
فکرت آموختبه نام آن که جان را 

اهمیت اقتصادي ابزارها و نهادهاي مالی؛ اهمیت 

نوآوري هاي مالی



 دولت

 بازار 
شامل همۀ مؤسسات  (

 )مالی خصوصی تجاري و
 

انجمن هاي مدنی یا 
 کمونته هاي مدنی



 مسئولیت متقابل•

 دولت کاتالیزور•

 فرهنگ مدنی•

 انجمن هاي مدنی•

 :شهروندي جدید
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 سیستم هاي مالی و رشد اقتصادي
 .کشورهاي پیشرفته سیستم هاي مالی پیچیده دارند•
 .بازارهاي مالی انباشت سرمایه را تسهیل و ریسک را مدیریت می کنند•
 .سیستم مالی یکی از مهم ترین عوامل ساختاري مؤثر بر بهره وري است•
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 تجهیز پس اندازها

 بسط نقدشوندگی

 تخصیص منابع

 مدیریت ریسک

 پایش مدیریتی

 تسهیل تجارت
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 بخش واقعی اقتصاد

 مثلا بخش فلزات•
 بخش مالی اقتصاد

 بانک•
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 متقاضیان وجوه

 شرکت ها•

 دولت  •

 خانوارها•

 عرضه کنندگان وجوه

 شرکت ها•

 دولت  •

 خانوارها•

 مالی واسطه هاي

 بانک ها•

سایر نهادهاي فعال در  •
 بازار

 بازارهاي مالی

 بازار پول •

 وجوه   وجوه   بازار سرمایه•

 وجوه   وجوه  

 وجوه  



عرضه کنندگان 
 وجوه

 متقاضیان وجوه بازارهاي مالی
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ف
ری

تع
 

ــه  • تعهــد  قــانونی یــک طــرف نســبت ب
ــر   ــرف دیگ ــه   (ط ــبت ب ــرفین نس ــا ط ی

معمـولاً  (بـراي انتقـال ارزش   ) یکدیگر
در زمـانی در آینـده و بـر اسـاس     ) پول

 .   شرایطی معین است
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 دارایی مالی
 .ارزش آن ناشی از ادعا بر درآمدهاي آتی است•
 مانند سهام، اوراق قرضه•

 دارایی واقعی
 .ارزش آن ناشی از ویژگی هاي فیزیکی است•
 مانند ساختمان، زمین، ماشین آلات•
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که مازاد دارند و می خواهند سرمایه گذاري کنند بـه   آن هاییاز انتقال وجوه •
 .وجوه نیاز دارندبه آنهایی که براي سرمایه گذاري در دارایی هاي واقعی 

 انتقال وجوه

انتقال وجوه به شکلی که خطـر غیرقابـل اجتنـاب مربـوط بـه جریـان نقـدي        •
حاصل از داریی هاي واقعی بـین عرضـه کننـدگان و تقاضـاکنندگان وجـوه،      

 .توزیع مجدد شود

 توزیع مجدد ریسک
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  POOLING  تجمیع

 

 MACHING  تطابق یا
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 وام گیرنده وام دهنده
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 انتقال پرداخت هاي اصل و بهره
 

 انتقال وجوه مازاد عرضه کنندگان وجوه

وام 
 خانه رهنی

 خرید وام رهنی

 خرید خانه



اوراق بهادار  فقط اصل 
 فقط بهره با پشتوانۀ رهن

 پرداخت هاي اصل

 پرداخت هاي بهره
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. پـردازد  طرح بازنشستگی صندوقی است که مزایاي بازنشسـتگی را مـی  •
شود تا براي کارکنان خـود   بر طبق این طرح یا توافق کارفرما متعهد می

 .شدن مستمري فراهم کند پس از بازنشسته
اتحادیـۀ  تواند شرکت خصوصی، نهاد دولتـی و یـا    کارفرما در اینجا می•

 .باشدکارگري 
ــر تعریــف ســازمان بهداشــت جهــانی  • ــا ب ســن ســالمندي ســالگی  60بن

سالگی را سن  65یافته،  اما در اکثر کشورهاي توسعه. شود محسوب می
 .گیرند بازنشستگی در نظر می
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هاي بازنشستگی ویژگی صندوق  

 
 

 کارمند که مشخصی میزان کارفرما، پرداختی سهم•
 مالیات از معاف صندوق عایدات طور همین و پردازد می

 .است
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هاي  صندوق
بازنشستگی 

 در ایران

صندوق تأمین  
 اجتماعی

صندوق  
 بازنشستگی
 کشوري

هاي   صندوق
اختصاصی  

)صنفی(  
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 فولاد

 ونقل حمل

 مس

 بانک مرکزي

 هاي اختصاصی در ایران اي از صندوق نمونه

 نیروهاي مسلح

 نفت

 مخابرات

 صداوسیما
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 هاي بازنشستگی روي صندوق هاي پیش چالش

  
هاي اخیر به دلیل افزایش نرخ طول عمر  سالمند شدن جمعیت در دهه•

 و کاهش نرخ باروري در اکثر کشورها شایع شده است

  

هاي بازنشستگی به بالا  سالمند شدن جمعیت علاوه بر افزایش هزینه•
طور  هاي خانگی و همین رفتن تقاضا براي خدمات سلامت و مراقبت

 شود هاي سالمندان منجر می خانه

  

این امر خود . هاي بازنشستگی ضرورت دارد تغییر در ساختار طرح•
هاي تأمین اجتماعی، مالیات و بازار کار را نیز تحت تأثیر  سایر حوزه

 دهد قرار می

23 



 صندوق بازنشستگی در ایران 

 صندوق مالی طراحی شده طبق اصول علمی 
 نیست

24 



• Equity Based Financial Instruments 

 ابزار مالی مبتنی بر حق مالی

• Debt Based Financial Instruments 

 ابزار مالی مبتنی بر بدهی

• Foreign Exchange Instruments 

 ابزار مالی بازار فارکس
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 پایه

• Primary 

 مشتقه

• Derivatives 
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 عاديسهام •
• Common Stock 

 اوراق قرضه•
• Bonds 

 سهام ممتاز•
• Preferred Stock 

 یک خاکریز

 اوراق بهادر با پشتوانۀ وام هاي رهنی•

• Mortgage Backed Securities 
 قرارداد آتی شاخص سهام•

• Stock Index Futures 
 سوآپ نکول اعتباري•

• Credit Default Swaps 

 دو خاکریز

 تعهدات رهنی وثیقه دار•

• Collateralized Mortgage Obligations 
 

 اختیارمعاملۀ قرارداد آتی شاخص سهام•

• Stock Index Options Futures 

 سه خاکریز
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 تغییر انتظارات در طی زمان

 ریسک بیشتر دارایی هاي مالی دورتر  

 فاصله از دارایی هاي واقعی

 قیمت گذاري انتظارات بر اساس انتظارات  

 اساس قیمت گذاري دارایی هاي مالی

 انتظارات
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 اختیارمعاملۀ قرارداد آتی سهام

 قرارداد آتی سهام

 سهام

t
N

t
t rCFS )1(

1
0 +=∑

=

rteSF −= 0
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 سوآپ نکول اعتباري حکومت
ــاري    • ــول اعتبـ ــوآپ نکـ ــت  سـ قیمـ

تـا   2010کشورهاي منتخب از ژانویۀ 
ــپتامبر  ــر   . 2011س ــودي ب ــور عم مح

 1000اساس صدم درصد است؛ عدد 
روي محور عمودي به ایـن معناسـت   

 1میلیون دلار بـدهی،   10که پوشش 
ــه دارد ــون دلار هزینــ ــر . میلیــ تغییــ

انتظارات از توانایی کشورها در عمل 
به تعهداتشان، تغییر قیمت این مشـتقه  

 .را به دنبال داشته است
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 زیان
 .میلیارد دلاري متحمل شد 1/5شرکت موقعیت هاي آتی خود را ناخواسته بست و زیان 

 ریسک لحاظ نشده

 .میلیارد دلار شد 1دلار تنزل یافت و شرکت مشمول اخطار تأدیۀ وثیقه به مبلغ  15به  20در آن سال قیمت هر بشکه نفت از 

 پوشش ریسک

 .براي پوشش ریسک آن قراردادها استفاده کرد)  NYMEX(شرکت از قراردادهاي آتی بورس کالاي نیویورك 

 معاملات ابزار مالی

 .تحویل آینده فروخت هايمیلیون بشکه قرارداد 160معادل  1993در سال 

 معرفی

MGRM یک شرکت با کسب وکار پالایش نفت خام و بازاریابی فرآورده هاي نفتی است. 
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 زیان
 .میلیارد دلار نصیب شرکت می شود 1/7برابر زیانی 

 بلا نازل می شود
 .در آن سال فدرال رزرو نرخ بهره را افزایش می دهد

 سرمایه گذاري
 .وجوه استقراضی صرف سرمایه گذاري در مشتقه ها، شناور معکوس و اوراق قرضۀ بلندمدت می شود

 تأمین مالی
 .میلیارد دلار استقراض می کند 13باب سیترون، مدیر مالی اورنج کانتی حدود  .استقراض از طریق قرارداد بازخرید صورت می  گیرد

 معرفی
 .بزرگ ترین پیمانکار  شهرداري در ایالات متحده بود 1994اورنج کانتی در سال 
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 .بحران مالی شروع شد و توسعه پیدا کرد

 نکول گیرندگان وام هاي رهنی

 .قیمت مسکن سقوط کرد و وام گیرندگان رهنی مرتکب نکول شدند

 اوراق بهادار به پشتوانۀ وام هاي رهنی

 .انتشار می یافت MBSبه پشتوانۀ این وام هاي رهنی 

 وام هاي رهنی دون اعتبار

 .وام هاي رهنی بدون توجه به اعتبار متقاضیان اعطا می شد



ــتات در   ــک هرش ــی بان ــد،   1974وقت ــته ش ــان ورشکس ــور آلم در کش
تعدادي از پرداخت ها را از یک طرف دریافت کرده بـود، امـا قبـل از    

این . این که پرداخت هاي متقابل را انجام دهد، مرتکب نکول شده بود
ایـن  . واقعه نشان گر بی ثبـاتی معـاملات در سیسـتم بـانکی جهـانی بـود      

بی ثباتی ها در تأسیس کمیتۀ بازل براي نظـارت بـر بانـک هـا در سـطح      
سال بعـد از ایـن واقعـه، شـرط      15کمیتۀ بازل، . جهانی بسیار مؤثر بود

 .کفایت سرمایه را براي سیستم بانکی تصویب کرد





 Kweku)(کوئکو آدبولی 
Adeboli  با 2011در سپتامبر ،

  UBSدلار به میلیارد  2/3معاملاتی 
 .زیان رساند

علت ایجاد چنین زیانی •
 .در دست بررسی است



 
 ابزارهاي بازار پول
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 انواع ابزارهاي بازار پول

 پول بازار ابزارهاي

 )وکالت( منابع تجهیز -1

 جاري سپردة•

 قرض الحسنه سپردة•

 سرمایه گذاري سپردة•

 )خاص و عام( سرمایه گذاري سپردة گواهی•



 قرض1.

 )مدنی، حقوقی، مستقیم، تناقصی(شرکت 2.

 مضاربه3.

 )فروش اقساطی و سلف(بیع 4.

 )به شرط تملیک(اجاره 5.

 مزارعه6.

 مساقات7.

 جعاله         8.

 انواع عقود اسلامی معین
 

 منابع تخصیص -2

 معین اسلامی عقود انواع•



 
 سرمایهابزارهاي بازار 



 اوراق مشارکت•

 گواهی سپرده•

 اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي رهنی•
 اوراق صکوك•

 اوراق استصناع•

 محصولات مبتنی بر بدهی

 واحدهاي سرمایه گذاري صندوق ها•

 صندوق قابل معامله در بورس•

 صندوق زمین و ساختمان•

 صندوق طلا•

 صندوق پروژه•

 محصولات مبتنی بر سرمایه



 سهام عادي

 سهام پروژه

 سهامی هاي خاصصندوق 

 صندوق هاي تخصصی



 دسته بندي تعهدات  

 زمان پرداخت نقدي مبلغ پرداخت نقدي نوع تعهد

 معین معین 1نوع 

 نامعین معین 2نوع 

 معین نامعین 3نوع 

 نامعین نامعین 4نوع 



 آشنایی با  

 ابزارهاي مالی اسلامی جدید 



 :نظام اقتصادي و مالی متعارففلسفۀ 
 

 
 :نظام اقتصادي و مالی اسلامیفلسفۀ 

 
 
 

 تاکید بر  با 
 
 
 

  بدون نمی دهد اجازه و است واقعی نظام تابع کاملاً اسلامی مالی نظام حقیقت در
 .یابد گسترش تنهایی به خود واقعی، نظام گسترش

 تخصیص بهینه منابع، تولید و توزیع

 تخصیص بهینه منابع، تولید و توزیع

 مسائل اخلاقی، رفتاري، اجتماعی و مذهبی  
 .می شودکه منجر به گسترش عدالت 
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 + = بازار سرمایه اسلامی محدودکنندهقیود  بازار سرمایه متعارف

 اجتماعی و اقتصاديبحران هاي جلوگیري از وقوع 



 ممنوعیت ربا•

وجود هرگونه شرط اضافی اعم از مالی و غیرمالی در عقد قرض، ربا است –

 .و اکیداً ممنوع است

 .ربا نیستتعیین شده وجود سود ثابت از قبل –

 غرر ممنوعیت•

 .شرایطی مانند خدعه، غفلت و جهالت در قرارداد استفراهم شدن –

تا ابهام از بین رفته و موجبات می کند ممنوعیت غرر به بازار اسلامی کمک –

 .  )نامتقارناطلاعات (شفافیت هرچه بیشتر معاملات فراهم گردد 
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 ضرر ممنوعیت•

 مختلف سطوح در که معاملاتی دسته آن تا می شود باعث ضرر ممنوعیت–

 .نکنند پیدا نمو و رشد جامعه در است، مخرب اجتماعی یا فردي

 ممنوعیت اکل مال به باطل•

  باعث و نموده جلوگیري صوري معاملات از باطل به مال اکل ممنوعیت–

  .شود گرفته اقتصاد حباب گونۀ رشد جلوي تا می شود
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 ضرورت طراحی ابزارهاي مالی جدید

دارنـد تـا شـرایط لازم    برعهده پشتیبانی از بخش واقعی اقتصاد را وظیفۀ بازارهاي مالی •

 .جهت توسعه و رشد پایدار اقتصادي را فراهم نمایند

کشورهاي اسلامی که فعالیت هاي خود را در قالب اصول شریعت انجام می دهند امکان •

نیازمنـد طراحـی   ایـن رو  اوراق قرضـه را ندارنـد و از   بـه ویـژه   استفاده از ابزارهاي ربوي 

 .ابزارهاي مالی اسلامی جدیدي هستند

رفع نیازهاي مالی بخش واقعی اقتصاد و نیز قابلیت اسـتفاده بـه   باید توانایی این ابزارها •

عنوان ابزارهاي سیاست پولی بانک هاي مرکزي و ابزارهاي سیاست مـالی دولـت هـا را    

 .داشته باشند
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 ابزارهاي مالی جدیدتاریخچۀ 

دهـۀ  سبب شـد تـا اوایـل     1980دهۀ بانکداري اسلامی در ایدة موفقیت نسبی •

اسـلامی در  ابزارهـاي مـالی   ، متفکران مسلمان به فکر طراحی و انتشـار  1990

 .بازار سرمایه باشند

همانند سایر کشورهاي اسلامی، کارشناسان فقهی و مالی ایـران نیـز بـه فکـر     •

طراحی ابزارهاي جدیدي افتادند تا ضمن رعایت ضوابط شرعی، خـلأ ناشـی از   

 .حذف ابزارهاي ربوي مانند اوراق قرضه را پر نمایند
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 ایران
 عربستان

 سودان
 اندونزي

 مالزي

حوزه خلیج  
 فارس

 آمریکا

 انگلستان

 مراکش
 تونس

 مصر

 ترکیه

 پاکستان



 طریق ابزارهاي مالی اسلامیاز کشورهاي مختلف در مالی تأمین 
 میلیارد دلار
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 :از طریق قراردادهاي
 مشارکت
 وکالت
 اجاره

 ...و

دارندگان 
 سرمایه

 )خانوار(بخش خصوصی 
 بخش دولتی

  متقاضیان
 سرمایه

 
 عمومی بخش

 بخش دولتی
 )شرکت ها(بخش خصوصی 

 

 بخش واقعیتوسعۀ پرداخت مازاد سرمایه جهت 

 دریافت شدهبازپرداخت وجوه 

 ساختار بازار مالی اسلامی و متعارف



 ابزار غیرانتفاعی اوراق قرض الحسنه•

 ابزار با بازدهی معین•
 

 ابزار با بازدهی انتظاري•
 ابزار انتفاعی



 غیرانتفاعی. 1

 قرض الحسنهاوراق •

 وقف•

 )مالیتأمین (انتفاعی . 2

 با درآمد ثابت. الف

 با درآمد متغیر. ب

 قابل تبدیل. ج
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 )صکوك(انواع ابزارهاي مالی اسلامی 



 ابزار با بازدهی معین

 اوراق مرابحه

 اوراق اجاره

 اوراق منفعت

 اوراق استصناع

 ابزار با بازدهی انتظاري

 اوراق مشارکت

 اوراق مضاربه

 اوراق مزارعه

 اوراق مساقات



 اوراق اجاره
اوراق اجارة 

 عادي
اوراق اجاره به  
 شرط تملیک



 اجاره) صکوك(اوراق 

اوراق بهاداري است که نشان دهندة مالکیـت مشـاع دارنـدگان آن، در دارایـی     •

 .مبناي انتشار اوراق است که اجاره داده می شود

، در دارایی هـا از مجموعه اي از منافع یک دارایی یا حق استفاده در اوراق اجاره •

 .قبال اجاره بها از مالک به شخص دیگري منتقل می شود

را در ابتداي دوره، انتهاي می توان اجاره بها مدت قرارداد اجاره مشخص است و •

 .دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کرد
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 اجارة تأمین داراییاوراق 

 شرکت مدیریت دارایی مرکزي

 پرداخت پول . 2

 بانی

دارایی به تملک . 1
 بانی در خواهد آمد

 

 واسط

 

 سرمایه گذاران

 اجاره به شرط تملیک
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 داراییاجارة تأمین اوراق . 1

 شرکت مدیریت دارایی مرکزي

 اجاره بهاپرداخت  . 6

 بانی

 فروش اوراق.1

 پرداخت پول. 2

 پرداخت پول. 3

 خرید دارایی.4

 داراییاجاره دادن . 5

 

نهاد واسط 
)SPV( 

 

 سرمایه گذاران
 

 فروشنده



ناشر اوراق مضاربه با واگذاري اوراق، وجوه متقاضـیان اوراق را  •

به کار ) بازرگانی(جمع آوري کرده، در فعالیت اقتصادي سودآور 

سـود حاصـله را براسـاس    مـالی،  می گیرد و در پایـان هـر دورة   

، بین خود و صاحبان اوراق نوشته شدهنسبت هایی که روي اوراق 

دارندة اوراق نقش مالک و ناشر اوراق نقش عامل . تقسیم می کند

 .قرارداد مضاربه را دارند

اوراق  
 مضاربه



 بیع مرابحه

یکی از انواع بیع است که از زمان هاي قدیم بین مردم رایج بوده و •
است که فروشنده قیمت تمام شدة کالا را به معامله اي مقصود از آن 

اطلاع مشتري می رساند، سپس تقاضـاي مبلـغ یـا درصـدي اضـافی      
 .به عنوان سود می کند





 اوراق منفعت

سند مالی بهاداري است که بیانگر مالکیت دارندة آن بر 
مقدار معینی خدمات یا منافع آینده از یک دارایی بادوام 
است که در ازاي پرداخت مبلغ معینی به وي منتقل شده 

 مانند گواهی حق اقامت در هتل معین براي روز معلوم. است



 )سفارش ساخت(اوراق استصناع 

براساس قرارداد استصناع یکی از طرفین قرارداد، در مقابل 
دریافت مبلغی معین، ساخت و تحویل چیز مشخصی را در 

 .زمان معین براي طرف دیگر به عهده می گیرد



 اوراق اجاره تامین نقدینگی. 2

 فروش اوراق.1

 پرداخت پول. 2

 پرداخت پول. 3

 خرید دارایی.4

 

 واسط

 

 سرمایه گذاران
 

 بانی

 اجاره به شرط تملیک.5 پرداخت اجاره بها. 7

 پرداخت اجاره بها. 6

 

 واسط

 

 سرمایه گذاران
 

 بانی



 
 مرابحهاوراق 

 )صکوك مرابحه(
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 مرابحه

 مرابحه قرارداد•

  اعم کالا، شدة تمام قیمت فروشنده، آن موجب به که است فروشی قرارداد  

  را مربوطه هزینه هاي سایر و نگهداري و حمل هزینه هاي و خرید قیمت از

 سود، عنوان به درصدي یا مبلغ افزودن با سپس می رساند، مشتري اطلاع به

 .می فروشد وي به

 

 مرابحه اوراق•

  مالی دارایی مالک مشاع  صورت به آن دارنده که هستند بهاداري اوراق

 .است شده حاصل مرابحه قرارداد اساس بر که است )دین(



71 

 )فروش اقساطی(اوراق مرابحه 

 شرکت مدیریت دارایی مرکزي

 اقساطپرداخت  . 6

 بانی

 فروش اوراق.1

 پرداخت پول. 2

 پرداخت پول. 3

 خرید دارایی.4

 فروش اقساطی دارایی. 5

 

 واسط

 

 سرمایه گذاران
 

 فروشنده



 : قانون انتشار اوراق مشارکت در ایران•

اوراق مشارکت، اوراق بهادار با نام یا بی نامى است کـه بـه قیمـت    

ــی    ــر م ــین منتش ــدت مع ــراى م ــخص ب ــمى مش ــه  اس ــود و ب ش

هـاى موضـوع    گذارانى که قصد مشـارکت در اجـراى طـرح    سرمایه

 .انتشار اوراق را دارند واگذار می گردد
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 مشارکتاوراق صکوك 



 ینام

 انتشار اوراق. 1 گذاري سرمایه . 5

 پول پرداخت . 4

 
 ناشر

 ساخت
 طرح

 اوراق  فروش. 2

 پول پرداخت. 3

 
 عامل

 

 سرمایه گذاران

 حسابرس

 فرآیند فروش اوراق
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 اوراق مشارکت



 فرآیند بازپرداخت سود و اصل سرمایه
 ینام

 قیمت گذاري و تحویل طرح. 1

 

 پرداخت . 2
 سود قطعی و اصل سرمایه

 

 ناشر
 ساخت
 طرح

 حسابرس

 پرداخت . 3
 سود قطعی و اصل سرمایه

 
 گذاران سرمایه

 

 
 عامل
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 اوراق مشارکت



 کارکرد ابزارهاي تامین مالی بازار سرمایه

 کشاورزي

 اجاره

 مرابحه

 مشارکت

 مزارعه

 بازرگانی

 مضاربه

 پیمانکاري

سفارش  
 ساخت

 اجاره

 مرابحه

 مشارکت

 صنعت

 اجاره

 مرابحه

 مشارکت

 سلف

 دولت

 اجاره

 مرابحه

اسناد  
 خزانه

 مسکن

سفارش  
 ساخت

 اجاره

 مرابحه

 مشارکت

 بانک

 رهنی

 اجاره

 مرابحه

 شهرداري

 اجاره

 مرابحه

  سفارش
 ساخت

 مشارکت

 با سودهاي متغیر و ثابت



 اجاره  
37% 

 مضاربه 
15% 

 مشارکت  
10% 

 سایر 
38% 

 بدون در نظر گرفتن اوراق مشارکت در ایران



مالی و پوشش ریسک در تأمین وجود نیازهاي متنوع 
 شرایط مختلف

 تنوع ابزارهاي تامین مالی و پوشش ریسک

متفاوت و  ) ریسک و بازده(ورود عموم مردم با سلایق 
 دارایی هاامکان تنوع سبد فراهم شدن 



 )تجمعی(اسلامی صندوق هاي سرمایه گذاري تعداد 
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برخی از خصوصیات تأمین مالی ساختاریافته  
 :عبارتند از

 .مجموعه اي از دارایی ها در قالب یک سبد دارایی جمع آوري می شود

تعریف می شود رده بندي شده تعهداتی که با دارایی ها پشتیبانی می شود در طبقات سرمایه گذاري مختلف 
. 

با عمر محدود، ریسک  (Special Purpose Legal Entity)شرکت واسط قانونی با تشکیل یک 
فعالیت مالی تعریف شده محدودة دارایی ها از ریسک اعتباري تعهدگر اولیه منفک و در مجموعۀ اعتباري 

 .تمرکز می یابد



 اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي رهنی

 گواهی انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام هاي رهنی

 تعهدات رهنی وثیقه دار

 اوراق بهادار با پشتوانۀ دارایی ها

 اوراق بهادار با پشتوانۀ حساب هاي دریافتنی

 اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي دانشجویی



تأمین مالی بلندمدت پروژه هاي زیربنایی و 
صنعتی بر اساس جریان هاي نقدي پروژه و 

 نه جریان هاي نقدي ترازنامۀ بانی پروژه



 :ارزش ابزار مالی بستگی دارد به

 اندازة جریان هاي  نقدي مورد انتظار•

 زمان حصول جریان هاي نقدي•

 احتمال وقوع جریان هاي نقدي•

 .شرایطی که در آن جریان هاي نقدي تحصیل می شود•









 نهادهاي مالی = مالی بنگاه هاي

نهادهایی هستند که خدمات مربوط 
 .به دارایی هاي مالی ارائه می دهند







ریسک هـاي تجـاري، ریسـک هـایی اسـت کـه از بطـن کسـب و کـار          •
ایــن ریســک هــا بــه بــازار . شــرکت و فعالیــت هــاي آن ناشــی مــی شــود

 محصولات و خدماتی بستگی دارد که بنگاه در آن فعالیت می کند

 ریسک تجاري

ریسک هاي غیرتجاري شـامل تمـامی ریسـک هـا غیـر از ریسـک هـاي        •
 مالی ریسک هايمانند . تجاري است

 ریسک غیرتجاري
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 ریسک تجاري

 ریسک  کالا و خدمت•

 ریسک مالی

 ریسک ناشی از اهرم مالی•
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 ریسک مالی

 ریسک بازار•
 ریسک اعتباري•
 بدهی-ریسک مدیریت دارایی•

 ریسک مالی

 ریسک ناشی از اهرم مالی•
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 تبدیل مطالبات مستقیم به غیرمستقیم. قرار گرفتن بین پس اندازکنندة نهایی و متقاضی وجوه: وساطت مالی. 1

 گیرنده و پس اندازکنندگان تر وام مقیاس انبوه و شناسایی سریع: اهش هزینه هاي عملیاتیک.2

 تولید اطلاعات. 3

  اندازکنندگان زیادي از پس انداز عدة  توان تجمیع پس: پذیري و انعطاف تقسیم. 4

 و توزیع خطرسازي  تنوع. 5

تبدیل  ) غیرمستقیم(اوراق بهادار اولیه با سررسید مشخص را به اوراق با سررسیدهاي مختلف : وساطت سررسید. 6
 .کند

 تخصص و سهولت. 7



ــا ایجــاد ســبدي متنــوع از دارایــی هــاي مــالی ریســک را کــاهش    ب
 .می دهند

اوراق بهادار اولیه با سررسید مشـخص را بـه اوراق بـا سررسـیدهاي     
 .دنکنمی تبدیل ) غیرمستقیم(مختلف 

آوري وجوه  بزرگی از تجارب تخصصی خود، فرایند جمعذخیرة  با 
 .کنند را تسهیل می »تشکیل سرمایه«و 



در تمامی شرکت ها  
 )تعریف عام(

هر نوع ریسک اضافی که در نتیجۀ دریافت •
 .وام به صاحبان سهام عادي تحمیل می شود

در مؤسسات مالی  
 )تعریف خاص(

ــه علــت نگهــداري  • هرگونــه ریســکی کــه ب
 .دارایی هاي مالی ایجاد می شود
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 نمونۀ ترازنامۀ یک شرکت اتومبیل سازي

 دارایی سرمایهو  بدهی

 بدهی  جاري •

 بدهی بلندمدت•

 صاحبان سهام حقوق•

 صندوق•

 انبار موجودي•

 ماشین الات و تجهیزات•

 املاك و مستغلات•

 ریسک تجاري



 تأمین مالی =  سرمایه گذاري

 دارایی سرمایهو  بدهی

 وام بانکی

 

 سهام عادي

 وجه نقد
 ساختمانی مصالح

 ساختمانی پروژه هاي

 زمین و ساختمان

 تأمین مالی     سرمایه گذاري



 نمونۀ ترازنامۀ یک بنگاه بانک

 دارایی سرمایهو  بدهی

 سپرده هاي جاري

 سپرده هاي پس انداز

 سایر بدهی ها

 حقوق صاحبان سهام

 صندوق

 سهام     

 اوراق قرضه

 وام هاي تجاري

 وام هاي رهنی  

 املاك و مستغلات

 ریسک بازار

 ریسک اعتباري

 ریسک نقدینگی

 ریسک نرخ بهره



 تأمین مالی =  سرمایه گذاري

 دارایی سرمایهو  بدهی

 وام بانکی

 

 سهام عادي

 وجه نقد
 شرکت سرمایه گذاري مسکنسهام 

 سهام تراست  املاك و مستغلات

 واحدهاي صندوق زمین و ساختمان

 بهادار با پشتوانۀ رهن اوراق
 زمین و ساختمان

   سرمایه گذاري
 تأمین مالی  



به کوتاه  و بلندمدت دقیق نیست و تقسیم بندي بازارهاي مالی 
 :در عمل اتفاق افتاده است

 .ساله می فروشند 30بانک ها وام هاي رهنی •

 .می فروشند) کمتر از یک سال(کوتاه مدت بورس ها اوراق قرضۀ •
 .شرکت ها براي سرمایه گذاري بلندمدت به بانک ها مراجعه می کنند•
 .شرکت ها براي تأمین سرمایه در گردش به بورس مراجعه می کنند•



بانک 
 سرمایه گذاري

شرکت تأمین 
 مالی

بیمه و صندوق  
 بازنشستگی

مؤسسۀ مالی و  
 اعتباري

 بانک



 بانک هاي تجاري

 بازار پول

 بانک هاي سرمایه گذاري

 بازار سرمایه





 .اغلب ابزار مالی نسبتاً کوتاه مدت عرضه می شود•

 سررسید کوتاه

 .اغلب ابزار مالی مبتنی بر بدهی عرضه می شود•

 مبتی بر بدهی
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 هلدینگ بانکی

Holding 
Banks 

بانک هاي همه جانبه 
 )فراگیر(

Universal 
Banks 
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 بانک

 بیمه

 تأمین سرمایه

 کارگزاري

 صرافی

 لیزینگ

 سرمایه گذاري
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خدمات از بخشی بانکی هلدینگ شرکت هاي از کدام هر 
 .می دهند ارائه را مالی

 
ظرفیت هاي تمام از می توان هلدینگ خدمات شناخت با  

 .کرد استفاده مالی بازار
 
امکانات از بلکه بانک امکانات از فقط نه شرکتی بانکداري 

 .می کند استفاده هلدینگ کل
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بانکداري 
 خرده فروشی

Retail 
banking 

بانکداري 
 شرکتی

Corporate 
banking 

بانکداري 
 کسب وکار

Business 
banking 

بانکداري 
 اختصاصی

Private 
banking 
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 .با افراد و کسب وکارهاي کوچک سروکار دارد•
بانکداري خرده 

 فروشی

 بانکداري کسب وکار .به کسب وکارهاي میان اندازه خدمات می رساند•

خدمات  بزرگ  اندازه به واحدهاي کسب وکار •
 .می رساند

 بانکداري شرکتی

براي افراد و خانواده هایی با ارزش ویژة بالا •
 .مدیریت ثروت انجام می دهد

 بانکداري اختصاصی
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 بانکداري خرده فروشی

Retail banking 

 بانکداري کسب وکار

Business banking 

 بانکداري شرکتی

Corporate 
banking 



واحد بانک داري شـرکتی اغلـب بـه زیرواحـدهایی     
هرکدام از زیرواحـدها بـه صـنعت    . تفکیک می شود

براي زیر واحد کارکنان هر . مشخصی اختصاص دارد
به شرکت هاي فعال در صنعت مربوطـه  خدمت رسانی 

 . تخصص یافته اند
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 برقراري ارتباط مؤثر با مشتریان شرکتی و درك مسائل آن  ها

 بررسی و ارزیابی طرح کسب وکار شرکت ها

 ارائۀ روش هاي سنتی تأمین مالی براي مسائل مالی معمول شرکت ها

طراحی روش هاي تأمین مالی ساختاریافته براي مسائل مالی غیرمعمول 
 شرکت ها

 کمک به مدیریت سرمایه در گردش شرکت ها با ارائۀ ابزار مالی بازار پول

 کمک به مدیریت تراکنش هاي مالی شرکت ها 
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 مالی تجاري•

 اعتبارات اسنادي–

 ارزي و ریالیضمانت نامۀ –

 اعتبار خریدضمانت نامۀ –

 خرید دینبیمه نامۀ –

 خاص صادراتبیمه نامۀ –

 سرمایه در گردش•

 تأمین مالی سرمایه  در گردش–

 مدیریت سرمایه در گردش–
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 تأمین مالی طرح هاي توسعه•
 صندوق سرمایه گذاري–

 صکوك –

 خاصسپردة گواهی –

 اوراق مشارکت–

 تأمین مالی شرکت هاي در شرف راه اندازي •

 سرمایۀ  مخاطره پذیر–

 مشارکت عملی –
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 ویژگی هاي مشتریان بانکداري شرکتی

مشتریان نهادي نسبت به فردي بیشتر تحت تأثیر چرخه هاي •
 .تجاري اند

 .مشتریان نهادي همگی یک یا تعداد بیشتري حساب بانکی دارند•

 .مشتریان نهادي محصولات و خدمات پیشرفته تري را مطالبه می کنند•

 .بازار سرمایه رقیب جدي مشتریان بانکداري شرکتی است•
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 روش هاي مختلف رشد بنگاه

 رشد ارگانیک  •

 رشد درونی با اهرم مالی•

 تحت لیسانس•

 ) joint venture(مشارکت عملی •

 مالکیتقبضۀ ادغام و •



 بدهی هاي متلاطم
بـراي تشـریح وجـوه تـأمین شـده از      » بدهی هاي متلاطم«بانک ها از واژة 

مشتریان بانکـداري  . جانب مشتریان حساس به نرخ بهره استفاده می کنند
این مشـتریان بـه   . شرکتی عموماً از این دسته مشتریان محسوب می شوند

دیگر بانک ها بهرة بـالاتري بپردازنـد و یـا احسـاس کننـد      این که محض 
 .می کنندبانکشان دچار مشکلات مالی است، وجوه خود را جابجا 
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-Glassوضع قانون 
Steagall  )1933( 

بر اساس ایـن قـانون حـوزة    •
فعالیــت هــاي بانــک  داري   
تجـــــاري و بانـــــک داري 
سرمایه  گذاري از هـم جـدا   

 .می شد

-Glassلغو قانون 
Steagall  )1999( 

بانک هاي قانون، با لغو این •
تجاري به طـور گسـترده اي   
ــت   ــوزة فعالیــــ وارد حــــ
بانک هـاي سـرمایه گـذاري    

 .شدند





بانک هاي  
 سرمایه گذاري

شرکت هاي 
 تأمین سرمایه



 تعریف

شــرکت هــاي تــأمین ســرمایه نهادهــاي  •
ــازار     ــاملات ب ــه مع ــتند ک ــالی اي هس م

 .سرمایه را تسهیل می کنند
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 بانکداري تجاري در مقابل بانکداري سرمایه گذاري

 بانکداري سرمایه گذاري

 غیرسپرده پذیر

 تأمین مالی شرکت ها

 عمدة فعالیت ها در بازار سرمایه

 عمدة درآمد از کارمزد مشاوره ها

 تحت نظارت نسبتاً ضعیف 

 بانکداري تجاري

 سپرده پذیر

 تأمین مالی افراد و شرکت ها

 عمدة فعالیت ها در بازار پول

 عمدة درآمد از شکاف نرخ بهره   

 تحت نظارت نسبتاً شدید
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 )فراگیر(بانک هاي همه جانبه 

 شرکت هاي تأمین سرمایۀ مستقل

 بانک هاي هلدینگ



 افزایش سرمایه

مشاوره در زمینۀ ادغام و ارائۀ 
 تملک

مبادرت به فروش و معاملۀ  
 اوراق بهادار

 عمومی مشاوره ايخدمات ارائۀ 



 تصاحب سایر شرکت ها

 توسعۀ عملیات جاري

 تأمین مالی پروژه هاي جدید

 کاهش بار بدهی در ساختار سرمایه



 تملک شرکت

 و یا اقمار آنشرکت فروش 

 سازمان دهی ادغام شرکت ها

 سازمان دهی سرمایه گذاري مشترك



بازارسازي   
 سهام

عرضۀ 
عمومی اولیۀ 

 سهام

سهام 
شرکت هاي 

 بورسی





 افزایش پایۀ سرمایۀ بازارهاي مالی

 کمک به خصوصی سازي

 افزایش نقدشوندگی بازار سهام

 افزایش کارایی اطلاعاتی بازار



 کاهش هزینۀ فرصت

 تنگناي اعتباري کاهش تولید

 افزایش تمایل به سرمایه گذاري در دارایی هاي نقد

 افزایش صرف نقدینگی

 افزایش  ریسک گریزي

 کوتاه ترشدن افق سرمایه گذاري افزایش صرف ریسک





راه اندازي صندوق هاي 
 قابل معامله در بورس

 صندوق طلا

راه اندازي صندوق هاي 
 سرمایه گذراي مشترك

صندوق زمین و 
 ساختمان

راه اندازي صندوق هاي 
 بهره برداري

 انتشار صکوك اجاره



 



 بازار غیرمالی
 بازار مالی



 بازارهاي مالی

محلی است که در آن ابزار مالی  •
 .خرید و فروش می شود



 بازار ابزار مالی کوتاه مدت تر•

 بازار پول 

 بازار ابزار مالی بلندمدت تر•

 بازار سرمایه



 معماري سیستم مالی

تعیین رابطۀ نسبی بانک ها و 
 بازارهاي سرمایه

137 



 :در معماري سیستم مالی
 ؟بازارپایگیآیا بانک پایگی بهتر است یا 

 آیا بانک ها و بازارهاي سرمایه جایگزین یکدیگرند؟

آیا توسعۀ سیستم مالی بیشتر بر توسعۀ بانک ها استوار است یا 
 بازارهاي سرمایه؟
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 بانک پایه

گرایش به بازار 
 .پول غالب است

 بازار پایه

گرایش به بازار 
 .سرمایه غالب است



 توسعه یافتهکشورهاي 

 واسطه زدایی

 بازارپایگی

 کشورهاي در حال توسعه

 واسطه گرایی

 بانک پایگی





 کاهش هزینۀ معاملات

Transaction 
Cost 

 قیمت یابی

Price Discovery 

 نقدینگیفرآهم آوردن 

Liquidity 



تولید محصولات داراي تضمین و با درآمد ثابت براي تأمین مالی 
 )اوراق بهادار و صندوق ها(شرکت ها 

 تسهیل امکانات افزایش سرمایه در بورس و فرابورس

 گسترش ابزارهاي اسلامی در بازار سرمایه

مجوزهاي انتشار اوراق بهادار به ویژه تسریع در اعطاي مجوزها 
 قابل طبقه بندي در خانوادة سرمایه

 تقویت ابزارهاي نظارتی مقام ناظر



بانک ها و مؤسسات  بانک مرکزي•
 مالی و اعتباري

نهادهاي فعال در بازار  سازمان بورس و اوراق بهادار•
 سرمایه

نهادهاي فعال در بازار  سازمان بیمۀ مرکزي•
 بیمه



 26در . در پاسخ به انحلال ناگهانی بانـک هرشـتات تشـکیل شـد    بازل کمیتۀ 
تعدادي از بانک ها در مقابل تحویـل آنـی دلار در  نیویـورك،    ، 1974ژوئن 

هرشـتات در پرداخـت دلار بـه    . مارك آلمان به بانک هرشتات حواله کردند
ایـن کـه   در ایـن فاصـلۀ زمـانی و قبـل از     . تعلل کـرد طرف  قرارداد بانک هاي 

بانک بتواند حساب ها را در نیویورك تسویه کند، از جانـب مقـام هـاي نـاظر     
در اواخـر   10کشـورهاي گـروه   واقعـه،  در واکنش بـه ایـن   . آلمان منحل شد

ــر بانــک هــا   1974 ــازل(کمیتــۀ نظــارت ب را تحــت نظــارت بانــک تســویۀ ) ب
 .در شهر بال سوئیس تأسیس کردند)  BIS(بین المللی 



مدیران بانک هاي مرکزي کشورهاي بزرگ جهان در شهر بازل همدیگر را ملاقات کردند و  1988در سال 

 .الزامات حداقل سرمایه را براي بانک ها تدوین کردند

مقامات قانونی  توسط  1992بازل نیز معروف شد و در سال  1988این گردهمایی به عنوان پیمان سال 

 .  قرار گرفتتأیید مورد  10کشورهاي گروه 

 .در نظر گرفته می شود IIهم اکنون به عنوان نسخۀ قدیمی بازل  Iبازل 



 رکن سوم، انضباط بازار

این رکن به عنوان اهرمـی جهـت   •
تقویــت امنیــت و قابلیــت اتکــاي 
سیستم بانک داري از طریق افشاي 
ــطوح   ــک و س ــعیت ریس ــر وض بهت

ــل   ــک عم ــرمایۀ بان ــد س ــی کن . م
ــنعت و بـــــدین ترتیـــــب  صـــ

مـی تواننـد سـطح    سرمایه گذاران 
بانـک را  هر قدرت پرداخت دین 

 .بزنندبهتر تخمین 

 رکن دوم، بازبینی نظارتی

اسـت  آن این رکن جهت تضمین •
که بانک ها فرآیند هـاي دقیـق را   

بـه  دنبال کنند، ریسک هایشـان را  
انـدازه بگیرنـد و   قابل اتکـا  روشی 

سرمایۀ کافی جهـت محافظـت از   
ــک داري  ــۀ بانـ ــل در جامعـ مقابـ

عوارض سیستمیک ریسک هایی که 
 . دارندنگاه متحمل می شوند، 

 رکن اول، الزام کفایت سرمایه

ــراي  لازم اســت • ــم حــداقلی ب رق
جهــت پوشــش  ســرمایۀ بانــک  

زیان هایی که از ناحیۀ ریسک هاي 
عملیـــاتی و بـــازار در اعتبـــاري، 

کسـب وکـار   جریان فعالیـت هـاي   
ایجاد می شود، کنار گذاشته شـود  
تا بقاي بانک و ادامـۀ فعالیـت آن   

 .تضمین شود



و در نتیجه معرفی ابزارها و  افزایش تغییرپذیري نرخ بهره، قیمت اوراق بهادار و نرخ مبادله
 استراتژي ها براي توزیع مؤثر خطر

 پیشرفت در ارتباط راه دور و تکنولوژي کامپیوتري

 ازارب پیچیدگی بیش تر کارها و آموزش علمی مشارکت کنندگان حرفه اي

 هاي مالی رقابت میان واسطه

 وجود انگیزه براي گریز از مقررات و قوانین مالیاتی

 تغییر الگوهاي جهانی ثروت



 ابزار بازارگشا•

 ابزارهاي مدیریت خطر•

 ابزارها و فرایندهاي خرید و فروش هم زمان•

 انتقال خرید قیمتنوآوري •

 ابزارهاي انتقال خطر اعتباري•

 ساز هاي نقدینه نوآوري•

 اعتبارسازابزارهاي •

 ابزارهاي حق مالی•

 )هاي مالی و اسناد مشتقه دارایی(مالی جدید محصولات •

 هاي استفاده از محصولات مالی استراتژي•
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