قرضه بین واسطه همچنین بانکداران این کنند. می استفاده موجود بهادار

 .باشند می مدت بلند دهندگان قرضه و تمستغلا

 اریتج های واحد برای نیاز مورد منابع تأمین امر در که است شرکتی  ی:گذار سرمایه بانک 

 تهاشرک نیاز مورد جاری و فصلی منابع بانک این .کنند می عمل سرمایه های بازار طریق از

 به مندنیاز بهادار اوراق ناشر بین ی واسطه همچنین گذاری سرمایه بانک  .کند نمی تأمین را

 باغل. دارند اختیار در گذاری سرمایه برای پول که است نهایی گذاران سرمایه و سرمایه

 هایبانک به خود نیاز مورد مالی منابع تأمین برای گسترش به رو و نوپا تجاری سازمانهای

 ناتامکا ،آنها هامس خرید تعهد از استفاده با بانکها این و آورند می روی گذاری سرمایه

  .دهند می افزایش منابع کسب جهت را متقاضیان

 وجوه صاحبان) نگذارا سرمایه بین واسطه نقش گذاری سرمایه و رهنی بانکها عبارتی به

 دقیق ی مطالعه از پس موسسات این دارند را ( اقتصادیواحد های )  پذیران سرمایه و ( مازاد

 نوع ینبهتر تعیین ،وجوه از استفاده ی نحوه ،ها ونهاد هاشرکت  نیاز مورد مالی منابع میزان

 یا سهام به یلتبد قابل اوراق یا قرضه اوراق ،ممتاز ،عادی سهام – بهادارلازم اوراق و اسناد

 ینا بنابر .فروشند می گذاران سرمایه به ،کرده نویسی پذیره را اوراق این -دیگر وسایل

 اوراق یا سهام مدت بلند گذار سرمایه خودشان و ددارن را کارگزار و واسطه نقش سساتمو

 .می فروشند کوتاهی مدت از پس را شده خریداری بهادار اوراق و نیستند رضهق
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  مالی بازار در موجود بهادار اوراق انواع مبادله به گروه این ر:بهادا اوراق کارگران و دلالان 

 اوراق دتعدا یا و کنند می معامله که بهاداری اوراق نوع حسبرب نیز گروه این .دارند اشتغال

 به کنند می فراهم خود مشتریان برای که وتسهیلاتی سرمایه بازار عمل ی ونحوه بهادار

 (.44:29)شود می اشاره نبه آ گزارش بعدی درقسمت که شوند می تقسیم متفاوتی انواع

 کنار در و مالی بازار زا ای مجموعه زیر عنوان به پول بازار شد گفته این از پیش که طور همان

 کامل عنوان به بلکه رقیب عنوان به اصولی طور به بازار دو این .شود می مطرح سرمایه بازار

 صورت این غیر در .کنند عمل باید  تدول و شرکت و مالی نیازهای تأمین جهت در یکدیگر

  یک بطرف نادرستی طور به تواند می منابع ورود بپردازند ناسالم رقابت به بازار دو این اگر

. بدهد دست از ابعمن تجهیز در را خود کارایی اقتصاد مالی بخش نهایت در و یابد سوق بازار

برای  قرضه عنوان تحت منابع و پردازد می مدت کوتاه یکالا تأمین به پول بازار حال هر به

 بهبود نظورم به را لازم تسهیلات بازار این .شود می عرضه بازار این در مدت کوتاه مقاصد

 کمبود تواند می پول بازار .دهد می قرار آنها اختیار در اقتصادی های واحد نقدینگی وضعیت

 بالایی نقدینگی از که آن ضمن پول بازار وسایل زیرا کند جبران را موقتی  نقدینگی مازاد یا

  .شوند می تبدیل نقد وجه به سرعت به و نموده دریافت نیزسود  ،برخوردارند

  دربازارسرمایه مالی تأمین ایه روش

 بازار به بامراجعه مدت وبلند مدت میان های قرضه وجوه به نیازمند اقتصادی واحدهای  

 یتمام طور به .کنند تأمین را خود مالی نیازهای توانند می مختلف های روش به سرمایه

 شرح هب آن وسهولت عمومیت ترتیب به دربازارسرمایه مالی تأمین های روش مهمترین

 .تزیراس
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 بهادارداخلی اوراق بورس حضوردربازارهای  

 

 شیوه این ،تجاری بانکهای ویژه به بانکی ی ازشبکه مدت بلند های قرضه دریافت -1

 .است رایج کمتر یافته انکشاف دربازارهای

 .گذاری سرمایه بانکهای بهادارازطریق اوراق ی معامله -2

 .بهادارخارجی واوراق سرمایه حضوردربازارهای -3

 .آنها با یامشارکت جهانی وسازمانهای ها ازدولت قرضه دریافت -4

 .خارجی مستقیم گذاری سرمایه جذب -5

 دو این .شوند می تقسیم دوم ودست اولدست  بازار اساسی دوبخش به سرمایه های بازار

 منتشرشده تازه جدید بهادار اوراق :دارند متفاوتی های فعالیت ازبازارسرمایه، شکل

 به امباراقد اولین برای که شرکت براین بنا .گیرد می قرار مبادله مورد اول تدس دربازارهای

 با دکن می جدید وصدورسهام سرمایه افزایش به اقدام ویا کند بهادارمی اوراق یا انتشارسهام

 دموجو بهادار اوراق مبادلات درزمینه دوم دست بازارهای اما .هستندروبرو اول دست بازار

 .کنند می فعالیت

 دراین بهادارآنها اوراق یا سهام که شرکتهای برای جدیدی مالی تأمین دوم، دست بازار فعالیت

 یا گیرنده قرض عنوان به درواقع که ها شرکت این برای اما کند، نمی ایجاد دارد، جریان بازار

 چون ،است اهمیت زحای دوم بازاردست وجود ،هستند مطرح دربازاراولیه پذیر سرمایه

 قرار مبادله مورد دربازاراولیه که بهاداری اوراق نقدینگی ،آن بازاروکارایی این جودو درصورت

 فعال گذاران سرمایه یا دهندگان بازارقرض این باوجود همچنین .یابد می افزایش گیرد می

 را خود نظر آسانی به توانند می وتشخیص لزوم درصورت ،سهام یا بهادار اوراق ی درزمینه
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 دراین خاص سهام یا بهادار اوراق فروش به واقدام دهند تغییر خویش گذاری سرمایه درمورد

 دوم بازاردست باوجود عبارتی به .بخرند را بهاداردیگری اوراق و سهام درمقابل ،بازارکرده

 قرار وجوه دهندگان قرض یا گذاران سرمایه روی پیش گذاری  ازسرمایه متفاوتی های انتخاب

  .گیرد می

 ردهک اول  دربازاردست سهام یا بهادار انتشاراوراق به اقدام که های شرکت یا شرکت همچنین

 ورتدرص ندارد؛ وجود آنها گذاری  سرمایه وبازده ریسک بین منطقی توازن هرعلتی به اما اند

 یا یرد وتناسب توازن عدم این دربازار، اطلاعات بودن کافی دربازارازجمله رقابتی شرایط وجود

 اوراق یا سهام برای تقاضا بودن پایین یا تقاضا عدم بصورت دوم تدربازاردس زود

 محروم جدید منابع به یابی ازدست ها شرکت واین یابد می انعکاس ها شرکت بهاداراینگونه

 تدس دربازارهای وجوه جریان اینکه بازارضمن این بودن کارآمد درصورت بنابراین .شوند می

 .انجامید نیزخواهد موجود ازمنابع بهینه برداری بهره به ،شود می تضمین اول

 یگریکد با را گیرندگان وقرض دهندگان قرض که است آن بازارها این ی اولیه وعملکرد فعالیت

 نبازارازای آنکه برای .قراردهد تأثیر تحت را آنها بین وجوه وسوی وسمت سازد می متناسب

 :باشد زیر ویژگی چند دارای باید باشد ومؤثر کارآ نظر

 نشان را کمی مبادلهمصارف  معمولآ ،کند می عمل کارآمد صورت به که وقتی ،اول بازاردست

 ،وغیره کارگزاران های کارمزد ،قانونی های وکارمزد ها تعرفه مصارف مثال برای .دهد می

 عدم ودرصورت دهد می اختصاص خود به را گذاری ازسرمایه حاصل ازمنافع قسمتی درعمل

 ودست اول دست بازارهای .دهد افزایش شدت به را مالی تأمینمصارف   ندتوا بازارمی کارآیی

 عمل وکارآمد فعالانه استفاده موارد ترین مولد به منابع منظورتخصیص به باید هردو دوم
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 بازارهای وتحولات ها فعالیت  .شود می پذیر امکان امر این رقابتی شرایط قباتحق . کنند

 مبادلات حجم که درصورتی .دباشه داشت دوم دست ازارهایب برسهام اساسی تأثیر اول دست

 بازارهای .رسد می حداقل به گذاری تأثیر این باشد، اول ازبازاردست بزرگتر دوم دربازاردست

 بهادارونیزانعطاف اوراق نقدینگی افزایش شرایط آوردن فراهم ضمندر بتوانند باید دوم، دست

 سرمایه وسیله وبدین بکاهند قیمت شدید زتغییراتا ،گذاران سرمایه برای درسرمایه پذیری

 ،عملیاتی کارایی تحقق نیزدرصورت دوم بازاردست گی ویژه این .نمایند تشویق را گذاری

 ،است مطلوب دوم دست بازار یک های گی ازدیگرویژه که دوم بازاردست واطلاعاتی توزیعی

 .شود می حاصل

 سهام قیمت شدید نوسانات تخفیف یا حذف کباکم آن وافزایش گذاران سرمایه اعتماد جلب

 ژرفای .یابد می تحقق وگستره ژرفا در بازار بیشتر فعالیت با گی ویژه این بهادار، اوراق یا

 می بازاراطلاق جاری قیمت به آن نزدیکی ومیزان وفروش خرید های سفارش تعداد بازاربه

 98 میزان به ،پول واحد 100 بازاری باارزش سهامی خرید های اگرسفارش مثال برای .شود

 سفارش اگر برعکس .کند می حمایت سهم ازقیمت خرید های سفارش باشد، پول واحد  97یا

 پشتیبانی نیزازقیمت فروش سفارش صورت دراین باشد، پول واحد 103 یا 102 فروش های

 که وفروش خرید های سفارش کردن فعال بدون تواند نمیسهم  قیمت هرحال به کند، می

 که گذارانی سرمایه تعداد بازارنیزبه ی گستره مفهوم .تغییریابد کند، می تثبیت را متقی

 متفاوت های انگیزه با گذار سرمایه زیادی تعداد وقتی .شود می اطلاق هستند، دربازارفعال

 بهادار یااوراق سهام فروش به تصمیمه لحظ دریک آنها هرگزتمام باشد داشته دربازاروجود

 کند می کمک قیمت شدید نوسانات کاهش بازاربه ی گستره اساس براین .دگیرن نمی خود

 مانند دوم بازاردست عملیاتی کارایی .شود میان گذار سرمایه اعتماد افزایش وباعث
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 که بود خواهد کارآمد بازار میشودودرصورت اطلاق مبادلهمصارف  سطح به اول بازاردست

 .باشد کم مبادله مصرف

  می حاصل قیمت ممکانیز ازطریق توزیعی کارایی :واطلاعاتی تخصیصی یا توزیعی کارایی 

 ینا .است استفاده مورد ومولدترین بهترین طرف به دربازار وجوه یافتن سوق معنی وبه شود

 عاتیاطلا کارایی .باشد نیزکارآمد اطلاعاتیازنظر دوم بازاردست که است این مستلزم کارایی

 کسمنع بهادار اوراق یا سهام بازاری درقیمت مربوط عاتاطلا تمام که است معنا بدان نیز

 رخوردارب اطلاعاتی ازکارایی که بازاری در بهادار اقیا اور سهام قیمت عبارتی به باشد، شده

 جدید اطلاعات شدن باحاصل که طوری به موجوداست، اطلاعات تمام کننده منعکس است،

 .کند می تغییر قیمت

 بهادار اوراق بورس 

 – بازارسرمایه مالی وسایل معاملات برای بازارسرمایه  وسیله مهمترین بهادار اوراق بورس 

 پس ازطرف وجوه انتقال نیزهمانا معاملات اینثمرۀ .است -بهادار واوراق سهام قرضه اوراق

 با که است دولت یا اقتصادی های وواحد شرکت ها طرف به گذاران وسرمایه اندازکنندگان

 بورس .هستند مواجه خود مدت بلند مالی نیازهای تأمینمنظور به نقد ووجه سرمایه کسری

 بهادار اوراق کنندگان عرضه .است وتقاضا عرضه دوطرف دارای هربازاردیگر بهادارمانند اوراق

 بازارمی وارد پذیر سپرده عنوان به درواقع ها گروه این ،هستند ودولتخانواده ها  ،شرکت ها

 عرضه ازاین هرکدام .هستند اندازکنندگان پسبهادارنیزعمدتآ  اوراق تقاضاکنندگان .شوند

 وارد خاص اهداف به منظوردسترسی وبه متفاوت های انگیزه با وتقاضاکنندگان کنندگان

 .است خاص ووظایف نقض دارای کنندگان وتقاضا عرضه طرف هردو بازاردرقبال .شوند بازارمی

 بازاربتواند که این برای است بدیهی .شود می تأمین طرف دو ونیازهای اهداف که نحوی به
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 .باشد خاصی وشرایط وخصوصیات سازوکار دارای باید دهد انجام بخوبی را خود ونقش وظایف

 .شود می بررسی آن سازوکاروخصوصیات ،بورس بازار ووظایف نقش بیان ضمن قسمت دراین

 صورت بحث مختصرا قرضه اوراق و ها شرکت سهام  مورد در شود می دانسته لازم دراین

 .گیرد

 ینا .است بورس بازار در معامله وسیله  ترین اصلی و اسناد قرضه عادی سهام اوراق :سهام

 دریک آن صاحب ومنافع وتعهدات مشارکت میزان مبین که است ای معامله قابل سند ،وسایل

 بزرگ یها گذاری درسرمایه لازم منابع تأمین برای انتشارسهام امروزه .است سهامی شرکت

 ترین متداول .شود می تغذیه افراد اندازهای ازپس مستقیمآ که است ومتداولی متعارف روش

 واحدی ازحقوق مساوی مبلغ به آن دارندگان که است معمولی سهام یا عادی سهام ،سهام نوع

 را سهام نیز ازنظرتملک .شود منتشرمی عادی صورت به ها شرکت سهام اکثریت .برخوردارند

تجارت  نقانو براساس .کرد تقسیم نام بی وسهام بانام سهام یتمام دودستۀ به توان می

 سهام اوراق .باشند ترتیب شمارۀ ودارای چاپی ،شکلمتحدال باید سهام اوراق ،افغانستان

  روی .برسند ،شوند می تعیین شرکت براساسنامۀ که دونفر کم دست امضای به باید همچنین

 تعیین ،شده پرداخت وسرمایۀ شده ثبت سرمایه مبلغ ،آن ثبت وشمارۀ شرکت نام ،سهامسند 

 .شود درج باید عدد وبا حروف با ،آن شدۀ ومقدارپرداخت سهم اسمی مبلغ ،سهم نوع

 

 بودن وبانام اسمی قیمت  بودن یکسان ،اسمیقیمت  تعیین مانند نکاتی باید درانتشارسهام

به طورمثال  ،سهام اسمی قیمت بهتراست درمعامله سهولت منظورایجاد به .شود رعایت سهام

 حق،دادن رأی وحق سهاممفاد  بردریافت علاوه عادی سهام صاحبان. باشد 1000 یا 100از

 موجب به که است حقی تقدم حق .نامند می سهام خرید تقدم حق را ان که دارند هم دیگری



36 
 

 ،سهام .داشت ندخواه اولویت الانتشار جدید سهام درخرید عادی سهام فعلی دارندگان ان

 وادعای طلب که وازآنجا است درشرکت مالک منافع دهندۀ نشان ،آن تمامنظرازش صرف

 به سهام منافع ،قراردارد ها طلب آخرتمام درمرحلۀ شرکت های دارایی درمورد سهامداران

 .شود می شناخته " باقیمانده منفعت"  عنوان

 شرکت دریک آن دارندۀ رمالکیتنشانگ که است گذاری سرمایه وسایل نوعی عادی سهام

 نام وبی بانام سهام.شود می تقسیم نام بی وسهام بانام سهام دودستۀ وبه است سهامی

 تشرک ودفتر سهام سند روی دارنده نام درج آنها تفاوت تنها ندارند؛ تفاوتی ،ازنظرمزایا

 به .شود بازارمی وارد عمومی نویسی پذیره ازطریق ابتدا عادی سهام .است بانام سهام درمورد

 شود بهادارثبت واوراق بورس درکمیسیون باید عمومی ازفروش قبل سهام ،دیگر عبارت

 راقاو ازعرضۀ قبل را شرکت شده ارائه اطلاعات ودقت کفایت نهایت این .انتشاربگیرد واجازۀ

 : زیراست های گی ویژه دارای عادی سهام  .کند می تأیید بهادار،

 انتشاردهنده شرکت همچنین.ندارد وسررسید است مالی تأمین میدائ ازمنابع عادی سهام -1

 .ندارد اوراق این دربازخرید الزامی عادی سهام

 دیگر سهام دارندگان که ازآنجا اما .آیند می حساب به شرکت مالک عادی سهام دارندگان -2

 تقدم حق عادی سهام بردارندگان ،شرکت سرمایۀ واصل مفاد دردریافت ممتاز سهام مانند

 نوع این مفهوم .هستند شرکت نهایی مالک عادی سهام دارندگان گفت توان می .دارند

 درشرکت گذاری سرمایه ریسک بیشترین پذیرای عادی سهام صاحبان که است این مالکیت

 ذاتی وارزش بازاری قیمت ،شود مواجه بازیان یاشرکت ،یابد کاهش سهم مفاداگر .هستند

 دارایی تمام فروش یا شرکت انحلال درصورت همچنین .یافت خواهد کاهش عادی سهام
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 به حقوق ،ممتاز سهام صاحبان حقوق وبازپرداخت ها بدهی همۀ ازتسویه پس ،آن های

  علاوه:.بر شود می پرداخت عادی سهام صاحبان

 نبرای بنا .شود می محدود درشرکت آنها رسرمایۀامقد به عادی سهام گان دارنده مسئولیت -3

 ای اندازه به حاصل وپول شود فروخته ورشکستگی دلیل به شرکت یک های یدارائ تمام اگر

 تحت را عادی سهام صاحبان توانند نمی آنها باشد، شرکتداینین  همۀ پاسخگوی که نباشد

 .قراردهند قانونی پیگرد

 سهامداری هیچ ،سهامدارن دردست سهامی های شرکت سهام گستردۀ توزیع به باتوجه -4

 شرکت جاری های اموروفعالیت .کند اعمال برشرکت را خود فردی کنترول تواند نمی

 های گیری درتصمیم خود رأی با توانند می عادی سهام صاحبان و است نآ دراختیارمدیران

 .کنند دخالت شرکت

 خود آرای با توانند می شرکت مدیرۀ هیئت انتخاب برحق علاوه عادی سهام دارندگان -5

 مثلا .دارد رأی حق هرسهیم .کنند رد یا تأیید را شرکت مدیریت هادینپیش اقدامات

 بااکثریت باید شرکت سازمانیساختارتغییر هادنباپیش دیگر کتشردر شرکت ادغام پیشنهاد

  .گیرد صورت شرکت سهام صاحبان آرای

 عادی سهام فعلی دارندگان دیگر، عبارت به اند؛ تقدم حق دارای عادی سهام دارندگان -6

 لوکنتر حفظ درابتدا ،تقدم حق ازاعطای هدف .دارند اولویت کتشر جدید سهامی درخرید

 کاهش درمقابل موجود سهامداران حقوق حفظ وسپس شرکت برادارۀ موجود سهامداران

 خرید تقدم حق خود سهامداران به اگرشرکتی .است جدید انتشارسهام درنتیجه سهام بهای

 همچنین .کنند حفظ رکتدرش را خود مالکیت فیصدی توانند می آنان ،بدهد سهام

 قابل ازنوع)  شرکت بهادارجدید ازاوراق کافی تعداد به توانند می عادی سهام دارندگان
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 کماکان را خود  مالکیت عادی سهام به اوراق این تبدیل وبا بخرند( عادی سهام به تبدیل

  .کنند حفظ

 نددار حق براین وهعلا .دارند را خود سهام وانتقال وشوفر خرید حق عادی سهام دارندگان -7

 شود می محدود بشدت حق این درعمل هرچند ،قراردهند بررسی مورد را دفاترشرکت

 .دهد قرارمی دراختیارعموم شرکت که گیرد دربرمی را اطلاعاتی وفقط

 

 ههرگون ودریافت سهاممفاد  ازنظردریافت که ممتازاست سهام ،دیگرسهامع نو :ممتاز سهام 

 برای .دارد برتری عادی سهام به نسبت های دارایی توزیع یا شرکتلال انح درزمان وجهی

 سهم .کنند می دریافت را خود بهره ممتاز سهام ابتدا ،سهام بهره توزیع هنگام نمونه

 ای حق ،شرکت های ودارایی ها درآمد به نسبت آن دارندۀ که بهاداراست اوراق ممتازنوعی

 عادی سهام هزینۀ که شود شرمیمنت زمانی سهام این .دارد ومعینی محدود ادعای

 نظر از عادی انتشارسهام یا ،باشد بالا شرکت مالی اهرم درجۀ که هنگامی .بالاترباشد

 می ممتاز انتشارسهام به اقدام ها شرکت ،سازباشد تماممش مالکان برای ،شرکت لوکنتر

 : ممتازمینامند دودلیل به را ازسهام نوع این .کنند

 

 .شود می پرداخت عادی هامازس قبل سهام اینمفاد  -1

 صاحبان ابتدا ،شرکت های بدهی ازتسویۀ بعد ،ها دارایی فروش یا شرکت انحلال درزمان -2

 سهام صاحبان به ها دارایی باقیماندۀ وسپس کنند می دریافت را خود حقوق ممتاز سهام

 عادی سهام های ویژگی چون ،مینامندنیز بهادارترکیبی اوراق را ممتاز سهام .رسد می عادی

 ،مالیاتیمصارف  وهچنین سررسید ازنظرنداشتن ممتاز سهام .دارند هم با را قرضه واوراق
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 اوراق درگروه ،قرضه اوراق همانند ،ثابتمفاد  دریافت به باتوجه اما ،است عادی سهام شبیه

 .گیرند قرارمی ثابت بادرآمد بهادار

 ودر ازبورس ودربازارخارج دشون بازارمی وارد خصوصی نویسی پذیره ممتازازطریق سهام 

 : زیراست شرح به ممتاز سهام های ویژگی .هستند وستد داد قابل بورس

 .است درشرکت مالکیت حق نوعی دربردارندۀ آن صاحبان برای ممتاز سهام -1

 .است سررسید بدون ممتاز سهام -2

 زیرا ،دهدقرار اوراق این رهن یا وثیقه را خود های دارایی ندارد الزامی انتشاردهنده شرکت -3

 .هستند مالکانه حق دارای ممتاز سهامداران

 شرکت که است این مستلزم مفاد پرداخت .شود می پرداختمفاد  سهام این دارندگان به -4

 ازپیشمفاد  معمولآ .کند نمی تضمین رامفاد  پرداخت شرکت بنابراین .باشد داشتهمفاد 

 .گیرد می تعلق ممتاز سهام به وثابتی شده تعیین

 .دارند تقدم حق عادی سهام بردارندگان سهاممفاد  دریافت ازنظر ممتاز سهام اندارندگ -5

 ادعای ازنظردریافت عادی صاحبان به نسبت ممتاز سهم دارندگان ،شود منحل اگرشرکتی

 سهام صاحبان .نشود پرداخت ممتاز سهام صاحبان حقوق که زمانی وتا دارند اولویت خود

 .ارندند ازشرکت چیزی دریافت حق عادی

 هیئت انتخاب هنگام به سهام این دارندگان یعنی .هستند رأی حق بدون ممتاز سهام معمولآ -6

 های گیری درتصمیم توانند ونمی ندارند رأی حق شرکت ادارۀ به امورمربوط سایر ویا مدیره

 های اندازواحد پس که است پلی بنابراین می توان گفت بازارسرمایه .کنند دخالت شرکت

دهد،  می انتقال ،نیازمندند بدان که گذاری سرمایه های واحد به را مازاد اراید اقتصادی
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 .دهد می بایکدیگرارتباط را گذاران وسرمایه اندازی پس های واحد ،بازارسرمایه بنابراین

 ،گذاری وسرمایه انداز پس حجم رشد بازارازطریق میکانیزم های موجود دراین دیگر ازطرف

 .کند می تسریع را اقتصادی رشد

 بهادار اوراق بورس بازار وظایف و نقش .2.3

 مالی تأمین مجرای یک عنوان به بهادار اوراق بازاربورس نقش  

 بورس( ودولت اقتصادی های واحد ،شرکت ها یا نهاد ها بهادار) اوراق کنندگان ازنظرعرضه

 .نندک تأمین را دخو مدت بلند مالی نیازهای توانند می آن کمک به که است جایی بهادار اوراق

 تر یطولان دوران برای را بازپرداخت که شود می اطلاق ترتیباتی نیزبه مدت بلند مالی تأمین

 :از دعبارتن که دارد وجود گذاری سرمایه اساسی نوع سه یتمامطور به .نماید فراهم سال ده از

 .متغیر ی وسرمایه بردرآمد مبتنی های گذاری سرمایه -1

 .ثابت بردرآمد تنیمب های گذاری سرمایه  -2

 .ثابت ی برسرمایه مبتنی های گذاری سرمایه -3

 اداربه اوراق بازاربورس ازطریق تواند می مدت بلند مالی تأمین ،گذاری سرمایه اول دردونوع

 ،رمتغی ی وسرمایه مدبردرآ مبتنی های گذاری سرمایه مالی تأمین نوع مهمترین .گیرد انجام

 مهمترین ثابت بردرآمد مبتنی های گذاری سرمایه رموردد .است عادی سهام انتشار ازطریق

 .است ممتاز وسهام قرضه اوراق انتشار مالی تأمین نوع

 سهام باانتشار توانند می ،مدت بلند مالی منابع به نیاز درهنگام ودولت اقتصادی های واحد

 سهام ی رضهباع درواقع .یابند دست خود نیاز مورد منابع به دربازاربورس آنها وعرضه عادی
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 مددرآ ازمحل آن پرداخت به مجبور که را ثابتی  ی مصرف هیچ اینکه ضمن بنگاه ،عادی

 سهامداران بین نیز را خود گذاری سرمایه ازریسک مقداری ،شود نمی متعهد باشد خود متغیر

 ازانجام پس آورد دست بهمفاد ای  که درصورتی شود می متعهد وفقط کند می توزیع عادی

 .بپردازد سهامدارن به ،خود داتتعه سایر

 قیطر ازیک عادی سهام ی کننده عرضه عنوان به دربورس شرکت هاحضور براین، علاوه

 قدفا سهام چون دیگر وازطرف دارد دنبال بهاین شرکت ها  برای را وسرمایه نقدینگی افزایش

 نقدینگی ازکمبود ناشی های ضربه دربرابر را شرکت ها نیتمصؤ ی درجه ،هستند سررسید

 ،سبازاربور وجود عدم درصورت یا ،استقراض ازطریق که نهاد یا شرکتی زیرا دهد. می افزایش

 ازطرف وجه ی مطالبه درخطر همیشه ،کند مالی تأمین به اقدام قرضه اوراق فروش ازطریق

 می ارواردباز این بهاداربه اوراق یا خریدارسهام بازاربورس باوجود اما .قراردارد دهندگان قرضه

 دۀکنن دریافت یا سهام ی فروشنده وضع بنابراین .ندارد بافروشنده مستقیمی وارتباط شود

 متقسیسود  مانندشرکت  داخلی ازمنابع استفاده ،ازبانک استقراضوسایل  اعتباردرکنارسایر

 گینقدین ریسک وسیله وبدین افزایش را مالی درمنابع تنوع – استهلاک ی وذخیره نشده

 ،ن سهامدارا برای رأی حق شدن قائل به باتوجه را عادی سهام البته .دهد می کاهش راشرکت 

 .کند می کم برشرکت را مدیران لوکنتر

 به ،است ثابت بردرآمد مبتنی آنها گذاری سرمایه که یشرکت ها یا نهاد ها برای همچنین

 بهرهو مشخص الغبهاداربامب اوراق – قرضه  انتشاراوراق ،بلندمدت مالی منابع به نیاز هنگام

 تواند می آنها مالی تأمین منبع مهمترین بازاربورس به آنها ی وعرضه ممتاز وسهام – ثابت

 درواقع .کنند خود فعالیت انکشاف و سرمایه شیافزا به اقدام توانند می وسیله وبدین باشد
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 مفادونیز قرضه اوراق ثابت مصرف توانند می خود ثابت درآمد ازمحل شرکت ها یا نهاد ها این

 باسهام درمقایسه ممتاز وسهام قرضه انتشاراوراق بنابراین ،بپردازند را ممتاز سهام ثابت

 به دستیابی ضمن که دارد همراه به شرکت ها یا نهاد ها این مدیران برای را مزیت این ،عادی

 ضمن یزن اوراق اینای  عرضه هرحال به .کنند می حفظ نیز بربنگاه را خود کنترول لازم، منابع

 درمقابل نیز راشرکت  مصئونیت ی درجه ،دهد می کاهش راشرکت  نقدینگی ریسک که این

 بهاداربه اوراق کنندگان عرضه درقبال بورس نقش بنابراین .دهد می افزایش نقدینگی کمبود

 ،مالی تأمین وسایل درانواع تنوع افزایش ،شرکت ها یا نهاد ها مالی تأمین مجرای یک عنوان

 های ضربه درمقابل شرکت ها یا نهاد ها مصئونیت ی درجه وافزایش نقدینگی سکری کاهش

 .است نقدینگی ازکمبود ناشی

 گذاری سرمایه مجرای عنوان بهاداربه اوراق بورس نقش  

 می بازاربورس وارد بهادار اوراق یا وخریدارسهام کننده تقاضا عنوان به کهکسانیکل طور به

 : هستند دوگروه شوند

  .گذاران سرمایه -1

  .مالیسود جویان  -2

 ایمجر عنوان به ازبورس گروه این .آورند می وجود به را بازاربورس  انبوه بخش نخست گروه

 یهسرما ی وباانگیزه گذار سرمایه یک عنوان به عبارتی به .کنند می استفاده گذاری سرمایه

 همیتا طورهمزمان به اریگذ سرمایه نیتام قرض بازده به بنابراین شوند.  بازارمی وارد گذاری

 .دهند می
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 به سبور درانتخاب دیگری عوامل و ها انگیزه ،گذاری سرمایه نیتام قرض بربازده علاوه البته

  : جمله ازآن ،مؤثراست گذاری سرمایه مجرای یک عنوان

  .گذاری سرمایه نوع این نقدینگی -1

  .گذاری سرمایه نوع این انعطاف قابلیت -2

  .دربورس ها گذاری قیمت دنبو عادلانه به اطمینان -3

 به بیشتری ی علاقه بهادار، اوراق گذاران باسرمایه درمقایسه نبازا بورس یا مالی گرانه بهر

 دست به آنها هدف .کند نمی گذاری سرمایه گروه این .دهند می نشان مدت کوتاه عواید

 مدت ظرف ها قیمت که است این امید خریداربه بلکه .نیست عادی روال به مفاد آوردن

 بهره . آورد دست به هنگفتیسودی  مدت درکوتاه بتواند ترتیب وبدین یابد افزایش کوتاهی

 .کنند می مطالبه نیز را بیشتریسود  ودرمقابل هستند گذاران ازسرمایه پذیرتر خطر گران

 که ازآنجا هرحال به .شود بازاربورس کردن مختل ونیز تثبیت سبب توانند می گرانه بهررفتار

 پس صاحبان همان یا گذاران سرمایه گروه دربازاربورس کنندگان شرکت ی عمده خشب

 ،هستند تولیدی یشرکت ها یا نهاد هاو ها شرکت دیگر وازطرف طرف ازیک کوچک اندازهای

 بازار به ورود در دوگروه این های انگیزه که باشد ی گونه به باید سازوکاربازار وساختار شرایط

 که عمده شرایطی اساس براین .سازد برآورده دربازار ازمشارکت را آنها زهایونیا کند تقویت را

 .است رقابتی شرایط ،باشد دارا باید بازاربورس یک

 ست:ا ضروری زیر حضورموارد ،دربازاربورس رقابتی شرایط ایجاد برای: دربازاربورسقابت ر 

  .خریداروفروشنده زیادی تعداد وجود -1
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  .ازآن جبازاروخرو به ورود آزادی -2

 وبرای اندک مصرفبا آن بودن دسترس دربازاروقابل کافی اطلاعات وجود بازار، شفافیت -3

 .همگان

 تتقوی را بورس به درورود کنندگان شرکت انگیزه چگونه شرایط ازاین هرکدام دید باید حال

 .می سازدتر دسترس قابل کنند می جستجو بورس در آنها که را واهدافی ونیازها کرده

 ی خریداروفروشنده تعدادزیاد وجود  ق:اورا ی فروشندهو خریدار زیادی تعداد وجود مزیت 

 یشرکت ها یا نهاد هاو ها شرکت )پذیر گذاروسپرده سرمایهشکل  به ویژه به اوراق

 وفروشندگان ازخریداران کدام هیچ که است مزیت این دارای ،نظری ازدیدگاه (اقتصادی

 تنها عبارتی به یا بازار مکانیزم درواقع .بگذارند برقیمت یا کننده تعیین اثرات توانند نمی

 شرط این وجود بهادار اوراق دربورس بود. خواهد قیمت ی کننده تعیین وتقاضا عرضه

 زیادی تعداد وجود درصورت .کند می تقویت را گذاری قیمت بودن عادلانه به اطمینان

 آنها تمام که افتد نمی هرگزاتفاق ،متفاوت های وباانگیزه -بازار ی گستره -گذار سرمایه

 نوسانات کاهش امربه این .بگیرند بهادارخود اوراق یا سهام فروش به تصمیم لحظه دریک

 اعتماد افزایش وباعث کند می کمک دربورس گذاری سرمایه اهمیت وافزایش قیمت شدید

 بورس گذاربه سرمایه بیشتری تعداد ورود سبب خود ی نوبه به که .شود می گذارانیه سرما

 زیادی تعداد وجود همچنین .کند می بازارکمک ثبات به درنهایت امر واین شود می

 وفروش خرید های سفارش تعداد افزایش بهاداربه اوراق بورس دربازار خریداروفروشنده

 افزایش را بهادار اوراق دربورس گذاری سرمایه نقدینگی ی درجه وسیله وبدین کرده کمک

   .دهد می



45 
 

 افزایش ضمن بهادار، اوراق دربورس شده پذیرفته شرکت زیادی باحضورتعداد نهمچنی

 اوراق دباخری توانند بهادارمی اوراق گذاران وسرمایه خریداران ،گذاری سرمایه انعطاف قابلیت

 وآنرا کنند توزیع را خود گذاری سرمایه ریسک دربورس فعال مختلف های بهادارشرکت

 جلب امکان ،دربورس شده پذیرفته شرکت زیادی تعداد ودوج دیگر، ازطرف .دهند کاهش

 .شود می نیزفراهم  گوناگون پذیری ریسک ودرجات باسلیقه گذاران سرمایه

 آمدن وجود ازبه مانع وخروج ورود آزادی ،نظری ازدیدگاه: ازآن خروج و بازار و آزادی مزیت 

 یزبهادارن اوراق ازاربورسدرب .شود می خاص ای عده منافع وتضمین یافروش درخرید انحصار

 ترتیب بدین ،کرده کمک دربورس وفروشندگان خریداران تعداد افزایش به شرط این وجود

  ،ریسک وتوزیع کاهش ،گذاری درسرمایه انعطاف ،بورس نقدینگی ی درجه افزایش به

 .دکن می تقویت نیز را گذاری سرمایه واهمیت منجرشده ها قیمت بودن عادلانه به اطمینان

 هادارب اوراق یا سهام ی عرضه برای تولیدی های وواحد ها شرکت ورود ،بورس بازار در البته

 .شود می تعیین بورس اجرایی مقامات ازطرف که است خاص شرایط مستلزم

 

 وبه باشد داشته وجود کافی دربازاراطلاعات که هنگامی :بازار اطلاعاتی شفافیت مزیت 

 تصمیم وآسانی درستی به ،هردوگروه ،باشد گانوفروشند خریداران دردسترس سهولت

 هرحال هب اما .است درهربازارمتفاوت اطلاعات بازار، نوع به باتوجه البته .کرد خواهند گیری

 .شود می منعکس بازار، ازسوی شده تعیین درقیمت اطلاعات این ی نتیجه

 به اوراق بازاری یمتق ،دربازاربیشترباشد اطلاعاتی شفافیت بهادارهرچه اوراق بورس درمورد

 بنابراین .بود خواهد عادلانه قیمت ترتیب وبدین تراست نزدیک آن واقعی یا ذاتی ارزش
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 نسبت اطمینان ی درجه امر این .بود خواهد قیمت روی بر بازار اطلاعاتی شفافیت اثرمستقیم

 ارزش به امسه قیمت که این برای البته .دهد می افزایش را بازار های قیمت بودن عادلانه به

 مالی متخصصان دربازارتعدادی که است لازم اطلاعاتی برشفافیت علاوه باشد. نزدیک آن ذاتی

 قرارداده وارزیابی مطالعه مورد را منتشره واطلاعات ها وگزارش باشند داشته وجود واقتصادی

 تعداد چههر عبارتی به .نمایند نظر تجدید بهادار اوراق درارزش مرتبا جدید اطلاعات وبراساس

 ذاتی ارزش به وقیمت شده دربازارمنعکس تر سریع اطلاعات دربازاربیشترباشد خبره افراد

 .شود می تر نزدیک خود

 بهادار اوراق بورس وظایف 

 یژگیو .باشد بهادارمی اوراق برای بازارپیوسته یک بهادارایجاد اوراق بورس ی وظیفه مهمترین

 نهاآ درقیمت زیادی تغییر اینکه بهاداربدون ازاوراق زیادی مقادیر که است این بازارپیوسته

 : زیراست شرح به بازارپیوسته یک مشخصات .گیرند میقرار معامله مورد شود ایجاد

 معامله بارمورد دهها ساعت یک درطول هرسهم یعنی .باشد زیاد درآن معامله دفعات -1

  .قرارگیرد

 وجود زیادی اختلاف سهام شندگانوفرو خریداران ( پیشنهادی) نظر مورد های قیمت بین -2

  .باشد نداشته

 سفارش ازدادن بعد دقیقه چند وفروشندگان وخریداران شود انجام سرعت به معاملات -3

 .باخبرشوند معامله انجام ازجزئیات

 قیمت بامشاهده ومشتریان باشد بسیاراندک دیگر ی تامعامله معامله ازیک قیمت تغییر -4

 .شود می انجام قیمت این به نزدیک نیز آنها سفارش که باشند مطمئن معامله آخرین
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 اوراق قیمت ،دربورس .است بهادار اوراق برای عادلانه قیمت تعیین بورس دیگر ی وظیفه

 آندر شاغل وکارگذاران بورس ومقامات شود می تعیین وتقاضا ضهعر میزان به توجه با بهادار

 عرضه رساندن هم به زمینهباید  بورس مسئوولان .ندارند سهام قیمت وتثبیت درتعیین نقشی

 دراین سهام ومتقاضیان کنندگان عرضه پیشنهادی های قیمت .آورند فراهم را سهام وتقاضای

 .است سهام ومعاملات قیمت ی کننده تعیین باشد  می حراج شکل به بازارکه

 ینیازمال اعظم قسمت ها شرکت .است ها شرکت مالی تأمین به کمک بورس دیگر ی وظیفه

 درخارج جدید عادی سهام وفروش استقراض ازطریق ویاسود  تقسیم عدم ازطریق را خود

 .کند می بازی ها شرکت مالی تأمیندر غیرمستقیم نقش بورس ولی ،کنند می تأمین ازبورس

 توانند می نیستند شرکت ی سرمایه درافزایش مشارکت به مایل که سهامدارانی مثال برای

 شان سهام که های شرکت همچنین .برسانند فروش به بورسدر را خود تقدم حق گواهی

 .بفروشند عموم به را خود  ضهقر واوراق سهام توانند ترمی راحت است شده پذیرفته دربورس

 درسهام گذاری سرمایه به بیشترمردم رغبت موجب سهام نقدینگی ی درجه بودن بالا زیرا

 : کرد زیرخلاصه شرح به توان می را بورس دیگر وظایف .شود می شده عرضه

 .درنشریات  روزانه طور به سهام معاملات وقیمت میزان درمورد دقیق انتشارگزارش -1

 وعملیاتی مالی وضعیت درمورد وسیع اطلاعات انتشار به شده پذیرفته های شرکت الزام -2

 شش ،سالانه های گزارش مجبورهستند ها شرکت مقررات طبق ،شرکت گذاری وسرمایه

 ها شرکت همچنین .کنند ارسال بورس وبه تهیه خاصی فرمهای طبق را هماه سه ،ماهه

 .قراردهند شرکت مهم وتحولات تصمیمات درجریان را بورس اند مؤظف
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 احتمالی های ازسؤاستفاده جلوگیری جهت را خاصی مقررات ،عموم منافع منظورحفظ به -3

 ومحرمانه اول دست اتاطلاع به دسترسی که افرادی ی یهتمام و گران ومعامله کارگزاران

 .کنند وضع دارند

 بهادار اوراق بورسچگونگی فعالیت 

 بتیرقا شرایط باید براینکه بهادارعلاوه اوراق دربورس کنندگان مشارکت اهداف به نیل برای

 وتقویت رقابتی شرایط مکمل که شده بینی پیش نیز هایی ونهاد وسایل ،باشد دربازارحاکم

 نیز آن انکشافو بازاربورس ثبات به ها ونهاد وسایل این .ازاراستب به ورود انگیزه ی کننده

 :از عبارتند ها ونهاد وسایل این کنند. می کمک

 اداربه بازاراوراق اول بازاردست ،شد گفته بازارسرمایه درمبحث طورکه همان  :دوم بازاردست 

 .وبیشتراست ومد بهاداردست بازاراوراق نیز دوم بازاردست ترتیب همین وبه است اول دست

 عملکرد مهمترین .کند می عمل دوم بازاردست وهم اول بازاردست عنوان به هم بورس بازار

 اما .است اول بازاردست یک عنوان به کردن عمل ،مالی تأمین منبع عنوان به بازاربورس

 که است اول ازبازاردست پشتیبانی ،بورس دوم بازاردست اهمیت شد گفته قبلا همانطورکه

 بلیتقا به نسبت اطمینان که جا ازآن عبارتی به .شود می گذاران یهسرما اعتماد تقویت باعث

 خود سهام کردن سهامدارازنقد نگرانی بدون بهاداروسهام اوراق منصفانهو دائمی فروش

 به ار آن تواند می دوم بازاردست که است سهام درخرید مؤثرعوامل  جملهاز ،دلخواه درهنگام

  .آورد وجود

 ،شد ترگفته پیش طورکه همان ،کند عمل کارآمد شکل بازاربه این که درصورتی نینهمچ

 .شود می حاصل ها گذاری درسرمایه وانعطاف یابد می افزایش بازاربورس نقدینگی ی درجه
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 تناسب عدم اول دربازاردست بهادارمنتشره اوراق وبازده ریسک بین که درصورتی همچنین

 دوم دربازاردست ،باشد مخفی اول دربازاردست تناسب عدم ینا اگر حتی باشد، داشته وجود

 جریان تضمین بازارضمن این وجود .شود می نمایان تقاضا بودن پایین یا تقاضا عدم صورت به

 دنبال بازاربه کارآیی درصورت نیز را ازمنابع استفاده مورد بهترین ،اول دربازاردست مبادلات

 .داشت خواهد

  ونظرشرکت قبول مورد اول بازاردست به ورود شرایط گاه ه:نشد ذیرفتهپ بهادار بازاراوراق 

 شرایط نیز گاهی .بازارندارند به ورود به تمایلی ها شرکت دلیل همین به ،نیست ها

 برای .شود می بورس بازار به ورود متقاضی های شرکت تعداد کاهش سبب بداقتصادی

 نشده بهادارپذیرفته بازاراوراق عنوان تتح بازاری ازکشورها دربرخی موانع بااین مقابله

 بازار به ها شرکت ورود ،1970 ی دهه دوم ی درنیمه درانگلستان مثال برای .شود می مطرح

 مصرف بودن بالا ،اقتصادی بد موقعیت ،کاهش این علت .بود یافته کاهش شدت به بورس

 تشخیص ،عموم به خود سهام فیصدی 25 واگذاری به ها شرکت والزام بازار به ورود های

 .شد معرفی نشده پذیرفته بازاراوراق 1980درمشکل  بااین مقابله برای هرحال به .شد داده

 حداقل بودن ملزم نیز ها شرکت .بود فعالیت سابقه سال سه نیزداشتن بازار به ورود شرط

 از ربیشت بسیار بازار این به ورود ونسبت حجم .واگذارکنند عموم به را خود سهامفیصد  10

 .شدند پذیرفته بازار  این در شرکت  500 سال 5درکمتراز که طوری به ،بود اول بازار به ورود

 برخی . شدند بازاراصلی به ورود ی آمادهتدریج  به بازار دراین فعال های شرکت از برخی

 .شدند ورشکست نیز برخی ،شده تلفیق بایکدیگر ازآنها

 که داشت ای سرمایه بازارومیزان به ورود روش به بستگی بازارمذکورنیز به ورود مصرف

 مراتب بازاربه این به ها شرکت ورود مصرف هرحال به .شد می تأمینبازار ازطریق
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 به .پرداختند می بورس بازاراصلی به ورود برای مشابه های شرکت که بود مصرفکمتراز

  : است روش دو بازاربه این به ورود یتمامطور

 قواورا سهام ،شرکت اما .است سهام انتشارعمومی مشابه تقریبا وهشی این: فروش پیشنهاد 

 سهام آن وازطریق دهد می گذاری سرمایه بانک یا نشر ی مؤسسه یک به را قرضه

 .شود می گذاشته دراختیارعموم

 بهاداردراختیارمؤسسات اوراق نیز شیوه دراین :سهم بهاداریا اوراق خصوصی فروش 

 منظور به اما .شود می عرضه بازارسازان یا مشتریان به هاآن وازطریق گیرد نشرقرارمی

 هنگفت های بهره اوراق این وفروش ازخرید خودشان نشر مؤسسات که احتمال این کاهش

 نبازارسازا به را خاصی میزان ابتدا که شوند می مؤظف مؤسسات گونه این ،آورند دست به

 .کنند عرضه

 

 ار لازم شرایط که شود می طراحی های شرکت تقاضای به درپاسخگویی بازارها این :بازارسوم 

 ورسب بازارسوم ،1987در درانگلستان مثال برای .ندارند ودوم اول بازاردست به ورود برای

 این به ورود برای .شد کارطراحی وتازه کوچک های شرکت سهام ای منظورمعامله به

  : بود شده درنظرگرفته زیر بازارشرایط

 .باشد رسیده ثبت هب درانگلستان شرکت -1

  .شود ارائه یکسال حداقل برای شرکت شده حسابرسی دفاترمالی -2

 .شود ضمانت بورس عضو های شرکت توسط شرکت -3
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 ستبازارد به شوند لازم وضوابط شرایط دارای چنانچه دربازارسوم ازفعالیت پس ها شرکت این

 نقش هردو بازارسومو نشده پذیرفته اوراق بنابراین .کنند می پیدا راه اول ودست دوم

 به دنبخشی تنوع ضمن بازار، به ها شرکت ورود به کمک با و دارد بهادار دربازاراوراق تسهیلی

 به متفاوت های باسلیقه گذارانی سرمایه جلب سبب بهاداردربازار، واوراق سهام انواع

 .شوند بهادارمی بازاراوراق

 یا سهام ازانتشاراوراق حاصل وهوج بینی پیش به باتوجه معمولآ ها شرکت: خرید متعهد 

 حاصل وجوه آوردن بدست آنها برای بنابراین .کنند می ریزی برنامه به مبادرت قرضه

 ضهقر یا سهام اوراق برای را قیمتی کنند می سعی ها شرکت البته .است مهم اوراق ازفروش

 الهرح به ماا .کنند خریداری را اوراق آن عموم رود انتظارمی قیمت درآن که کنند تعیین

 منظورمقابله به .تغییرکند است بازارممکن شرایط چون .استمشکل  ها واکنش بینی پیش

 های دربورس معمولآ ،شرکت یک بهاداریاسهام اوراق تمامی نویسی پذیره عدممشکل با

 مانند مهم مالی های سازمان شامل اغلب که دارند وجود خرید متعهد تعدادی معتبرجهان

 ،مؤسسات این .باشند می ،گذاری سرمایه های بانک ازجمله ،بانکها یا بیمه های شرکت

 .باشد نشده خریداری عموم توسط که شوند می وسهامی ازاوراق میزان آن خرید متعهد

 معمولآ .کنند می مطالبه کارمزد خرید متعهدان ،وخطرریسک  منظورجبران به درمقابل

  .است سهم واقعی ارزشفیصد  ازیک بیش کارمزد

 به را بهادارمنتشرشده اوراق کند می تعهد خرید متعهد بهادار، اوراق درتجارت کلطور به

 اوراق آن انتشار وبادرنظرگرفتن درآینده معین درتاریخی شده تعیین وباقیمتی معین میزانی

 پس خرید متعهدان .گیرد می صورت متفاوتی اشکال به خرید تعهد .کند خریداری زمان درآن
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 .کنند می تضمین را آن ازسهام یفیصدی خرید ،سرمایه متقاضی شرکت توضعیی ازبررس

 می ها شرکت سهام کیفیت به گذاران سرمایه اطمینان افزایش سبب خرید متعهد های شرکت

 می محسوب بازاربورس در مهم وسایل ازجمله خرید ومتعهدان خرید تعهد عمل بنابراین .شود

 .شود می گذاران سرمایه اطمینان ایشوافز ها شرکت ورود تسهیل سبب که شوند

 سهام قیمت شدید افت با منظورمقابله به ازکشورها برخی دربورسم: ازسها حمایت صندوق 

 .کنند می سهام حمایت های صندوق ایجاد به اقدام ،دربازارسهام ورکود بحران وبروز

 این .شود می تأمین بورس عضو های ازشرکت دریافتی ازوجوه ها صندوق این سرمایه

 این ی وعرضه پیداکند افت شدت به شرکت چند یا یک سهام که هنگامی به ها صندوق

 بحران بروز امکان وسایل این .کنند می سهام این خرید به اقدام ،یابد افزایش سهام

 ینظارت های واحد برآن علاوه .دهد می افزایش را گذاری سرمایه واهمیت کاهش را دربورس

 ،یداخل سایلبا و که .کنند پیدا را سهام قیمت شدید افت علل که یابند می نیزفرصت بورس

 صندوقی ،حمایت صندوق مشابهمالیزیا در مثال برای .بخشد بهبود دربورس را خود موقعیت

 این ازتشکیل هدف .است شده تأسیس بورس اعضای بامشارکت تعاون صندوق عنوان تحت

 که آنهاست یامدیران عضو های شرکت ازعملکرد ناشی زیان یا خسارت جبران صندوق

 .شود می مشتریان متوجه

 

 وتحلیل جمع اوری ،مؤسسات گونه این ی عمده فعالیت ی:گذار سرمایه ی مشاوره مؤسسات 

 مؤسسات این .بهاداراست دراوراق گذاری سرمایه ی درزمینه تصمیم منظوراتخاذ به اطلاعات

 باراحتی که کنند می کمک آنها وبه اییبهادارراهنم دراوراق گذاری سرمایه درمورد را مردم

 ،فوق برمؤسسات علاوه .کنند بهاداراقدام اوراق فروش یا خرید به بیشتری وبااطمینان
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 یا خود برای یا که دارد وجود گذاری تحلیلگرسرمایه کثیری تعداد جهان معتبر های دربورس

 بازده که این امید به نتحلیلگرا این تمام .کنند می گذاری سرمایه به اقدام دیگران برای

 دربورس فعالیت به اقدام .آورند دست به دیگران یا خود های گذاری ازسرمایه بالاتری هرچه

 .کنند می

 قیمت ،زیرقیمت که هستند بهاداری اوراق درجستجوی طورمستمر به آنها اساس براین

 وقابل سیعو حجم به ،اوراق گونه این یافتن برای درتلاش است بدیهی .است شده گذاری

 دلیل همین به البته .یابند می دسترسی اندازآنها وچشم اوراق درمورد ازاطلاعات ای ملاحظه

 که شود می سبب دربازار، رقابتی شرایط باوجود ،امر درنهایت دربورس تحلیلگران این وجود

 یبرا گروه این بین شدید رقابت زیرا .شود داده سوق آنها واقعی قیمت فطر به اوراق قیمت

 می  شان واقعی باقیمت آنها وتطابق قیمت افزایش باعث درنهایت مذکور، اوراق به یابی دست

 .شود

 دربازارهای مالی آن وانواع مبادله های واسطه

 ی وسیله که شود می گفته حقوقی یا و حقیقی اشخاص به مبادله های واسطه کلطور به

 به تنها مبادله وساطت .آورند می مفراه را کننده وتقاضا کننده عرضه بین ارتباط تسهیل

 عملکرد .دارد شایانی تأثیر نیز مالی ودربازارهای شود نمی ختم وخدمات ها کالا مبادلات

 تأثیر شده انجام مبادلات حجم بردن وبالا معاملات درتسریع تواند می ها واسطه این کارآمد

 وافزایش امرمبادله تسهیل ضمن ،مالی های واسطه انواع وجود دربازارمالی .بگذارد بسزایی

 کاهش را اوراق وفروش خرید برای انتظار زمان بازارومدت نقدینگی ی درجه ،معاملات حجم

  .دهد می
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 درساخت مشهودی تغییرات ،است داده رخ جهان درسطح سرمایه دربازارهای که تحولاتی

 سبب ها دربورس مبادلات شدن وتخصصی متنوع که طوری به .است آورده بوجود ها بورس

 دلاتمبا ترتیب این وبه بیاید وجود به مبادلات این انجام برای لازم های واسطه که است شده

 پذیرد. بیشترانجام باکارآیی

 هستند کارگزاران ،جهان های دربورس مبادله های واسطه نوع ترین قدیمی ن:کارگرا. 

 رانیکارگزا .دهد می امانج معامله وی نام به شود بازارمی وارد اش مشتری حساب کارگزاربه

 به نیاد های دربورس درمواردی .ندا معروف تالار گزارانکار  به حضوردارند بورس ردرتالا که

 مثال برای .کنند معامله نیز خود وحساب نام به که شود می داده اجازه کارگزاران

 یه رماس با مستقیمآ توانند ومی دارند ای دوگانه نقش که دارند وجود کارگزارانی درانگستان

 می نهمچنی ،بفروشند یا بخرند آنها ازدفاتر را بهادار اوراق و شوند معامله وارد گذاران

 .کنند عمل دیگری مشتری کارگزارازطرف یا واسطه یک عنوان به توانند

 یدهنام خود حساب کارگزاربه ،دهد انجام خودش نام به فقط را معاملات دارد حق که کارگزاری

 به سبور ی درمحوطه نیز کارگزارانی .کنند نیزمبادله بایگدیگر توانند می هگرو این .شود می

 انیکارگزار کلطور به .گویند می محلی آنها به دراصطلاح که پردازند می خود معاملات انجام

 ینا وبدنبال ندارند کاری قیمت تغییرات روند به ها ومحلی کنند می معامله خود حساب به که

 ازاوراق هنگفتی نیزموجودی ندرت وبه ببرند بهره وفروش خرید نرخ ینب ازتفاوت که هستند

 نقدینگی افزایش به بورس بازار در گروه این وجود درواقع .کنند می نگهداری را وسهام

 .کند می بازارکمک
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 ارندد وجود گرانی معامله ،مبادله های برواسطه علاوه جهان معتبر های دربورس :بازارسازان 

 ارائه ی آماده پیوسته که است دلالی یا بانک بازارسازدرواقع .گویند میزارساز با آنها به که

 که است عاملی بازسازی امکان .بهاداراست اوراق نوع یک وفروش خرید برای قیمت ی

 رمیت مطلوبترومقبول متقاضیان برای را بازار ودرنهایت افزاید می بورس ونقدینگی برثبات

 هویژ وبه سرمایه بازارهای به عموم مالی ازمنابع بزرگتری فیصدی ترتیب این به  .سازد

 .یابد می راه بورس

 نممک گوناگون دلایل به که وتقاضا عرضه بین توازن عدم منظورکاهش به بازارسازان درواقع

 می بازسازان ،وتقاضا عرضه بین توازن عدم درموارد .دارند حضور دربازار ،کند بروز است

 درمورداگر ،مثال برای .کنند جلوگیری مختلف های نابسامانی ازبروز زاردربا مداخله با توانند

 چند یا یک تقاضای عکسرب یا باشد آن تقاضای از بیش دربازار سهم چند یا یک ی عرضه

 ومد ودرمورد سهام آن خرید به اقدام با اول درمورد بازارساز ،باشد آن ی عرضه از بیش سهم

 البته .کند می جلوگیری بازار در بحران بروز از و کند می دربازاردخالت آنها فروش با

 .اشندب داشته تأثیرشایانی بورس دربازار قیمت درازمدت روند درتغییر توانند نمی بازارسازان

 دربورس وذکرقیمت معامله ی ازاجازه برخورداری برای که تشریفاتی: سهام خردۀ متخصص 

 بسیارکوچک مبادلات برای آن اجرای که یطور به ،است بسیارپیچیده مثلا گیرد می انجام

 تعداد کمترین اغلب مختلف های دربورس دلیل همین به .کاهد می بورس عملیاتی ازکارآیی

 این .شود می تعیین بورس اجرایی مقامات ازطرق ،مجازاست آنها ی مبادله که سهامی

 .دارد بستگی نآ بورس نوع و میزانبه  شود می گفته "سرراست مجموعه" مقداردراصطلاح

 .گویند می سهام خرده را مجموعه ازاین کمتر مقادیر
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 که گیرد می انجام ای ویژه های واسطه توسط سهام خرده روی معامله دنیا های دربورس 

 که افرادی .شوند می گفته سهام خرده متخصص وبطورخاص متخصص آن به عام دراصطلاح

 وجود درواقع .کنند می مراجعه متخصصان این به ،دارند را سهم کمی تعداد ی معامله قصد

 شوند وارد بورس به نیز دارند محدود منابع که افرادی ،شود می سبب سهام خرده متخصصان

 نیز متخصصان .برخوردارباشد کافی ازنقدینگی نیز گروه این توسط شده خریداری وسهام

 ایه دربورس  .دارد قمصدا عادی کارگزاران درمورد که پذیرند می را ای وقاعده قانون همان

 می معامله آنها با کارگزاران که دارد وجود سهام خرده متخصص شرکت چندین دنیا بزرگ

 را آنها سهام خرده معاملات که دارد خود به کارگزارپیوسته تعدادی هرمتخصص معمولآ .کنند

 .دهند می انجام

 

 ورتص بورس تالار در ایدب نیز مکانی ازلحاظ بهادار اوراق معاملات انجام :واگذاری اتاق 

 به را خدماتی باید وبورس ،ندارند کشورشعبه یک شهرهای درتمام ها بورس چون .پذیرد

 قاتا ی وظیفه .آید می وجود به واگذاری اتاق بنام مؤسساتی ،دهد ارائه شهروندان متما

 یا ازمتقاضیان اجرای برای را بهادار اوراق وفروش خرید دستورات که است این واگذاری

 های ومحل درشهرها شعبه تأسیس با واگذاری های اتاق .کند دریافت اوراق دارندگان

 تیبتر این به .برقرارکنند بورس بازار با نزدیکتری تماس دهند می اجازه اشخاص به مختلف

 شده دریافت دستورات .شود تأسیس مختلف درشهرهای بورس هایشعبه   که نیست نیازی

 اتاق دفترمرکزی به ...و فاکس ،تلگراف ،تلفن ارتباطی خطوطاز بااستفاده ازمشتریان

 .شود می بورس وارد شدن اجرا برای جا وازآن یابد می انتقال واگذاری
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 راداف که شود می سبب ارتباطی های واتاق تالار ازکارگزاران ای مجموعه وجود ترتیب این به

 سازپ بزرگتری ی ومجموعه کنند استفاده بورس بازار ازتسهیلات کشوربتوانند وکنار درگوشه

 .یابد راه بورس بازار جانب به مردم اندازهای

 مردم بین که شود می گفته شرکتی به گذاری سرمایه شرکت :گذاری سرمایه شرکت 

 گذاری سرمایه هرشرکت اول ای وظیفه کند می بازی را واسطه نقش سرمایه وبازارهای

 یا مجموعه نمایش برای گذاری سرمایه شرکت ژهوا البته.بهاداراست اوراق درتجارت فعالیت

 .تزیراس های شرکت شامل که رود کارمی به نیز سرمایه بازار در منابع تجهیز های ازشرکت

  .گذاری سرمایه صندوق شامل -1

  .ای سرمایه های شرکت -2

  ی.مال تأمین های شرکت -3

 .کننده کنترولی ها شرکت -4

 دراوراق گذاری سرمایه ی حرفه شدن یوتخصص بازارسرمایه وپیچیدگی باگسترش درواقع

 لهازجم مختلف مالی دراختیارمؤسسات را خود اندازهای پس که دهند میترجیح  افراد بهادار،

 اوراق وبورس دربازارسرمایه ها شرکت وازطریق قراردهند گذاری سرمایه های شرکت

 ستد به ی سرمایه اندازها پس باجذب توانند نیزمی ها شرکت این .کنند گذاری بهادارسرمایه

 نای .کنند استفادهشکل  بهترین به وجوه ازاین وتخصص مدیریت ،اطلاعات تمرکز با و آورند

 وهم کنند گذاری بهادارسرمایه اوراق دربورس هم را هشد آوری جمع وجوه نداقادر ها شرکت

 .دهند اختصاص ازبورس خارج های وشرکت درطرحها گذاری سرمایه به را ازآن قسمتی
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 افراد وبکارگیری بااستخدام ها شرکت اینبهادار،  اوراق دربورس گذاری سرمایه مورددر 

 این به بخشیدن وتنوع بهادار اوراق انتخاب با اطلاعات تحلیلو آوری وجمع مالی متخصص

 توانند می ها شرکت این .دهند می کاهش بورس در را خود گذاری سرمایه ریسک ،اوراق

 ضمن طریق وازاین کنند سرمایه افزایش به اقدام قرضه اوراق ویا خود سهام فروش ازطریق

 همچنین .دهند انکشافبازار دراین نیز را شان دخالت ،بازارسرمایه در خود فعالیت گسترش

 به را آنها ریسک ،گذاران سرمایه به گوناگون سهام سبد بافروش توانند می ها شرکت این

 لاعاتاط ،خود زیاد باامکانات ها شرکت این .کنند آنها نصیب را خوبی ومنافع برساننند حداقل

 مورد های وتوصیه .دهند قرارمی گذاری سرمایه به علاقمندان دراختیار موقع به را ولازم کافی

 اتامکان با ها شرکت این دیگر ازطرف .کنند می ارائه گذاران وسرمایه ها شرکت به را نیاز

 کرده ومتوسط کوچک های شرکت وکیفی کمی ارتقای به قادرند مطلوب ومدیریتی مالی

 وصافا این به باتوجه بنابراین .آورند فراهم را بازارسرمایه به ها شرکت این ورود ی وزمینه

 می گذاران سرمایه عمومی اعتماد افزایش سبب اینکه ضمن ها شرکت این وجود گفت باید

 .دارد بازارسرمایه وگسترش درثبات نیز مؤثری نقش ،شود

 می اوراق وفروش خرید به اقدام ،پذیری برسپرده علاوه ها بانک این :گذاری یهسرما بانک 

 فروش ،گذاری قیمت همچنین بانکها این .دهند می نیزانجام را خرید تعهد وعمل کنند

 عهده به کنند می عرضه مردم به ها شرکت که را ای انتشاریافته بهادارتازه اوراق وبازاریابی

 بانیازهای وآشنایی آن وتحولات وتغییر ازبازارسرمایه کامل اختباشن بانکها این .دارند

 از شرکت یک کامل تحلیل و تجزیه با تونند می ( وبازده ریسک با دررابطه ) گذاران سرمایه

 آن سهام قیمت غیره و مدیریت کیفیت ،محصول بازار ،گذاری سرمایه ،فنی ،مالی های جنبه

 متناسب معمولآ شده تعیین قیمت .کنند تعیین شود می عرضه عموم به بار اولین برای که را
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 و کیفیت در موثری نقش نیز بانکها اینگونه وجود این، بنابر .است سهام  بازدهی و ریسک با

 .دارد ها شرکت سهام قیمت ترشدن وعادلانه بازارسرمایه گسترش

 

 اقتصادی بررشد نآ تاثیرات و مالی دربازارهای مالی موسسات نقش 

 اولیه دربازارهای بهادارکه اوراق هرنوع درمورد اطلاعات همه ،بودند کامل مالی زارهایبا اگر

 وآزادانه طورمداوم بهاداربه اوراق ناشر اعتباری صلاحیت شامل شوند می معامله وثانویه

 انگذار سرمایه به مربوط اطلاعات تمامی علاوهرب. شد می قرارداده گذاران دراختیارسرمایه

 ،نددار بهادررا اوراق فروش قصد که گذارانی سرمایه بهاداروهمچنین اوراق خرید به علاقمند

 را شده گذاشته فروش به بهاداری اوراق همه اگر علاوهرب .گرفت قرارمی دردسترس آزادانه

 وجود معاملاتی های مصرفو کرد گذارتقسیم سرمایه نظر طبق کوچکتر اجزاء به بتوان

 .بود نخواهد مالی های واسطه به نیازی دیگر .نداشت

 به کامل دسترسی بهادار، اوراق وفروشندگان خریداران ،هستد ناقص بازارها که ازآنجا

 برای .باشند ینم خود نظر مورد اندازه بهاداربه اوراقتقسیم  قادربه وهمیشه ندارند اطلاعات

 واحد از را تهادرخواس آنها .داریم مالی های نهاد بازارنیازبه های ازکاستی ناشیمشکلات  حل

 ،شوند خریداری یا فروخته قراراست که بهاداری اوراق درزمینه وجوه وکسری مازاد دارای های

 قرارمی استفاده مورد وفروشندگان خریداران هماهنگی برای را اطلاعات واین نموده دریافت

 موردبامقدار همیشه برسد فروش به قراراست که بهادارخاصی مقداراوراق که ازآنجا .دهند

 کوچکتر اجزاء به را بهادار اوراق مالی های نهاد اوقات گاهی ،برابرنیست گذاران نظرسرمایه
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 .برسد فروش به آنها تمام تا کنند می توزیع متعدد گذاران سرمایه میان را وآن کرده تقسیم

 .شود می بسیارزیاد دربازارمالی واطلاعاتی معاملاتی های مصرف مالی های نهاد بدون

  پذیرامانت  های هادن نقش

 مازاد دارای های واحد از را ها سپرده کهاند مهم نوع واسطه های  یک پذیر سپرده نهاد

 اعتبارمی نقد وجوه کسری دارای های واحد به سهام وخرید قرضه ازطریق و نموده دریافت

 : هستند عموم مورد قبولزیر دلایل به ها نهاد این .دهد

 ازنظرمبلغ که کنند می افتتاحامانت جاری  های حساب ،مازاد دارای های واحد برای -1

 .هستند مطلوب ونقدینگی

 مقداروسررسید ازنظر مطلوب باشرایط قرضه صورت به را ها سپرده ازطریق دریافتی وجوه -2

 .دهند کسرقرارمی دارای های واحد دراختیار

 .پذیرند می را شده اعطا های قرضه ریسک -3

 مازاد دارای های واحد به نسبت کسری دارای های احدو اعتباری صلاحیت ارزیابی برای -4

 .دارند بیشتری وتجربه

 دتوانن می بهتر مازاد های واحد با درمقایسه لذا دهند می قرضه کسر داری های واحد به -5

 .کنند وصول  را نشده پرداخت باز های قرضه

 مازاد دارای های دازواح وجوه انتقال پروسه .یمببر پی خدمات این ارزش بیشتربه اینکه برای

 هرواحد .درنظربگیرید را پذیر سپرده های نهاد وجود عدم فرض با ،کسری دارای های واحد به

 قرضه مقدارمعینی تا کند شناسایی را نقد وجوه کسری دارای های واحد باید مازاد دارای
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 عدم سکری و دهد انجام را اعتبارمشتری ارزیابی باید مازاد داری هرواحد علاوه به .بدهد

 دارای های ازواحد بسیاری که دارد احتمال شرایطی درچنین .بگیرد نیزبرعهده را بازپرداخت

 جریان بنابراین .دارند نگه خود نزد آنهارا کسری دارای های واحد به وجوه انتقال جای به مازاد

 میهنگا  .شود می مختل نقد وجوه کسری داری های واحد به مازاد دارای های ازواحد وجوه

 عمل دهنده قرضه یک عنوان به درواقع ،نماید می ء اعطا را ای  قرضه پذیر سپرده نهاد که

 مختص بانکی قرضه قرارداد هرچه.است کرده خریداری بدهی اوراق اینکه مثل کند؛درست می

 کمتری فروش قابلیت دربازارثانویه بدهی اوراق به نسبت ،باشد گیرنده قرضه شخص شرایط

 مختلف های درقرارداد توجهی طورقابل به قرضه قرارداد شرایط جزئیات رازی داشت خواهد

 ها قرضه ازخرید قبل را شرایط تمامی مجبوراست لقوهابا گذار سرمایه وهر باشد می متفاوت

 .کند دربازاربررسی

 آنها .پذیرهستند سپرده نهاد ترین عمده تجاری های بانککل طور به:  تجاری های بانک

 با ومستقیمآ کنند می افتتاح مازاد دارای های واحد برای را متعددیانات ام  های حساب

 کسری دارای های واحد به را شده گذاری سپرده وجوه ،بدهی اوراق خرید ویا قرضه اعطای

 دهند می ارایه خدمت ودولتی خصوصی بخش به تجاری های بانک .دهند می انتقال وجوه

 تسهیلات واعطای پذیری سپرده ازخدمات تجاری های وواحد دولتی های نهاد .ها وخانواده

 .شوند می مند بهره آنها قرضه

دراین قسمت به تشریح چگونگی کارکرد بانک ها ونحوه : خدمات مالی توسط بانک ها 

دربین  .که وضعیت شاخص های اقتصادی بهبود یابد می پردازیم شکلی  ارائه خدمات آنها به

 .ه وظیفه اساسی اشاره خواهیم کردکارکرد بانک ها دراقتصاد به س
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 ه ع پس اندازها وسرعت بخشیدن بعامل تجمبانک ها :  ع پس اندازها وتخصیص آنهاتجم

پس اندازها کوچک باحداقل  عسبب تجم ،اول .استفاده بهینه ازآنها به دو روش هستند

ها درتخصیص پس اندازمشکل  باعث کاهش  ،های مبادلاتی دراقتصاد می شوند ودوم مصرف

رات کاهش مخاط تمایل افراد به پس اندازکردن کاهش نمی یابد وبا ،به این ترتیب .می شوند

طریق بانک ها می توانند نه تنها از ،های مبادلاتی مصرفناشی ازاطلاعات نامتقارن وکاهش 

بب س ،استفاده ازمقیاس اقتصادی فعالیت های خودبلکه با ،جامعه در افزایش نرخ پس انداز

های مبادلاتی شوند ودرنتیجه کارکرد بانک ها سبب افزایش کارایی تخصیص  فمصرکاهش 

اهند زمینه سازرشد اقتصادی خو دربلند مدت ،به این ترتیب .بهینه منابع دراقتصاد می شود

 .شد

  دسترسی به اطلاعات محرمانه  گیرندگان قرضههنگامی که : دستیابی به اطلاعات

گیرندگان توسط بانک ها  قرضهتشخیص و دسته بندی د درباره پروژه های خود دارن وشخصی

گیرندگان انگیزه کافی برای ارائه درست  قرضهباعث شود تا  این امر .ضرورت می یابد

کردن متقاضیان نقش دسته بندی  ،به عبارت دیگر .اطلاعات به بانک ها را داشته باشند

کردن دسته بندی ازآنجاکه  .بسیارتعیین کننده ای درنظریه های تخصیص اعتبارات دارند

واگذاری  ،بهترین روش برای دستیابی به اطلاعات درست ،رادربرداردمصارف پروژه ها 

مالی  تأمینپس از مربوطه است.مصارف پروژه ها به بانک ها جهت کاهش  دسته بندیامر

 برداری وحتی طی دوران بهرهمرحله  تا نظارت دقیق برحسن انجام کار ،پروژه های اقتصادی

 .ازدیگر وظایف بانک ها است تا تضمینی براستفاده درست ازمنابع مالی باشد ،برداری بهره

مقیاس اقتصادی فعالیت های بانک ها  ،دربرداردمصارف ازآنجایی که عملیات نظارت هم 

درضمن نوع کارکرد بانک ها باعث می   .سرانه نظارت می شود مصرفدرمجموع سبب کاهش 
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مستقیم مسئله طفیلی  پیام .رتولید اطلاعات تا حدودی حل گرددشود که مسئله طفیلی د

این است که فعالان اقتصادی انگیزه خود را درجهت تولید اطلاعات برای رفع نقیصه اطلاعات 

 .مشکلات  می شود نامتقارن ازدست می دهند که این خود منجر به وجود 

بانک اطلاعات در تحلیلتولید و ،وریجمع ا ،بنابراین، بادرنظرگرفتن بازده به مقیاس اقتصادی

 ،صهبه طورخلا .انگیزه بیشتری برای به دست آوردن اطلاعات باارزش دربانک ها وجود دارد ،ها

رمورد دنظارت براجرای پروژه ها وتولید اطلاعات  ،پروژه هادسته بندی می توان اظهارداشت که 

مر این ا .کمک می کندپس اندازها تخصیص مشتریان توسط بانک ها تا اندازه ای به حل مسائل 

 .جام به رشد اقتصادی منجر می شودخود دربلند مدت به تخصیص بهینه سرمایه وسران

 مصارف بانک ها می توانند درتسهیل توزیع ریسک به وسیله کاهش :  مدیریت ریسک

 ازطریق تنوع سازی درقدم اولریسک موضوع مدیریت  .مبادلاتی نقش بسزایی داشته باشند

ین آن است که توزیع ریسک بین بخش های مختلف اقتصادی درهرمقطعی اززمان برای مب

 های مبادلاتی برای اصلاح مصرففرض وجود  با .سبد دارایی های هرفرد امری ضروری است

متنوع  مصرفبانک ها ازمقیاس اقتصادی عملکرد خود برای کاهش  ،ساختار سبد دارایی ها

ایی  های تکیه برسبد دار بانک ها با ،افزون براین .می برند هبهردارایی های خود سبد ساختن 

رکود به ویژه دردوران رشد و ،ازامکانات مناسب برای توزیع ریسک بین دوره ای ،متنوع خود

  .زای اقتصادی برخوردارندبیرونوشوک های 

ی خیلی ازسرمایه گذاری ها .بانک ها همچنین می توانند ریسک نقد شوندگی را کاهش دهند

ور سود آبه عبارت دیگر فقط درصورتی  .تعهدات بلند مدت سرمایه هستند ،پربازده نیازمند

هستند که ورآ سودبه عبارت دیگر فقط درصورتی  .افق بلند مدت سرمایه هستند هستند که با
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 قرضهاما ازسوی دیگر ریسک گریزی  .افق بلند مدت دراین نوع پروژه ها سرمایه گذاری شود با

های کوتاه مدت داشته باشند که  قرضهباعث می شود که تمایل بیشتری به اعطاء دهندگان 

ویکپارچه کردن پس اندازها  تجمع  بانک ها با .قابلیت نقد شوندگی بیشتری داشته باشند

آوری مناسب می  سود باقدام به سرمایه گذاری های بلند مدت با ،وافزایش درجه نقد شوندگی

سررسید کوتاه مدت سرمایه  نک ها فقط به اندازه ای دردارایی های بابا ،به عبارت دیگر .کنند

به  .گذاری می کنند که نقدینگی لازم جهت برآوردن نیازهای کوتاه مدت خود را پاسخگو باشند

توانمندی جهت سرمایه گذاری های بلند مدت می تواند فضای مناسب جهت رشد  ،این ترتیب

مالی پروژه های شرکت های تازه  تأمین گر بانک ها باازسوی دی .اقتصادی را فراهم سازد

 انکشافتأسیس باطرح های نو ومبتکرانه وهمچنین تشویق شرکت ها به اجرای طرح های 

د بلند مدت اقتصادی پیشرفته تولید می توانند نقش مثبتی دررشتکنالوژی  وحرکت به سوی 

 .داشته باشند

  انداز پس های نهاد

 نوع .شوند می نامیده نیز "اندوخته دخایر" عنوان به اوقات گاهی اندازکه پس های نهاد

 "انداز وپس قرضه های انجمن" شامل ها نهاد این .پذیرهستند سپرده های ازنهاد دیگری

 های حساب تجاری های بانک اندازمانند وپس قرضه های انجمن .اندازهستند پس های وبانک

 های واحد به را ها سپرده این وسپس کنند می ئهارا مازاد دارای های واحد به گذاری سپرده

 درحالی ،دارند تمرکز مسکن رهنی های قرضهبر درهرحال .دهند می انتقال کسروجوه دارای

 درتخصیص تفاوت این .دارد تمرکز تجاری های قرضه براعطای تجاری های بانک فعالیت که

بانک های پس انداز  و تجاری های بانک عملکرد ،زمان درطول که است شده موجب ،وجوه
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 دردهه زدایی مقررات سیاست البته .باشند متفاوت یکدیگر با ای ملاحظه طورقابل بهوقرضه 

 را وجوه درتخصیصدربانک های پس انداز وقرضه  بیشتر پذیری انعطاف امکان اخیر، های

 .است شده تجاری های بانک عملکرد به بسیارشبیه آنها عملکرد درنتیجه .است آورده فراهم

 این موارد دراغلب ولی ،باشند  این نوع بانک ها سهام مالک توانند می گذاران سرمایه اگرچه

 های بانک .هستند گذاران سپرده درمالکیت گذاری سرمایه مشترک صندوق شبیه ،ها شرکت

 که است این آنها تفاوت وتنها هستندانجمن های پس انداز وقرضه  ماننداندازبسیار پس

 اغلب .است یافته کاهش زمان باگذشت تفاوت این البته .کنند می تری متنوع ادهاستف ازوجوه

 گذاری سرمایه مشترک صندوققرضه و  انجمن های پس انداز،  همچون اندازنیز پس های بانک

 .هستند

 ایه ونهاد تجاری های بابانک جهت دو از اعتباری های اتحادیه : کریدت های اتحادیه 

 .ندا اندازمتفاوت پس

 .هستند غیرانتفاعی -1

 ازقبیل دارند مشترک قرارداد باهم که اعتباری اتحادیه اعضای رابه خود های فعالیت -2

 های ویژگی دلیل به اعتباری های اتحادیه .کنند می محدود مشترک کارفرمای یا اتحادیه

 به را خود وجوه واکثر دیگرهستند پذیر سپرده های ازنهاد بسیارکوچکتر ،مشترک قرارداد

 .برند کارمی به خود اعضای به قرضه نظوراعطایم

  پذیر غیرسپرده مالی های نهاد نقش
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 نانهمچ اما کنند می تأمین سپرده غیرازحسابهای ازمنابعی را وجوه پذیر غیرسپرده های نهاد

 توضیح درزیر طورخلاصه به ها نهاد این .دارند عهده به مالی گری درواسطه ای عمده نقش

 .شوند می داده

  ازطریق را خود وجوه ،مالی تأمین های شرکت اغلب:  مالی تأمین های رکتش 

 کوچک تجاری های وواحد دراختیارافراد را آنها وسپس نموده تأمینبهادار انتشاراوراق

  پذیر سپرده های نهاد وظایف با درواقع مالی تأمین های شرکت وظایف .دهند قرارمی

 .تمرکزدارد مالی ازبازارهای خاصی بربخش هرمؤسسه البته .داردشباهت 

  سهم ،گذای سرمایه مشترک های صندوق :گذاری سرمایه مشترک های صندوق 

 ازاوراق سبدی خرید برای را حاصله ووجود فروخته مازاد دارای های واحد رابه الشرکه

 هغیرسپرد مالی نهاد یک آنها ،تمام های دارایی ترکیب لحاظ به .گیرند کارمی بهاداربه

 بیشتردراوراق ،گذاری سرمایه مشترک های ازصندوق برخی .هستند میپذیرمه

 هب دیگرکه وبرخی کنند می گذاری سرمایه قرضه اوراق یا سهام ازقبیل بهاداربازارسرمایه

 سرمایه بهاداربازارپول دراوراق ،ندا معروف بازارپول گذاری سرمایه مشترک های صندوق

 مشترک های صندوق بهادارتوسط اوراق انواع خرید برای وجوه حداقل .کنند می گذاری

 همس باخرید .است وجوه مازاد دارای واحد یک اندازهای پس از بیشتر معمولآ گذاری سرمایه

 بازارپول گذاری سرمایه مشترک های وصندوق گذاری سرمایه مشترک های صندوق الشرکه

 بهادارسرمایه اقازاور متنوعی درسبد ،کم باوجوه توانند می کوچک اندازکنندگان پس

  کنند گذاری
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 می انجام دربازارمالی را متعددی وظایف های شرکت این :بهادار اوراق های  شرکت 

 یک عنوان به تا کنند می استفاده خود اطلاعاتی ازمنابع ها شرکت ازاین برخی .دهند

 احدودیت مالی ازمعاملات بسیاری .دهند انجام طرفین بین را بهادار اوراق معاملات کارگزار،

 مانجا سهم 100از ضریبی صورت به معمولآ سهام معاملات مثال عنوان به. اند شدهمعیاری 

 اداربه اوراق حساب وتسویه تحویل پروسه بهادار، اوراق معاملات منظورتسریع به .شوند  می

 .است استاندارد حدودی تا نیز

 یانم تفاوت ازمحل کارمزد این .کنند می دریافت معاملات انجام برای را کارمزدی ،کارگزاران

 بیشتری زمان که ازآنجا غیرمتداول معاملات برای .شود می کسب وفروش خرید های قیمت

 ازارزش یفیصد که کارمزد مصرف این ،شود می وخریداران فروشندگان کردن هماهنگ صرف

 شتریبی زدکارممصارف  نیز ناچیز نسبتا مبلغ با معاملات برای یابد؛ می افزایش ،است معامله

 ،ای واسطه برخدمات علاوه .شود جبران معامله برای شده صرف زمان تا شود می دریافت

 رکتش ازاین برخی .کنند می نیزارائه را گذاری سرمایه بانک خدمات بهادار، اوراق های شرکت

 نای .دهند قرارمی دولتی های ونهاد ها دراختیارشرکت را منتشرشده بهادارتازه اوراق ،ها

 رکتش .دارد سروکار اولیه بازار با چون .است متفاوت سنتی گری واسطه های فعالیت با اماقد

 به ررابهادا اوراق تواند می منتشرشده تازه بهادار اوراق فروش تضمین بهادارهنگام اوراق های

 .رسانند فروش به ممکن قیمت بهترین یابه شده تثبیت قیمتی

 موجودتبدیل  وبا کنند می گرعمل معامله عنوان به لباغ ،بهادار اوراق های شرکت ،برعلاوه

 ازتفاوت کارگزار، درآمد .کنند می ایجاد خاصی بهادار اوراق برای را بازاری ،بهادارخود اوراق

 سهام سبد عملکرد تأثیر تحت گر معامله درآمد ولی ،آید می دست به وفروش خرید قیمت
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 دو ازهر ودرنتیجه نمایند می ارائه نیز گری واسطه خدمات گران ازمعامله برخی همچنین .است

 های شرکت توسط که گذاری سرمایه دیگربانک های فعالیت .کنند می کسب درآمد فعالیت

 تجدید های روش وسایر ادغام درزمینه ای مشاوره خدمات ،شود می بهادارارائه اوراق

 تجدید یبرا شرکت دربرنامه تنها بهادارنه اوراق های شرکت .است ساختارشرکت

 ،شرکت توسط بهادارمنتشرشده اوراق جایگزینی به بلکه ،کنند می ساختارهمکاری

 .دهند تغییرمی را شرکت ساختارسرمایه

 زیانتا نمایند می عرضه ها وشرکت افراد به را نامه بیمه ها شرکت این:  بیمه های شرکت 

 هارای بابت ،رمقابلد آنها .دهند کاهش را اموال وخسارت بیماری ،ازفوت حاصل مالی های

 ات نمایند می گذاری سرمایه را بیمه حق دریافتی ووجوه کنند می دریافت بیمه حق خدمات

 ار وجوه بیمه های شرکت معمولآ .کارگیرند به احتمالی خسارت جبران برای را حاصله وجوه

 ینبد .نمایند می گذاری سرمایه دولتی قرضه اوراق ویا ها شرکت قرضه اوراق یا درسهام

 واسطه عنوان به ودرنتیجه کنند می تأمین را وجوه کسری داری های واحد مصرف ،ترتیب

 هایی قرضه واوراق سهام عملکرد به آنها یتمام عملکرد .نمایند می عمل مهم مالی های

 .کنند می گذاری سرمایه درآن که دارد ارتباط

 ودرنتیجه اندازی سپ مهم مجرایاز یکی شان فعالیت ماهیت موجب به بیمه های شرکت

 ،اقتصادی های فعالیت امنیت تأمینبر علاوه که هستد مالی ومحوری مهم های نهاد ازجمله

 درتحرک ای کننده وتعیین بسیاراساسی نقش توانند می ای بیمه خدمات ارائه ازطریق

 .باشند داشته اقتصادی های فعالیت گذاری سرمایه قابل وجوه تأمینو مالی بازارهای وپویایی

 متقابل رابطه باید مالی ازصنعت جزئی همانند بیمه صنعت که است ازآن حاکی جهانی تجربه
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 شکلدو به ،شدن جهانی درعصر رابطه این .باشد داشته بازارسرمایه مجموعه با صحیح

 ،وازدیگرسو است نیازمند مستحکم بازارسرمایه به وکاربیمه کسب ،سو ازیک :یابد تبلورمی

 به بخشیدن شتاب رو، ازاین ؛ بازاراست دراین بیمه وجوه فعال برمشارکت مبتنی ،بازارسرمایه

 مناسب انکشاف برای لازم شرط ،دو این متقابل رابطه وارتقای دوبخش انکشاف ،اصلاحات

 . کشوراست مالی نظام

 دربازار های مالی بیمه صنعت جایگاه  

 هک است مالی نهادی ازیکسو، بیمه .است اقتصادی های نهاد ترین ازعمده بیمه صنعت امروزه

 ،واطمینان امنیت باایجاد دیگر، وازسویی دارد اساسی نقش جامعه اقتصادی بنیه درتقویت

 تجارتی های بیمه کلطور به .سازد می فراهم را وخدماتی تولیدی های فعالیت گسترش زمینه

 هب ،مستقیم ایه بیمه شوند.  می تقسیم (اتکایی) وغیرمستقیم مستقیم  های بیمه دودسته به

 ایه فعالیت دونوع این میان عمده تفاوت یابد.  می اختصاص گی وغیرزنده گی زنده های بیمه

 گیرد می صورت پرداختی گی زنده نامه بیمه دارندگان به اغلب که است درآن ای بیمه

 برآن علاوه .نیستند ها پرداخت گونه این مشمول گی غیرزنده های نامه بیمه گان ودارنده

 که است بلندمدتی تعهداتی ایجاد مستلزم گی زنده بیمه درزمینه بیمه های شرکت الیتفع

 بخش آن نیزشامل غیرمستقیم های بیمه .نیست مطرح و اموال حوادث بیمه درزمینه معمولآ

 به مبادرت خسارت جبران توان بردن وبالا ریسک تعمیم گردرجهت بیمه که است ازبیمه

 .کند می گردوم یمهب با اتکایی بیمه قرارداد

 براستراتیژی ،دعاوی به گویی پاسخ برای لازم های پرداخت وزمان مبلغ بودن نامشخص

 .است گذاشته تأثیر گی زنده بیمه های شرکت با درمقایسه گی غیرزنده بیمه های شرکت
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 بیمه های شرکت .است قرضه دراوراق گی زنده بیمه های شرکت گذاری سرمایه اغلب

 زمانی وقفه بودن طولانی دلیل به .کنند می گذاری سرمایه سهام شتردراوراقبی گی غیرزنده

 گذاری سرمایه گی زنده بیمه های دررشته خسارت وپرداخت بیمه حق دریافت بین

 درکشورهای بیمه های شرکت ازفعالیت بسیاربالایی سهم ،محل ازاین بیشتروبلندمدت

 امر واین است گی زنده های رشته به رندمربوطدا وکارآمد رقابتی بازاربیمه که یافته انکشاف

 سرمایه برای وجوه تأمینو دربازارسرمایه بیمه های شرکت ووسیع فعال مشارکت موجب

 .است شده گذاری

 تبعیت لزوم ،بیمه دربازار رقابتی شرایط فقدان ،ساختارنامناسب علت به کشور بیمه صنعت

 نگهداری ظرفیت بودن پایین ،دولتی نندهک ومحدود عام ومقررات ازقوانین بیمه های شرکت

 مناسبی ازجایگاه بازارنتوانسته مؤثر تنظیم برای لازم وسایل فقدان وبالاخره ریسک

 همراه مذکوربهعوامل  مجموعه که طوری به .کشوربرخوردارشود مالی های فعالیت درمجموعه

 تمایل عدم رنتیجهود بیمه های شرکتمحدود بودن فعالیت های   ،بازارسرمایه تکامل عدم

 عمده بخش که شده موجب خود آوریسود  میزان افزایش برای بیمه های شرکت طبیعی

 دمول های گذاری سرمایه سوی به اینکه جای به بیمه های شرکت نزد شده متمرکز مالی منابع

 بگهداری بانکی سیستم نزد وسپرده موجودی صورت به شود هدایت بازارسرمایه ازطریق

 .شود

 دربازارپول بیمه های شرکت خدمات   

 کنند. می خدمت ارائه ذیل عمده های جهتبه  دربازارپول بیمه های شرکت
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 خود مالی ازمنابع بااستفاده پولی مؤسسات تأسیس جهت بیمه های شرکت : سازی نهاد 

 کنند. می شرکت

 هب نگذارا سپرده درمقابل پولی منابع کریدتو مسئولیت نامه پیمان صدور؛ :سازی وسایل 

 .گذاران سپرده درمقابل منابع کننده دریافت مؤسسات منظورتضمین

 نتاپایا طبیعی حوادث درمقابل پولی ازمؤسسات دریافتی قرضهبا شده خریداری کالای بیمه -1

 .اقساط

 به تسهیلات کننده استفاده مالی تعهدات منظورپرداخت به شخص مقروض عمرمانده بیمه -2

  .گی ازکارافتاده یا فوت هنگام

 هنگام به پولی مؤسسات نزد اموال ازوثیقه جایگزینی به وثیقه اعتبارتعهدات نامه صدوربیمه -3

 .تسهیلات دریافت

 فعالیت پذیرش برای ،ریسک انتقال با برآنکه علاوه بازاربیمه:  وبازارسرمایه ریسک انتقال

 عهبیشترجام اقتصادی رفاه به خود سهم به ،آورد می وجود به تمایل اقتصادی آمیز ریسک های

 به اندازهارا پس ،دربازارسرمایه عرضه قابل سرمایه کردن بافراهم ،کند می کمک نیز

 .شود منجرمی اقتصادی تقویت امربه این که کند می هدایت بازارسرمایه

 .کند می کمک اقتصادی رشد به مختلف های شیوه به بیمه های شرکت ریسک انتقال خدمات

 می کمک ها وخانواده های شرکت مالی ثبات به بیمه های شرکت ،ریسک وادغام درانتقال

 مبادله بیمه حق های مصرفبا را ونامطمئن تر سنگین خسارات توانند می ها شرکت .کنند

 توانند می طورمشابه نیزبه افراد .کنند لحاظ شان محصولات درقیمت را آن وحتی کنند

 های شرکت .دهند گسترش فراددیگرا ودرمیان زمان درطول را خود تصادفی مالی خسارات
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 جذب برای سرمایه نگهدار نیازبه ریسک انتقال تسهیلات این درعرضه اتکایی وبیمه بیمه

 .دارند شده پذیرفته های ریسک

 سهام ،دربازارسرمایه اختیارخرید اوراق ریسک مالی تأمین برایمساعد  شیوه نظری ازجهت

 با حدودی تا درآینده حال این با .یرنیستپذ امکان معقول درحد کاری چنین درعمل اما است

 دراین بدیل ریسک دیگرانتقال های روش به ریسک انتقال جدید محصولات معرفی

 ریسک مالی تأمین برای نیز اتکایی وبیمه بیمه های شرکت که میگیرد صورت مسیرحرکت

 خواهد بیمه بیشتردرمقررات پذیری انعطاف مستلزم امر این گرچه کند استفاده ازآنها هایشان

 .کند می تسهیل را بیمه بهتر انکشاف قوی قانونی نظام یک .بود

 یها بخش گرایی هم گذشته سال  25در اقتصادی مهم ازتحولات یکی:  وبازارسرمایه بیمه 

 های بخش شدن جهانی افزایش با گرایی هم .است بوده مالی خدمات صنعت قبلی شده جدا

 آسیاو آمریکا ،دراروپا مالی بازارهای سازی آزاد وسیله به و  است بوده زمان هم مالی خدمات

 انهبهادارنوآور اوراق ودیگر مشتقات برای پویا مالی بازارهای انکشافبا .است یافته تسهیل

 گرایی هم ،ارتباطات وتکنولوژی سازی مدل ،افزاری نرم های درزمینه پیشرفت وهمچنین

 به بخشیدن سرعت برای اخیر های درسال یقدرتمند اقتصادی های نیرو .است یافته شتاب

 ترین مهم دوشای اولین .اند شده ترکیب مالی وبازارهای مسئولیت – اموال بیمه بین گرایی هم

 است؛ باربوده فاجعه ریسکمتعد  جغرافیایی درمناطق  دارایی ارزش رشد ،گرایی هم محرک

 114رب بالغ خسارتی منجربه که یودیگرحوادث وویلما ریتا ،کاترینا هایطوفان  مثال عنوان به

 .کرد ایجاد بیمه درصنعت را جدیدی های نگرانی ،شد 2005 درسال دلار میلیارد
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 یها دوره اتکایی بیمه بازارهای .است اتکایی صدوربیمه چرخه ،گرایی هم محرک عامل دومین

 می صورت آسانی به وپوشش است پایین نسبتاً ها قیمت زمانیکه، نرم بازارهای از متناوبی

 بازارهای وجود است، شده محدود وپوشش بالاست ها قیمت زمانیکه ،سخت بازارهای و گیرد

 با ریسک ومدیریت ها مصرف بینی درپیش گران بیمه که دهد می افزایش را متشکل سخت

 ارزشی وسیله وبدین مدیریت را اتکایی صدوربیمه چرخه اینکه دلیل به .شوند می مواجه آن

 .کند ایجاد گذاران وبیمه نگرا بیمه برای

 است ارتباطات وتکنولوژی درمحاسبات هایی پیشرفت شامل گرایی هم محرک عامل سومین

 .اند نموده آسان را خسارت های داده وتحلیل وریجمع آ ،ها تکنولوژی این که

 مدیران آشنایی ،است شرکتی ریسک مدیریت انکشاف گرایی هم محرک عامل هارمینچ 

 .است داده افزایش نواورانه های حال راه برای را شان ادارک وقوه مالی وسایل با را ها شرکت

ا ر بازار کنندگان شرکت که است جدیدی مالی های تئوری شامل گرایی هم های دیگرمحرک

 می فوق مطالب به باتوجه د.ساز می توانا مالی های ونوآوری ریسک ترمدیریت عمیق درک  در

 بنابراین .است ملموس کاملا درجهان ،وبازارسرمایه بازاربیمه گرایی هم روند که کرد بیان توان

 نظام صحیح تحول جهت نیزبه در آنها متقابل رابطه وارتقای دوبخش این انکشافو اصلاحات

 ودرک وبازارسرمایه ای بیمه خدمات انکشاف درگرو بازارمالی سلامت .گیرد شتاب باید مالی

 بازارسرمایه ،مستحکمی متقابل رابطه چنین ایجاد برای .ستا دو این بین متقابل رابطه عمیق

 بیمه درصنعت جدیدی ومحصولات استفاده طورگسترده به جهانی وازتجربه شود متحول باید

 بیمه گرایی وهم گی یکپارچه .شود تولیدکشور های روبه انکشاف مانند افغانستان 
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 این بیان به ودرادامه نامیم می بدیل ریسک انتقال ،مختلف های درروش را وبازارسرمایه

 .پردازیم می مفهوم

  وسرمایه دربازارپول حضوربیمه های محدودیت

 تقسیم اصلی دوگروه به ن توا می را وسرمایه دربازارپول حضوربیمه های ومحدودیت موانع

 : کرد

  بیمه های شرکت سرمایه:  گذاری سرمایه قابل درتجهیزمنابع موجود موانع 

 رراتازمق متأثر بعضا که بازارمالی اجزای سایر سرمایه با اجزای سایر ایهباسرم درمقایسه

 اندک خیلی ،است صنعت دراین لقوهابا گذاران سرمایه توسط سرمایه درورود کننده محدود

 : است دلایل این به بیمه های شرکت فنی ذخایراندک  محج .است

 گی. زنده های بیمه گسترش عدم -1

  .بازاربیمه تولید درترکیب نسبی تناسب عدم -2

 .مردم به بیمهعدم اشنانی وعلاقمندی  -3

 موجب تنها نه اخیر های درسال که دارد اختصاص موتر های بیمه کشوربه تولید عمده سهم -4

 که، است گردیده مذکورنیز ذخایر تضعیف باعث بلکه، نشده ها شرکت فنی ذخایر تقویت

 .است ثالث شخص دربیمه ویژه به پرداختی خسارت با بیمه حق تناسب عدم آن عمده دلیل

 مقررات وجود علت به کشور، اقتصادی باجایگاه  متناسب تجارتی های بیمه انکشاف عدم -5

 .ای بیمه جدید محصولات وعرضه طراحی در وپاگیر دست وضوابط کننده محدود

  .وبانک بیمه مشترک فعالیت انکشاف عدم -6
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ر ذیل قرا وسرمایه دربازارپول گذاری رمایهس قابل ازمنابع دراستفاده موجود موانعوبالاخره  

  :می باشند

 .بیمه های شرکت توسط گذاری برسرمایه حاکم ت ومقررا ضوابط -1

  .عدم انکشاف بازار سرمایه درکشورو دربازارپول نسبی ثبات عدم -2

 

 تقاعد  صندوق 

 یدرنظرم خود کارمندان برای راتقاعد   های طرح ،دولتی های ونهاد ها ازشرکت بسیاری

 می کمک تقاعد صندوق به ای دوره صورت به دو هر یا آنها کارفرمایان ،کارمندان ،گیرند

 این .باشند می افراد بازنشستگی زمان برای انداز پس مؤثر روش ،تقاعد های صندوق .کنند

 را وجوه ،ننمایند خود بازنشستگی های ازحساب برداشت به اقدام افراد زمانیکه تا ها صندوق

 صندوق توسط معمولآ افراد بازنشستگی های درحساب  شده سپرده پول .کنند می مدیریت

 ترتیب بدین .شود می گذاری سرمایه دولتی قرضه اوراق یا ها شرکت قرضه اوراق یا درسهام

 انعنو به ودرنتیجه نمایند تأمین نقدرا وجوه کسری دارای های نیازواحد ،تقاعد های صندوق

 .کنند می عمل مهم مالی واسطه یک

 .کنند می مالی تأمیننیز ،تقاعد های وصندوق بیمه های شرکت ازمنابع نقد وجوه کسری

 وبدین نموده خریداری را زیادی قرضه واوراق سهام ،تقاعد های وصندوق بیمه های شرکت

 کسری با مواجه دولتی های ونهاد ها شرکت مانند های واحد ازمخارج زیادی بخش ،ترتیب

قرن نوزدهم به کلاسیک می توان گفت اقتصاددانان کل به طور  .نمایند می تأمین را نقد وجوه

به  ،که به تأثیر بازارهای مالی انگلستان درتشکیل سرمایه اشاراتی داشتاستثنای والتربکت 
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اما این بی توجهی نه ناشی ازغفلت آنها که  .نقش واسطه گریهای مالی دراقتصاد بی توجه بودند

گسترش فزاینده  این نهاد ها بالطبع  .چنین نهاد هایی دراقتصاد بودبه دلیل حضورکم رنگ 

  .رفتگشکل نیز الزام آور کرد وادبیات گسترده ای پیرامون آن  بررسی علمی دراین زمینه را

 درفعالیت هایدانی بود که عملا به نقش معاملات  جوزف شومپیتراولین اقتصاد کل،طور به 

برعلاوه،  .بانکی درتاسیس شرکت های جدید توجه کرد اقتصادی پرداخت وبه نقش سیستم

به بحران دربازارهای مالی  منجر 1982درسال مکسیکو تکانهای منفی بازارهای مالی 

سایرکشورهای آمریکای لاتین گردید وسرانجام سبب کاهش رشد اقتصادی آن کشورها دردهه 

تین لارا برای کشورهای آمریکای کاهش مذکورتا آنجا بود که اقتصاد دانان این دهه  .شد 1980

ی این اولین نشانه رکود اقتصادی ناش "گررکود بز"لقب دادند. بعد از "دهه ازدست رفته "

ازبحران های مالی بود و سبب شد سیاست بسیاری ازکشورها به سمت اصلاح وآزاد سازی 

اسطه گران موسسات مالی حرکت کنند وبسیاری ازاقتصاد دانان را برآن داشت که به نقش و

خص های مالی را شادرربع پایانی قرن بیستم اقتصاددانان  مالی به طورجدی تر فکرکنند.

شاید اولین مطالعات تجربی دراین زمینه توسط کینک ولوین  .درمدلهای خود مطرح ساختند

 انجام شد آنها ازچهارشاخص سیستم مالی دراقتصاد استفاده کردند :

 .لید ناخالص داخلیتو به نقدی سیستم مالی قروض  نسبت  -1

   .ایجاد شده برای موسسات خصوصیکریدت  -2

   .ایجاد شده بوسیله بانکهاکریدت سهم  -3

که دو شاخص اولی کمیت  ،تخصیصی به شرکت های غیرمالی خصوصی کریدت تمامسهم   -4

شاخص بعدی کیفیت فعالیت های مالی را مشخص می کردند، آنها دراین  دو فعالیت مالی و
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نتیجه رسیدند که خدمات مالی رشد اقتصادی را ازطریق افزایش نرخ موجودی این  بهمطالعه 

 .سرمایه وبهبود کارآیی پروژه های سرمایه گذاری افزایش می دهد

بیسی ووانگ به طورصریح به نقش واسطه گران مالی درتشکیل سرمایه ورشد اقتصادی اشاره 

ا بوجهت یابی منابع به سمت پروژه های کردند. به اعتقاد آنان واسطه گران مالی باتعیین 

انه بازدهی بالا کارائی درسرمایه گذاری را افزایش داده ودرصورتیکه نوع آوری ودانش پشتو

  منابع سرمایه ای باشد می توان انتظارافزایش دررشد اقتصادی را داشت.

الی درمطالعه راجان وزینگلز  نقش اصلی موسسات مالی ایجاد تسهیلات دربازارهای م

اشخاص باسرمایه وهدایت به فرصت های سرمایه گذرای بوجود آمده توسط  هوتخصیص وجو

صاد نان واسطه گران مالی دراقتآبه اعتقاد  .شرکت های بامنابع مالی محدود معرفی شده است

یه های انتقالی پس انداز و سرما مصرفدارای دو اثر می باشند اول اینکه آنها باعث کاهش 

مالی بازاروانتخاب های مشکلات شد وثانیا باکمک به شرکت ها برای رفع  گذاری خواهند

 .مناسب درسرمایه گذاری باعث گسترش بازارهای مالی می گردند

نشان داده شد که چگونه واسطه گران مالی ازطریق  ه درمقاله ارائه شده توسط رزلوینوبالاخر

ی باعث افزایش دررشد اقتصادی بازاروایجاد فرصت های جدید درسرمایه گذارمشکلات رفع 

 ،دراین مقاله اواستدلال می کند که واسطه گریهای مالی ازطریق جذب پس اندازها.می شوند

تاثیرمعنی داری  ،تخصیص منابع لازم جهت سرمایه گذاری وتنظیم قرارداد های مناسب

ی که عمده ا مشکلبراین اساس دو .اقتصادی خواهند داشتدرسرمایه گذاری وبه طبع رشد 

واسطه گران مالی درجهت کاهش ورفع آن نقش بسزائی درتشکیل سرمایه گذاری دارند 

 عبارتست از:
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 ازارهای مالی تکنیکی ب مشکلات نقش واسطه گریهای مالی دربرطرف کردن  :مشکلات تخنیکی

ها به اعتقاد آنان واسطه گران مالی پس ازجذب پس انداز ،معرفی شد وشا کارلی وبوسیله 

 آن به منابع پولی  واوراق بهاداراین وجوه را درجهت سرمایه گذاریهای مناسبوتبدیل 

ا به کاری که سرمایه گذاران شخصی به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی با شرکت ه ،بکارمی گیرند

ری درواقع واسطه گران باگزینش پروژه های سرمایه گذا .تنهایی قادربه انجام آن نیستند

ن عملی که به عنوا ،را کاهش می دهندسرمایه گذاری راحل م رفمصا منابع آن، وریآجمع و

زمان ودرآمد  معمولآپس اندازکننده گان واسطه گران مالی مطرح است  "زینشوظیفه گ"

نند ناکافی جهت ارزیابی فرصتهای سرمایه گذاری دارند درحالیکه واسطه گران مالی می توا

ر سرمایه گذار، موسسات ارزیابی اعتبا باجمع آوری حجم زیادی ازاطلاعات ازتحلیل گران

های  مصرفبه ارزیابی طرح های اقتصادی وانتخاب آنها با حسابرس وشرکت های 

 .بسیارکمترنسبت به افراد عادی اقدام نمایند

تکنیکی بازارهای مالی مشکلات روش دیگری که واسطه گران مالی ازطریق آن سعی درکاهش 

ام ادغ "پروژه های عظیم است که اصطلاحاً  به سازوکار  به خانواده هادارند جذب پس انداز

 آن از ترگذاران کوچک ممکن است بسیارمحدودمنابع مالی سرمایه  .معروف است "منابع مالی

وراق بویژه آنکه این ا ،باشد که قادربه تهیه اوراق بهادارمنتشر شده شرکت های بزرگ باشند

نابع راین میان واسطه گران مالی بوسیله ادغام مکه د ،درواحد های پولی نیز منتشرشده باشد

عدم قدرت خرید این اوراق توسط آن ها را برطرف می مشکل  ،مالی پس اندازکنندگان کوچک

 .نمایند
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 منابع مالی پروژه های بلند مدت می باشدکه طبیعتاً  نیازبه سرمایه تأمینمسئله دیگر

 د مدتیه گذاران قادربه سرمایه گذاری بلنچرا که بسیاری ازسرما .گذاریهای بلند مدت دارند

روژه دراین پروژه ها نمی باشند ونمی توانند سرمایه های خود را به صورت مستقیم درچنین پ

سبت ناین درحالیست که اغلب پروژه ها ی بلند مدت دارای بازدهی بالا تری  .های درگیرکنند

 "ی مدیریت نقدینگ"مالی ازطریق  دراین میان واسطه گران .به پروژه های کوتاه مدت هستند

حاصل  کرده ومنافع تأمینرا  وادغام پس اندازها بانقدینگی متفاوت منابع اینگونه پروژه ها

وه ازاینگونه سرمایه گذاریهای بلند مدت را نصیب پس اندازکنندگان کوچک می نمایند وعلا

هد شد شاهد افزایش برآن به دلیل اینکه بیشترسرمایه ها جذب پروژه های بلند مدت خوا

 .وری بالاتر دراقتصاد خواهیم بود بهرهسرمایه گذاری بلند مدت و

 مسئله دیگری که درپروژه های سرمایه گذاری وبه خصوص پروژه های : مشکلات انگیزه ای

ها است که ازدوجنبه قابل بحث بلند مدت مطرح است مسله ریسک موجود دراین پروژه 

ارزیابی درجه ریسک آنها که ازهردو جنبه باعث می مشکل  : بالا بودن ریسک وهمچنیناست

ن با منابع مالی کوچک انگیزه ای برسرماهی مایه گذاران وبخصوص سرمایه گذاراشود سر

این درحالیست که پروژه های بادرجه ریسک بالا  گذاری دراینگونه پروژه ها نداشته باشند.

نمی باشند  دارای ریسک مشابه ه گذاریبالاتری نسبت به پروژه های سرمای بهرهازبازدهی 

که  وسرمایه گذاران بدلیل عدم تسلط کافی قادربه تشخیص درجه ریسک پروژه ها نیستند،

درهردو مورد واسطه گران مالی می توانند به نیابت ازسرمایه گذاران کوچک وبه کمک ارزیابی 

ادغام "سازوکار   پروژه های سرمایه گذاری وتعیین درجه ریسک انها وهمچنین به کمک

یعنی تنوع بخشیدن پروژه ها با ریسک های متنوع وبه عبارتی سرشکن کردن  "ریسک 
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سرمایه گذاران کوچک را ترغیب به سرمایه گذاری کنند وبا این عمل سرمایه را به  ،ریسک

 .وژه های با کارائی بالا سوق دهندسمت پر

 دربازار های مالی  مالی های نهاد نظارتی نقش 

 مورد شان سهام که هایی شرکت برعملکرد مالی های نهاد ،شده بیان های برنقش وهعلا

 تقاعد های صندوق ،بیمه های شرکت که ازآنجا. کنند می نظارت ،گیرد قرارمی عموم معامله

 درمدیریت ،هستند سهام عمده گذاران سرمایه ،گذاری سرمایه مشترک های ازصندوق وبرخی

 درسال .باشند می مؤثر تاحدودی گیرد قرارمی عموم معامله دمور سهامشان که هایی شرکت

 دانتقا مورد را خاصی های شرکت مدیریت ،بزرگ حقوقی گذاران ازسرمایه بسیاری  ،اخیر های

 یدهانجام ازموارد دربعضی مدیران اخراج یا ساختارشرکت تجدید به انتقادات واین قراردادند

 هبلک کنند می حمایت ازنظرمالی را ها شرکت تنها هن حقوقی گذاران سرمایه بنابراین .است

 یم تضمین فعال سهامداران عنوان به گذاران سرمایه این .دارند نظارت برکارآنها تاحدودی

 گی فعالیتشکل ذیل چگون .نمایند گیری تصمیم سهامداران نفع به ها شرکت مدیران که کنند

 های نهاد های مالی را نشان میدهد.

 وجوه اصلی مصارف وجوه اصلی منابع مالی های نهاد

 تجاری های بانک

 ها، خانواده های سپرده

 تجاری های واحد

 دولتی های ودستگاه

 اعطای ،وشرکتی بهاداردولتی اوراق خرید

 به ها وخانواده تجاری های واحد به قرضه

 تجاری وواحدهای ها خانواده

 انداز پس مؤسسات

 ،ها خانواده های سپرده

 ودستگاه یتجار واحدهای

 دولتی های

 اعطای ،وشرکتی بهاداردولتی اوراق خرید

 به ها قرضهوسایر رهنی های قرضه

 تجاری وواحدهای ها خانواده
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 های اتحادیه

 کریدتی

 اعضای های سپرده

 کریدتی های اتحادیه
 اعتباری اتحادیه اعضای به قرضه اعطای

 تأمین های شرکت

 مالی

 بهاداربه اوراق فروش

 های وواحد ها خانواده

 تجاری

 های وواحد ها خانواده به قرضه اعطای

 تجاری

 های صندوق

 سرمایه مشترک

 گذاری

 خانواده به سهام فروش

 تجاری های واحد ،ها

 دولتی های ودستگاه

 بلند ودولتی بهادارشرکتی اوراق خرید

 مدت

 های صندوق

 بازارپول

 خانواده به سهام فروش

 تجاری های واحد ،ها

 دولتی های ودستگاه

 کوتاه ودولتی بهادارشرکتی اوراق خرید

 مدت

 بیمه های شرکت
 حاصل مفادو بیمه حق

 ها گذاری ازسرمایه

 بلند ودولتی بهادارشرکتی اوراق خرید

 مدت

 تقاعد های صندوق
 کارکنان سهم بیمه حق

 وکارفرما

 بلند ودولتی بهادارشرکتی اوراق خرید

 مدت

 

 ای مالیدربازاره مالی های نهاد بین رقابت

 را خود مالکان های دارایی ارزش که کند عمل صورتی به مالی مؤسسه یک رود انتظارمی

 درنتیجه .است آن آتی نقدی جریان فعلی ازارزش عبارت مالی نهاد یک ارزش .نماید حداکثر

 تحت آن ارزش علاوه به .دارد بستگی شرکت آوری بهرهو رشد به زیادی حدود تا آن ارزش

 باریسک گذاران انتظارسرمایه مورد بازده نرخ زیرا ،نیزهست شرکت ریسک میزان تأثیر

 حداکثر به باهدف وباید کنند می عمل مالکان نماینده عنوان به مدیران .دارد مییمستق ارتباط
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 های گیری تصمیم ،1970و 1960 های دردهه .نمایند گیری تصمیمی ،شرکت ارزش رساندن

 رقابت لذا .بود ومحدود بسیارتخصصی مالی های نهاد فعالیت چون ،بود محدود مدیریتی

 قرضه عنوان به تجاری های بانک .وجودداشت مالی های نهاد مختلف انواع بین محدودی

 های شرکت که درحالی کردند؛ می فعالیت تجاری های واحد به مدت کوتاه وجوه دهندگان

 .دادند هاقرارمی دراختیارشرکت مدت بلند وجوه بهادار، اوراق

 قرضه دراوراق بیمه های شرکت درحالیکه ،داشتند تخصص رهنی اندازدراوراق پس های نهاد

 بسیارکمی رقابت ،وجوه آوردن دست به برای دودهه این درطول .کردند می گذاری سرمایه

 های ونهاد تجاری های دربانک نقد وجوه مازاد دارای های واحد گذاری سپرده ،داشت وجود

 انکشاف ، 1970 دردهه .شدند می کنترول شدت به ازرقابت وگیریمنظورجل اندازبه پس

 .انجامید مازاد دارای های واحد برسروجوه رقابت به گذاری سرمایه شرکت های صندوق

 به.کرد افزون را وجوه برسراین رقابت ،1980 دهه دراوایل ها سپرده ازنرخ زدایی مقررات

 بیمه های اندازشرکت پس های یشترنهادب انعطاف گذارامکان قانون ،1980هه درد علاوه

 دردهه پذیری انعطاف افزایش روند .آوردند فراهم را ازوجوه دراستفاده مالی های ودیگرنهاد

 ،خود وظایف سازی منظورمتنوع به مالی های ازنهاد بسیای امروزه .یافت ادامه 1990

 دارد بیشتری پوشیهم آنها خدمات درنتیجه .دهند می ارائه را متعددی وخدمات محصولات

 برای متفاوتی گذاری قانون های نهاد که ازآنجایی .است یافته افزایش نیز آنها درمیان ورقابت

 .بسیاردشواراست گذاران قانون این میان هماهنگی ،دارد وجود مالی های نهاد مختلف انواع

 های نهاد به نسبت مالی های ازنهاد برخی رقابتی مزیت ایجاد موجب تواند می مختلف قوانین

 .دیگرشود مالی
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 بازار های مالی درکشور های درحال انکشاف 

را  بحث های متقنی انکشافاقتصاددانان درمورد ارتباط بین بازارهای مالی و ،به لحاظ نظری

غم لی رع .ملی به کرات تأیید نموده اند انکشافارائه کرده اند ونقش انکارناپذیر بازارمالی در

ند باوجود سابقه دیرینه تفکر درباره این پیو ملی و انکشافی مالی دراهمیت ونقش بازارها

اد به مقوله همراه ساختن بخش مالی با بخش واقعی اقتص ،به ندرت انکشافدرکشورهای درحال 

 ارهایدولت ها به طورعمده به سرمایه گذاری می پردازند وباز ،در این کشورها .توجه شده است

رحال تجربه تاریخی نشان میدهد که به تدریح کشورهای د .می روندمالی ازحد بازارپول فراترن

ضع ونیز دریافته اند که بخش پولی اقتصاد آنها نمی تواند منابع لازم برای بهبود  انکشاف

ای هسیاست گذاران تلاش نموده اند تا فعالیت  ،دربیشترموارد.اقتصادی آنها را فراهم آورد

 رضهقداخت به نوعی بازارمالی که بتواند سپرده هارا برای پر ،بنابراین .صنعتی را تشویق نمایند

ال ازهمین رو دربسیاری ازکشورهای درح .نیازمند بود ،به بخش های واقعی اقتصاد تجهیزکند

واختیارکامل دولت ها تأسیس  کنترولبانک های تخصصی صنعتی وساختمانی تحت  ،انکشاف

ا به ربخش دولتی توانست منابع مالی  ،ن بانک هاسپس بااستفاده ازامکانات مالی ای .شده اند

این  مشکلاما  .نرخی ارزانترازنرخ رایج بازار، به بخش های اولویت داربخش صنعت خود برساند

 بود که سیاست های مورد بحث هرگزبه طورطبیعی سبب به وجود آمدن بازارمالی کارآمد نمی

 .ن ظهور وبروز را پیدا نمی کرداکبازارسرمایه درچنین مجموعه ای ام ،درواقع .شدند

ند ا اساسی وساختاری گوناگونی مواجه مشکلاتبا ،انکشافبازارهای مالی کشورهای درحال 

آنچه بازارمالی مطلوب  .واصلاح همه جانبه آنها برای پویا کردن اقتصاد وصنعت ضروری است

اما  ،راقتصادی استاقتصادی وغی عواملهمانا مجموعه ای از ،هراقتصاد را به وجود می آورد
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 .دلیلی وجود ندارد که تصور شود بازارمالی واحدی برای تمام کشورها باید پدید آید

بازارهای  ،سازی بخش مالی توجه شده ودرنتیجهال به ندرت به فع انکشافدرکشورهای درحال 

 دوموضوع مهم برای کشورهای ،دراین راستا .، ازحد بازارپول فراترنمی روداین کشورمالی 

 :مزبور مد نظرقرارگیرد

 .آزاد سازی مالی -1

 .مقررات زدایی -2

با سرمایه گذاری های خصوصی ح برمطالعات موجود نشان می دهد که گوناگونی بررابطه نرخ 

فقط سبب می شود که بخش خصوصی منابع مالی ربح درمواردی افزایش نرخ  .تأثیر می گذارد

افزایش نرخ  ،به عبارت دیگر .ه گذاری کندروی دارایی های پولی سرمای ،اش را به جای بورس

دراین  .بورس شود دوری از سپرده های بانکی می تواند سبب تمرکز وجوه دربانک ها وربح 

وآزاد سازی بازارمالی باافزایش امکانات سرمایه گذاری همراه نشده ربح افزایش نرخ  ،وضعیت

ه بالا رفتن سهم بخش خصوصی است. ازسوی دیگر، فرض براین است که آزاد سازی درهرحال ب

می توانند به دلیل  انکشافدولت ها درکشورهای درحال  ،درعمل .ازمنابع مالی می انجامد

خود را دروضعیتی بیابند که به منابع مالی نیازبیشتری داشته  ،بازمالی ناشی ازآزاد سازی ها

یزد وبه دلیل باشند. دراین حالت بخش دولتی به رقابت گسترده تربابخش خصوصی برمی خ

برخورداری ازامکانات مالی نسبی گسترده تر، بخش خصوصی را بیش ازپیش ازبازارمالی رسمی 

به بخش های متغییربه نرخ های رقابتی واسعاردرجریان تخصیص  ،چنین حالتی .بیرون می راند

به جای آنکه بدهی های دولتی کاهش  ،مشاهده شده ودرعمل بعضی کشورمختلف اقتصاد در

 فزایش بدهی های دولتی فراهم آمد.موجبات ا یابد
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هم : نخست خدمات مالی سراه بربخش صنعت اثرمی گذارند دو بازارهای مالی از ،باوجود این 

 ،دافزایش می دهن ،سرمایه ودانش فنی تخصیص می یابد تجمعمنابعی را که برای تلاش درراه 

رکت از موعد سررسید سرمایه های ش تری توانند ازنقد کردن زودودوم آن که بازارهای مالی م

شوک های کمبود نقدینگی  ،بنا براین .های صنعتی )سهام عام( جلوگیری به عمل می آورند

 تأثیر محدود تری برواحد های تولیدی وصنعتی خواهند داشت وسهامداران شرکت های تولیدی

ورس ازاربادارشان یا دربمی توانند با فروش سهام واوراق به ،وصنعتی که به پول نقد نیاز دارند

ای هواحد  نمایند، بالارفتن درجه مصئونیت تأمیننیازخود را  ،اوراق بهادار ویا مراجعه به بانک

 امکان سرمایه گذاری درازمدت را افزایش می دهد ،صنعتی دربرابرشوک های کمبود نقدینگی

م کند ازیک سو، حجوبالاخره آنکه دراقتصادی که بازارهای مالی اش درست وسنجیده عمل می 

 سرمایه گذاری بخش صنعت افزایش می یابد وازسوی دیگر، کیفیت سرمایه گذاری ها ازسلامت

 امکان افزایش رشد تولید )محصولات صنعتی ،درچنین سازوکاری ،بیشتری برخوردارخواهدبود

 .هم ترخواهد بود( فرا

 ک کشوردربازارهای مالی درجهت انکشاف ملی ی انکشافمؤثربرمل عوا .1.4

قرارذیل خلاصه می عوامل مؤثربرانکشاف دربازارهای مالی درجهت انکشاف ملی یک کشور 

 گردد.

  یا بازده دربازارمالیربح آزاد سازی نرخ  

سپرده های بانکی باواسطه تصمیمات اداری وبدون ربح تعیین نرخ  ،درگذشته ودرشرایط کنونی

تعیین شده درحال توسعه  یعضی کشورهابهای مرکزی دربانکبازارتوسط میکانیزم اتکای به 

های  قرضهبه گونه ای که عملاً  هم درسپرده های بانکی وهم درطرف تسهیلات و ،ومی شود
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ها منفی (  دربیشترسالونیانفلاساسمی پس ازکسرنرخ ربح واقعی ) یعنی نرخ ربح نرخ  ،بانکی

برنحوه تخصیص بهینه  گراست واین مطلب ازیک سو، برانگیزه های پس اندازنمودن وازسوی دی

یکی ازخطوط راهبردی اصلاح بخش مالی کشور، آزاد  ،بنابراین .منابع تأثیر نامطلوب می گذارد

 .باشدسپرده های بانکی میربح سازی نرخ 

 تکمیل وگسترش نهاد های مالی  

 نهای کوتاه مدت ودرازمدت را دراختیارمشتریا قرضهبانک ها انواع  ،درسیستم پایه بانکی

بانکداری تجاری وهم به صورت بانکداری شکل قرارمی دهند وخدمات بانکی هم به  شان

نک درسیستم پایه اوراق بهادار، با .سرمایه گذاری وتخصصی به عموم شهروندان عرضه می شود

ی های کوتاه مدت وارائه خدمات بانکدار قرضهی درزمینه اعطای تمامهای سپرده پذیربه طور

ازنیازهای مالی واحد های  بخش قابل ملاحظه ای ،دراین سیستم .تجاری فعالیت می کنند

بازارهای سرمایه درسیستم پایه اوراق  .شودمی تأمینوصنعتی دربازارسرمایه  تولیدی

ه زم بلا .فعالیت وسیع تری دارند ،درمقایسه باسیستم پایه بانکی ،بهادارمتکی به اوراق قرضه

دربیشترموارد سیستم مالی متکی به سیستم  ،انکشافتوضیح است که درکشورهای درحال 

به  .پایه بانکی است وسیستم بانکی ازدو گروه بانک های تجاری وتخصصی تشکیل یافته است

 های تجاری وکوتاه مدت می پردازند، حال قرضهنحوی که بانک های تجاری بیشتر به اعطای 

دراین  .تمرکز می باشندهای درازمدت سرمایه گذاری م قرضهآنکه بانک های تخصصی بیشتردر

 از مالکیت کشورها دولت ها مداخله گسترده ای دربانک های تجاری وتخصصی دارند وانی امر

  .انواع بانک ها توسط دولت ناشی می شود
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  دارایی های مالی انواع تنوع اوراق بهاداروگسترش 

 داراییسبد ید با ،برای جلب پس اندازها وهدایت آنها به سوی فعالیت های تولیدی وصنعتی

های مالی گسترش یابد تا افراد مختلف به سلیقه ها ونگرش های متفاوت نسبت به خطر 

 بتوانند گستره انتخاب وسیع تری را برای گزینش دارایی مطلوب خود ازجهت بازده ،وریسک

مجموعه دارایی های مالی وطیف اوراق  ،درشرایط فعلی .وریسک دراختیار داشته باشند

اوراق مشارکت چند نهاد وابسته به دولت محدود بوده واین  برسهام عادی وبهادارفقط 

رف برط ،ی برای تعمیق مالیوسایلمحدودیت باید باتنوع بخشیدن به اوراق بهادار، به منزله 

  .شود

 کردن بازارمالی قانونمند  

اد سازی قانونمند کردن بازارسرمایه ویا به عبارت دیگرنه ،بازارمالی انکشاف وسایلازدیگر

 ،ضوابط وسازوکارهای لازم برای حصول اطمینان ازسلامت ،مقررات ،وتنظم وتصویب قوانین

ایجاد فضای اطمینان بخش  کلشفافیت وجلوگیری ازتقلبات وانجام معاملات صوری وبه طور

 .به ویژه صاحبان پس اندازهای کوچک است ،برای سرمایه گذاران

 فرعی ومشتقه بازارهای  ،ایجاد بازارهای دست دوم 

جانبی ومشتقه را نیزباید ازلحاظ ایجاد وگسترش زمینه برای  ،بازارهای دست دوم انکشاف

اهمیت  با ،ی درجهت تجهیز منابع وتخصیص منابعوسایلخرید وفروش اوراق بهاداروبه منزله 

 تراز بازارها به مراتب گستردهنقش این  ،درکشورهای بانظام های تکامل یافته مالی .کردد قلمدا

 .مسأله قانونمند کردن آنها است ،ازمهمترین مسائل مرتبط بااین گونه بازارها .بورس است
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 بخش خصوصی  انکشافکوچک کردن بخش دولتی و 

فضا سازی وایجاد محیط مناسب برای فعالیت اقتصادی وبه ویژه کوچک کردن بدنه دولت 

 انکشاف .صنعتی می باشد انکشافازجمله ضرورت های مهم رشد و ،بخش خصوصی انکشافو

مالی کسری های بودجه دولت وهدایت بخش مهمی  تأمینسیستم  ،بخش دولتی ودرکنارآن

عملا ً موجب بیرون راندن بخش  ،ازمنابع سیستم بانکی به فعالیت های دولتی وشبه دولتی

منابع سرمایه ای کشوردرصورتی به  ،بنابراین .خصوصی ازحوزه فعالیت های صنعتی می شود

وی فعالیت های تولیدی وصنعتی بخش خصوصی سوق داده خواهد شد که نقش بخش دولتی س

 .دراین بخش کمرنگ وکمرنگ ترشود

 ضرورت سرمایه گذاری خارجی 

مالی می تواند ازتکنولوژی ومدیریت به  تأمیندرصورت تحقق این امر، بخش صنعت علاوه بر

کت کننده خارجی برای اینکه محصولات زیرا مشار مند گردد. بهرهروز سرمایه گذاری خارجی 

   .باید ازتکنولوژی ومدیریت کارآ وتوانمند استفاده نماید ،تولیدی وصنعتی اش دارای بازارباشند

 انستانسیستم مالی درافغ

سیستم مالی افغانستان متشکل از بانک ها، معامله گران اسعار خارجی، نهادهای مالی کوچک و 

بانک ثبت شده )درمقایسه با شش بانک در 13 ی میباشد. فعلا تسهیل کننده گان خدمات مال

در کشورموجود است.   ،شاخه بانک های خارجی سه(،  به شمول سه بانک دولتی و 0012

 ولایت کشور فعالیت دارد. هم چنان، بیشتر از 20شعب بانک ها در بیشتر از  171بیشتر از 
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نهاد مالی کوچک برای اعطای قرضه به  14صراف در سراسر کشور موجود است. بیشتر از 311

تجار موجود است. سکتور بیمه ضعیف است. مارکیت اسناد قرضه و مارکیت پول وجود نداشته 

 و مارکیت سرمایه محدود به نشر اوراق سرمایوی در کوتاه مدت )اوراق بهاداربانک مرکزی(

 .میباشد

 توسط بانک مرکزی معرفی شد. 2004اوراق سرمایوی، وسایل کوتاه مدت است که در سپتمبر  

جمله  اوراق سرمایوی یکی از "دافغانستان بانک اوراق سرمایه وی را چنین تعریف نموده است: 

 زایدهبه طور اسناد بهادار از طرف بانک مرکزی هفته وار به م هوسایل مالی کوتاه مدت است ک

 گذاشته شده وبه فروش میرسد. 

تنزیل داده شده خریداری نموده و مبلغ اصلی ذکرشده اسناد  سرمایه گذار اوراق را به یک نرخ

را در تاریخ سررسید دریافت مینماید. اوراق سرمایوی اوراق بها دار تنزیل داده شده است، به 

این معنی که این اوراق به نرخ تنزیل داده شده نسبت به ارزش اسمی آن صادر و معامله می 

فقط یکبارمبلغ واقعی ذکر شده در آن، در موعد معین شود. اسناد بهادار تنزیل داده شده 

پرداخت میشود. تفاوت بین مبلغی که اوراق بها دار خریداری شده و ارزش اسمی آن عبارت از 

ربح بدست آمده میباشد، این در واقع عین خرید و فروش اسناد بهادار دولتی در کشور های 

انک مرکزی متفاوت میباشد. هنگامیکه که پیشرفته بوده، ولی تاثیرآن بالای بیلانس شیت ب

بانک مرکزی اوراق سرمایوی را به یک بانک به فروش میرساند، حساب جاری آن بانک را در 

دافغانستان بانک دبت نموده و اوراق سرمایوی )بدهی های بانک مرکزی( کریدت شده، و پایه 

ه یک بانک به فروش میرساند، پول کاهش میابد. زمانیکه بانک مرکزی اوراق بهاداردولتی را ب

حساب جاری آن بانک را دربانک مرکزی دبت نموده وحساب سپرده های اوراق بهاداردولتی آن 
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بانک را کریدت میکند )دارایی بانک مرکزی( پایه پولی نیز کاهش می یابد. در نتیجه این کاهش 

 اد را متاثر میسازد.در پایه پولی بصورت وسیع کاهش در مجموع پول و عرضه کریدت در اقتص

 دافغانستان بانک بخاطر مدیریت سیالیت و ثابت نگهداشتن قیم، اوراق سرمایوی رابه نشر

زی میرساند، یا به عباره دیگر درصورت موجودیت بیشتر سیالیت و عرضه پول اضافی بانک مرک

 ایویاق سرماوراق سرمایوی را به فروش میرساند، و هم چنان برعکس آن. برای استفاده موثراور

 درتلاش است ، بانک مرکزیپول و تقویه بازار مالی درکشوربه عنوان یکی از وسایل سیاست 

ار ، چون ایجاد مارکیت دومی زمینه ملاقی شدن فروشنده و خریدنماید طرح  مارکیت دومی را

ق ریط اد ازاوراق سرمایوی را فراهم نموده و بانک مرکزی را درراستای مدیریت سیالیت در اقتص

 بازار آزاد کمک میکند.

باوجود رشد سریع سکتور بانکی، سیستم مالی از قدرت کافی برخوردار نبوده، شاخص های 

بنیادی سیستم مالی، بشمول کریدت بانکی به سکتورخصوصی وسپرده های بخش خصوصی 

بحیث بخشی از فیصدی عاید ملی، به صورت چشم گیری پائین تر از کشور های همسایه قرار 

 انفلاسوناشته است. اکثر فعالیت بانک ها متمرکز به اسعار خارجی بوده، منعکس کننده د

 تاریخی بلند و تغیر پذیری نرخ تبادله میباشد.

فیصد میباشد. بعلاوه، قرض  80سهم اسعار در مجموع سپرده های سیستم بانکی درحدود  

ت می آورند. پراگنده گی نرخ گیرنده ها قرضه دالری را بخاطر ارزان بودن تمویل دالری بدس

ربح زیاد بوده که نشان دهنده مصارف  اداری اضافی میباشد. حد اوسط  نرخ برای اعطای قرضه 

فیصد میباشد. تنها یک بخش  7فیصد بوده، در حالیکه این نرخ برای سپرده های افغانی  20

وانین اولیه محدود نفوس کشور به سیستم رسمی مالی دست رسی دارند. مجموعه اساسی ق

تجارتی، بشمول قانون گرو نامه و حل مسایل تجارتی وجود نداشته، که بانک ها را از اعطای 
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قرضه به تجارت های متوسط و کوچک بازمیدارد. در نتیجه بانک ها از نقدینگی بالا برخوردار 

 نشان داد که  سیستم بانکی کشور 2010ازطرف دیگر بحران وورشکستگی کابل درسال  اند.

هنور هم بی ثبات بوده و بانک مرکزی  قادر به نظارت بانک های تجارتی  به طور کافی نمی 

 2.62به مقایسه سال قبل ان که  13.57به  1391با انهم دارایی های بخش بانکی درسال باشد.

فیصد ان به  66فیصد می باشد که اضافه تراز 11.28قرضه های غیرخالص به  بود افزایش نمود.

فیصدی را نظر به سال قبل ان نشان میدهد. اساس  1.85یکایی می باشد یک کاهش دالرامر

فیصدی  3.92بلیون افغانی میرسد که یک افزایش 16.6سرمایه سکتوربانکی قوی بوده وبالغ بر

میلیون افغانی  943به طورمجموعی سکتوربانکی کشورضرر را نظربه سال قبل ان نشان میدهد.

به طورعموم  یلیون را نظر به سال قبل ان نشان میدهد.م 1.11کاهش که یک  را متحمل گردیده

 .ه ضررسکتوربانکی بیشتر بوده استسهم بانک های دولتی درمجموع

دافغانستان بانک ضرورت به فعالیت در راستای انکشاف مارکیت پولی دارد، که با ایجاد مارکیت 

شد. در این زمینه مسایل متعددی پولی انتقال نقدینگی اضافی میان بانک ها تسهیل خواهد 

رای حمایه ، عدم موجودیت وسایل بحیث تضمین، برد که باید در نظرگرفته شود: اولآوجود دا

، ضرورت به آی دولتی نهایت ضعیف میباشد، ثالث، مدیریت بانک هاآعملیات قرضه دهی. ثانی

رکیت پولی بانک تقویه چارچوب قانونی برای عملیات مارکیت محسوس است. موجودیت یک ما

مرکزی را در راستای کنترول مجموعه پولی و بهبود موثریت سیاست پولی کمک خواهد کرد. 

مداخله در مارکیت اسعار به وسیله مزایده گذاشتن  اسعارتاثیر محدود بالای نقدینگی بصورت 

و  ایجاد مارکیت پولی بانک مرکزی را در راستای تطبیق فعالیت بازار  عموم خواهد داشت.

بانک های مرکزی انگیزه .دکنترول نقدینگی  بصورت عموم در سکتور بانکی، کمک خواهد کر

درسطح بنیادی،بازارهای اوراق قرضه دولت  .بازاراوراق قرضه دارند انکشافهای متعددی در
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است کمک می کنند وبنابراین اثر بخشی سیانفلاسیونی  کسری بودجه به صورت غیر  تأمیندر

 .فزایش می دهندهای پولی را ا

ی اغلب بانک های مرکزی ازبازارهای اوراق قرضه دولت برای هدایت سیاست ها ،علاوه براین

ت عمل های دولتی به عنوان نمانیده دولقرضه  درابعاد مختلف مدیریت  ،پولی استفاده می کنند

لب واغ ،برسیستم های وتسویه نظارت می کنند ومسئول ثبات سیستم مالی هستند ،می کنند

رای  بچی انگیزه های سوالی مطرح می گردد  که   .نیزبه طورمستقیم بربانک ها نظارت می کنند

  گردد؟می کشور دربازار اورق قرضه برای ایجاد 

 :توعام نام گرف خاص به طور  ،قرضه ازانگیزه ی ایجاد بازاربه جواب این سوال می توان  

 .ودبسالانه بودجه کسری  تأمیندراغلب کشورها اولین دلیل خاص برای ایجاد بازاراوراق قرضه 

بازارهای  در دولت اغلب ،غالب بود 80درحکومت های مالی بسیارقانونمند که پیش ازدهه 

لی نوظهورمی توانست بخش عمده ای ازنیازهای استقراضی خود را باملزم نمودن بانک های داخ

 برای برآورد ساختن الزامات معمولآکه این کار ،نماید تأمین ،به نگهداری اوراق دولتی

 سری دولتبخشی ازک ونیانفلاس ،دربسیاری ازکشورها .مرتبط باذخیره گرفتن بود مشکلبسیار

 می کرد. "مالی تأمین"را 

این گونه اسعارریسک نرخ  .همچنین استقراض خارجی نیز یک راه کارممکن دیگر بود 

چنین روش های  .نسبتاً  پایین بود ،وددرآن ثابت بتبادله درشرایط پیشتری که نرخ  ،استقراض

اتخاذ  ،مالی با آزاد سازی فزاینده بازارهای مالی وجریان های سرمایه درسراسر جهان تأمین

دولت ها به طور  .کاهش پیدا کرده است ،انعطاف پذیراسعار ونرخانفلاسیونی سیاست های ضد 
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به  نیاز وه براین کشورهای مختلف باعلا .فزاینده ای مجبور به استقراض ازبازارهای داخلی شدند

مالی برای تجدید ساختاربانک نمونه ای  تأمین بالا مواجه شدند. مخارج غیرعادی بسیار تأمین

 .وجود دارد است که اخیراً دراغلب بازارهای نوظهور

د سازی جریان ورودی بسیارزیاکار به نیاز ،دومین دلیل خاص برای ایجاد بازاراوراق قرضه

 .بود 90دراین مورد چالشی برای اغلب بانک های مرکزی درطول نیمه اول دهه  .ستسرمایه ا

یار دراخت بانک مرکزی برای هدایت بازارهایی که ،یافته انکشافدرنبود بازاراوراق قرضه کاملاً  

 عقیم سازی که عمدتا ً  پروسه .کوتاه مدت استفاده می کندقرضه   وسایلخود دارد تنها از

زایش کوتاه مدت ودرنتیجه افربح منجربه افزایش نرخ  ،ق کوتاه مدت تکیه داردبرانتشار اورا

 این ریسک ها ساختارجریان های ورودی را به سمت کوتاه .جریان ورودی این اوراق می شود

قرضه چنین ریسکی را کاهش می عقیم سازی ازطریق فروش اوراق  .مدت شدن می کشاند

 دهد.

 استقراض .رهای اوراق قرضه عمدتا ً ناشی ازبخش عمومی استبازا انکشافاگرچه دلایل خاص 

چه این  ،مالی بلند مدت هستند تأمینکنندگان بخش خصوصی نیز نیازمند دستیابی به 

شرکت های  .کارمسقیماً  ازبازارسرمایه یا به صورت واسطه ای توسط بانک ها صورت گیرد

هی آن ذاری هستند که انتظارمی رود بازدمالی پروژه های ثابت سرمایه گ تأمینسهامی نیازمند 

مالی منجربه  تأمینتقاضا های خاص بخش خصوصی برای  ،دربرخی موارد .ها بلند مدت باشد

 بیش تر بازارهای بدهی شده است. انکشاف

دلیل اصلی کامل ترین  .بازارهای بدهی وجود دارد انکشافدلایل عمومی مختلفی نیز برای 

 .فرصت وجوه درسررسید باشد مصرفاست که منعکس کننده ربح رخ بازارهای مالی باایجاد ن
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 ،علاوه براین .مالی ضروری است تأمینچنین بازاری برای سرمایه گذاری وتصمیمات کارای 

وسایل اندکی ازاین تعداد اگر تنها  .قابل معامله به مدیریت ریسک کمک می کند وسایلوجود 

و...( آن ها درمعرض ناهماهنگی اسعار ،درقالب سررسیددراختیار استقراض کنندگان بود )مثلاً  

به عنوان مثال اگر بازارهای اوراق  .چشمگیری بین دارایی ها وتعهدات خود قرارمی گرفتند

 شرکت ها مجبور می شوند که تحصیل دارایی های بلند مدت را با ،ته باشدقرضه وجود نداش

سیاست های سرمایه گذاری آن ها به  ،یجهدرنت .مالی کنند تأمینتحمل بدهی های کوتاه مدت 

 .نفع پروژه های کوتاه مدت جهت گیری می یافت وازعملیات کارآفرین فاصله می گرفتند

اگرشرکت ها بااستقراض ازبازارهای اوراق قرضه بین المللی فقدان بازاراوراق قرضه داخلی را 

 دادند. قرارمی اسعار خارجیخود را درمعرض ریسک نرخ  ،کردند جبران می

ریسک ایجاد شده ازچنین ناهماهنگی باید مدیریت می شد وتوانایی انجام چنین کاری اغلب 

وسایل هرچه گستره ی  .بستگی به این دارد که بتوان اوراق بهادار را به حد کافی مصون نمود

 .تردردسترس استن سازی به این صورت بیشؤمص ،باشد رکه دربازارمبادله می شوند بیشت

 .ی سیال به مشارکت کنندگان بازارمالی درمصون شدن دربرابر ریسک کمک می کنندبازارها

 اندکی وبرتعداد –درصورتی که ریسک بین تعدادی زیادی مشارکت کننده پخش شود 

 .دارند را آن تحمل توان ازهمه بهتر که شود منتقل هایی شرکت به وبتواند – متمرکزنشود

هرقدرکه  .ومی توان سیستم مالی را باثبات ترساخت های واسطه گری کاهش می یابند مصرف

، بیش ترمی شکلنیازبه تقویت سیستم مالی به این  ،حساب های سرمایه ای بیشتر آزاد شود

اگربه خاطر نبود اوراق بلند مدت جریان ورودی سرمایه مجبور به حرکت به سمت تعهدات  .شود

به تغییرات آسیب پذیری سرمایه  ،ار()سپرده های بانکی یا اوراق بهاد ،کوتاه مدت شوند

 .ترخواهد شودناگهانی به مراتب بیش
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ه بازاراوراق قرضه اجتناب ازتمرکز انحصاری بربانک ها است. ب انکشافدومین دلیل عمومی 

 ،اقتصاد نیز نسبت به بحران ها بسارآسپب پذیر می شود ،دلیل اهرمی بودن شدید بانک

تصاد عموماً  ضرری که باچنین بحران هایی به اق ،کرد خوبدرغیاب بازاراوراق قرضه ای باعمل

تنها  ،باوجود این .تراست مشکلتجدید ساختار پروسهتر وبسیار بیش ،واقعی وارد می شود

 .شندیافته می توان انتظارداشت که جایگزین بانک ها با انکشافازبازارهای سرمایه کاملاً  

رضه این است که چنین بازارهای به عملیات بازارهای اوراق ق انکشافسومین دلیل عمومی 

 برای انتقال هموار سیاست ها ،بازارپول باعملکرد مناسب .سیاست های پولی کمک می کنند

 کنترولغیر مستقیم  وسایلزیرا سیاست های پولی به طور فزاینده ای به  ،ضروری است

ی  ربارهاطلاعات باارزشی د ،قیمت ها دربازاراوراق قرضه بلند مدت ،علاوه براین .بستگی دارند

اص خیل دلا .اقتصاد وواکنش بازاربه تغییر سیاست های پولی می دهد انکشافانتظار ازاحتمال 

 بازار اورق قرضه را برای صزار های مالی به خصوضرورت ایجاد با هتفتذکر یا وعام قبلآ

 د. افغانستان نشان میده


