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 )تهاتري(ابتدايي پولي بر پايه مبادلات پاياپايسيستم    -1

سيستم بر پايه طلا ونقره  -2
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سيستم بي نظمي هاي پولي  -5

روشهاي تعيين نرخ ارز       -

 نظام نرخ ثابت ارز–الف

 نظام نرخ هاي متعدد-ب

 نظام نرخهاي شناور–ج

 نظام نرخ هاي شناور کنترل شده-د

 صندوق بين المللي پول-

 بانک جهاني-

 حق برداشت مخصوص-

نحوه محاسبه نرخ برابري و بهره حق برداشت مخصوص-

داشت مخصوص نحوه محاسبه نرخ برابري روزانه حق بر–الف
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   فعاليتهاي بازار پول–الف 

  بازارهاي پولي سپرده ثابت     -1

  اوراق بهاداربازار پول   -2

   اسناد خزانه–الف 

  ب گواهي سپرده

   قبولي بانک-ج

  اوراق تجاري-د

   اوراق تجاري اروپايي-هـ 

   فعاليتهاي بازار سرمايه-ب

   دولتها–الف 

  دولتي و خصوصي مؤسسات -ب

   مؤسسات فرامليتي–ج 

   انواع کوپن اوراق قرضه-

  راق قرضه با نرخ ثابت او–الف     

   اوراق قرضه با نرخ شناور-ب    

   اوراق قرضه با کوپن صفر–ج     

   محاسبه قيمت اوراق قرضه-

   ارزش آتي–الف    

   ارزش فعلي-ب   

   تعيين قيمت اوراق قرضه–ج    

   بازدهي تا سررسيد-

   بازدهي جاري-

  محاسبه تقريبي بازدهي تا سررسيد اوراق قرضه روش -
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   سيستم تسويه اوراق بهادار-

   انواع روشهاي تسويه اوراق بهادار-

   دريافت اوراق– الف 

   تحويل اوراق-ب 

   سئوالات و تمرينات بخش سوم-

 

 بخش چهارم 

  اندازه گيري بي ثباتي قيمت اوراق قرضه        -

  دوره بازيافت        -

   با يک پوينت نوسان بازدهتغيير قيمت اوراق        -

  خميدگي/ کوژي / تحدب         -

  تعيين ميزان نوسانات قيمت اوراق با استفاده از دوزه بازيافت و تحدب        -

  به کارگيري تحدب در انتخاب اوراق قرضه        -

  قرارداد هاي باز خريد اوراق        -

  الف جهت تأمين مالي کوتاه مدت وجه اوراق قرضه خريداري شده

   جهت افزايش بازده اوراق موجود در پر تفوي-ب

  ري اوراق قرضهسپرده گي/  سپرده گذاري -

   سئولات و تمرينات بخش چهارم-

 

 بخش پنجم 

  آشنايي با بازار ابزار مشتقه        -

  معاملات سلف        -

  نحوه محاسبه حاشيه سلف
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  معاملات والور روز و فردا        -

  محاسبه نرخهاي والور روز و فردا

  معاملات آتي        -

  معاملات سوآپ يا تعويضي        -

  معاملات اختياري        -

  نحوه محاسبه هزينه معامله اختياري

   ارزش ذاتي معامله اختياري–الف 

   فاصله تا سررسيد-ب

   فراريت–ج 

   هزينه نرخ بهره–د 

   رابطه بين نرخ اختياري و نرخ نقدي-هـ 

    نوع معامله اختياري-و 

  مديريت ريسک نوسانات نرخ ارز   معاملات اختياري ابزاري براي -

   خريد اجازه خريد–الف 

   فروش اجازه خريد-ب

   خريد اجازه فروش–ج 

   فروش اجازه فروش–د 

   قرارداد سلف نرخ بهره-

  حاسبه نرخ قرارداد سلف نرخ بهرهنحوه م

   سئوالات و تمرينات بخش پنجم-

  

 

 پيوست ها 
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 پيوست شماره يک 

  ر تهرانمقررات و ضوابط اجرايي عمليات بين بانکي بازا

 پيوست شماره دو 

  آشنايي با سوئيفت

 پيوست شماره سه 

  يک نمونه از انجام معاملات تبديل ارز و سپرده ارزي

 پيوست شماره چهار

  ا. ا . مقايسه ساختار و اهداف بانکهاي مرکزي سه قطب اقتصادي و بانک مرکزي ج

 پيوست شماره پنج 

  پول وسرمايهسرمايه گذاري در بازارهاي ) ريسکهاي (انواع خطرات 

 

 

 

 بخش اول 

           Foreign  Currency  Interpretation معرفي ارز                               

ذيرد    ي پ ام م ي انج ول مل ا پ شور ب ل يک ک ذاري در داخ اري و سرمايه گ املات تج سويه مع سويه . ت ر ت اگ

ه        معاملات بين المللي و يا سرمايه گذاري در ساير کشورهاي ج  از ب ذير نباشد ني ي امکان پ ول مل ه پ " هان ب

ده              . خواهدبود  " پول بيگانه   " يا" ارز ا ارز نامي ه ي ول بيگان ول خارجي ديگري پ ي ، هر پ در مقابل پول مل

ي هر     ه   " مي شود ول ول بيگان اط           "پ ذاري در ساير نق ا سرمايه گ ي ي ين الملل املات ب سويه مع ا ارزي در ت ي

ديل              .جهان قابليت استفاده ندارد      ل تب ر قاب ديل و غي ل تب ه دو دسته قاب ا ب ا ارزه ن پولهاي خارجي ي  بنابر اي

 . تقسيم  پذير مي باشند 

اي ارزي و                   د ه ال شيوه هاي کسب درآم ام مختلف ارزي ري ا و نظ واع ارزه ي ان ل از معرف در اين بخش قب

ه اي از     ردد و آين ي گ نعکس م ا م راز پرداخته ه در ت شور ک ک ک صارف ارزي ي وه م عيت نح رد وض عملک

د       ه بررسي اهداف     . اقتصادي يک کشور طي يک دوره زماني مشخص مي باشد ، بيان خواهد گردي سپس ب
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تأسيس صندوق بين المللي پول و بانک جهاني و علل معرفي حق برداشت مخصوص خواهيم پرداخت و در               

واع روشها اعلا                  ران و ان رخ ارز در اي ا توضيح     پايان درباره تاريخچه و سابقه تعيين ن ري ارزه رخ براب م ن

 . داده خواهد شد 

 

                                 Balance  of  Payments تراز پرداختها يا موازنه ارزي

ان در ادوار مختلف مي                         ه کشورهاي جه ا بقي تراز پرداختها ، صورتي از خلاصه کليه معاملات يک کشور ب

 :ين تعريف کرده است  آن را چن1باشد که صندوق بين المللي پول

 

 

 

۱-International  Monetary  Fund 

 

 

 

ان طي يک دوره                                 « ه جه يم و ساکن بقي راد مق يم يک کشور و اف راد مق ين اف صادي ب املات اقت ثبت کليه مع

و کشورهاي عضو صندوق بين المللي پول موظفند سالانه حداقل يک بار تراز پرداختهاي              » مشخص زماني   

الا و          . و به صندوق ارايه نمايند      کشورشان را تدوين     ده ک ه سه بخش عم وان ب فعاليتهاي اقتصادي را مي ت

دهکار را     ) T(اگر تراز پرداختها را در يک حساب       .  و سرمايه تقسيم نمود       ١خدمات   يم و ستون ب شان ده ن

ان اختصاص ده                       ه ساير کشورهاي جه يم ،  به دريافتهاي ارزي و ستون بستانکار را به پرداختهاي ارزي ب

ذاري ووامهاي خارجي و                        ستون بدهکار شامل سه سرفصل صادرات کالا ، را صادرات خدمات و سرمايه گ

د                         ه خارج خواهن ذاري ووام ب الا ، واردات خدمات و سرمايه گ ستون بستانکار شامل سه سرفصل واردات ک

را صادرات وواردات  صادرات وواردات کالا را صادرات وواردات مرئي و صادارت  و واردات خدمات        . بود  

الا از                    . نامرئي نيز مي نامند      ايي ک ه جابج دين جهت مرسوم مي باشد ک ه يک کشور        / اين نامگذاري ب ا ب ي

ام                          ه انج ل رؤيت مي باشد در صورتي ک ه کشور ديگر قاب الا از يک کشور ب ال ک ملموس بوده و نقل وانتق

ال ن          ل رويت باشد       خدمات غير ملموس بوده و کالايي از بابت آن نقل و انتق ه قاب د ک لام    . مي ياب ر جمع اق اگ
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ازاد و                     ا داري م راز پرداخته لام ستون پرداختهاي ارزي باشد ، ت ر از جمع اق ستون دريافتهاي ارزي بزرگت

ا داراي                  راز پرداخته لام پرداختهاي ارزي باشد ت لام ستون دريافتهاي ارزي کوچکتر از جمع اق اگر جمع اق

ه                کسري تراز . کسري خواهد بود      پرداختها مي بايد از محل ذخاير ارزي تأمين شود و مازاد تراز پرداختها ب

ا           . ذخايرارزي اضافه مي شود      راز پرداخته ه ساله داراي کسري ت د هم بديهي است که يک کشور نمي توان

 . باشد زيرا ذخائر ارزي يک کشور پايان پذيرند 

 

 

ري  -1 ه اي ، تراب انکي ، بيم سهاي ب امل سروي دمات ش رمايه   خ ود س اي بلاعوض ، س دايا ، کمکه ستي ، ه ، آموزشي ، توري

الهم   ره وام و امث ذاري ، به  گ

 . مي باشد 

 

 

 

ده است                      شکيل گردي اوت  . تراز پرداختها از سه تراز عمده تجاري يا بازرگاني ، حساب جاري و سرمايه ت تف

الا و خدمات    بين صادرات کالا وارات کالا را تراز بازرگاني ، تفاوت بين صادرات     کالا و خدمات از واردات ک

راز                             ارج را ت ه خ ذاري ووام ب ذاري ووام خارجي از سرمايه گ ين سرمايه گ را تراز حساب جاري و تفاوت ب

الا و خدمات و کمکهاي                                 ان ک الا ،جري ان صادرات وواردات ک ه ترتيب جري دام ب ه هر ک د ک سرمايه مي نامن

ا طي            ذاري ووامه دام مي                      بلاعوض و جريان سرمايه گ ه هر ک ان مي دارد ک يک دوره در يک کشور را بي

ازاد    (تواند مثبت    ا منفي     ) داراي م راز        . باشد   ) داراي کسري    (وي ا حسابهاي داخل ت راز ي واع ت ابراين ان بن

 : پرداختها عبارتند از 

  واردات کالا –صادرات کالا =   1تراز بازرگاني 

 ) خدمات + واردات کالا  (– )خدمات + صادرات کالا   = (2تراز حساب جاري

راز سرمايه  ارجي = 3ت ذاري ووام خ راز حساب –سرمايه گ ارج مجموع ت ه خ ذاري ووام ب  سرمايه گ

 : بنابراين . جاري و تراز سرمايه نيز به تراز اساسي مصطلح مي باشد 

 تراز سرمايه + تراز حساب جاري = تراز اساسي 
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زارش              درعمل اگر کليه فعاليتهاي اقتصادي با        خارج در قالب دريافتها و پرداختهاي ارزي طي دوره مورد گ

راي  . به ثبت رسيده باشند تراز اساسي ، ميزان مازاد يا کسري تراز پرداختهاي را بيان مي دارد              بنابر اين ب

تون              ه  س ازاد ب ن م د اي ازاد باش ا داراي م راز پرداخته ر ت ر دوره اگ ان ه اي در پاي راز پرداخته ستن ت ب

سته مي شود                      پرداخته راز ب ه حساب موجودي         . اي ارزي اضافه و دو طرف حساب مساوي و ت ازاد ب و م

ه ستون دريافتهاي ارزي                    ذخائر ارزي اضافه مي گردد و اگر تراز پرداختها داراي کسري باشد اين کسري ب

أمين               اير ارزي ت سته مي شود و کسري از حساب موجودي ذخ راز ب اضافه و دو طرف حساب مساوي و ت

 . بنابر اين تراز پرداختها به يکي از دو شکل ذيل خواهد بود . واهد گرديد خ

 

 تراز پرداختها – پرداختها داراي مازاد باشد                                                          ب -الف 

 داراي کسري باشد

 پرداختهاي ارزي دريافتهاي ارزي  پرداختهاي ارزي دريافتهاي ارزي

  واردات کالا -  صادرات کالا-   واردات کالا -  صادرات کالا-

  واردات خدمات  -  صادرات خدمات-   واردات خدمات  -  صادرات خدمات-

ذاري و وام      -  سرمايه گ

 خارجي 

 

ذاري و  - رمايه گ  س

 وام خارجي

 مازاد تراز پرداختها

ذاري و  -  رمايه گ  س

 وام خارجي 

  آسري تراز پرداختها-

ذاري و وام      س - رمايه گ

 خارجي

 

======= =======  ======= ======= 

  آسر تراز پرداختها-    مازاد تراز پرداختها 

 تامين از محل     اضافه به 

 ذخاير ارزي     ذخاير ارزي 

 

   

 

 

۱- ۲Trade Balance                                            - Current Account  
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۳-Capital Account  

 

 

 

 .با توجه به آن چه بيان شد رابطه ذيل مي بايد همواره صدق نمايد 

 موجودي ذخائر ارزي در پايان هردوره = موجودي ذخاير ارزي در ابتداء دوره +  تراز اساسي 

ولي در عمل چون آمار فعاليتهاي اقتصادي از منابع گوناگون در زمانهاي مختلف طي دوره جمع آوري مي            

ار                    شود ا  وده و از طرف ديگر ممکن است آم ا ب ا ساير ارزه رخ برابري ب ز يک طرف مشمول نوسانات ن

بعضي از دريافتها و پرداختهاي ارزي از قلم افتاده و يا گزارش نشده باشد بنابر اين احتمال برقراري رابطه            

رخ ارز تحت س                         ديلات ن شده و تع املات ثبت ن د نتيجه مع ا    «رفصل   فوق بسيار ضعيف بوده ومي باي ام ن ارق

ا             » مشخص و تعديلات نرخ ارز     ا منفي آن در يکي از طرفين دريافتهاي ارزي ي ه ماهيت مثبت ي با توجه ب

ديلات                    لام نامشخص و تع زان اق د مي ان گردي ه آنچه بي ا آورده شود باتوجه ب پرداختهاي ارزي تراز پرداخته

 : نرخ ارز از رابطه ذيل قابل محاسبه مي باشد 

ان دوره         = (١ و تعديلات نرخ ارز      اقلام نامشخص  ائر ارزي درپاي داي         –موجودي ذخ ائر ارزي در ابت  موجودي ذخ

وان        ) T( تراز پرداختها معمولاً به دو شکل حساب         تراز اساسي  –) دوره   ه عن ردد ، ب ه مي گ و گزارشي تهي

ه ترتيب د         1380نمونه تراز پرداختهاي جمهوري اسلامي ايران در سال           و 15ر صفحات     به هر دو شکل ب

 :  آورده شده است 16

 

 

 

۱-Net Errors and Omission  
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 تحولات سيستم هاي پولي بين المللي 

ه درک علت وجودي بسط و توسعه روز                    ي کمک ب ين الملل ول ب ان تاريخچه اي از تحولات پ ه بي از آنجا ک

د ، ه                  ولي و سرمايه مي نماي ديلات ارزي ، پ ا توضيح مختصر و    افزون تکنيکهاي بازارهاي تب دف در اينج

وده   از نم اعي را آغ دگي اجتم رک و زن شيني را ت ار ن شر غ ه ب اني ک ولي از زم سيارساده اي از تحولات پ ب

 .است ميباشد

 

 ) تهاتري( سيستم ابتدائي پولي بر پايه مبادلات پاياپاي -1

و                      وده ب اعي را شروع ننم دگي اجتم ود و زن ا در      تا زماني که بشر در غار زندگي مي نم از ه ام ني اً تم د تقريب

 خانواده تأمين مي شد ولي با ترک غار نشيني و شروع زندگي اجتماعي و 

 )(T به شکل حساب –الف 

 1380خلاصه تراز پرداختهاي جمهوري اسلامي ايران در سال 

 

پرداختهاي ارزي )ارقام به ميليون دلار ( دريافتهاي ارزي

   )حساب جاري(  

 18129 واردات آالا    23904 صادرات آالا 
 3983 واردات خدمات   4193 1صادارت خدمات 

 28097    22112 
   حساب سرمايه   

 1211 سرمايه گذاري درخارج    2361 سرمايه گذاري خارجي
   - - بلند مدت     2267 بلند مدت 
  1211آوتاه مدت     94 آوتاه مدت

ديلات        شخص و تع ام نام ارق
 ز نرخ ار

2275 

 4760 مازاد تراز پرداختها      

  30458    30458 
ه    افه  ب ا اض راز پرداخته ازاد ت م

 ذخاير ارزي 
4760     
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ازاد آن در سال            -1 ه ماهيت م ا توجه ب ه ترتيب   1380خالص انتقالات بخش دولتي و خصوصي ب ون دلار در  682 و 23 ب  ميلي

 . خدمات منظور گرديده است 

 

 

 

 

  به شکل گزارشي -ب 

 1380خلاصه تراز پراختهاي جمهوري اسلامي ايران در سال 

                                       ميليون دلار شرح

    دريافتهاي جاري –الف 
  23904  صادرات کالا – 1
  4193  صادرات خدمات -2

    پرداختهاي جاري -ب  
  18129  واردات کالا -1
  3983  واردات خدمات -2

                             خالص تر از حساب جاري 
5985         

    دريافتهاي سرمايه اي –ج 
  2267 بلند مدت 
  94 کوتاه مدت

    پرداختهاي سرمايه اي -د
  __ بلند مدت 

  1211 کوتاه مدت 

 1150   خالص تر از سرمايه

 -2375   ارقام نا مشخص و تعديلات نرخ ارز -هـ 

 4760  مازاد پرداختها اضافه به ذخاير ارزي 
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کاشتن دانه وبذر در دل زمين و بدست آوردن توليد مازاد بر مصرف محصولات کشاورزي و از طرف ديگر       

ه شکل پ  ادلات ب د مب دگي باعث گردي ه زن راي ادام ه دسترنج ديگران ب از ب ذيرد ني ام پ اي انج ادلات . اياپ مب

الاي                 ه ک از ب ه ني ردي ک پاياپاي با بسط اجتماعات و تنوع در معاملات خالي از اشکال نبود زيرا پيدا نمودن ف

ار                  مازاد متقاضي داشته باشد و همزمان بتواند نياز فروشنده داراي کالاي مازاد بر مصرف را جبران نمايد ک

ات   آساني به نظر نمي رسيد ، از اين    رو براي سهولت در داد و ستد در مراحل بعدي بعضي از اشياء و حيوان

ادلات        د و مب ده گرفتن ادلات را بعه طه در مب ش واس شک نق اهي خ ز ، م فند ، ب اکو ، گوس اخ ، تنب ر ش نظي

 . پاياپاي به دو معامله فروش و خريد با کالاي واسطه تقسيم شوند 

 

  سيستم پولي بر پايه طلا ونقره -2

ور آلات و            طلا و  راي زي ذيري و تقاضاي آن ب سيم پ ت تق زدن ، قابلي سبي ، زنگ ن ود ن ه واسطه کمب ره ب نق

رن                                ا اواخر ق د و ت ه گرديدن ايگزين ساير وسايل مبادل رن هيجدهم ج دريج از اواخر ق ه ت مصارف صنعتي ب

ستم دو فل                ه سي ره در   نوزدهم تسويه معاملات بر اساس دو فلز طلا و نقره انجام مي پذيرفت البت زي طلا ونق

زي           کليه کشورها متداول نبود بلکه کشورها از نظر سيستم پولي به سه دسته کشورهاي سيستم پولي يک فل

سيم مي                                  ره تق زي طلا و نق ولي دو فل ستم پ ره و کشورهاي سي زي نق ولي يک فل ستم پ طلا ، کشورهاي سي

وان مي      گرشامقانون يکي از معايب سيستم پولي دو فلزي طلا ونقره که به    . شوند    مصطلح مي باشد عن

ره مي باشد     »پول بد پول خوب را از جزيان خارج مي سازد           « دارد که     پول خوب طلا و پول بد نق

ادل           لا مع د ط ر واح ت ه ره داراي ارزش ثاب لا و نق زي ط ولي دو فل ستم پ ا سي شورهاي ب ه در ک  5/15ک

ره     واحدنقره بود از اينرو سفته بازان و دلالان ، طلا را از ک       زي طلا و نق ولي دو فل شورهايي که از سيستم پ

د طلا بيش از                      ه ارزش يک واح شورهايي ک ره           5/15تبعيت مي نمودند خارج و در ک ه نق ود ب ره ب  واحد نق

د               ديل مي کردن ه طلا تب وده و ب ره وارد نم زي طلا و نق ولي دو فل ستم پ ا سي ا  . تبديل و نقره را به کشور ب ب

ره          ) پول خوب  (ادامه اين عمل به تدريج طلا      ره خارج و نق ول  (از کشور با سيستم پولي دو فلزي طلا و نق پ

د  شور وارد ) ب ه آن ک  ب

ولي دو                    ستم پ  مي شد و دلالان از اختلاف نرخ خريد و فروش طلا با نقره در داخل و خارج يک کشور با سي

 . فلزي طلا و نقره سود مي بردند 
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 ) و پايه شمش طلا پايه سکه طلا (سيستم پولي بر پايه طلا -3

ابي خود را از دست داد                         از کمي نقره به مرور زمان با توجه به افزايش استخراج آن نسبت به تقاضايش امتي

ستم                        ه سي و از اواخر قرن نوزدهم سيستم پولي دو فلزي طلاو نقره ويک فلزي نقره به تدريج جاي خود را ب

د        زي طلا واگذارنمودن ه مبتک    . پولي يک فل ستم ک ن سي ود از حوالي سال      اي ستان ب  1880ر آن کشور انگل

ود      داول ب اني دوم مت ا حوالي جنگ جه يلادي ت ل    . م شتوانه صد در صد قاب ا پ ول کاغذي ب ن دوران پ در اي

د اسکناس                       ار دارن ه در اختي ي ک زان طلاي ه مي د ب د و بانکهاي مرکزي موظف بودن ج گردي تبديل به طلا راي

 .  شان با ميزان ذخاير طلا نوسان يابد منتشر نمايند و حجم اسکناس منتشره

ه سکه طلا      ستم پاي ادگي      )Gold  Specie Standard(بانکهاي مرکزي در سي واره آم مي بايست هم

ه منظور محدود نمودن                  ا ب د ه د ، بع ل نماين ه متقاضي تحوي داشته باشند و درمقابل اسکناس ، سکه طلا ب

ه   ايکزين   ) Gold  Bullion Standard(شمش طلا   تقاضا تبديل اسکناس به سکه طلا ، سيستم پاي ج

شتري اسکناس   دار بي ر مق ه شمش طلا در براب ديل اسکناس ب را تب د زي ه سکه طلا گردي ولي پاي ستم پ سي

 . امکانپذير بود وهر متقاضي نمي توانست به سهولت اسکناس را باطلا در بانک معاوضه نمايد 

 

 :   شرايط حاکم بر سيستم عبارت بودند از 

ه             -1 ا ب د و ي ابتي را تضمين نماي رخ ث بانک مرکزي بايد خريد و فروش طلا به ميزان نامحدود و در ن

 . عبارتي واحد پول مي بايد بر حسب يک مقدار مشخص طلا تعريف شود 

اير            -2 ه ذخ د ک واردات و صادرات طلا به کشورمي بايد آزاد باشد و حجم پول در همان جهتي تغيير کن

 . ر مي يابند طلا تغيي

اند                 -3 وق        . هر کس بتواند آزادانه طلا را ذوب نموده و به مصارف گوناگون بر س ا حاکميت شرايط ف ب

ايش                         راز پرداخته ازاد ت ه واسطة م ر کشوري حجم طلايش ب د اگ د بودن اقتصاددانان کلاسيک معتق

د يافت و چ          زايش خواه د   افزايش يابد اسکناس بيشتر منتشر وحجم پول در گردش اف ون حجم تولي

ه خودي خود باعث                          ه ب د ک ورم مواجه گردي به همان ميزان افزايش نيافته است با افزايش قيمت ت

اهش         ث ک ود باع ودي خ ه خ ه ب د ک د گردي شور خواه دان ک زايش واردات ب ادرات و اف اهش ص ک

ا              . صادرات و افزايش واردات بدان کشورخواهد شد         الا هاي همسايگان ب از طرفي چون ، قيمت ک
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ا                    ت وجه به کاهش حجم طلا و کاهش حجم پول در گردش ارزانتر شده است در نتيجه طلاي اضافه ب

ل مي شود و         دان کشورها منتق واردات از کشورهاي همسايه که قيمت هايشان کاهش يافته است ب

 . خود به خود مجدداً تعادل برقرار مي گردد 

ه واسطه بحران و             صادي سال    اغلب کشورها بعداز جنگ جهاني اول و ب ود اقت ستم   1929رک ستند سي  نتوان

ستم استاندارد   1931پايه طلا را حفظ نمايند و انگلستان که داعية رهبري اين نظام را داشت در سال       از سي

شيد   ت ک لا دس ال . ط ستند     1933در س ا توان د و ايتالي ک ، هلن وئيس ، بلژي سه ، س شور فران نج ک ط پ  فق

سه  1936را بدهند که بعدها در سال   ) Gold  Block(وک طلا سيستم پايه طلا را حفظ و تشکيل بل  فران

ت      ين رف لا از ب ه ط ستم پاي لاً سي اهش داده و عم شان را ک وئيس ارزش پول ن  . و س بينانه  اي د خوش ا دي ب

 . سيستم تا حوالي جنگ جهاني بيشتر دوام نياورد 

 

  ) 1944 -1973سيستم برتون وودز ( ارز –سيستم پايه طلا -4

ا مشارکت      اين   يس ب ي   44سيستم بعد از جنگ جهاني دوم با ابتکار کشورهاي آمريکا و انگل  کشور در محل

ون وودز   ام برت ه ن  ب

)Bretton Woods(  در اين نشست که عمدتاً کشورهاي عضو سازمان    .  در آمريکا طرح ريزي گرديد

ه طلا            ستم پاي ه سي ر رجعت ب ي ب ا مبن شنهاد آمريک در  ) Gold Standard( ملل متحد حضور داشتند پي

ه           1944جولاي سال     پذيرفته شد و مقرر گرديد کشورها پول ملي خود را بر اساس طلا و يا يک ارز قوي ک

ظ            ) دلار  (به طلا    ه نحوي حف شان را ب د و بانک هاي مرکزي ارزش پول ه    وابسته است تعريف نماي د ک  نماي

شوند در    ) ± %  1(دامنه نوسانات آن بيش از يک درصد          اد مؤسسه             ن ه ايج صميم ب ون وودز ت اجلاس برت

ول       ي پ ين الملل ام صندوق ب ه ن ر     )  International  Monetary  Fund(اي ب ه منظور نظارت ب ب

د         ول         . سيستم پولي کشورهاي عضو نيز اتخاذ گردي ي پ ين الملل ع هدف اساسي از تأسيس صندوق ب در واق

)IMF (  م و         ايجاد يک سيستم پولي بين المللي با نرخ ثاب ه ه سبت ب شورها ن ول ک ديل پ ديل و قابليت تب ت تب

ازه                . حذف کنترل هاي ارزي بود       به منظور اجتناب از کاهش بي رويه ارزش پول ملي، کشورهاي عضو اج

اهش بيش از            ر تقاضاي ک ي اگ کاهش ارزش پول ملي را نداشتند مگر با موافقت صندوق بين المللي پول ول

 . توانست با آن موافقت ننمايدده درصد نبود صندوق بي جهت نمي
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ه             35آمريکا ارزش يک اونس طلا را معادل         د سپرد ک ول تعه ي پ ين الملل ه صندوق ب  دلار اعلام داشت و ب

ه قيمت               د            35ارزش دلار را حفظ و هر اونس طلا را ب د و فروش نماي ا خري د      .  دلار آمريک ن تعه متعاقب اي

ه                ز ب ر طلا ، دلار را ني ه دلار در بازارهاي              کشورهاي جهان علاوه ب ه و چون ب ره ارزي پذيرفت وان ذخي عن

ي   .  ارزي بهره نيز تعلق مي گرفت اين ارز جذابيت بيشتري نسبت به طلا کسب نمود        ين الملل سيستم پولي ب

ول توسط            1949برتون وودز که حدود يک ربع قرن دوام آورد در سال             اهش ارزش پ  مواجه با موجي از ک

ه واسطه   1958 نسبتاً آرام بود و فقط کشور فرانسه در اواخر سال   1950ه  ده. کشورهاي عضو گرديد      ب

ه هر      % 9/14پاره اي مشکلات اقتصادي ارزش فرانک فرانسه را          د ک کاهش داد و يکسال بعد فرانک جدي

 . يک فرانک جديد برابر يکصد فرانک قديم بود را معرفي نمود 

ستم         صدمات جبران ناپذيري به سيستم پ      1960در دهه    ن سي ولي بين المللي وارد آمد که باعث فرو پاشي اي

ي           .  گرديد   1970در اوايل دهه     ين الملل ون وودز      (اولين ضربه اساسي به سيستم پولي ب ستم برت دام  ) سي اق

ال  ر س سه در اواخ اهش ارزش فرانک فران ه ک سه ب ود 1958فران ه .  ب ا ب اي آمريک راز پرداخته سري ت ک

ن       1958-60در فاصله سالهاي  ميليارد دلار  2/11ميزان   زايش داد و قيمت اي د طلا را اف راي خري  تقاضا ب

ال  ز در س يش از   1960فل ه ب س ب ر اون ازار آزاد ه ود 35 در ب عود نم اري  .  دلار ص ا همک ران ب ن بح اي

ه منظور ثابت     ) GOLD POOL(بانکهاي مرکزي و ايجاد يک استخر طلا  و مداخله هماهنگ در بازار ب

ارس سال          .  دلار مرتفع گرديد   35 در قيمت رسمي هر اونس       نگه داشتن طلا   مارک آلمان و فلورن هلند در م

ال    1961 ي از س د ، ول ت گرديدن د تقوي ان و هلن شور آلم اي ک راز پرداخته ازاد ت يم م م عظ طه حج ه واس  ب

ال    1963 د در س ل آم ه عم ن ارز ب ه از اي ايي ک م حماته ي رغ ت و عل رار گرف شار ق يس تحت ف د انگل  پون

 .  تقليل يافت 40/2 به 80/2 تضعيف گرديد و برابريش در مقابل دلار از 1967

زايش       .  عدم اعتماد به ثبات سيستم ثابت نرخ ارز را باعث شد             1960تحولات دهه    اين عدم اعتماد باعث اف

مت  تقاضا براي خريد طلا و در نتيجه طلاي بانکهاي مرکزي گرديد زيرا بانکهاي مرکزي براي حمايت از قي                  

رو در  .به فروش مي رساندند  ) GOLD POOL(طلا به تدريج طلا هايشان را از طريق استخر طلا  از اين

ل و دست از حمايت قيمت طلا                           1968سال   ازاراز طريق استخر طلا را تعطي ه در ب  بانکهاي مرکزي مداخل

ين   در سيستم اخير. جايگزين آن گرديد  )Two Tier System(برداشتند و سيستم دوگانه   معاملات طلا ب

ازار آزاد ، عرضه و تقاضا                   35بانکهاي مرکزي در قيمت ثابت هر اونس              ي در ب ذيرد ول ام مي پ  دلار انج

 کاهش ذخاير ارزي بانک  1968ناآراميهاي اجتماعي ماه مي پاريس در سال . قيمت طلا را تعيين مي نمود   
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اهش ارز         زان     مرکزي فرانسه را به همراه داشت که در نتيجه باعث ک ه مي سه ب در  % 1/11ش فرانک فران

شور ،   1969اوت  دين ک رمايه ب نگين س ه واسطه ورود س ان ب زي آلم ع بانک مرک ين موق ده  در هم  گردي

ال      ر س پس در اکتب ناور و س دا ش ان را ابت ارک آلم زان 1969م ه مي   ارزش آن را ب

 . افزايش داد  % 3/9 

ا در دهه        ناآرامي هاي اقتصادي اروپا و کسري رو به افزايش         راز پرداختهاي آمريک ه   1960 ت ان ب  ، اطمين

ون   رخ ارز بروت ستم ثابت ن دريج اساس فروپاشي سي ه ت ه ب اهش داد ک أمن را ک وان يک ارز م ه عن دلار ب

ه   ل ده د  1970وودز را در اواي ث گردي راز     .  باع يم ت سري عظ ا و ک ره دلار آمريک رخ به ريع ن اهش س ک

ارد دلار  ( باعث فرار عظيم سرمايه    1971 ويتنام در سال     تجاري آن کشور را به واسطه جنگ با        چندين ميلي

ان                  )  يم بانکهاي مرکزي آلم داخلات عظ از بازار آمريکا به بازارهاي اروپا به نرخ بهره ثابت و بالا گرديد م

ريش ارزش      وئيس و ات شورهاي س د و ک ه مان ي نتيج ان ب ي ش اي مل ت از دلار و پوله ه حماي وئيس ب و س

 . کاهش دادند % 1/5و % 1/7لينگ را به ترتيب فرانک و شي

شان      1971در دسامبر سال     اهش ارزش پولهاي ه ک ادگي ب  آمريکا ، ژاپن وکشورهاي عمده اروپاي غربي آم

اي    اريخ ه نعتي در ت شور ص ت ده ک ه موافق تند ک راز داش ال 18 و 17را اب امبر س سه 1971 دس  در موس

سونيان   ات        ) The Smithsonian  Institution(اسميت ستم ثب راي حفظ سي ه را ب در واشنگتن زمين

ه     . نرخ ارزها با اصلاحاتي که به موافقت نامه اسميتسونيان مصطلح مي باشد فراهم نمود                طبق موافقت نام

راونس      سونيان قيمت رسمي طلا از ه ه 35اسميت ه بانک هاي     38 دلار ب زايش يافت و نقطه مداخل  دلار اف

ل               ± %25/2به  ± %1مرکزي وسيع تر و از       ستند در مقاب ر دلاري مي توان تغيير يافت بنابراين ارزهاي غي

ست ارزش دلار را . نوسان داشته باشند ±   % ۴ ½يکديگر  سونيان نتوان ه اسميت ه موافقت نام از آنجاک

ر روي سرمايه    % 9/7حفظ نمايد بلکه منجر به تضعيف ارزش دلار به ميزان            گرديد، عمليات سفته بازي ب

د                      مجدداً ب  شار قرارگرفتن ايي تحت ف د وارزهاي اروپ از گردي ا فروش دلار در مقابل خريد ارزهاي اروپايي آغ

ه   38 براي دومين بار آمريکا قيمت رسمي طلا را از   1973 فوريه سال  13در    دلار 22/42 دلار اوانس ب

ارس          اً در م اهي نهايت ا دلار را شناور اعلام    1973افزايش داد و در فاصله کوت ل      آمريک ن عم ا اي ود و ب نم

 . موافقت نامه برتون وودز با نرخ برابري ثابت پول کشورها نسبت بهم ، طلا و دلار مدفون گرديد
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داع           1973با فرو پاشي سيستم ثابت نرخ ارز در سال            ، بسياري از کشورها بر اين باور بودند که روشي اب

ه                             م ب م ک د ک ن امي ان اي ا گذشت زم خواهد شد و کشورها به سيستم ثابت نرخ ارز رجعت خواهند نمود ولي ب

د     ديل ش أس تب ي پ  . ي ين الملل ندوق ب  ولص

) IMF (     ازه          5 در کنفرانس جامائيکابااصلاح ماده      1976در ژانويه سال ه اعضاء اج  اساسنامه صندوق ب

د                 1973کشورهاي صنعتي از سال        . داد که سيستم نرخ ثابت ارز يا سيستم نرخ شناورارز را انتخاب نماين

اير طلا و          سيستم نرخ ارز شناور را پذيرفتند که در اين سيستم رابطه مستقيم بين حجم                پول در گردش و ذخ

ي ،                          د ناخالص داخل ل تولي صادي از قبي اکتور هاي اقت ه ف ستگي ب ارز وجودندارد بلکه حجم پول در گردش ب

 . تورم ، تراز تجاري ، ميزان رشد و امثالهم دارد 

و    ال ت شورهاي در ح ب ک ت          . اغل ر ثاب ک ارز معتب ا ي ا و ي ه دلار آمريک شان را ب ري پول رخ براب عه ن س

ه حق برداشت مخصوص نگه سبت ب شان را ن رخ پول ا بعضي ن   Special  Drawing(داشتند و ي

Right (  و يا سبدي از ارزهاي ديگر ثابت اعلام نمودند . 

ايي   ول اروپ ستم پ ان سي ري آلم ه رهب ز ب ي ني اي غرب شورهاي اروپ   European  Menetary(ک

System (  ي       را طراحي نمودند که نرخ برابري ارزها بين ا ه محدود نوسان داشت ول عضاء در يک دامن

ايي     ول اروپ د پ دريج واح ه ت ه ب ود ، ک ناور ب رخ ش ان ن ه جه ا بقي  ب

د      1999را از ابتداء سال     » يورو   «  ي نمودن رخ ارزي              .  معرف ستم ثابت ن اه يک سي ال ، هيچگ ي اي ح عل

م ت   ارم حج ه چه يش از س ه ب شورهاي صنعتي ک رخ ارز ک دو ن اکم نگردي ي ح ين الملل اني را در ب ارت جه ج

ري                     رخ هاي براب ذا عرضه وتقاضا ، ن صادي و سياسي و ل د و فاکتورهاي اقت اقي مان اختيار دارند شناور ب

 . اسعار را در هر لحظه در بازارهاي بين المللي دستخوش نوسانات قرار مي دهند 

 

 روشهاي تعيين نرخ ارز 

   Fixed  Exchange  Rate  System  نظام نرخ ثابت ارز   –الف 

ل حق برداشت مخصوص      عار مث بدي از اس ا س ه يک ارز ي ود را ب ي خ ول مل شورها پ ام ، ک ن نظ  (در اي

SDR (                            ي ا سبد ارزي ثابت مي باشد ول دان ارز ي واره ب ا هم ي آنه ميخکوب مي کنند بنابراين نرخ پول مل

ا                    ري آن اسعار        نسبت به نرخ بقيه ارزهاي جهان متغيير است و نرخ برابري با ساير اسعار ب از رابطه براب

ه                 . با ارز يا سبد ارزي تعيين شده محاسبه مي شود            ستان سعودي ب ال عرب ري ري رخ براب ال ن وان مث ه عن ب
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ه                   دلار ميخکوب و ثابت مي باشد ولي به ساير ارزها متغير ونرخ ريال سعودي به آنها از برابريش به دلار ب

د    شورهايي    . دست مي آي ولاً ک ام را معم ن نظ ي مي باشند و      اي اير ارزي غن ه داراي ذخ د ک انتخاب مي کنن

 .  امکان حفظ روابطه ثابت بين پول ملي و ارز يا سبد ارزي پايه را دارند 

 

 Multi  Exchange  Rate  System  نظام نرخهاي متعدد–ب 

رخ هاي براب          اوت  در اين نظام که بدان نظام ارشادي نيز مي گويند براي مصارف و مقاصد مختلف ن ري متف

ردد         رخ                         . با پول ملي اعلام مي گ دام يک ن الهم هر ک ار و امث شجو ، بيم راي صادرات ، واردات ، دان ثلاً ب م

ه کشش                         . برابري اعلام مي شود         ائي ک زايش آن در ج شويق صادرات و اف صد ت ال چنانچه ق وان مث ه عن ب

ام  صادرات وجود داشته باشد مد نظر باشد با افزايش  نرخ برابري ارزهاي          حاصل از صادراتبه پول کل ، نظ

شجو و کسب مهارتهاي علمي                    صد اعزام دان اقتصادي به سمت توسعه صادرات  هدايت مي گردد و يا اگر ق

 . يکي از سياستها باشد ارزهاي بيگانه را با نرخ ارزانتر در اختيار آن دسته از متقاضيان قرار مي دهند 

ه فعاليتهاي         بدين دليل که با تغيير قيمت ارز اين ام     د ک د گردي راهم خواه صادي ف زان اقت ه ري کان براي برنام

د                         ام ارشادي مي نامن ستم رانظ ن سي . اقتصادي را به سمت برنامه هاي اقتصادي طراحي شده سوق دهند اي

ن                          را در اي از دارد زي سيار دقيق ني رل ارزي ب اجراي دقيق نظام ارشادي امري مشکل مي باشد و به يک کنت

ال                  نظام متقاضي  وان مث ان ارز به روشهاي گوناگون سعي در سوءاستفاده و تقلبات ارزي خواهند نمود به عن

ي را بيش از ارزش واقعي             الا واردات ر واقعي ارزش ک ا دريافت سياهه هاي غي دگان ب   Over(وارد کنن

Invoicing(      ت ا از اخ د ت رخ  اظهار داشته و از طريق اقدام به خروج ارز با قيمت ارزان مي نماين لاف دو ن

 . برابري سود ببرند که در جاي خود تأثيري منفي بر برنامه هاي اقتصادي طراحي شده خواهد داشت 

 

 Floating  Exchange Rate System  نظام نرخ شناور                –ج 

ر                           ه ساير اسعار دستخوش نوسان مي باشد و براب ي در اين نظام ، هر لحظه نرخ برابري پول ملي نسبت ب

ردد                 ين مي گ ازار تعي ه عرضه و تقاضا در ب ا توجه ب ه باعث    . پول ملي نسبت به ساير اسعار ب عواملي ک

، سياستهاي  1وضعيت اقتصاديافزايش عرضه يا تقاضا يک پول يا ارز معتبرمي شوند هر گونه تغيير در         

الي ولي وم اري2پ راز تج رمايه3، ت ايي س ي4، جابج ل سياس الهم 5، عوام   و امث

 . د مي باش
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ه ساير                           : وضعيت اقتصادي    سبت ب وب و سريعتر ن صادي مطل اکتور هاي  اقت ه رشدهر يک از ف کشوري ک

د               د گردي ولش تقويت خواه صادي          . کشورها داشته باشد پ د ناخالص   رشد هر يک از فاکتورهاي  اقت تولي

ي ي6داخل اي جزئ روش ه د7، ف د صنعتي و ظرفيت تولي ز9 و اشتغال و بيکاري8، تولي ايش  باعث اف

 . تقاضا براي يک ارز و در نتيجه تقويت آن ارز مي گردد 

ين سطح عرضة                : سياستهاي پولي و مالي      يکي از اهداف اجرايي سياستهاي پولي توسط بانک مرکزي تعي

د وبيکاري وجود نداشته باشد         اقي بمان د      . پول در حدي است که قيمتها ثابت ب زايش ياب ول اف ر عرضة پ اگ

ا اج       ولي ب روش                     مسئولين پ ا و ف انوني بانکه ره ق زايش نرخهاي بهره و ذخي ا اف راي سياستهاي انقباضي ب

ه           . اوراق بهادار نسبت به جذب نقدينگي اقدام خواهند نمود           اني ک ساطي زم در مقابل ، اجراي سياستهاي انب

ره                         اهش ذخي ر و ک رخ بهره ارزانت ول در ن ا عرضه پ دد ب ل مج رخ تنزي اهش ن ا ک ه ب عرضه پول کاهش يافت

 . قانوني بانکها پول به جامعه تزريق خواهند نمود 

أثير دارد                         ري ت رخ براب ر ن ر ب امين  . اجراي سياستهاي مالي توسط دولت به منظور تأمين کسري بودجه ني ت

امين آن از طريق                        ره و ت رخ به زايش ن کسري بودجه از طريق فروش اسناد خزانه و اوراق قرضه باعث اف

د                کاهش هزينه هاي دولتي و يا        رخ بهره خواه اهش ن ات باعث ک افزايش در آمددولت از طريق افزايش مالي

 . گرديد 

د           :تراز تجاري     زايش مي ياب ا دارد ، دريافتهايش از خارج اف راز پرداخته ازاد ت ه م زايش  .  کشوري ک اف

راه دا                ه هم ول را ب ه خود تقويت پ . رد دريافتها باعث افزايش تقاضا براي پول آن کشور مي شود که به نوب

از طرف ديگر کشوري که کسري ترازتجاري دارد ، پرداختهايش به خارج افزايش مي يابد که باعث عرضه        

 . پول ملي براي تبديل به ارز خارجي مي شود که تضعيف پول را به همراه خواهدداشت 

رمايه  ايي س سب  :جابج ور ک ه منظ ر ب شور ديگ ه ک شور ب رمايه از يک ک ال س وداگرانه انتق ات س   عملي

ه                            اثير ب ي مي باشدکه ت ين الملل ازار ب زايش عرضه و تقاضا يک ارز در ب ل اف بازدهي بيشتر يکي از عوام

   .   سزائي در تقويت و يا تضعيف يک ارز دارد 

ه دور نماي                            :عوامل سياسي    ات سياسي ک ا فوت مقام اري ي ر حکومت ، بيم ر جنگ ، تغيي  عواملي نظي

رده شور رادر پ صادي يک ک ول يک  سياسي و اقت ضعيف پ زايش عرضه و ت د اف رار مي ده ام ق  اي از ابه

ول يک کشور و تقويت آن مي                   زايش تقاضا پ کشور و اطمينان و شفافيت آينده سياسي يک کشور باعث اف

 . گردد 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 

 

 

۲-Monetary and Fiscal Policies  ۱-Economic Situation 

۴- Capital Movement  ۳-Trade Balance  

۶-Gross National Product  ۵- Political Factors 

۸- Industrial Prodution and Capacity ۷- Retail Sales  

 ۹- Employment 

 

 

 

 

 

رل -د ناور کنت اي ش ام نرخه  نظ

 شده 

Managed (Controlled) Floating  Exchange  Rate  

System  

داخلات مکرر از طريق               در اين نظام نرخ برابري پولي ملي به ساير ارزها شناور مي ب             ا م ي دولت ب اشد ول

ا                      رل داشته و عرضه و تقاضا را ت املاً تحت کنت ه را ک ا اسعار بيگان ي ب بانک مرکزي نرخ برابري پولي مل

د                 ورد حمايت تنظيم مي نماي رخ م ه ن وان يک دوره          . رسيدن ب رل شده را مي ت رخ هاي شناور کنت ام ن نظ

رخ ثابت ا        ا            انتقالي از يکي از نظامهاي ن ه ب رخ هاي شناور دانست ک ام ن ه نظ دد ب ام نرخهاي متع رز و نظ

 . توجه به مشکلات و مسائل اقتصادي متعدد نمي توان به يک باره به سمت نرخهاي شناور رفت 

 

 International  Monetary  Fund (IMF)           صندوق بين المللي پول 

ا      طرح تاسيس موسسه اي که نظارت بر اجراي سيستم پو       ون وودز آمريک ي داشته باشد در برت لي بين الملل

ول         د           )  IMF(مطرح و صندوق بين المللي پ ن هدف طراحي گردي ا اي شکيل و    1944صندوق در سال      . ب  ت

ه                     مؤسسين آن چهل و چهار کشور عضو سازمان ملل بودند تدوين اساسنامه صندوق حدود يک سال و نيم ب
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اده يک اساسنامه ، هدف      .  شروع به کار نمود      1945 دسامبر   27طول انجاميد و صندوق در       سمتي از م ق

 : از تشکيل صندوق را چنين بيان مي دارد 

 . گسترش همکاريهاي پولي بين المللي و تسهيل رشد متوازن تجارت بين الملل         -

 ايجاد سيستم با ثبات ارزي بين اعضاءو پرهيز از رقابت در کاهش نرخ ارزها         -

ضو داراي               - شورهاي ع ه ک ور کمک ب ه منظ ندوق ب ومي ص ابع عم ق من ابع لازم از طري ه من تهي

 . کسري تراز  پرداختها 

ار اول در               ه سال      27اساسنامه صندوق تا کنون سه بار اصلاح گرديده است ب ي       1969 ژانوي ل معرف ه دلي  ب

ل ف    1978ذخيره قانوني حق برداشت مخصوص و بار دوم در آوريل            ون وودز و         به دلي ستم برت روپاشي سي

ار سوم در                          11به رسميت شناختن آزادي اعضاء در انتخاب سيستم ارزي دلخواه تحت نظارت صندوق و ب

اء                         1992نوامبر   ه صندوق ايف الي خود را ب ه تعهدات م  به منظور به تعليق انداختن کليه حقوق اعضايي ک

 .ننموده اند 

ين  183در حال حاضر   شور ، عضو صندوق ب ه   ک ه ب ول مي باشند ک ي پ د24الملل سيم شده ان روه تق .    گ

ه           تقسيم بندي کشورها در گرو ههاي بيست و چهار گانه تابع شرايط و مقررات خاصي مي با شد که بيشتر ب

 . مسائل تاريخي ، سياسي ، فرهنگي  مربوط مي باشد 

ا سهميه               د حق عضويت ي ين س          1کشورهاي عضو مي باي د و از محل هم ده      بپردازن ه قسمت عم ا ک هميه ه

ق    ا طب راز پرداخته سري ت ع ک ور رف ه منظ شورهاي عضو ب ه ک د کمک ب ي ده شکيل م ابع صندوق را ت من

درت راي عضو در صندوق    . برنامه هاي پيشنهادي صندوق انجام مي پذيرد     سهميه هر عضو تعيين کننده ق

ابع                     ه من ر دسترسي ب د اکث الي صندوق مي باشد      ، ميزان تخصيص اعتبار حق برداشت مخصوص و ح .  م

ه در      صندوق هر پنج سال يکبار ميزان افزايش سرمايه صندوق و بر آن اساس با توجه به فرمول سهميه ک

ا و           ط دريافته اير ارزي ، متوس ط ذخ ي ، متوس الص داخل د ناخ ل تولي صادي از قبي اي اقت اکتور ه آن از ف

زان ا                رد ، مي ورد استفاده قرارمي گي زايش سرمايه سهميه کشورهاي عضو را      پرداختهاي ارزي عضو م ف

ل          . تعيين و ابلاغ مي نمايد       تا کنون صندوق يازده بار سهميه اعضاء را مورد تجديد نظر قرار داده است و ک

 ميليون حق برداشت مخصوص مي باشد          210،  943سرمايه صندوق پس از افزايش دوره يازدهم بالغ بر          

 . 
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۱-quota 

 

 

 

 

نج درصد      ب 1970تا اواخر دهه       ه طلا و از سال      %) 25(يست و پ نج   1978سهميه اعضاء ب  بيست و پ

ين                             %) 25( ديل در بازارهاي ب ل تب ا اسعار قاب ه حق برداشت مخصوص و ي زايش سهميه ب سهميه و يا اف

ه صورت سفته        %) 75(المللي به صندوق پرداخت مي شود و هفتادو پنج درصد         ي ب ول مل ه پ ده ب باقي مان

 .  بانک مرکزي در حسابي بدون بهره به نام صندوق نگاهداري مي شود عندالمطالبه نزد

ود ، در سال          انون مشارکت دولت      1324ايران که يکي از چهل وچهارکشور در برتون وودز ب ه استناد ق  ب

ادل                  ا سهميه مع ون وودز ب ده در برت ون دلار در صندوق عضويت         25ايران در مقررات کنفرانس منعق  ميلي

ن بجز دوره هاي ششم و هفتم در کليه مراحل افزايش سهميه شرکت را داشته است و پس از                  يافت و تا کنو   

ال    ازدهم در س ه ي رمايه مرحل زايش س ر   1378اف الغ ب ران ب هميه اي ت  2/1497 ، س ق برداش ون ح  ميلي

آن % 75به طلا و ارز قابل تبديل به صندوق پرداخت شده است و              % 25مخصوص مي باشد از اين ميزان       

ده است                  به ب  ران منظور گردي رياست  . ستانکار حساب ريالي صندوق نزد بانک مرکزي جمهوري اسلامي اي

 . به موجب همين قانون نماينده دولت در صندوق بين المللي پول مي باشد . ا. ا. کل بانک مرکزي ج 

ضويتش      ا ع ندوق ب ضو ص شور ع ر ک ت      250ه ق برداش زار ح صد ه ر يک ه ازاء ه ت دارد و ب  راي ثاب

زان آراء     . خصوص سهميه يک راي به راي هايش اضافه مي شود           م ده مي بنابر اين ميزان سهميه تعيين کنن

 . يک عضو در تصميم گيري ها مي باشد و آمريکا با بيشترين سهميه بيشترين ميزان آراد را دارا است 

ه هر دو سال            ار انتخاب مي    اعضاء هيأت مديره صندوق بيست ودو الي بيست و چهار نفر مي باشند ک يکب

ديره از کشورهاي                           أت م نج سال انتخاب مي شود شش عضو از اعضاء هي دت پ ه م ل ب دير عام شوند و م

آمريکا ، آلمان ، انگليس ، روسيه ، ژاپن و فرانسه مي باشند که بيشترين وام را در طي دو سال گذشته در              

ه بي                  د          اختيار صندوق قرار داده اند مشروط بر اينکه از شش کشوري ک زد صندوق دارن شترين سهميه را ن
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د  اقي از     . نباش روه ب انزده گ دگان ش ديره ، نماين أت م ر هي ضو ديگ انزده ع ضو  24ش شورهاي ع روه ک  گ

ا       24تا22بنابر اين اعضاء هيأت مديره بين       . صندوق مي باشند   صميم گيري ه شتر ت  نفر متغير مي باشند بي

ه           آراء به تصويب مي رسد و در م          % 70با هفتاد درصد     ن درصد ب زايش مي    % 85وارد ساختاري ، اي اف

ستان ،                          . يابد   ستان ، پاک ر ، افغان روه کشورهاي الجزاي ه اينکه رياست گ ران باتوجه ب جمهوري اسلامي اي

 .  به عهده دارد يک عضو هيأت مديره در صندوق دارد1972مراکش ، تونس و غنا را از سال 

ط جهت                کمکهاي صندوق از محل منابع مالي صندوق تحت         الي صندوق فق سهيلات و سياستهاي م وان ت  عن

رايط          دام داراي ش ر ک ه ه ندوق ک شنهادي ص اي پي ه ه ق برنام ا طب راز پرداخته سري ت ع ک ا رف ديل و ي تع

رد   ي گي ار اعضاءقرار م د در اختي ي باش ررات خاصي م ه اعضاء در صورت  . ومق سهيلاتي ک وع ت ا ن تنه

ار اعضاء                  مواجهه با عدم توازن تراز پرداختها بدون       ررات خاصي مي باشد در اختي  هيچ گونه شرايط و مق

دون وضع    . قرار مي گيرد     تنها نوع تسهيلاتي که اعضا ء در صورت مواجهه با عدم توازن تراز پرداختها ب

ره   رانش ذخي د ت تفاده نماين د از آن اس ي توانن ندوق م رف ص ي از ط ررات خاص رايط و مق ه ش هيچگون

)Reserve Tranch (سهيلات    مي باشد واع ت  ولي استفاده از ساير انواع چهارگانه ترانش ها و ديگر ان

ع دريافت       . صندوق مستلزم رعايت ترتيبات خاص و پرداخت بهره مي باشد            استفاده از ترانش ذخيره در واق

دون              % 25 ه صندوق ب ا اعلام ب ه ب سهميه پرداختي به طلا ياحق برداشت مخصوص به صندوق مي باشد ک

ل برداشت مي باشد                        هيچگونه محد  ا قاب راز پرداخت ه ران کسري ت ه منظور جب استفاده از ديگر   . وديتي ب

زان             ه مي دام ب سهيلات               % 25انواع ترانشهاي چهارگانه که هر ک واع ت ين ساير ان سهميه مي باشد و همچن

ا و تأيي                      راز پرداخته د آن از   صندوق فقط با ارائه يک برنامه اقتصادي منسجم براي غلبه بر دشواري هاي ت

زان دستيابي عضو       . طرف صندوق امکان پذير مي باشد      ين مي لذا ميزان سهميه عضو نقش اساسي در تعي

 . به منابع صندوق و قدرت رأي دارد 

 

 World  Bankبانک جهاني                                 

ه سال    ون وودز آمري     1944در ژويي ار کشور در برت دگان چهل و چه ا تصويب تأسيس       نماين ان ب ا همزم ک

ز تصويب        1946صندوق بين المللي پول ، تأسيس بانک جهاني را که از سال              ود را ني  شروع به فعاليت نم

شاير       ت هامپ ون وودز در ايال ول در برت ي پ ين الملل ندوق ب اني و ص ک جه يس بان ه تأس ا ک د از آنج نمودن

ون وودز شناخته شده مي باشند           آمريکا به تصويب رسيده است ، مؤسسات مذکور به موسسات           يکي  .  برت
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دام وظايف                           ه هر ک سته ک اد موسسات واب از وظايف عمده اين بانک که از بدو تأسيس دامنه فعاليتش با ايج

راي          1گوناگوني را بعهده دارند گسترش يافته است ،          د مدت ب اري و کمکهاي فني بلن  اعطاي تسهيلات اعتب

راي    اجراي طرحها و پروژه هاي صنعتي و ک        سهيلاتي ب ه ت شاورزي به کشورهاي عضو مي باشد و هيچگون

 . تعديل يا رفع کسري تراز پرداختها اعطاء نمي نمايد 

 

 

 : اين مؤسسات عبارتند از -1
ي توسعه   –الف  ه     International  Development  Aassociation (IDA) مؤسسه بين الملل ا هدف کمک ب  ب

 .  دلار در سال باشد 855 کمتر از کشورهاي فقير که درآمد سرانه آنها
ي      -ب ين الملل الي ب ا سرمايه        Finance  Corporation(IFC) Internationa  شرکتهاي م ا هدف همکاري ب ب

 گذاران بخش خصوصي کشورهاي عضو 
ه      –ج  د جانب ذاري چن  Multilateral  Investment Guarantee  Agency (MIGA) آژانس تضمين سرمايه گ

 ي  وام در جهت اصطلاحات اقتصادي در کشورهاي عضو تحت عنوان وام تعديل ساختاري با هدف اعطا
ذاري     -د ات سرمايه گ ي حل اختلاف ين الملل ز ب   Investment  Disputes  ) International  Center  for  مرک

Settiement  of  (ICSIDايه گذاري  با هدف فراهم نمودن زمينه هاي لازم جهت رفع اختلافات ناشي از سرم 
 

 

 

ه در               183،  )  ميلادي   2003سال  (  هم اکنون    د ک ه ان اني را پذيرفت روه  24 کشور عضويت در بانک جه  گ

د   ده ان سيم ش ضويت متقاضي در      . تق ه ع وند ک ي ش ه م اني پذيرفت اني زم ک جه ضويت در بان اي ع تقاض

د حق           صندوق بين المللي پول پذيرفته شده باشد اعضاء همانند عضويت در صندوق ب             ول مي باي ي پ ين الملل

د         ي ، هر عضو      . عضويت بپردازند که اين حق عضويتها سرمايه بانک را تشکيل مي ده ررات فعل طبق مق

ديل و  ل تب ا ارز قاب ه طلا ي زايش سرمايه را ب ا هر اف د يک در صد از سرمايه ي ه 9مي باي  درصد آن را ب

 . صورت تعهدعضو باقي مي ماند صورت پول ملي به بانک جهاني پرداخت نمايدو مابقي به 

ا سرمايه   1324 به موجب قانون مصوب هشتم تير ماه    1324ايران در سال      عضويت در بانک جهاني را ب

ادل  ي   24اي مع ي م صادي و دارائ ور اقت اني وزارت ام ت در بانک جه ده دول ذيرفت و نماين ون دلار پ  ميلي

زايش ه مراحل اف اکنون در کلي ه ت ران ک وده است پس از باشد سرمايه اي اني شرکت نم  سرمايه بانک جه

ماره    ه ش ه موجب قطعنام رمايه ب زايش س رين اف رکت در آخ ورخ 425ش ر  1998 م الغ ب اني ب ک جه  بان
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ادل  4/2875 ه مع د ک ي باش ون دلار م ده است و   8/175 ميلي ت ش ال پرداخ ه دلار و ري ون دلار آن ب  ميلي

 .  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران منظور شده است مابقي به بستانکار حساب ريالي بانک جهاني نزد 

زان             % 5/1سرمايه فعلي ايران نزد بانک جهاني حدود       ه مي اني ب ل سرمايه بانک جه ون   186 ، 436ک  ميلي

زان آراء را در   5/16 راي معادل 265219ايالت متحده آمريکا    . دلار مي باشد     شترين مي  درصد کل آراء بي

ه ترتي اني دارد و ب ا  بانک جه ران ب د اي رار دارن دي ق اي بع يس در رده ه سه و انگل ان ، فران ن ، آلم ب ژاپ

زايش          .  کشور عضو دارا  مي باشد        183 راي رتبه هفدهم را بين       23936 ار اف درصدي از سرمايه يا هر ب

اني پرداخت شود و                                ه بانک جه ردد  ب ين مي گ زان آن تعي زايش سرمايه مي سرمايه که در قطعنامه هاي اف

ستانکار     مابقي ک  ه ب ه درصد عمده اي را تشکيل مي دهد به پول ملي در تعهد عضو قابل پرداخت مي باشد ک

اني           . حساب بانک جهاني نزد بانک مرکزي کشور عضو منظور مي شود                ه بانک جه د ب ه مي ياب بخشي ک

ول              ه پ سبت ب ري ن ه درصد کمت سيم شده است بخش ارزي ک  پرداخت گردد به دو بخش ارزي و پول ملي تق

ه                       ه ب ملي دارد به ارز قابل تبديل عملاً دلار به بانک جهاني پرداخت مي شود و براي بقيه ، سفته عندالمطالب

رد            اني قرارميگي زان آراء هر                    . پول ملي در اختيار بانک جه ذيرد و مي ام مي پ ري انج ا رأي گي تصميمات ب

د صندوق هر عضو داراي               ستگي دارد و مانن زان سرمايه عضو ب ه مي ين   250 عضو ب ه و همچن  راي اولي

داد و  . يک راي به ازاء هر يکصد هزار حق برداشت مخصوص سرمايه مي باشد             اعضاء هيأت مديره که تع

روه                    ام راي دادن مجموع آراء کشورهاي عضو گ ذيرد در هنگ نحوه انتخاب آنها همانند صندوق انجام مي پ

ديره        نمايندگان الجزاير و پاکستان از    . را در اختيار دارند      أت م دام يک عضو هي اوب هر ک گروه ايران به تن

 . براي مدت دو سال در بانک جهاني معرفي مي نمايند 

دگان در بازارهاي سرمايه                               ال مي باشد و شرکت کنن سيار فع ي ب ين الملل الي ب اني در بازارهاي م بانک جه

الايي برخوردار مي باشد     بخصوص بانکهاي مرکزي اوراق قرضه منتشره اين بانک را که از درجه اعتبار ب             

 .ارزي خود نگهداري مي نمايند ) پرتفوي(خريداري و در بدره 

 

 Special Drawing  Right – (SDR)                حق برداشت مخصوص 

ون                            ولي برت ستم پ ول ، در اجراي سي ي پ ين الملل بالغو محدوديتها و کنترلهاي ارزي تحت نظارت صندوق ب

اني          وودز و همچنين با به ث      ده از جنگ جه اداني کشورهاي آسيب دي اني در آب مر رسيدن کمکهاي بانک جه

ي                              ين الملل اير ب ي حجم ذخ زايش يافت ول اني اف دوم از اوايل نيمه دوم قرن بيستم به تدريج حجم تجارت جه
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د احساس مي                   . محدود به استخراج وعرضه محدود طلابود        اير طلاي جدي ه ذخ از ب ه ني در چنين شرايطي ک

سيار                     1960ر دهه   شد د  ن ب ايي و ژاپ  حجم تجارت جهاني با افزايش سريع نرخ رشد اغلب کشورهاي اروپ

د و عرضة محدود آن                            ه تولي ا توجه ب اير طلا ب زايش ذخ زايش يافت و سرعت اف ا اف فراتر از پيش بيني ه

ود       زا                    . جوابگوي اين تحول نب ه قيمت اف ط ب اير ارزي بانکهاي مرکزي فق زايش ذخ ن اف ابر اي يش کسري   بن

ا                             ا ب دهيهاي آمريک ود و از طرفي ب ذير ب شتوانه امکان پ دون پ شار دلارهاي ب تراز پرداختهاي آمريکا با انت

ورد           ه طلا م اير ارزي ب ديل ذخ شتر شده و قابليت تب جنگ افروزي در ويتنام از موجودي طلاي آن کشور بي

ود          صادي ب ين وضعيتي در اواخر      . سئوال بسياري از مجامع اقت اير ارزي    1960دهه  در چن اد ذخ زوم ايج ل

ول  . اضافي هماهنگ با رشد تجارت جهاني علاوه بر ذخاير طلا در جهان آشکار گرديد        صندوق بين المللي پ

ره                      وان يک ذخي به منظور رفع اين نقيصه پس از چندسال مطالعه و تحقيق حق برداشت مخصوص را به عن

ن حق برداشت         قانوني علاوه بر طلا و و دلار معرفي نمود تا ک           مبود نقدينگي بين المللي جبران شود بنابر اي

که پشتوانه آن موافقت و مسؤليتهاي ناشي از شرکت اعضاءدر اين طرح مي   » طلاي کاغذي «مخصوص يا   

اربرد                      1969باشد از سال      فقط بين بانکهاي مرکزي عضو صندوق و بانکهاي مرکزي عضو و صندوق ک

ه نمي باشد          داردو در بازارهاي پولي بين المل      ه      . لي قابل تبديل و معامل تخصيص حق برداشت مخصوص ب

سب  سه صندوق 85اعضاء پس از ک أت رئي ده حق برداشت  1 درصد آراي هي د دارن ي باش ذير م ان پ  امک

ذاري حق برداشت مخصوص                     ا واگ ديل ب ه ساير     )  SDR(مخصوص  ، امکان خريد ارزهاي قابل تب خود ب

ه   بن. اعضاء باکمک صندوق را دارد   دون هيچگون ابر اين اگر کشوري با کسري تراز پرداختها مواجه شود ب

د       SDRقيد و شرطي از سوي صندوق مي تواند       ديل و استفاده نماي ر تب ه يک ارز معتب رو  .  خود را ب از اين

د  ه   SDRو  کشورهايي که داراي کسري تراز پرداختها هستند همواره موافق تخصيص جدي شورهايي ک  و ک

اً     .  مي باشند  SDRاز پرداختها هستند مخالف تخصيص جديد داراي مازاد تر اره جمع ون صندوق دوب تا کن

 . به اعضاء اختصاص داده است   SDR ميليارد4/21به ميزان 

  1970-72 در فاصله سالهاي SDR ميليارد 3/9بار اول به ميزان -

 1977-81 در فاصله سالهاي  SDR ميليارد 1/12بار دوم به ميزان -

د                         ميزان ورد تجدي ار م نج سال يک ب  تخصيص حق برداشت مخصوص به هر کشور عضو که قرار بود هر پ

ه حق برداشت    شور در برنام شارکت آن ک زان م شور در صندوق و مي اي سهميه ک ر مبن رد ب رار گي نظر ق
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اد شده                 SDRميزان  . مخصوص مي باشد     ار تخصيص ي ران در دوب  تخصيص يافته به جمهوري اسلامي اي

 .  حق برداشت مخصوص بوده است 244 ،056 ، 000بلغ جمعاً م

 

 

 

۱-IMF's Board of Governors 

 

 

 

 

ي حق برداشت مخصوص ، هر               ر    SDRدر ابتداي معرف ا يک دلار            888671/0 براب رم طلاي خالص ب  گ

ه سال  1971آمريکا تعيين گرديد که بدنبال کاهش ارزش دلار در مقابل طلا در دسامبر سال                1973 و فوري

 . نسبت به طلا ترقي نمود SDR  رزش ا

 و طلا حذف شد و ارزش          SDR رابطه   1974به دنبال فرو پاشي سيستم پولي برتون وودز از ژوئيه سال            

ه حجم صادرات                   SDRهر    سبدي از ارزش شانزده ارز تعيين گرديد ارزهاي مزبور پول کشورهايي بودند ک

ه سال             الا و             1972وواردات آنها طي دوره پنج ساله منتهي ب اني ک ل تجارت جه  بيش از يک درصدحجم ک

 با توجه به سهميه کشور مربوطه در تجارت          SDRخدمات را تشکيل مي دادند ووزن هر يک از اسعارسبد           

 ، ريال ايران و ريال عربستان سعودي جزو شانزده کشوري     1978جهاني تعيين گرديد در تجديد نظر سال       

ود انتخاب               حجم صادر  1972-1976است که در دوره      ات آنها بيش از يک درصد حجم کل صادرات جهان ب

 .  اضافه و ارزهاي کرون دانمارک وراند آفريقاي جنوبي از سبد حذف شدند SDRو به سبد ارزي 

راي برخي از شانزده ارز داخل سبد                   1980در هفذهم دسامبر سال      ل اينکه ب ين      SDR به دلي رخ بهره ب ن

رخ ود نداشت و محاسبه ن انکي وج ره ب ول SDR به ي پ ين الملل ود صندوق ب ه مي نم ا مشکل مواج  را ب

ده           شکيل دهن شان             SDRتصميم گرفت شانزده ارز ت الا و خدمات ه صادرات ک اني ک ده جه نج ارز عم ه پ  را ب

ي        SDRبيشترين ارزش را دارد تقليل دهد ووزن هر يک ار پنج ارز سبد ين الملل ا درتجارت ب ه سهم آنه  ب
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و  ا در پرتف م آنه ورد        و حج ا م ار وزن آنه ک ب ال ي نج س ر پ ه ه د ک ته باش ستگي داش شورها ب ي ارزي ک

 . تجديدنظر قرار گيرد 

ا           1999اين پنج ارز از ابتداء تا سال         د اروپ ورو « با توجه به ايجاد پول واح ل يافت          » ي ار ارز تقلي ه چه . ب

بد   ا در س ده ووزن آنه شکيل دهن اي ت ال  SDRارزه داي س د  1981 از ابت فحه بع ت   در ص ده اس آورده ش

ا در          يس و اوزان آنه د انگل ن ، و پون ن ژاپ صندوق بر اساس ارزش روز چهارم ارز دلار آمريکا ، يورو ، ي

 .  به ارزهاي جهانروا را محاسبه و اعلام مي دارد SDR ، نرخ روز برابري SDRداخل سبد 

ا موافقت ص             ر ب ه حد اکث وان دو   صندوق ، به موجودي حساب حق برداشت مخصوص اعضاء ک ندوق مي ت

ه از حق برداشت مخصوص                 ردازد و از اعضايي ک ه عضو باشد بهره مي پ برابر ميزان اختصاص يافته ب

نرخ بهره حق برداشت مخصوص هفتگي توسط            . تخصيصي خود استفاده نموده اند بهره دريافت مي دارد          

ردد       ي گ لام م ي اع ه آت راي هفت ين و ب ه تعي ر روز جمع ندوق در ه تفاده . ص ق  اس ساب ح ودي ح از موج

دم                     ين ق برداشت مخصوص با شرايط سهل آن براي کشورهايي که داراي کسري تراز پرداختها مي باشند اول

 . در تأمين وجوه با نرخ بهره ارزان مي باشد 

 

 1981جدول اوزان ارزهاي سبد حق برداشت مخصوص ازابتدا سال 

 نوع ارز 1/1/1981 1/1/1986 1/1/1991 1/1/1996 1/1/1999 1/1/2000 نوع ارز

 دلار آمريکا %42 %42 %40 %39 %39 %45 دلار آمريکا

 مارک آلمان  %19 %19 %21 %21 %32 %29 يورو 

 ين ژاپن  %13 %15 %17 %18 %18 %15 ين ژاپن 

 فرانک فرانسه 13% 12% 11% 11% -- -- --

 پوند انگليس %13 %12 %11 %11 %11 %11 پوند انگليس

 

 ه نرخ برابري و بهره حق برداشت مخصوص نحوه محاسب

د ارزهاي داخل                         ي اوزان جدي نج ساله ضمن معرف صندوق بين المللي پول در روز قبل از شروع هر دوره پ

ادير ارز    SDRسبد   ه مق ن اوزان را ب ه در طول       ) (Currency  Amounts ، اي د ک ديل مي نماي  5تب

ادير هر ارز           راي محاسبه مق رخ متوسط   سال ثابت مي باشند ب ه ارزهاي سبد در سه ماهه آخر       SDRن  ب

ادير ارزهاي سبد       . دوره در حال اتمام در اوزان جديد ضرب مي شود        راي محاسبه مق ابراين ب  در SDRبن
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ورو ،     SDR  ميلادي ، نرخ متوسط    2005 لغايت   2001دوره پنج ساله     ا، ي ه ارزهاي دلار آمريک  نسبت ب

 0000/140 ، 1 /46897 ، 28222/1 که بترتيب 2000ايان سال ين ژاپن و پوند انگليس درسه ماهه پ 

ا ،           0 /894545،   ورو  /.  45 بوده اند در اوزان جديد ، دلار آمريک ن   / . 29، ي ن ژاپ د  / .  15، ي ، و پون

 : ، ضرب مي نمايند بدين ترتيب مقاديرچهار ارز داخل سبد عبارت خواهند بود از / . 11انگليس 

 SDR 577/0 = 45/0 * 28222/ 1 SDR/ USDدر سبد مقدار دلار آمريکا 

 SDR          426/0 = 29/0 * 46897/1 SDR/ EURمقدار يورو در سبد 

 SDR 21 = 15/0 * 000/140 SDR/ JPYمقدار ين ژاپن در سبد 

 SDR 0984/0 =11/0 * 894545/0 SDR/ GBPمقدار پوند انگليس در سبد 

 

ن ، و                 SDR سبد   بنابراين بجاي اينکه گفته شود     ن ژاپ ورو ، ي  تشکيل شده است از ارزهاي دلار آمريکا ، ي

ا اوزان           ه ترتيب ب ان داشت در سبد      % 11، و % 15،  % 29،  % 45پوند انگليس ب وان بي  SDRمي ت

 .   پوند انگليس وجودددارد 0984/0ين ژاپن و 21 يورو، 426/0 دلار آمريکا ، 577/0مقدار 

 

 برابري روزانه حق برداشت مخصوص  نحوه محاسبه نرخ –الف 

ادير           SDRبراي محاسبه نرخ روزانه برابري      ا ضرب مق ول ب ي پ ين الملل انروا ، صندوق ب ه ارزهاي جه  ب

ده   شکيل دهن اي ت ورو SDRارزه ط ي رخ متوس ه ن ن  /  در س ن ژاپ ا ، ي د  / دلار آمريک ا  و پون دلار آمريک

يس  يس / انگل زي انگل ه توسط بانک مرک ا ک دن دلار آمريک ه وقت لن اري درساعت دوازده ب ر روز ک در ه

بد  ا س دار دلار آمريک ه مق ودن آن ب ود و اضافه نم ي ش لام م ري SDRاع رخ براب دا ن ه دلار SDR ، ابت  ب

ا      SDR به ساير ارزها از نرخ       SDRآمريکا را محاسبه و سپس براي محاسبه نرخ برابري           ه دلار آمريک  ب

دلار آمريکا  / بعنوان مثال اگر نرخ متوسط يورو       . ها استفاده مي کند   و نرخ برابري دلار آمريکا به ساير ارز       

يس        / ، دلار آمريکا     د انگل ه ترتيب        / ين ژاپن ، پون يس ب ا توسط بانک مرکزي انگل  ، 0452/1دلار آمريک

 .   خواهد بود 342609/1 به دلار آمريکا SDR اعلام شده باشند نرخ متوسط 5600/1 و 00/125

 

  به دلار آمريکاSDRخ برابري نحوه محاسبه نر

 برابري دلار نرخ متوسط مقادير ارز ارز
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 444105/0 0425/1 4260/0 يورو

 168000/0 0080/0 0000/21 ين ژاپن

 153504/0 5600/1 0984/0 پوند انگليس

 577000/0 00/1 5770/0 دلار آمريکا

ا               ک دلار آمريک                                            ي

342609/1 

 

ري       ورو ،       SDRوبراي محاسبه نرخ براب ه ي يس و     SDR ب د انگل ه پون ن بااستفاده از     SDR ب ن ژاپ ه ي  ب

 :نرخ هاي برابري فوق خواهيم داشت 

342609/1      SDR/ USD      

      287874/1 = 0425/1 ÷ 342609/1       SDR/EUR 

826/167 = 000/125 * 342609/1   SDR/ JPY 

860647/0 = 560/1 ÷ 342609/1  SDR/ GBP     

 

اگون را پس از محاسبه                     ه اسعار گون صندوق بين المللي پول نرخ برابري روزانه حق برداشت مخصوص ب

ر در    NYMEفحه   در ص   SDRنرخ برابري   . رويتراعلام مي دارد     NYMEبه روش فوق در صفحه       رويت

 . بشرح ذيل اعلام گرديده است1381 دي25 مطابق با2003 ژانويه 15روز 

 

 25/10/1381 مطابق با 15/1/2003 رويترز در مورخ NYMEصفحه 

REUTERS MONEYGRAPH –IMF – SDR RATES – ۱۵ ۱٫۳۶۰۳۵ JAN   US  

 

 ۱۴JAN  ۱۵ JAN  ۱۴ JAN ۱۵JAN  

U.S. ۱ ۳۶۰۳۵.  ۱ ۳۶۳۰۶.  IRANIAN ۱۰۸۷۵ . 

۹۰ 

۱۰۸۵۰ . 

۷۰ 
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EURO ۱٫۲۹۲۳۷ ۱٫۲۸۸۷۰ KUWAIT ۰٫۴۰۷۱۳۸ ۰٫۴۰۷۹۵۰ 

U.K. ۰٫۸۵۱۰۷۱ ۰٫۸۴۸۹۷ NORWEGIAN ۹٫۴۳۶۹۰ N/A 

AUSTRALIA ۲٫۳۱۸۲۵ ۲٫۳۲۴۸۵ S.AFRICAN ۱۱٫۹۰۹۹ ۱۱٫۹۱۳۲ 

JAPANESE ۱۶۰٫۵۸۹ ۱۶۲٫۰۶۸ SWEDISH N/A ۱۱٫۸۳۸۲ 

CANADIAN ۲٫۰۸۸۴۱ ۲٫۰۹۸۷۱ SWISS ۱٫۸۹۰۷۵ ۱ ۸۸۶۳۴.  

DANISH ۹٫۶۰۳۶۶ ۹٫۵۷۴۴۲ SAUDI ۵٫۱۰۱۳۱ ۵٫۱۱۱۴۸ 

 

۱۶        CLICK  ON  USLD    FOR  FULL  LIST  OF  SDR  RATES  

UPDATED  DAILY 

 

  نحوه محاسبه نرخ بهره هفتگي حق برداشت مخصوص -ب 

ه          SDRصندوق بين المللي پول در هر جمعه بر اساس مقادير ارزهاي سبد               ، نرخ برابري هر يک از آنها ب

SDR          ره سه   2، سه ماهه اسناد خزانه انگليس    1 و نرخهاي بازدهي سه ماهه اسناد خزانه آمريکا  ، نرخ به

ن              3کي يورو ماهه سپرده گذاري بين بان     الي دولت ژاپ أمين م رخ بهره      4 و نرخ سيزده هفته اسناد ت  SDR ن

 . را محاسبه و اعلاام مي داردکه از روز دوشنبه هفته آتي تا پايان روز يکشنبه آن هفته اعتبار دارد 

ره  رخ به ال ن وان مث ه عن ه SDRب راي هفت ت 20 ب ه 26 لغاي ورخ 2003 ژانوي ه م ه در روز جمع  17 ک

 . درصد مي باشد که به طريق ذيل محاسبه شده است 89/1 اعلام شده 2003ژانويه 

 

 

 

۱-       Three – month US  Treasury  Bill 
۲-       Three – month UK  Treasury  Bil 
۳-       Three – month Euribor  (Euro  Interbank  Offered  Rate) 
۴-       Japanese  Government  Thirteen  - Week  FinancinBills 
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 2003 ژانويه 26 لغايت 20 براي هفته 1نرخ بهره حق برداشت مخصوص 

 مقادير ارز ارز
)1( 

 نرخ برابري
)2( 

 نرخ بهره
)3( 

 حاصل
)3)*(2)*(1( 

 9518/0 8693/2 778706/0 4260/0 يورو
 0003/0 0020/0 00619527/0 0000/21 ين ژاپن

 4401/0 7854/3 18151/1 0984/0 پوند انگليس
 4901/0 1800/1 731042/0 5770/0 دلار آمريکا

 8899/1    جمع
 

ا          %  89/1که تا دورقم گرد و نرخ بهره حق برداشت مخصوص              ازدهي ي رخ ب اعلام شده است ضمناً اگرن

 .  در يک روز جمعه اعلام نشود از آخرين نرخ موجود استفاده خواهد شد SDRبهره يکي از سبد 

 

 

 

۱-SDR Interest Rate calculation from IMF websit 

 

 

 

 

 تاريخچه و سابقه تعيين نرخ ارز در ايران 

اه سال         1325 از سال    -1  ا      1353 تا بهمن م ابق ب ا    1945 مط ين        1973 ت ر اعضاء صندوق ب د اکث  مانن

 .  بود المللي پول ، ريال ايران به طلا و دلار آمريکا و از آن طريق به ساير ارزها جهانروا ثابت

ال -2 ن س اييز 1353 از بهم ت پ ه    1356 لغاي ال ب ع و ري ا قط ا دلار آمريک ال ب ه ري ت و SDR رابط  ثاب

ه         .  ريال تعيين گرديد     2425/82 معادل   SDRميخکوب گرديد و ارزش هر       ا ب ري ساير ارزه نرخ براب

 .  تعيين مي شد SDRريال با توجه به نرخ برابري آنها به 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

د هر        1/3/1359 تا 1356ال  از اواسط آذر ماه س    -3 رخ خري د و ن ا تثبيت گردي ه دلار آمريک  مجدداً ريال ب

ر دلار 35/70دلار  روش ه ال و ف د 600/70 ري ين ش ال تعي ه  .  ري ري روزان رخ براب به ن راي محاس ب

 . ساير ارزها به ريال از نرخ برابري ساعت يازده بازار لندن آن ارزها با دلار آمريکا استفاده مي شد 

ه       29/12/1371 لغايت 1/3/1359از  -4 ال ب ا قطع و ري ه دلار آمريک ال ب  تثبيت   SDR مجدداً رابطه ري

 .   ريال تعيين گرديد 30/92 برابر SDRگرديد و نرخ متوسط هر 

 SDRيک =   ريال 30/92

ري                  رخ براب ه از رابطه ن ال روزان ه ري ول               SDRبرابري ساير ارزها ب ي پ ين الملل ه صندوق ب ه آن ارز ک  ب

د          ا               . اعلام مي داشت محاسبه مي گردي روش هر دلار آمريک د و ف رخ خري اوت ن راي ساير        9/0تف ال و ب  ري

 .  ريال براي معادل هر دلار بود 80/1ارزها غير دلاري اين تفاوت 

وده ؛ از آن                     ج ب انکي راي در سالهاي فوق علاوه بر نرخ رسمي ارز نرخهاي برابري ديگري نيز در سيستم ب

 : جمله 

الا از بخش خصوصي اعلام مي شد                     : نرخ ترجيحي  – الف  اين نرخ جهت خريد ارز حاصل ازصادرات ک

اريخ         80 هر دلار    8/10/1359اولين نرخ ترجيحي در تاريخ        هر دلار    4/6/1364 ريال و آخرين نرخ در ت

 . ريال بود 5/98

ه از مزا          : نرخ خدماتي  –ب   اراني ک سافران و بيم ار م رخ ارز در اختي رخ       در اين ن ه ن اري ب اي ارز بيم ي

اريخ      ت از ت ي گرف رار م د ق رده بودن تفاده نک کي اس سافرتي پزش مي و ارز م ت 22/9/1368رس لغاي

 .  ريال بود 845نرخ هر دلار خدماتي معادل 29/10/1369

ذار مي شد                           : نرخ رقابتي  –ج   ين واگ ا شرايط مع الا ب دگان ک ه وارد کنن ابتي ب در سالهاي   .  ارز ويژه رق

ود   600 هر دلار    1371 و   1370 ريال ودر سالهاي     800 هر دلار به نرخ رقابتي       1369 و   1368 ال ب  ري

. 

د                 1/1/1372 از   -5 ه استناد بن ان روا ب ه ساير ارزهاي جه صره  » الف « نرخ ريال ب انون بودجه   29تب  ق

 .  کل کشور شناور اعلام گرديد1372سال 

رخ ارز صادراتي     روزانه   29/12/1378 لغايت   17/2/1373 علاوه بر نرخ ارز شناور از        –الف   ز   ن  ني

د و فروش هر دلار         رخ خري ين ن توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران محاسبه و اعلام مي گرديد اول
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اريخ        2590 و   2585صادراتي به ترتيتب     ه        31/2/1374 ريال اعلام گرديد واز ت د ب ه بع ال و    3000 ب  ري

 .  ريال فروش تغيير يافت 3015خريد و 

راي هر دلار   1/1/1379ت نرخ خريد و فروش ارز شناور که از تاريخ   تفاو  به نرخ رسمي تغيير نام يافت ب

 ريال و تفاوت نرخ خريد و فروش ارز صادراتي   10 ريال و براي معادل يک دلار ساير ارزها غير دلاري         5

ر دلاري   ريال و براي معادل يک دلار ساير  ارزهاي            15 براي هر دلار     31/2/1374از تاريخ    ال  30غي ري

 .تعيين شد 

ه   1/1/1375از تاريخ )  ريال 3000هر دلار   ( علاوه بر نرخهاي شناور صادراتي       -ب دگاني ک  به صادر کنن

زان                     ه مي الا ب ازه واردات ک د اج انکي معرفي مي نمودن ستم ب ه سي به موقع ارز حاصل از صادرات خود را ب

الاي صادراتي              درصدي از ارزش کالا صادراتي با توجه به نوع کا          ل ارزش ک لاي صادره و سپس به ميزان ک

 . به استناد سند واريز و فروش ارز حاصل از صادرات به سيستم بانکي ، به نام واريز نامه داده مي شد 

ه                         ام يافت زان صادرات انج ه مي الا ب ه واردات ک ازه نام واريز نامه که سند ايفاي تعهد ارزي صادر کننده و اج

اريخ وده ، از ت ت 5/5/1376 ب ران را ياف ادار ته ورس اوراق به روش در ب د و ف رخ .  قابليت خري ين ن اول

اريخ            ه اي در ت ز نام ه اعلام              1620 هر دلار     5/5/1376ميانگين دلار واري ز نام رخ واري ال و آخرين ن  ري

ر   ريال بوده ، بنابر اين صادر کنندگان کالا و خدمات علا  5151 هر دلار 28/12/1378شده در تاريخ   وه ب

ه                  ل ب انکي در صورت عدم تماي ستم ب ه سي معادل هر دلار سه هزار ريال با معرفي ارز حاصل از صادرات ب

روش                             غ حاصل از ف انکي مبل ستم ب ه سي ا ب ادار تهران و ي واردات با فروش واريز نامه در بورس اوراق به

 . واريز نامه در روز فروش را نيز دريافت مي داشتند 

ز نام     -ج اريخ            سيستم واري رخ صادراتي از ت ستم      1/1/1379ه اي و ن واهي سپرده ارزي   حذف و سي  گ

د  ا گردي ايگزين آنه انکي   . ج ستم ب ه سي ي ارز حاصل از صادرات ب ا معرف دگان ب ستم صادر کنن ن سي در اي

کشور علاوه بر رفع تعهد ارزي به ميزان ارز معرفي شده گواهي سپرده ارزي از سيستم بانکي دريافت مي                  

د  ادار در       نمودن ورس اوراق به افتي را در ب پرده ارزي  دري واهي س روش گ ا ف الا و ي ازه واردات ک ه اج ک

د      ي گردي ين م ا تعي ه و تقاض انيزم عرض ارچوب مک اريخ   . چ پرده ارزي دلار در ت واهي س رخ گ ين ن اول

 . ريال بود 7924 هر دلار 20/12/1380 ريال و آخرين نرخ در تاريخ 8150 هر دلار 8/1/1379

اريخ - د ستم    23/12/1378 از ت ق سي الي از طري اي انتق د ارزه ه خري سبت ب د ن ازه داده ش ا اج ه بانکه  ب

د                    بانکي بين المللي از جمله حوالجات ارزي ، چک مسافرتي معتبر و موجودي حسابهاي ارزي و خريد درآم
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انگردي              اتر جه داران و دف اريخ  (هاي ارزي فروشندگان صنايع دستي ، هتل ين   ) 22/3/1379از ت و همچن

ر اساس جزء         الا ب راي ورود ک د  10فروش ارز ب صره  » ل «  بن انون بودجه سال    29تب اي  1378 ق  ، ايف

ارات           ته از اعتب ه آن دس ت وج ي ، پرداخ ر نفت اي غي دگان کالاه ادر کنن دگان و ص دات ارزي وارد کنن تعه

وده ا           دور نب ا مق اريخ   اسنادي که در چارچوب مقررات جاري پرداخت وجه اسناد آنه  7/4/1379ست و از ت

اري        ق آزاد تج ه منط از ب اي مج اني ، واردات کالاه سافرتي ، درم راي ارز م ژه   –ب اطق وي نعتي و من  ص

ه       ارجي ب ان خ وق کارکن ت حق ي و پرداخ ين الملل امع ب ازمانها و مج ضويت در س ق ع صادي ، ح رخ اقت ن

 . اقدام نمايندتوافقي

أمين           بانکها مجاز به فروش      23/5/1380از تاريخ    وافقي پس از ت رخ ت ه ن داري شده ب مازاد ارزهاي خري

 .موارد مصرف فوق الذکر گرديده اند 

ا اعلام                      ه ساير بانکه در اين سيستم نرخ خريد و فروش توافقي ، روزانه از طريق بانکها ملي و صادارت ب

ر                   ازار ن روش   و هر بانک نرخ اعلام شده را عنوان نرخ شاخص تلقي و براساس تحليل خود از ب د وف خ خري

خريد و فروش ارز به نرخ توافقي  به حساب بانک مربوطه انجام مي گرفت و سود و                  . را اعلام مي نمودند     

 . زيان احتمالي نيز به حساب آن بانک بود 

ده در سالهاي              وده        1352 -1381نرخ ميانگين سالانه فروش ارزهاي عم د ب ه شرح صفحه بع ال ب ه ري  ب

 . است 

اعي      : ارز سيستم تک نرخي   -6 در اجراي تکاليف مقرر در قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي ، اجتم

دولت مکلف شد       «1380 قانون بودجه سال     29تبصره  " ث  " ، و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران و بند         

ال  ال اول س ه س ات  1380در نيم انوني و امکان دمات ق اي کارشناسي ، مق ات و بررسي ه ام مطالع ا انج  ب

اي        1381الي لازم براي يکسان سازي نرخ ارزرا فراهم و لايحه بودجه سال             اداري و م   ر مبن  کل کشور را ب

 : نرخ يکسان ارز به مجلس ارايه نمايد به طوري که 

 .  و سالهاي بعد نشود 1381باعث افزايش بدهي هاي دولت به بانک مرکزي در سال       -1

 . با نرخ دولتي تأمين شده است افزايش نيابد نرخ کالاي اساسي و خدماتي که ارز آنها     -2

 . تعادل بودجه دولت از لحاظ درآمد و هزينه را حفظ نمايد    -3

 .نظام تعرفه هاي بازرگاني دچار نوسانات شديد نگردد      -4
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 » غير نفتي را فراهم آورد سياستهايي را اتخاذ نمايد که موجبات تقويت توليد ملي و صادرات    -5

ال     ي س انکي در ط ستم ب ت و سي اي لازم توسط دول زي ه ه ري اهنگي و برنام ات ، هم تا مطالع ن راس در اي

ورخ1380 ام و در م   انج

ين                           14/11/1380  ازار ب ه ب ود ک سه خود تصويب نم ين جل اد و دوم  شوراي پول و اعتبار در نهصدو هفت

ات ارزي انکي عملي  ب

) INTER BANK ( املات ارزي        ت ديريت شده مع ام شناور م ا نظ حت مديريت و نظارت بانک مرکزي وب

الا و خدمات   (حساب جاري    د    ) واردات و صادرات ک ردد و متقاضيان خري ستم تخصيص ارزگ ايگزين سي ج

سبت            ه و ن ه بانکهاي تجاري کشور مراجع د ب کالا و خدمات بدون تخصيص  ارز توسط بانک مرکزي بتوانن

 . ورد نياز در نرخ روز بانکها اقدام نمايند به خريد ارز م

ال   داي س ده از ابت ديريت ش ناور م رخ ش ام ن رخ روز «  1381 در اجراي نظ ده توسط »ن  ارز اعلام ش

رخ هاي رسمي            ايگزين ن وافقي ارز جاري در سال               ) شناور   (بانکهاي تجاري ج واهي سپرده ارزي و ت ، گ

د 1380 ازه يافتن اري اج اي تج د و بانکه ررات   گردي ر اساس مق ران ب ازار ته ود را در ب از خ ورد ني  ارز م

ران           ازار ته د      ) 1پيوست شماره     (وضوابط اجرايي عمليات بين بانکي ب أمين نماين ز در    . ت بانک مرکزي ني

انکي مي                نرخ مرجع روزهاي غير تعطيل     ين ب ه ب  ارزهاي جهانروا که نرخ ميانگين موزون عمليات روزان

سا ات ح د را جهت عملي دارد را  باش اتي ن ه ارزش عملي ع ک ه مراج لام ب ين اع انکي و همچن ستم ب بداري سي

 . اعلام نمايد 

 .  به شرح صفحه بعد مي باشد 1382نرخ مرجع در تاريخ پنجشنبه چهاردهم فروردين ماه سال 

 

 نحوه محاسبه نرخ خريد و فروش ارز شناور و ارز صادراتي 

تف    ا اس ران ب لامي اي وري اس زي جمه ک مرک ري بان رخ براب ط   SDRاده از ن ه توس اگون ک عار گون ه اس  ب

ان روا را در هر روز                      ه اسعار جه ال ب رخ شناور ري ود ن ل اعلام شده ب ول در روز قب ي پ صندوق بين الملل
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ري  . کاري محاسبه و اعلام مي نمود      براي محاسبه نرخ برابري هر ارز به ريال ابتدا با استفاده از نرخ براب

SDR  و به ريال SDR به ارز مورد نظر ، نرخ  متوسط آن ارز به ريال محاسبه مي گردد . 

 

 بسمه تعالي

نرخ مرجع ارزهاي عمده در بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران در پايان روز پنجشنبه چهاردهم 

 2003 برابر با سوم آوريل 1382فروردين 

 نرخ به ريال نوع ارز

 8720 يک يورو

 8146  دلار آمريکا يک

 12735 وند انگليس  پيک

 6827  ين ژاپن يک

 5874 فرانک سوئيس يک 

 5537  دلار کانادا يک

 4869  دلار استراليايک

 1114  کرون نروژ يک

 947  کرون سوئد يک

 1175 کرون دانمارک يک 

 2218  درهم امارات متحد عربي يک

 2173  ريال عربستان يک

 27137 دينار کويت  يک 

 21608 ين  دينار بحريک

 2238 ريال قطر يک 

 21158  ريال عمان يک

 149 يک ليره سوريه 

 بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران
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 اداره بين الملل

 

روش را نصف و يک    1سپس براي محاسبه نرخ هاي خريد و فروش هر ارز فاصله قراردادي     بين خريد و ف

رخ متوس              د               بار از نرخ متوسط کسر، نرخ خريد و يکبار به ن روش محاسبه مي گردي رخ ف در . ط اضافه ، ن

ري    رخ براب تفاده از ن ا اس ل ب  ذي

 SDR ال ه ري ا و  SDR ، 2 ب ه دلار آمريک ه     SDR ب ه در روز جمع وئيس ک ک س ه فران  9/7/1999 ب

د و                 18/4/1378مطابق با    رخ شناور خري   توسط صندوق بين المللي پول اعلام شده است نحوه محاسبه ن

 .  آورده شده است 19/4/1378ريال براي روز شنبه /  ريال و فرانک سوئيس /فروش دلار آمريکا 

۲۳۲۴٫۰۶SDR/IRR=  

۱٫۳۲۶۱۴۰SDR/USD=  

۲٫۰۹۰۶۶۰SDR/CHF=  

ال را   SDR ابتدا نرخ برابري     – نحوه محاسبه نرخ خريد و فروش شناور دلار آمريکا به ريال             –الف    به ري

ود        SDRبر نرخ برابري     سيم نم ا تق ا           به دلار آمريک رخ متوسط دلار آمريک ران محاسبه مي        / ه و ن ال اي ري

 . شود 

 

 
                                     ريال                                          /  ريال نرخ متوسط دلار 

                                                                                               

 

رخ متوسط دلار                  / سپس فاصله قراردادي پنج ريال اختلاف نرخ خريد و فروش دلار را نصف و يک بار از ن

رخ متوسط دلار                 ه دست مي             / ريال کسر ، نرخ خريد دلار و يک بار به ن رخ فروش دلار ب ال  اضافه ، ن ري

 .                                 آيد

     

   ريال                
 مابه التفاوت نرخ خريد وفروش يک دلار                               

                                           ٢ 
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 5/1752 – 50/2=1750ريال                                         /نرخ خريد دلار آمريکا 

 5/1752 + 50/2=1755           ريال                              /نرخ فروش دلار آمريکا 

 

 

 

اين فاصله براي هر دلار پنج ريال وبراي معادل هر دلار ساير ارزهاي غير دلاري ده ريال توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران تعيين شده     -1
رخ برابري روز ق1750-1755ي ثابت هر دلار    به ريال توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران با توجه به نرخ برابر  SDRنرخ برابري   -2  و ن

 .  دلار براي هر روز کاري محاسبه و به صندوق بين المللي پول جهت درج در نرخنامه آن صندوق اعلام مي گرديد 

 

 

 

ران   -ب رخ   – نحوه محاسبه نرخ خريد و فروش شناور فرانک سوئيس به ريال اي دا ن ال را   SDR ابت ه ري  ب

ران محاسبه    / به فرانک سوئيس تقسيم نموده و نرخ متوسط فرانک سوئيس   SDRبرابري  بر نرخ    ال اي ري

 .مي شود 

 

          ريال                                                                            / نرخ متوسط فرانك سوئيس 

   

ادل يک دلار           رخ متوسط فرانک             سپس فاصله قراردادي ده ريال اختلاف مع ر دلاري را در ن  ساير اسعار غي

د      / دلار آمريکا ضرب و حاصل را نصف و يک بار از نرخ متوسط سوئيسي               / سوئيس   ريال کسر ، نرخ خري

د     / ريال اضافه ، نرخ فروش سوئيسي     / ريال و يک باربه نرخ متوسط سوئيسي      / سوئيسي   ريال بدست مي آي

 . 

 

 ر آمريكا                                               دلا/   نرخ متوسط فرانك سوئيس 

 

  

 ريال                                                                                                                                 
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۱۱۱۱٫۶۴-۳٫۱۷ ۱۱۰۸٫۴۷= ال                 /  نرخ خريد فرانك سوئيس                                              ري

                                                                                         

۱۱۱۱٫۶۴ ۳٫۱۷ ال                                            /  نرخ فروش فرانك سوئيس   =  + ۱۱۱۴٫۸۱ ري

                                                                                      

 

ود يک      در صورتي که اعشار ريال کمتر از نيم ريال بوداز آن صرفنظر و در صورتي که بيشتر از نيم ريال ب

 ريال برابر با / بنابر اين نرخ خريد و فروش فرانک سوئيس.ريال بدان اضافه مي گرديد

 

 خريد                         فروش 
/               ريال 1108                           1115                                                        

 فرانک سوئيس
 

ا                            ود ب د و فروش ارز شناور ب رخ خري نحوه محاسبه نرخ خريد و فروش ارز صادراتي مثل نحوه محاسبه ن

رخ فروش       ريال   3 ،   000اين تفاوت نرخ هر دلار       روش ساير            3 ،   015و ن د و ف رخ خري ال و فاصله ن  ري

 . اسعار غير دلاري سي ريال براي معادل يک دلار تعيين شده بود 

 

Convertiblity   of   Currencies قابليت تبديل ارزها                       

ل تب     ه قاب اي بيگان و له اير پ ه س ي ب ين الملل اي ب شوري در بازاره ول ک ر پ ديل اگ ل تب د آن را قاب ( ديل باش

Convertible (          ديل ل تب ر قاب د آن را غي ته باش ود نداش ان وج ن امک ه اي ورتي ک و در ص

)Inconvertible (  نامند . 

 

 Convertible  Currencies ارزهاي قابل تبديل                 –الف 

زان و                ه هر مي ه ساير                  اگر تبديل پول کشوري به سهولت ب ي ب ين الملل الي ب ولي و م منظور در بازارهاي پ

ل      ديل کام ل تب راي    ) (Full Convertibleارزها ي بيگانه امکان پذير باشد آن را قاب ه ب و در صورتي ک

ديل باشد آن                         ل تب زان خاصي قاب بعضي مقاصد تبديل ممکن و براي بعضي مقاصد ديگر غير ممکن ويا تا مي

 . مي نامند )  (Limited  Convertibleرا تبديل محدود 
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 Full Convertibitity  قابليت تبديل کامل-1

 : پول کشور يا ارزي قابليت تبديل کامل به ساير ارزها را داردکه 

 . قابليت تبديلش تضمين شده باشد ) بانک مرکزي کشور صادر کننده ( از طرف انتشار دهنده –الف 

ازار                 در بازار پولي و مالي بين المللي عر        -ب ضه و تقاضا براي آن وجوددداشته باشد عرضه و تقاضا در ب

 : هاي پولي مالي بين المللي براي ارزي وجوددارد که 

 .  قابليت تبديل و مصرف در خارج از مرزهاي ملي اش را داشته باشد -1

دره              -2 ا ب ره ارزي در پرتفوي ي وان ذخي ه عن ذاري آن ب   بانکهاي مرکزي و ساير مؤسسات سرمايه گ

 .ارزي خود نگهداري نمايند

 

                  قابليت تبديل محدود  -2

        

Limited  Convertibility 

د و                              دون قي وان ب ول کشوري وجودداشته  باشد و نت ديل پ راي تب اگر حدنصاب و يا محدوديت هاي خاصي ب

دود م     ديل مح ت تب ود آن ارز داراي قابلي ديل نم ا تب اير ارزه ه س رط آن را ب ال در  ش وان مث ه عن د ب ي باش

ان                 ا فقط خارجي ا باشد و ي ه ساير ارزه ديل ب ل تب صورتي که فقط عوايد حاصل از معاملات خارجي افراد قاب

ي قابليت           بتوانند درآمد حاصل از صادرات خود را بدان کشور تبديل و انتقال دهند آن ارز قابل تبديل است ول

 . تبديلش محدود به موارد ياد شده مي باشد

ه                    1979تا سال    دان کشور را ب د حاصل از صادرات خود ب ازه داشتند در آم ستان اج  فقط خارجيان در انگل

راي شهروندانگليسي وجود                         زان ب ه هر مي يس ب د انگل ديل پون د و امکان تب ساير ارزها تبديل و منتقل نماين

ال   ا س ک ت ا در بلژي ت و ي اري  1989نداش ک تج ک بلژي وع فران الي  )Commercial( دو ن  ( و م

Financial  (وجودداشت که نوع اول که حاصل از عمليات تجاري بود قابليت تبديل و انتقال داشت . 

 

 Inconvertible   Currencies  ارزهاي غير قابل تبديل-ب

ديل مي                           ل تب ر قاب دارد غي راي آن تقاضا وجود ن ي ب پول کشورهايي که در بازار هاي پولي و مالي بين الملل

ر     . باشند   ان غي ر ارزهاي جه جز تعداد محدودي از ارزها که قابليت تبديل دارند و جهان روا مي باشند ، اکث
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راي                                د جايگاهي ب سته ان اني نتوان صاد جه ه در صحنه اقت ول کشورهايي است ک ا پ ن ارزه د و اي قابل تبديلن

د             ه دست آورن ول           . صادرات کالا و خدمات خود ب د پ راي خري ي تقاضايي ب ابراين وقت ه منظور       بن  کشوري ب

ديل مي باشد و                 ل تب ر قاب ه خود غي تسويه معاملات با آن کشور در صحنه جهاني وجود نداشته باشد خود ب

 . تضمين قابليت تبديل آن از طرف بانک مرکزي در اين حالت معنا نخواهد داشت 

 

 انواع روشهاي اعلام نرخ برابري ارزها 

 : گانه را به يکي از دو روش ذيل اعلام مي دارد کشورها برابري پول ملي خود به ارزهاي بي

                                   Direct  Quotation                            روش مستقيم-1

                           Indirect  Quotationروش غير مستقيم   -2

 

                                          Direct  Quotation  روش مستقيم-1

ردد           ي اعلام مي گ ول مل ل پ ران   : در اين روش نرخ برابري يک يا صد واحد ارز خارجي در مقاب ثلاً در اي م

 .   ريال اعلام مي شود 6326 و 7920نرخ خريد يک دلار آمريکا و يکصد ين ژاپن به ترتيب برابر 

يک دلار آمريکا =  ريال 7920  

  يکصد ين ژاپن=  ريال 6326

ر   ب براب ه ترتي ن ب ن ژاپ ا يکصد ي ا و ي د يک دلار آمريک رخ خري ا در سوئيس ن  1880/1 و 4875/1و ي

 . فرانک سوئيس اعلام مي شود 

يک دلار آمريکا =  فرانک سوئيس 4875/1  

يکصد ين ژاپن =  فرانک سوئيس 1880/1  

 

 Indirect   Quotation روش غير مستقيم                      -2

ردد                       ل ارز خارجي اعلام مي گ ي در مقاب ران   . در اين روش نرخ برابري يک يا صد واحد پول مل ثلاً در اي م

 .  ين ژاپن اعلام مي شود 1 /5808 دلار آمريکا و 01262/0نرخ يکصد ريال برابر با 

يکصد ريال =  دلار آمريکا 01262/0  

  يکصد ريال=  ين ژاپن 5808/1
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ر                        ه ترتيب براب ا يکصد فرانک سوئيس ب ن و   17/84و يا در سوئيس نرخ يک فرانک سوئيس و ي ن ژاپ  ي

 .  دلار آمريکا اعلام مي شود 2269/67

يک فرانک سوئيس =  ين ژاپن  17/84                                                                

يکصد فرانک سوئيس =  دلار آمريکا 67 /2269                                                   

ه    اي بيگان ه ارزه ود ب ي خ ول مل ري پ رخ براب لام ن راي اع ستقيم ب ان از روش م شورهاي جه ر ک ه اکث البت

د   ي نماين تفاده م رخ     . اس لام ن راي اع ي ب ين الملل اي ب ران در بازاره ه گ وق ، معامل ر دو روش ف لاوه ب ع

ه ي    سبت ب ا ن ري ارزه ت       براب ه آن را روش قيم د ک ي نماين تفاده م ومي اس ديگر از روش س  Priceک

Quotation مي نامند  . 

 

 Price Quotation روش قيمت                             -3

ا اعلا                      ه ساير ارزه ا ب ري يک دلار آمريک رخ براب ه استثناء         در بازارهاي بين المللي همواره ن ردد ب م مي گ

ا اعلام                          ه دلار آمريک ا ب ارزهاي پوند انگليس ، يورو ، دلار استراليا، و زلاند نو که برابري يک واحد از آنه

 . مي شود 

ردد      به عنوان مثال درکليه بازارهاي  بين المللي نرخهاي برابري اسعار به يکديگر به شکل ذيل اعلام مي گ

 . 

۱ ۱٫۴۹۰۵USD  = CHF  

۱USD  = ۱۱۴٫۲۸ JPY  

۱٫۰۷۴۱EURI = USD   

۱ ۱٫۶۱۴۷GBP = USD  

 

 سئوالات و تمرينات بخش اول

 

  سئوالات –الف 

 .  انواع ترازهاي تشکيل دهنده تراز پرداختها را تعريف نمائيد 

 . سيستم برتون وودز و موافقت نامه اسميتسونيان را تعريف نمائيد  
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 .  بيان داريد  انواع روشهاي اعلام نرخ برابري ارزها را

نحوه تعيين اوزان ارزها داخل سبد و ارزهاي    )  SDR( هدف از ايجاد حق برداشت مخصوص        

 . فعلي تشکيل دهنده ارزها را بيان داريد 

 . نحوه محاسبه ارقام نا مشخص و تعديلات نرخ ارز در تراز پرداختها چگونه است 

ستم  ) GOLD POOL( اهداف ايجاد استخر طلا    رخ طلا    و دو سي ه ن  TWO TIERدو گان

SYSTEM ( چه بوده و تا چه ميزان موفق بودند . 

 . " اهداف تأسيس صندوق بين المللي پول را بيان داريد 

ه    ي ب اي پرداخت ره ه ود و به ستي ، س اي توري د ه افتي ، درآم اي بلاعوض دري اه کمکه  جايگ

 . ز پرداختها مي باشد سرمايه گذاري خارجي در کداميک از ترازهاي تشکيل دهنده ترا

 . و نحوه کمکهاي صندوق به اعضاءرا بيان داريد ) در گذشته و حال( ميزان سهميه  

 . هدف از تأسيس بانک جهاني و نحوه تأمين مالي پروژه ها چگونه مي باشد 

  ارزهاي قابل تبديل و غير قابل تبديل کدامند ؟ 

  مخصوص به اسعارمختلف چگونه مي باشد؟ نحوه محاسبه نرخ برابري روزانه حق برداشت

  نحوه محاسبه نرخ بهره هفتگي حق برداشت مخصوص چگونه مي باشد؟

  اعضاءهيأت مديره و ميزان آراء هر عضو صندوق بين المللي پول چگونه تعيين مي شوند ؟ 

 

  تمرينات -ب

 :  در جايي که نرخ هاي برابر -1

۲۴۰۱٫۰۴SDR / IRR =   

۱SDR/ USD = .۳۷۲۰۲ 

۱۰٫۵۷۵۴SDR /SEK =  

۰٫۸۱۱۷۵۴SDR/GBP=  

اوت         / ريال و پوند انگليس     /  باشند ، مطلوب است نرخ برابري کرون سوئد          ه التف ريال با منظور نمودن ماب

 . ده ريال براي معادل يک دلار هر يک از ارزهاي کرون سوئد و پوند انکليس 
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راز سرمايه            2002با توجه به اطلاعات ذيل در پايان سال ميلادي          -2  تراز بازرگاني ، تراز حساب جاري ، ت

 ) ارقام به ميليون واحد مي باشد (و تراز پرداختهاي کشور همسايه را تنظيم نمائيد 

الا  ادرات ک افتي  15 ،000ص اي بلاعوض دري ست 963 کمکه د توري انکي 2542 ، درآم ه ب  ، هزين

ارج   500 ذاري در خ رمايه گ ل از س ود حاص الا  ، واردات 950 ، س ه  14410ک د بيم  ، 250 ، درآم

ارجي   اي خ ره وامه ارج 750پرداخت به ذاري در خ رمايه گ سولگري 6513 ، س ه کن  ، 850 ، هزين

داي دوره  اير ارزي در ابت ودي ذخ ارجي 8451موج ه خ د اوراق قرض افتي 2310 ، خري  ، وام دري

ان دوره 7250 اير ارزي در پاي ودي ذخ ي9312 ، موج داياي پرداخت د 350  ، ارزش ه اير درآم  و س

  . 221هاي خدماتي 

اري -3 راز حساب ج ازاد ت ا م شوري ب رخ ارز ک ديلات ن ام نامشخص و تع ارد دلار و کسري 3/15ارق  ميلي

ه است    5/7 ميليارد دلار در جايي که ذخاير ارزي به ميزان           8/19تراز سرمايه    اهش يافت  ميليارد دلار ک

 چقدر خواهند بود ؟ 

ي ، خدمات                 مازاد تراز پرداخته  -4 اي کشور دوست با مفروضات صادرات کالا ، واردات کالا ، خدمات واردات

، 20، 41 ،  36صادراتي ، مازاد تراز سرمايه و ارقام نامشخص و تعديلات نرخ ارز به ترتيب هر کدام                 

  ، ميليارد يورو چه ميزان مي باشد ؟ 3، 7 ، 27

ا توسط   / ين ژاپن و پوند انگليس   / ر آمريکا   دلار آمريکا ، دلا   / اگر نرخ متوسط برابري يورو      -5 دلارآمريک

ري      6520/1 و 00/120 ، 0615/1بانک مرکزي انگليس به ترتيب       اعلام شده باشد ، نرخهاي براب

SDR به دلار آمريکا SDR به يورو SDR به ين ژاپن و SDR به پوند انگليس چه خواهد بود  . 

اي دلار آمريک     -6 ري ارزه اي براب رخ ه ر ن ه      اگ يس ب د انگل ن و پون ن ژاپ ورو ، ي ب  SDRا ،ي ه ترتي ب

ه   212042/1و /. 006235،  /. 762042 ، 734512/0 ناد خزان ه اس ه ماه ره س اي به رخ ه  و ن

الي                        أمين م ه اسناد ت ورو و سيزده هفت انکي ي آمريکا ، سه ماهه اسناد خزانه انگليس و سه ماهه بين ب

ه ترتيب  ن ب ت ژاپ ره  /. 0012 ، 9930/2 ، 2140/3 ، 25/1دول رخ به ند ، ن ه SDRدرصد باش چ

 خواهد بود ؟ 
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 بخش دوم

 عمليات خزانه داري

Treasury  Transactions 

 

ن ،                    ايي و ژاپ پس از ترميم خرابيهاي جنگ دوم جهاني با شروع رشد شکوفايي بيش از حد کشورهاي اروپ

از    حجم مبادلات بين المللي افزايش يافت که تسريع در انجام تبديلا         ورد ني ر و م ت ارزي و ارايه سرويس بهت

ود          اب نم ل اجتن از . تجارو سرمايه گذاران در سرلوحه عمليات بانکي بين المللي در بانکها را امري غير قاب

ه داري                           وان خزان ايي را تحت عن ي واحد ه ين الملل  (اينرو بانکهاي تجاري فعال و صاحب نام در معاملات ب

Treasury  ( نمودند که جوابگوي رفع اينگونه نيازهاي مشتريان و بانک باشد در بانک طراحي . 

سبت             1973با فرو پاشي سيستم برتون وودز ، در اوائل سال             و شناور شدن نرخ ارز کشور هاي صنعتي ن

ايي ،            صادي کشورهاي اروپ داوم رشد و شکوفايي اقت ي و ت ين الملل به يکديگر در بازارهاي پولي و مالي ب

ات           ژاپن و ايالت     امپيوتر در صنعت بانکداري و عملي ابراتي و ک وژي مخ ري تکنول ا و بکار گي متحد آمريک

ه داري در                            سمتهاي خزان شتريان ق وع م ع نيازهاي متن د و رف ه سرويس هاي جدي بانکي بين المللي در اراي

د از       ا نمودن د بانکه ات عاي ه عملي ه از اينگون اري ک ود سرش طه س ه واس ي ب ين الملل ار ب ا تج اير بانکه س

سمتها در يک               ا ساير ق ه داري ب ين قسمت خزان قسمتهاي بانک تکامل بيشتري يافته و امروزه وجه تمايز ب

شهود   املاً م ک ک  بان

ذاري                     زار هاي سرمايه گ مي باشد حجم عمده عمليات خزانه داريها را خريد و فروش اسعار و استفاده از اب

ل سال           در بر گرفته به نحوي که حجم متوسط روزانه عمليات          اه آوري ه     2001 تبديلات ارزي در م يلادي ب  م

 .  ميليارد دلار بوده است 1210 بالغ بر 1نقل از بانک تسويه بين المللي 

ر        ه گ د معامل )  Dealer(کارکناني که در خزانه داري بانکهاي به عمليات خريد و فروش مبادرت مي ورزن

ام        ناميده مي شوند که هر چند نفر معامله گر در يک رشته          تخصص داشته و تحت نظر يک سرپرست انج

صادي و سياسي              . وظيفه مي نمايند     ار اقت اً اخب ا هوشند و دائم اين افراد اين افراد معمولاً جوان وزيرک و ب

د                     املات مي نماين ع  . بازار هاي پولي و مالي را مطالعه و براي مشتريان و يا بانک اقدام به انجام مع در واق
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ا      ل و                      هر که زودتر به اخب ه و تحلي د و سريعتر آن را تجزي ازار دست ياب صادي و سياسي ب ر و اطلاعات اقت

ود              د ب ده خواه د برن ولي و                 . تصميم گيري صحيح بنماي ه اخبارهاي بازارهاي پ ه منظور دستيابي سريع ب ب

ري  دمات بروک املات ضمن اينکه از خ اي مع ي اتاقه ين الملل الي ب ه Broker ( 2(م د ب تفاده مي نماين  اس

رز  املاتي رويت ري و مع ستمهاي خب  سي

) Reuters (  تله ريت)Tel Rate (   ورگ ادل   .   مجهز مي باشند    3(Bloomberg)و بلومب ضمناً تب

 و 4 (Reuters Dealing)اطلاعات ونظرات با همکاران در ساير بانکها از طريق تلفن ، رويترز ديلينگ

ران ف    ه گ راي معامل ي را ب اتي غن ابع اطلاع ومبرگ من  راهم بل

د  ي آورن ار و      . م ا اخب اً ب ان دائم د و ان ي باش ي م صادي و سياس ار اقت ران اخب ه گ وراک معامل ع خ در واق

ي                      . شايعات بازار زندگي مي کنند       ين راه و حت زل عازم بانک مي شوند در ب معامله گران از صبح که از من

صادي        قبل از آن به محض برخواستن از خواب شروع به مطالعه روزنامه هاو گوش              ات اقت ه اتفاق  فرادادن ب

د         ه                          . و سياسي دنيا مي نماين صاددانان و تحليلگران بانک ک اران  ، اقت ا ساير همک ار ب ه محل ک ا ورود ب ب

معمولاً قبل از معامله گران در محل کار خود حضور يافته و گزارش تحليلي کوتاهي از وقايع شب گذشته را    

ادل نظر مي نما          ل           تهيه نموده اند بحث و تب ز خود در مقاب ه و در پشت مي املات رفت ه سالن مع د سپس ب ين

 . صبح شروع به کار مينمايند9سيستمهاي خبري و کامپيوتر ها نشسته و از حوالي ساعت 

 

 

۱- ۲۰۰۱BIS  Quarterly  Review  , December    
2- Broker            ازار را اعلا ار هاي ب ه مرتب نرخهاي و اخب ا از طريق      کارگزار سالن بورس مي باشند ک م مي دارد و صداي آنه

 . سيستمهاي مخابراتي در سالن ها و اطاقهاي معاملات شنيده مي شوند 
ا تفاوتهاي           -3 صادي ب ايع اقت ل وق ه و تحلي  هر يک از سيستمهاي رويترز ، تله ريت و بلومبورگ علاوه بر امکانات جانبي تجزي

ي شمار          جزئي نسبت به هم با بکار گيري سيستمهاي ماهواره اي و           کامپيوتري آخرين اخبار سياسي و اقتصادي را در صفحاتي ب
 . از طريق مانيتورهاي کامپيوتري در اختيار استفاده کننده گان قرار ميدهند 

سيستم ديگري به جز سيستم خبري رويترز مي باشد که امکان تماس معامله گران با يکديگر و انجام معامله بين آنان در اتاق -4
 رافراهم سازد ودر نهايت يک نسخه از معامات انجام يافته را از طريق يک چاپگر ، چاپ و در (Dealing  Room)معاملات 

 . دسسترس معامله گر قرار مي گيرد 

 

 

 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ذيرد                  ام مي پ  بدين ترتيب اولين نرخي که توسط يک بانک معتبر بين المللي يا يک بازار اعلام و معامله انج

روع را  رخ ش  ن

 )Opening  Rate (        ان مي بخشد را اليتش را پاي ا آن فع ازار ب رخ  و آخرين نرخي که يک بانک يا ب ن

ه  (Closing Rate) (خاتم

د  ي نامن ور  .  م ه ط ل ب ام تعطي ز اي الي بج ولي وم اي پ ند 24بازاره ي باش ال م اعته فع ه .  س ه طوري ک ب

د         بازار) Closing (خاتمه فعاليت بازار تقريباً با    ) Opening (شروع فعاليت  .  ديگر تلاقي مي نماين

ه فعاليت                           ان خاتم ا عصر و و زم به عبارتي شروع فعاليت بازارهاي پولي و مالي اروپا در صبح مصادف ب

ازار     ") سيدني ، سنگاپور ، توکيو (بازار خاور دور     ا شروع فعاليت ب و خاتمه فعاليت بازار اروپا مصادف ب

اور        نيويورک و خاتمه فعاليت بازار نيويورک مصادف ب       ازار خ ه فعاليت ب اور دور و خاتم ا شروع فعاليت خ

اور دور ،                   . دور مصادف با شروع فعاليت بازار اروپا مي باشد             ازار خ ه در هر يک از سه ب ع خاتم در واق

 . اروپا و آمريکا مصادف با شروع فعاليت در بازار بعدي مي باشد 

ال مي          روه بانک فع ولاً دو گ الي معم ولي و م روه سازندگان قيمت     . باشند  در بازارهاي پ  price(يک گ

Maker  (      د و رخ را دارن ، اين گروه بانکهايي هستند که توان اعلام خريد و فروش در برابر متقاضيان ن

ود    شنهادي خ اي پي رخ ه ا ن ه ب ام معامل ه انج ادر ب  ق

ند  ي باش دگان قيمت .  م ر گيرن روه ديگ ر  ) price Taker(گ وان اعلام ن ه ت ايي ک د و ، بانک ه خ خري

ا                     ه ب ام معامل د و فروش و انج فروش در برابر متقاضيان نرخ را ندارند بلکه خود متقاضي دريافت نرخ خري

ولاً از طريق تلفن ،               ا معم ه داري ه انکي در خزان مراجعه به گروه سازندگان قيمت مي باشند معاملات بين ب

ام مي            رويترز ديلينگ ، بلومبورگ ، و در مواقعي که به اين سيستمها              دسترسي نباشد از طريق تلکس انج

ذيرد  ود و       . پ ه ش دان مراجع زوم ب ع ل ه در مواق وند ک ي ش بط م ولاً ض املات معم اق مع ي ات ات تلفن مکالم

ه            ه چاپ مي شوند ک محاورات رويترز ، بلومبورگ ، و تلکس بلافاصله بر روي چاپگرهاي دو طرف معامل

ورس           سندي است براي اجراي دستورات توافق شده در م         عامله ، نتيجه معاملات تلفني و معاملات يا دلالان ب

ده   تگاه گيرن وي دس ه پهل شار دکم ا ف ه ب  ک

) Receiver ( ه رم معامل ر روي يک ف ود ب د ب ر خواه ه گ نيدن صداي معامل ه ش ادر ب ل ق دلال طرف مقاب

)Deal slip (   رز ده توسط رويت اپ ش ند چ ايگزين س ه ج ود ک ي ش ضاء م ت و ام ر ثب ه گ  ، توسط معامل

 . بلومبورگ و تلکس مي باشد 
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ه  ) Position(وضعيت يا موقعيت معامله گر با انجام هر معامله براي بانک يک       جديد ايجاد مي نمايد ک

روش                      قبلاً وجود نداشته و در نهايت تا پايان روز مي بايد با انجام معاملات معکوس نتيجه عمليات خريد و ف

ات و            .  معاملات عايد بانک نمايد      خود را صفر نمايد و سودي از نتيجه اين         ه تجربي ا توجه ب ر ب هر معامله گ

 Open (وضعيت بازسوابق کاري تا سقف معيني در طول روز و با تجربه ها حتي در طي شب مي تواند 

position (                   ا روزهاي آتي آن را ايجاد نموده را به منظور کسب سود حفظ نمايد که مي بايد طي روز و ي

ه           . کوس ببندد   با يک معامله مع    از آنجا که عمليات انجام شده توسط معامله گران مانند دو روي يک سکه ب

ه                       ا توجه ب ازار ب ام ب ا بهنگ ر ن ا تغيي ري ناشيانه و ي صميم گي ا ت وان سود آور باشد ب ه مي ت همان نسبت ک

دام              از طرق مختلف   عوامل غير قابل پيش بيني زيان آور باشد لذا واحد هايي در هر بانک معامله گران را م

واقعي       کنترل مي نمايندکه زيادتر از مجوزداده شده به آنان براي بانک وضعيت باز ايجاد ننمايند و حتي در م

ه منظور       وگيري از  مجبور باشند ضرر را بپذيرند و بيشتر صبر ننموده و يک وضعيت ايجاد نموده را ب جل

 . متوقف نمايند  ) Stop  Loss (ضرر

ال يک    وان مث ه عن داده وضعيتي   ب ام ن ه اي انج ه معامل وز هيچگون ه هن ه ک ر در شروع کارروزان ه گ معامل

)Position  (                             ون دلار نج ميلي غ پ ثلاً مبل ود و م ار نم ه ک ه محض آنکه شروع ب ي ب ايجاد ننموده است ول

سري       ون ک نج ميلي ا پ ر روي دلار ب ر ب ه گ ن معامل ود ، اي داري نم وئيس خري ک س ت و فران ا فروخ آمريک

)Short  (             ون نج ميلي ارت ديگر پ ه عب ا ب ه است و ي ون دلار نداشته را فروخت نج ميلي ي پ مواجه است يعن

غ هفت                     . دلار در مقابل خريد فرانک سوئيس منفي است            ه ديگر مبل ر در يک معامل ه گ ن معامل ر اي ال اگ ح

ون ف            ي  ميليون دلار آمريکا خريداري و فرانک سوئيس بفروشد روي دلارمعامله دوم هفت ميلي  Long(زون

ون دلار نداشته        )  ي دو ميلي دارد که در نتيجه اين دو معامله با مبلغ دو ميليون دلار فزوني مواجه است يعن

وده            داري نم د شد خري را در مقابل فرانک سوئيس به اميداينکه دلار در مقابل فرانک سوئيس قوي تر خواه

ن   . ر آمريکا نگهداري و اعلام مي نمايند        از آنجا که معمولاً وضعيت هاي ايجاد شده را به دلا          . است   بنابر اي

: 

ه شده      – ) Short  Position (در وضعييت کسري    - ري از آنچه فروخت ي دلار کمت  يعن

 . خريداري شده است 
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ه شده      – )  Long  position (در وضعيت فزوني    - شتري از آنچه فروخت ي دلار بي  يعن

 . خريداري شده است 

ه  ين معامل ر هم ال اگ وئيس   ح ل فرانک س ده را در مقاب داري ش ون دلار خري ه سومي دو ميلي ر در معامل  گ

ام            ر پس از انج ه گ ن معامل بفروشد نتيجه خريد و فروش دلار در سه معامله برابر شده است و اصطلاحاً اي

ل                 . شده است    ) Square (همساناين سه معامله     ايش درست عم ري ه صميم گي ر در ت ه گ اگر اين معامل

 . باشد مي بايدپس از همسان شدن سودي از نتيجه اين عمليات عايد بانک خود نموده باشد نموده 

د               ايجاد يک وضعيت کسري يا فزوني در بازارهاي پولي ومالي بين المللي توسط شرکت کنندگان بازار به امي

ات         ازي    همسان نمودن آن در آينده و کسب سود را عملي ا سفته ب مي   ) Speculation (سوداگري ي

د  ه  . نامن وداگري ک ت س ه تقوي اد ب  اعتق

) Bullish (     الي الاتر بفروشد و                      ) يک ارز    (ابزار م رخ ب د اينکه در ن ه امي داشته باشد آن را مي خرد ب

ابزار مالي داشته باشد آن را   )  Bearish (اعتقاد به تضعيفسود کسب نمايد و از طرفي سوداگري که     

ات سوداگري     .  تر آن را بعداً بخرد و کسب سود نمايد        مي فروشد بدين اميد که در نرخ پايين        ن عملي ابر اي بن

ه پيش                              ذيرد ک ام مي پ صادي و سياسي انج يش بيني سوداگران از فاکتورهاي اقت يا سفته بازي بر اساس پ

ع               . بيني ها ممکن است مطابق ميل به وقوع نپيوندد           راي رف ازار ب ن ب عده اي ديگر از شرکت کنندگان در اي

دام                    نياز وح  ذف نوسانات نرخ ، اقدام به خريد و فروش مي نمايند و قصد عمليات سفته بازي نداشته بلکه اق

 . مينمايند )  Hedging (عمليات پوششيبه 

ال        ه ارس سبت ب د ن ي باي ه م رف معامل ک ط ر ، دو بان ه گ ط معامل ه توس ر معامل ام ه س از انج هپ  تائيدي

)Confirmation  ( ،دستور پرداخت) Payment Order (  اطلاعيهو) Advice (   د دام نماين . اق

املات   اق مع ر در ات ه گ اDealing Room(معامل   ي

  Front Office  (     شتيباني د پ ه واح  ) Back  Office(پس از انجام معامله فرم معامله را امضاء و ب

 . به منظور کنترل ، تهيه و ارسال تأئيديه دستور پرداخت و اطلاعيه ارسال مي دارد 

 :ئيديه تا

ه ، سررسيد                   رخ معامل وع ارز ، ن غ ، ن ور  ( موارد توافق شده توسط دو معامله گر از قبيل مبل ، بانک  ) وال

ر       ه گ ه توسط معامل دريافت کننده و پرداخت کننده وجوه به اضافه تاريخ انجام معامله که در فرم انجام معامل
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ن و تلکس وارد    رز ، تلف ق رويت ه  ازطري ام معامل س از انج رفين   پ شتيباني ط د پ ط واح ت توس ده اس گردي

ردد           Swift ( 1(معامله تأييد و از طريق سوئيفت        د  .  تلکس ويا کتبي به طرف ديگر معامله ابلاغ مي گ واح

 .هاي پشتيباني طرفين همچنين موظفند صحت تأئيد هاي دريافتي از طرف مقابل را بررسي و کنترل نمايند 

 

 

 

1- SWIFT مخفف Society  for  Worldwide  Interbank  Financial  Telecommunication مي باشد  .
 .به منظور آشنايي با اينکه با اين شبکه جهاني خدمات مالي بين بانکي به پيوست شماره دو مراجعه شود 

 

 

 

 

 : دستور پرداخت 

و  غ م ا تلکس دستور برداشت مبل ق سوئيفت و ي ود از طري ارگزار خ ه بانک ک شتيباني ب د پ ه واح رد معامل

 . در والور توافق شده از حساب خودو پرداخت آن به حساب بانک طرف معامله را مي دهد) فروخته شده (

 

 : اطلاعيه 

ور و بانک پرداخت                 داري شده ، وال واحد پشتيباني ، بانک کارگزار دريافت کننده وجه را از ميزان ارز خري

ل از سرر  ا تلکس قب وئيفت و ي ق س وه از طري ده وج ه محض   کنن ارگزار ب ا بانک ک د ت ي نماي ع م يد مطل س

ري                          ا پيگي دريافت وجوه آن را به حسابش منظور نمايد و يا در صورت عدم دريافت وجه مراتب را اطلاع ت

 .  لازم جهت وصول انجام پذيرد 

 

دي  املات نق مع

  

Spot  Transaction      

سويه    اري   )Value Date(معامله نقدي در بازارهاي ارزي معامله اي است که سررسيد و ت آن دو روز ک

بنابراين اگر معامله اي در يکي از روزهاي دوشنبه ، سه شنبه  . باشد ) Deal Date(بعد از انجام معامله 
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ه                 ذيرد ب راي        ، چهارشنبه ، پنجشنبه ، وجمعه در بازارهاي بين المللي انجام پ شرط اينکه بازارهاي ارزي ب

پرداخت و دريافت   (معامله ) والور (دو ارز مورد معامله فقط روزهاي شنبه و يکشنبه تعطيل باشند تسويه             

د           ) مورد معامله    به ترتيب در يکي از روزهاي چهارشنبه ، پنجشنبه ، جمعه ، دوشنبه ، و سه شنبه  خواه

 . بود 

نقدي دلار آمريکا به اکثر ارزهاي عمده را نمايش مي دهد نرخ نقدي             رويترز نرخهاي برابري     EFXصفحه  

ا در ساعت  ۱۰دلار آمريک ۵۴:   GMT ورخ اي سه شنبه م ه 21 روزه ابق اول بهمن 2003 ژانوي  مط

 .  به شرح ذيل بوده است EFX در صفحه 1381
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ه يکديگر   در هر روز کاري يک بار يا دو بار در بازارهاي بين المل         مي   )FIX (ثابت لي نرخ اسعار نسبت ب

ا     شوندو اين عمل را اصطلاحاً        د     )Fixing ( ثابت نمودن نرخه ازده      . مي نامن دن در ساعت ي ثلاً در لن م

ه است      . صبح هر روز کاري نرخ برابري دلار آمريکا به ساير اسعار ثابت مي شود           ا بدينگون رخ ه نحوه ن

دگان    رکت کنن ه ش دگان بانک(ک ر  نماين اي معتب اعت     ) ه دن در س ورس لن الن ب ي در س ا 45/10در محل  ب

ورو          . سفارشاتي که در دست دارند حاضر مي شوند          ثلاً ي ري اسعار م رخ هاي براب / رئيس جلسه تک تک ن

ود را   ورد درخواست خ رخ م روش در ن ا ف د ي زان خري دگان مي ا را اعلام مي دارد و شرکت کنن دلار آمريک

ن   . دلار آمريکا به توافق مي رسند   / نهايت همگي در يک نرخ تبديل براي يوروتا در   . اعلام مي دارند   ا اي ب

ل  ورو Fixingعم ت و    /  ي ه اس ام پذيرفت ا انج يس    Fixingدلار آمريک د انگل ثلاً پون دي م دلار /  ارز بع

ارتي         Fixingآمريکا را آغاز و به همين ترتيب براي کليه ارزهاي جهانروا             ه عب ام مي رسد ب ه انج رخ   ب ن

Fixing           ل ارز ديگر روش يک ارز در مقاب د و ف ه عرضه و تقاضاهاي خري  نرخي است که در آن نرخ کلي

دگان در    رکت کنن ابين ش اي          Fixingم تفاده از نرخه ورد اس شترين م د بي ي رس ام م ه انج رخ ب ا آن ن  ب

Fixing گردد  در قرارداد هاي تجاري مي باشد که از اين نرخ به عنوان نرخ مرجع استفاده مي . 

د ،                             ه مي نماي رخ مراجع ده ن ه يک اعلام کنن ه ب در بازارهاي بين المللي زماني که يک متقاضي انجام معامل

ورد تقاضا     (اعلام کننده نرخ به شرط عدم منع معامله     ا سطح م اري ت ه طور     )وجود خط اعتب ا متقاضي ، ب ب

ا ن      ورد تقاضا  را جوي روش را      معمول قصد متقاضي از خريد يا فروش ارزهاي م د و ف رخ خري مي شود و ن

 . اعلام مي دارد 

ا                         دي دلار آمريک ري نق رخ براب ي تقاضاي ن فرانک  / به عنوان مثال اگر يک متقاضي در بازارهاي بين الملل

ل فرانک سوئيس را                      سوئيس را بنمايد ، اعلام کننده نرخ همان نرخهاي خريد و فروش دلار آمريکا در مقاب

 :لام خواهد داشت به متقاضي به شکل ذيل اع

Offer RateBid   Rate  

۱٫۵۲۹۲ ۱٫۵۲۸۲ Spot USD/CHF 
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ا و فروشنده فرانک سوئيس و در      ) نرخ سمت چپ    (Bid  Rateاعلام کننده نرخ در  دار دلار آمريک خري

Ask  Rate يا  Offer Rate ) دار فرانک سوئيس مي      ) نرخ سمت راست ا و خري فروشنده دلار آمريک

 :علام نرخهاي فوق اعلام کننده نرخ چنين اعلام داشته است با ا. باشد 

راي هر          ) CHF(در مقابل فرانک سوئيس     )  USD( خريدار دلار آمريکا     Bidدر نرخ   - مي باشد و ب

 .  فرانک سوئيس مي پردازد 5282/1يک دلار آمريکا 

رخ - ا Offerدر ن نده دلار آمريک ل ف ) USD( فروش ل در مقاب د و در مقاب ي باش وئيس م ک س ران

)CHF (  فرانک سوئيس يک دلار آمريکا مي پردازد 5292/1مي باشد و در مقابل دريافت  . 

ي         ين الملل رخ در بازارهاي ب ه در نحوه اعلام ن شه ارز سمت چپ    )  Price Quotation(از آنجا ک همي

ن ارز                 ري يک واحد از اي رخ براب وق   (مميز مشخص مي باشد و ن ال ف ل  ) USDدر مث  ارز سمت  در مقاب

ا  1 ارز شناخته شده  اعلام مي گردد از اينرو ارز سمت چپ به  ) CHFدر مثال فوق    (راست مميز    ارز  ي

 .  مصطلح مي باشند 2 ارز ناشناخته و ارز سمت راست به پايه

 

 

 

 

۱-known currency يا  Base Currency  

۲-Unknown Currency  

 

 

  

 

 

ابراين  ن    Bid  Rateبن د ارز ش رخ خري رخ فروش ارز شناخته شده اعلام      Offer Rateاخته شده و  ن  ن

د  . کننده نرخ مي باشد واز ديدگاه متقاضي نرخ به عکس خواهد بود  و )  Bid Rate(فاصله بين نرخ خري

رخ فروش    د            ) Offer Rate(ن املات را پوشش مي ده ه مع رخ در اينگون ده ن . سود وريسک اعلام کنن
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م اصلي     معمولاً در هنگام اعلام نرخ       ع و رق فرض بر اين است که طرفين معامله از کم وکيف نرخ بازار مطل

)Big Figure  ( را ) ين اعلام        ) 52/1در مثال فوق اد شده چن ال ي رخ در مث مي دانند ، لذا اعلام کننده ن

 : خواهد داشت 

 

۸۲/۹۲Spot USD/CHF 

 

وق        . د  مي گوين  ) Spread(فاصله بين  نرخ خريد و فروش را حاشيه سود          بنابراين با توجه به نرخ هاي ف

 : خواهد بود ) ده ده هزارم  (0010/0حاشيه سود در اين مثال 

۱٫۵۲۹۲Spread  =  – ۱٫۵۲۸۲ ۰٫۰۰۱۰  =  

زارم را يک پوينت                  ه هر يک ده ه ا پيپ    ) Point(از آنجا ک ين نرخهاي        ) pip(ي ذا فاصله ب د ل مي نامن

 . مي باشد  ) ۱۰pips(و يا ده پيپس  ) points ۱۰(وينتس خريد و فروش در مثال فوق برابر با ده پ

رخ    Bid و Offer، نرخ متوسط نرخهاي  ) Mid Rate (نرخ متوسط  مي باشد که از حاصل جمع دو ن

Bid به اضافه Offer مي باشد 5287/1نرخ متوسط در مثال فوق .  تقسيم بر دو به دست مي آيد  . 

۱٫۵۲۸۲ ۱٫۵۲۹۲Mid  Rate  = (  +  ) /۲ ۱٫۵۲۸۷ =   

ه در    ) Mid Rate( نيز نرخ متوسط  Fixingنرخ  اني ک رخ      Fixingميباشد و آن ا ن د ب وده ان  شرکت نم

ين          له ب ر از فاص ب کمت ه مرات ارمزد ب ن ک ه اي د ک ي نماين ت م ارمزد پرداخ ام داده و ک ه انج ط معامل متوس

Offer وBid ميباشد  . 

  : ر نقدي مثلاً رويترز چنين اعلام شده باشد ين ژاپن در بازا/ اگر نرخ برابري دلار آمريکا 

 

۱۰۵٫۲۳-۲۸ Spot USD/JPY رويترز 

 

 . و نرخ هاي چهار بانک مختلف به شرح ذيل را با نرخ هاي بازار مقايسه کنيم 

 

۱۰۵٫۲۴-۲۷ Spot USD/JPY بانک اول 

۱۰۵٫۲۵-۲۹ Spot USD/JPY بانک دوم 
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۱۰۵٫۲۲-۲۷ Spot USD/JPY بانک سوم 

۱۰۵٫۲۲-۲۹ Spot USD/JPY بانک چهارم 

 

وده است                   - شنهاد نم ازار پي رخ ب ر از ن ازار مي        .  بانک اول نرخي بهت رخ ب ا ن ل رقابت ب نرخهايش قاب

ا              روش دلار آمريک ل ف باشند زيرا در مقابل خريد دلار آمريکا ين ژاپن بيشتري مي پردازد و در مقاب

 .ين ژاپن کمتري نسبت به بازار دريافت مي دارد

ا          - د دلار آمريک بانک دوم ترجيح مي دهد دلار آمريکا خريداري نمايد تا به فروشد زيرا در مقابل خري

ازار                            ه ب سبت ب شتري ن ن بي ن ژاپ ا ي ل فروش دلار آمريک ي در مقاب ين ژاپن بيشتري مي پردازد ول

 . دريافت مي دارد 

داري         - ا خري د ت ا را بفروش ددلار آمريک ي ده رجيح م وم ت ک س د دلار  بان ل خري را در مقاب د زي  نماي

ازار            ه ب سبت ب ري ن آمريکا ين ژاپن کمتري مي پردازد و در مقابل فروش دلار آمريکا ين ژاپن کمت

 . دريافت مي دارد 

وده است                      - شنهاد نم ازار پي رخ ب ازار            . بانک چهارم نرخي بدتر از ن رخ ب ا ن ل رقابت ب ايش قاب نرخه

د   ل خري رادر مقاب د زي ي باش روش دلار    نم ل ف ردازد و در مقاب ي پ ري م ن کمت ن ژاپ ا ي دلارآمريک

 .آمريکا ين بيشتري نسبت به بازار دريافت مي دارد 

ه آن در قسمت اول پيوست                          ه ، دستور پرداخت و اطلاعي  يک نمونه از معاملات تبديل نقدي ، صدور تائيدي

 . شماره سه آورده است 

 

                                          Gold  Transaction   معاملات طلا 

ره                           ره ب ورد به يلاد مسيح کشف و م ل از م نج هزار سال قب مصريان اولين مردمي هستند که طلا را حدود پ

ه اشکال مختلف را                          . وري قراردادند    سيم ب ديل و تق طلا فلزي است به راحتي چکش مي خورد و قابليت تب

ه لحاظ مقاومت    .  درجه سانتيگراد ذوب مي شود  1603حرارت دارد بر خلاف نقره کدر نمي شود و در        وب

ل دوام     . آن در مقابل مواد شيميايي در صنعت از مطلوبيت خاصي برخوردار مي باشد               ن     . به دلي ابي ، اي کمي

د       . فلز مدت مديدي به عنوان وسيله مبادله شناخته شده بود            هرودوت مي گويد ليديائي ها اولين کساني بودن
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وان وسيله         560-596(ه هاي طلا شبيه دانه لوبيا در زمان کراسوس          که از سک   ه عن يلاد مسيح ب ل از م  قب

 . مبادله استفاده کردند 

ه رسميت                1816در سال    ول خود ب  انگليس اولين کشوري بود که استفاده از سکه طلا را به عنوان واحد پ

د در سال      . شناخت   ال ،     1854بع ان    1871 سوئيس ،     1860 پرتغ ارک ،          1873 آلم روژ ، دانم  سوئد ، ن

سه ،  د ، 1875بلژيک و فران ا و هلن د 1877 ايتالي اني 1890 فنلان وادور 1900و ...  روم ا و اک  آمريک

ال   د در س تاندارد طلا را پذيرفتن ه اس ام پاي ر اونس 1883نظ رم 10348073/31( قيمت ه اب )  گ لا ن ط

ي ب     67/20برابر با    ستم مبتن ود ، در سي ا ب ه           دلار آمريک ه شمش طلا و سکه طلا ، سکه هاي طلا ب ر پاي

ر                            ول يک کشور ب داع و ارزش پ ول کاغذي اب عنوان وسيله مبادله مورد استفاده قرار مي گرفتند تا اينکه پ

ود                         ه طلا ب ديل ب ل تب ول کاغذي قاب ان پ ه در هر زم ارتي ديگر    . حسب مقدار ثابتي طلا تعريف شد ک ه عب ب

ادل در           مقدار طلاي موجود در يک کشور        ، ميزان حجم پول در گردش آن کشور را تعيين مي نمود و عدم تع

 . پرداختهاي بين المللي با انتقال طلا از يک کشور به کشور ديگر متعادل مي گرديد 

ايي يکي                          1931در سال    يس و سپس ساير کشورهاي اروپ دا انگل صادي ، ابت زرگ اقت ود ب  ، در اواسط رک

ول              پس از ديگري از سيستم استاند      ع پ ارد طلا دست کشيدند و نظريه سيستم استاندارد طلاي کلاسيکها به نف

ن                  ا اي ه و دولته ين شده در روي آن پذيرفت ا ارزش تعي انوني ب کاغذي منسوخ گرديد و پول کاغذي به طور ق

د                    ين نماين ابر ا . اجازه را به خود دادند که با توجه به شرايط اقتصادي کشور حجم پول در گردش را تعي ن  بن ي

شتوانه              وان پ ه عن ان ب يکن ارزش خود را همچن ، طلا از سيستم تسويه هاي بين المللي کنار گذاشته شد ، ل

ه در سال          . پول در تسويه هاي بين المللي حفظ نمود        د        1944بر همين اساس بود ک ون وودز بع ستم برت  سي

ول موظف گر                     ي پ ين الملل زي و کشورهاي عضو صندوق ب ه طور     از جنگ جهاني دوم طرح ري ه ب د ک ديدن

د                   د گردي ا متعه د آمريک مستقيم و يا غير مستقيم برابري پولشان را بر حسب طلا يا دلار آمريکا تعريف نماين

رو                  35که قيمت طلا را در هر اونس         د از اين روش نماي د و ف  دلار ثابت نگه داشته و در اين نرخ طلا را خري

 . دلار آمريکا به خوبي طلا تشخيص داده شد 

ال در دس ه    1971امبر س لا ب س ط ر اون مي ه ت رس ال  38 قيم ه س ه 1973 دلار و فوري  دلار 22/42 ب

 . رسيده و در مارس همان سال رابطه طلا و دلار از طرف آمريکا قطع گرديد 

وع         1973با فرو پاشي سيستم برتون وودز در سال    ه وق ي ب ين الملل ولي ب ستم پ ه در سي  و تغيير اساسي ک

ل خطر پيوست ، قيمت طلا د ئن در مقاب ذاري مطم زار سرمايه گ وان يک اب ه عن ي ب ين الملل اي ب ر بازاره
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ا     نوسانات پولهاي عمده بين المللي و پوشش در مقابل خطرات تورمي مورد توجه قرار گرفت و ارزش آن ب

  دلار 119 قيمت طلا به هر اونس        1973آهنگ فزاينده اي رو به افزايش نهاد و سه ماه بعد در ژوئن سال               

ران در         وامبر  14افزايش يافت آهنگ فزاينده افزايش قيمت طلا با بلوکه شدن دارائيهاي اي   توسط  1979 ن

ا و ديگر   صادي آمريک ران اقت ستان و بح ه خاک افغان امي شوروي ب اي نظ ين ورود نيروه ا و همچن آمريک

ا   از هر       ز گرانبه ن فل  دلار روز 389 اونس  کشورهاي عمده سرمايه داراي شتاب بيشتري يافت و قيمت اي

 دلار در هر اونس رسيده و        850 به بالاترين سطح خود      1980 ژانويه سال    21به روز افزايش يافته تا در       

 . از آن پس علي رغم نوسان ، قيمت طلا در بازارهاي بين المللي روند روبه نزول را پيش گرفته است 

ستم برت              روش             از آنجا که بانک هاي مرکزي علي رغم فرو پاشي سي ه ف داني در گذشته ب ل چن ون وودز تماي

د  ،                      ه طلا حفظ کردن ان ب اير ارزي خود را همچن وجهي از ذخ طلا از خود نشان نداده بودند و در صد قابل ت

ريش و      د ، ات ک ، هلن ادا ، بلژي شورهاي کان زي ک اي مرک ه بانکه زي از جمل اي مرک ي از بانکه دام برخ اق

روش طلا توسط ساير       1990 انگلستان به فروش طلا در اواخر دهه      زايش ف ه اف وواهمه بازار ازروند رو ب

ايي بيش از                 ه تنه اير طلاي بيست بانک مرکزي ب ه حجم ذخ ول ک ي پ ين الملل بانکهاي مرکزي و صندوق ب

ان مي باشد               ادل طلاي جه ز       ) جدول شماره يک    (توليدات ده سال مع ن فل ده نوسان قيمت اي از عوامل عم

 .  گرديد 1999 سپتامبر 21 دلار آمريکا در تاريخ 251 تاسطح هراونس ارزشمند و سقوط بهاي آن

ا در                       ر آن داشت ت ايي را ب سپتامبر  26نگراني از کاهش بيشتر بهاي طلا ، بانکهاي مرکزي کشورهاي اروپ

اد                          1999سال   ده ايج نج سال آين  در واشنگتن محدوديتهايي را در ارتباط با فروش وسپرده هاي طلا طي پ

ده واشنگتن   « بر اساس اين توافق که به    . نمايند   د ،   » معاه ا     15معروف گردي ه اروپ  کشور عضو اتحادي

ه             ن در سال طي يک دوره            400تعهد نمودند فروش ذخاير طلاي خود را ب زان        5 ت ا مي ن   2000 ساله ت  ت

ز اعلام داشتند  آمريکا ، ژاپن ، صندوق بين المللي پول و بانک بين المللي ترميم و تسويه ني  . محدود نمايند   

 . که از اين قرارداد تبعيت خواهند کرد 

سيار        زي ب اي مرک ط بانکه لا توس ي از ط م عظيم ره حج ر منتظ روش غي ال ف ده احتم ن معاه ضاي اي ا ام ب

 . تضعيف گرديد و به تدريج آرامش مجدد بر بازار طلا حاکم گرديد 

 

 

 جدول شماره يک
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  دارا بودن طلا به لحاظ(کشور عمده جهان 20ذخاير طلا وارزي 

 نام کشور
حجم ذخاير طلا 

 )تن(

 ارزش ذخاير طلا

 )ميليارد دلار (

 حجم ذخاير ارزي

 )ميليارد دلار(

سهم طلا در کل ذخاير 

 )درصد (

قيمت ثبت شده هر اونس 

 طلا در ذخاير

 42 %73 33 5/90 8140 آمريکا

 68 %36 7/74 1/41 3700 آلمان

 297 %57 8/26 4/35 3182 فرانسه

 296 %41 6/41 8/28 2592 ايتاليا

 101 %46 9/33 8/28 2590 سوئيس

 181 %32 9/24 7/11 1052 هلند

 49 %4 9/211 4/8 754 ژاپن

 209 %20 5/32 8 717 انگلستان

 216 %10 8/60 8/6 608 اسپانيا

 308 %30 6/15 6/6 596 بلژيک

 258 %28 4/15 6 544 پرتقال

 300 %23 8/15 8/4 428 روسيه

 259 %15 2/24 4/4 397 هند

 49 %4 6/117 4/4 395 چين

 122 %18 7/19 4/4 392 اتريش

 300 %25 12 4 356 ونزوئلا

 345 %31 1/7 2/3 287 لبنان

 346 %17 8/13 7/2 246 استراليا

 39 %14 8/12 2 184 سوئد

 49 %24 2/6 9/1 174 الجزاير

 146 %28 2/800 6/303 27334 ميانگين/جمع

 2346 2274 2278 2289  حجم توليدات معادن
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 1996 1995 1994 1993  در سال/ به تن

 

ول         ي پ ين الملل ندوق ب ي ص ين الملل اي ب شريه آماره ده از ن تخراج ش  IMF-International) اس

Financial Statistics )  

 

ا در                    ل دلار آمريک اليانه يک اونس طلا در مقاب -2000 فاصله سالهاي      نمودار شماره يک قيمت متوسط س

ا            1900 ل دلار آمريک  و نمودار شماره دو حداکثر قيمت، حد اقل قيمت و قيمت متوسط ساليانه طلا در مقاب

 .   را نشان ميدهد 1968-2000در فاصله سالهاي 
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ردد       در بازار بين المللي بر حسب دلار آمريک        XAUقيمت هر اونس طلا با علامت اختصاري         . ا اعلام مي گ

 : وقتي يک عرضه کننده قيمت را چنين اعلام مي دارد 

 

۲۹۵٫۷۰-۲۰SpotXAU/USD 

 

ر اونس طلاي  ي ه ار 24يعن ادل ( عي ا مي خرد و در قيمت 70/295را در قيمت  ) 1000مع  دلار آمريک

د 20/296 ي فروش ا م ل .  دلار آمريک د اق ي طلا ح ين الملل املات ب ي  ووزن تقري995در مع  اونس 400ب

ي شمش طلا                 . مي باشد   )  کيلو گرم    5/12حدود  (  400البته شمش طلا در وزنهاي متفاوت وجود  دارد ول

ر                      995اونسي با حداقل عيار      ا محک زن و شماره ترتيب ب ام سازنده ي ار ، ن  را که وزن دقيق شمش ، عي

ين شده است را     ه   روي آن تعي ه در    )  Good Delivery Bar (شمش استاندارد معامل د ک مي نامن

ر استاندارد                                الطبع قيمت شمش هاي غي ه ب ردد ک ا اعلام مي گ ه شمش ه معاملات بين المللي قيمت اينگون

ازار از               . ارزانتر خواهدبود    شنج ب ا مت ه وضعيت آرام ي ا توجه ب روش طلا ب د و ف حاشيه سود نرخهاي خري

 . سنت تا چندين دلار در هر اونس نوسان دارد 40

ر اختصاصي        (ALLOCATED)رت اختصاصي     طلا به دو صو    د محل      )  Unallocated( و يا غي ا قي ب

ل  ود  ) Loco(تحوي ي ش ه م لا  . معامل ه ط اني ک اAllocatedًزم ي  Zurich Loco فرض داري م  خري

ود          ي ش داري م خ نگه ي در زوري ل امن دار در مح راي خري شخص ب ور م ه ط دار و ب ام خري ه ن ودطلا ب ش

رد                    ومشخصات شمش ها از قبيل وز      رار مي گي دار ق ن ، شماره ترتيب ، نام محک زن و عيار در اختيار خري

لذا هزينه نگهداري شمش ها به عهده خريدار خواهد بود و هر زمان که اراده نمايد شمش هاي اختصاصي       

ه صورت                 ه طلا ب اني ک فرضاً  ( محل خاصي   Unallocatedاو در زوريخ قابل تحويل خواهد بود ولي زم
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ل مي                        خريدا) زوريخ   خ منتق دار در زوري ستانکار حساب خري ه ب داري شده ب ري مي گردد ميزان طلاي خري

ق                         ز تعل ه موجودي حساب ني گردد در اين حالت علاوه بر اينکه هزينه نگهداري پرداخت نخواهد شد بهره ب

ورت             ) Loco(محلهاي تحويل طلا    . خواهد گرفت    و و فرانکف ورک ، توکي خ ، نيوي دن ، زوري ولاً لن مي  معم

 . باشد 

 : خريد طلا علاوه بر دو نوع

۱- Allocated  Loco 

۲- Unallocated   Loco 

ل            ساب و مح ده در ح داري ش اي خري مش ه ي ش داري فيزيک راي نگه وع اول ب د ، ن يح داده ش ه توض ک

ل فيزيکي و                                 راي حم د طلا ب دار مي شوند ، خري ه حساب جاري خري ز ب راي واري مخصوصي و نوع دوم ب

ل                        تحويل به خر   ورد شرايط حم د در م يدار در محل خاصي نيز امکان پذير مي باشد که در آن صورت مي باي

ه طلا    . و شرايط پرداخت ساير هزينه ها ي مربوطه بين خريدار و فروشنده توافق لازم به عمل آيد                   زماني ک

ا   به صورت نوع اول يا حمل فيزيکي خريداري مي گردد وزن طلاي دريافتي به واسطه اينکه عي         ار شمش ه

د   ( مي باشد   1000کمتر از  ان خري ين   Good Delivery Barدر زم ار ب ا  1000 عي د    )995 ت مي باي

اين اضافه وزن مي بايد جبران تبديل کسري عيار شمش هاي طلاي              . بيش از وزن طلا خريداري شده باشد        

 .  را بنمايد 1000خريداري شده به عيار 

دن اس    ازار لن لا ب ازار ط رين ب ديمي ت ا   ق اي اروپ لا بازاره اي ط رين بازاره ده ت خ ، (ت و عم دن ، زوري لن

 . نيويورک، توکيو و سنگاپور مي باشند ) فرانکفورت ، و پاريس 

Fixing             ا ان ب دن همزم ذيرد          Fixing طلا نيز در روزهاي بازار لن ام مي پ ا انج ازار     Fixing ارزه  طلا ب

سه              لندن از قديم الايام داراي پنج عضو مي باشد و هريک           دا جل ه در ابت  از اعضاء پرچمي در اختيار دارند ک

سه اعلام مي دارد و اعضاء نظرات و سفارشات                  . بالا نگه مي دارد      رئيس جلسه نرخ طلا را در ابتداي جل

ه در آن                               ه توافق برسند ک اً در نرخي ب ه متفق اني ک ا زم د ت ادل نظر مي پردازن ه تب خود را اعلام داشته و ب

ا     رچم ه ه پ ع کلي رخ ثابت   موق د و ن ه سفارشات     ) fix(را مي خوابانن رخ Fixingمي شود و کلي  در آن ن

 . انجام مي پذيرد 

 

                                   Cross  Rateنرخهاي متقابل                               

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ه دست آي        ه ب ه يک ارز ثانوي رخ    . د اطلاق مي شود   به نرخ برابري دو ارز که از برابريشان ب ه ن ا ک از آنج

ري دو ارز               رخ براب ه ن ن ب ابر اي برابري کليه ارزها در بازار هاي بين المللي بر حسب دلار اعلام مي شود بن

ل         رخ متتقاب د ن ه دست مي آي ه دلار ب سبت ب ) Cross  Rate ( غير دلاري که از برابري هر يک از آنها ن

د  ري     . گوين رخ براب ه ن ال ب وان مث ه عن وئيس  ب ک س ن / فران ن ژاپ  ي

) CHF/JPY(         ا ري دلار آمريک ا      ) USD/CHF(فرانک سوئيس     / که از براب ن     / و دلار آمريک ن ژاپ ( ي

USD / JPY  ( بدست مي آيد ونرخ متقابل اطلاق مي گردد . 

 : نحوه محاسبه نرخ متقابل را با ذکر يک مثال شرح مي دهيم 

يم يک مشتري      –الف   رخ   ( فرض کن صد فروش فرانک سوئيس و         ) متقاضي ن ه و ق ه بانک شما مراجع ب

 : ين ژاپن عبارتند از/فرانک سوئيس و دلار آمريکا / خريد ين ژاپن را دارد و نرخهاي برابري دلار آمريکا 

 

۱٫۴۸۵۰-۵۸ USD/CHF 

۱۰۴٫۲۲-۲۸ USD/JPY 

 

 :براي اينکه تقاضاي مشتري را انجام دهيم

ل دلا -1 رخ  فرانک سوئيس مشتري را در مقاب ا در ن USD/CHF = ۱ر آمريک . مي فروشيم     .۴۸۵۸

 .  فرانک سوئيس مي پردازد 4858/1به عبارتي براي خريد يک دلار براي مشتري 

رخ -2 USD/JPY= ۱۰۴دلار مشتري را در مقابل خريد ين ژاپن براي او در ن ا  .   مي فروشيم   .۲۲ ب

 . شتري خريداري مي گردد  ين ژاپن براي م22/104فروش يک دلار خريداري شده در فوق ، 

 : نتيجه عمليات فوق عبارت خواهد بود از       -1

)1( ۱٫۴۸۵۸ ۱ CHF=  USD

)2( ۱ ۱۰۴٫۲۲USD = JPY 

 

ه طرف راست رابطه            ا رطرف چپ       ) 1(از آنجا ک ه               ) 2(ب ود ک ري نم وان نتيجه گي يکسان مي باشد مي ت

 . طرفين ديگر رابطه ها نيز با هم برابرند 

)3 ( ۱٫۴۸۵۸ ۱۰۴٫۲۲ CHF = JPY 
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:                                                                                                                                         واز آنجا که 

 ويا                   

 ۷۰٫۱۴CHF/JPY =  

ارتي                 14/70بنابر اين مشتري در نرخ       ه عب د ب داري نماي ن خري ن ژاپ  مي تواند فرانک سوئيس فروخته و ي

رخ   د فرانک سوئيس     14/70ن رخ خري رخ    ) ارز شناخته شده  ( ن ده ن ل   ) Bid  Rate(اعلام کنن در مقاب

 .ي باشد م) ارز ناشناخته (فروش ين ژاپن 

ن را داشته باشد ،                       –ب   ن ژاپ روش ي د فرانک سوئيس و ف وق قصد خري ال ف  درصورتي که مشتري در مث

 : براي اينکه تقاضاي مشتري را انجام دهيم 

رخ  -1 ل دلار در ن شتري را در مقاب ن م ن ژاپ USD /JPY = ۱۰۴ي ۲۸. يم   ي فروش ه .  م ب

 . اپن مي پردازد  ين ژ28/104عبارتي براي خريد يک دلار براي مشتري 

رخ  -2 USD/CHF=۱ دلار مشتري را در مقابل خريد فرانک سوئيس براي او در ن ۴۸۵۰.  مي   

راي مشتري       4850/1با فروش يک دلار خريداري شده  در فوق ،           . فروشيم    فرانک سوئيس ب

 .  خريداري مي گردد 

 :  نتيجه عمليات فوق عبارت خواهد بود از -3

۱۰۴٫۲۸ ۱JPY = USD       ۱                                               ) 

۱ ۱٫۴۸۵۰ ۲USD  = CHF                                                  ( ) 

ود         ) 2(با طرف چپ رابطه    ) 1(از آنجا که طرف راست رابطه        ري نم وان نتيجه گي يکسان مي باشد مي ت

 : که طرفين ديگر رابطه ها نيز با هم برابرند 

(۳)    ۱۰۴٫۲۸ ۱٫۴۸۵۰JPY = CHF 

 

ا                            واز آنج

                                                

 ويا
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د          22/70بنابراين مشتري در نرخ      دار ي نماي ن خري ن ژاپ ل فروش ي ه  . مي تواند فرانک سوئيس در مقاب ب

رخ   رخ    ) ارز شناخته شده   ( فروش فرانک سوئيس    22/70عبارتي ن ده ن در  ) Offer  Rate(اعلام کنن

 . ي باشد م) ارز ناشناخته (مقابل خريد ين ژاپن 

 : لذا خواهيم داشت

Offer Bid  

۷۰٫۲۲ ۷۰٫۱۴ CHF / JPY 

ت      ازنده قيم ود س ل خ رخ متقاب ده ن لام کنن ر اع وق اگ ال ف ارتي   ) price Maker(در مث ه عب د و ب باش

ا   ري دلار آمريک اي براب ا  / نرخه وئيس و دلار آمريک ک س ازار    / فران ه  ب ي او ب اي اعلام ن نرخه ن ژاپ ي

ري دلار                      باشنددر نرخ متق   اي براب ر نرخه ي اگ وده است ول ابل محاسبه شده و سود عملياتي لازم را کسب نم

ا       / آمريکا   ده               / فرانک سوئيس و دلار آمريک ل خود گيرن رخ متقاب ده ن ن نرخهاي باشند  و اعلام کنن ن ژاپ ي

ه سازنده قيمت      ) price Taker(قيمت   ازار باشد ن رخ   ) price Maker(در ب  CHF / JPYدر ن

ري فرانک                  ۷۰.۱۴-۲۲ رخ براب  هيچگونه سودي نبرده است و مي بايد سودي براي خود منظور و سپس ن

 : اگر يک پوينت سود کافي باشد خواهيم داشت . اين ژاپن را اعلام دارد /سوئيس 

۷۰٫۱۴Bid  Rate = -۰٫۰۰۰۱ ۷۰٫۱۳=  

۷۰٫۲۲ ۰٫۰۰۰۱ ۷۰٫۲۳Offer  Rate =  +  =  

 و به عبارتي 

CHF / JPY          ۷۰٫۱۳       -۲۳ 

ا اعلام                             ر حسب دلار آمريک ري دو ارز ب رخ براب ر ن ه اگ با توجه به مثال فوق  مي توان نتيجه گيري نمود ک

ا       (شده باشند    ا    / مانند مثال فوق دلار آمريک ن   / فرانک سوئيس و دلار آمريک ن ژاپ رخ    )ي صد محاسبه ن و ق

فرانک سوئيس ارز شناخته شده        ( ا داشته باشيم    ر)  ين ژاپن   / فرانک سوئيس   (متقابل دو ارز غير دلاري      

افي است     Offer و Bidبراي محاسبه نرخ هاي ) و ين ژاپن ارز ناشناخته در نرخ متقابل         ل ک رخ متقاب .  ن

شيده و   سري ک ط ک سرهاي   Offer و Bidدو خ ب در صورت ک ه ترتي ل را ب رخ متقاب ناخته در ن   ارز ناش

Bid   و Offer        نرخ هاي متقابل و Bid   وOffre             ارز شناخته شده در نرخ متقابل را به ترتيب در مخرج 

 :  قراردهيم و يا به عبارتي Offer و Bidکسرها در 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

۱٫۴۸۵۰USD/CHF    -۵۸ 

۱۰۴٫۲۲USD/JPY     -۲۸ 

 

 
CHF/JPY    ۱۰۴٫۲۲ = ارز ناشناخته Bid                                ۱۰۴٫۲۸ = ارز ناشناخته   
Offer  
  ارز شناخته شده =                          Offer ۱٫۴۸۵۰ ارز شناخته شده =            ۱٫۴۸۵۸       
Bid  

 
 

۷۰٫۱۴CHF /JPY                                                                               -۲۲ 

 

راي                 بنابر اين براي محاسبه نر     ه يک ارز اعلام شده باشد ب ري آن دو ارز ب خ متقابل دو ارز زماني که براب

 . محاسبه نرخ متقابل مي توان از فرمول بالا استفاده نمود 

ه             / در مثال فوق نرخ متقابل فرانک سوئيس         ن هر دو ب ين ژاپن از برابري دو ارز  فرانک سوئيس وين ژاپ

ا           )ارز شناخته شده يكسان     (دلار آمريکا     محاسبه گرديد حال اگر محاسبه نرخ متقابل در حالتي آه دلار آمريك

ه                        ل را ب رخ متقاب وان ن در يكي از نرخهاي  برابري ارز شناخته شده و  در ديگري ارز ناشناخته باشد مي ت

 دلار آمريکا را داشته   / فرانک سوئيس و يورو     / مثلاً اگر نرخ برابري دلار آمريکا       . شکل زير محاسبه نمود   

 . فرانک سوئيس مي توان به شکل ذيل اقدام نمود / باشيم براي محاسبه نرخ متقابل يورو 

۱٫۴۸۵۰-۵۸ USD/CHF

۱۰۵۹۸-۰۴ EUR/USD

?  ?EUR/CHF

 

 :  تبديل مي نمائيم بنا بر اين خواهيم داشت EUR USD/ را بهEUR/USDابتدا نرخ 

۱٫۴۸۵۰USD/CHF             - ۱٫۴۸۵۸                                         
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USD/ EUR 

  

 

وان                          وق مي ت ا استفاده از فرمول ف و سپس با توجه به اينکه برابري هر دو ارز به دلار آمريکا مي باشد ب

 : نرخ متقابل را بدست آورد

 

                                 

 

 و يا 

 

Offer  Rate Bid  Rate  

۱٫۴۸۵۸ ۱٫۰۶۰۴X   ۱٫۴۸۵۰ ۱X .۰۵۹۸ EUR/CHF 

 

 : که مي شود 

 

۱٫۵۷۵۵ ۱٫۵۷۳۸ EUR/CHF 

 

ا ارز         ري ه ي از براب ده در يک ناخته ش ه ارز ش التي ک ل دو ارز ، در ح رخ متقاب به ن راي محاس ابراين ب بن

 . ناشناخته در برابري ديگر مي باشد مي توان از فرمول زير استفاده نمود 

 

Offer  Rate Bid  Rate 

 

Offer  ا شناخت ا شناخته    Bid ارز شناخته شده                 Offer* ه  ارزن ناخته   Bid*  ارزن  ارز  ش

 EUR/CHFشده 
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ر از              ل بزرگت رخ متقاب البته فرمول فوق در کليه حالات کاربرد ندارد وفقط در حالتي که ارز شناخته شده در ن

ل استفاده مي باشد        رخ متقا    .ارز ناشناخته باشد قاب راي محاسبه ن ابراين ب ل  بن ه فرانک   CHF/ EURب  ک

وارد                                 ه م راي کلي شنهاد مي شود ب رو پي ود از اين د ب ل استفاده  نخواه ورو است ، قاب سوئيس کوچکتر از ي

ا                            ه دلار آمريک شان محاسبه شوند ب رخ متقابل ه قراراست ن ايي ک ري ارزه ر براب ل اگ محاسبه نرخهاي متقاب

ه دو ارز شناخته شده دلار      نمي باشد ، ابتدا برابري آنها را به دلار آمريکا تغيي     ولي ک ر داده و سپس از فرم

 . آمريکا مي باشد ، استفاده شود 

ه يکديگر                سبت ب ن و فرانک سوئيس ن ن ژاپ نرخهاي متقابل پنج ارز دلار آمريکا ،يورو ، پوند انگليس ، ي

د در صفحه                          انکي دارن ين ب ازار هاي ب ا را در ب ه ساير ارزه سبت ب املات ن شترين حجم مع  WXWXکه بي

شود  لام مي رز اع نج ارز در ساعت . رويت ن پ ل اي رخ متقاب ۰۶ن ۰۲:   GMT ستم ورخ بي نبه م  روز دوش

 : رويترز چنين اعلام شده است  WXWX در صفحه 2003ژانويه 

۰۶۰۲                      REUTERS  WORLD CROSS  RATES             WXWX 

CHF JPY GBP EUR USD  

۱٫۳۷۲۵/۳۰ ۱۱۸٫۲۳/۲۶۰٫۶۲۰۷/۰۹۰٫۹۳۹۳/۹۶ USD 

۱٫۴۶۰۶/۱۶ ۱۲۵٫۸۰/۸۹۰٫۶۶۰۵/۱۰ ۱٫۰۶۴۱/۴۶ EUR 

۲٫۲۱۰۵/۲۰ ۱۹۰٫۳۸/۵۰ ۱٫۵۱۲۹/۴۰۱٫۶۱۰۶/۱۱ GBP 

۱٫۱۶۰۶/۱۵  ۰٫۵۲۴۹/۵۳۰٫۷۹۴۵/۵۰۰٫۸۴۵۷/۶۰ JBY 

 ۸۶٫۱۰/۱۵ ۰٫۴۵۲۱/۲۴۰٫۶۸۴۱/۴۷۰٫۷۲۸۴/۸۷ CHF 

 

 

 سئوالات و تمرينات بخش دوم

  سئوالات-الف 

وم مي     Bearish . Bullish , Hedging , Speculation اصطلاحات  -  ه چه مفه  ب

 باشند ؟ 

 . راتعريف نمايند  ) Spot  transaction( معاملات نقدي - 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

  Price Taker  , Price Maker , Long Postion , Short اصطلاحات  - 

Position, Square به چه مفهوم مي باشد  . 

 .  را تعريف و با ذکر مثال توضيح دهيد Cross  Rate نرخ متقابل - 

 - Fixing به چه مفهوم مي باشد و Fixingارزها در سالن بورس چگونه انجام مي پذيرد . 

 - Good  Delivery  Bar   ا فروش  Allocated  Gold به چه مفهوم مي باشدوخريد ي

  چه تفاوتي با هم دارند ؟Unallocated   Goldو 

 ت آربيتراژ به چه مفهوم مي باشد ؟ آن را با ذکر مثال توضيح دهيد ؟ عمليا- 

 

  تمرينات-ب

رخ           /  برابري دلار آمريکا     -1 داميک از ن ل اعلام شده است ک ين ژاپن به متقاضي نرخ به شرح ذي

 هاي ذيل نرخ فروش دلار آمريکا اعلام کننده نرخ مي باشد ؟ 

USD/ JPY                               ۱۰۵٫۲۰ ۱۰۵٫۲۵                                   

 . دلار آمريکا را براي متقاضي نرخ به شرح ذيل اعلام داشته ايد /  برابري يورو -2

۱٫۰۶۹۷EUR/USD                                 -۰۱ 

  در کداميک از نرخهاي فوق حاضر به خريد يورو مي باشيد ؟ –الف 

 ي فوق حاضر به فروش يورو مي باشيد ؟ در کداميک از نرخها-ب

 :فرانک سوئيس را براي شما به شرح ذيل اعلام داشته اند/  برابري دلار آمريکا -3

۱٫۴۸۹۸    USD/ CHF                                   -۰۰    

     درچه نرخي مي توانيد فرانک سوئيس خريداري نمائيد ؟ –الف 

    ر آمريکا خريداري نمائيد ؟  درچه نرخي مي توانيد دلا-ب 

     درچه نرخي مي توانيد فرانک سوئيس به فروش رسانيد ؟ -ج 

     درچه نرخي مي توانيد دلار آمريکا به فروش  رسانيد ؟ -د 

 : ين ژاپن را چنين اعلام داشته است / بارکليز بانک لندن نرخ برابري دلار آمريکا -4

USD/JPY                       ۱۰۵٫۰۱             -۰۵ 
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ن      در چه نرخي مي توانيد به اين مي توانيد به اين بانک يک ميليون دلار آمريکا بفروشيد ؟ ين ژاپ

 دريافتي شما  چه ميزان خواهد بود ؟

خ                     -5 نرخ خريد و فروش نقدي طلا تحويل در زوريخ از طرف کرديت سوئيس فرست بوستون زوري

 : به شرح ذيل اعلام شده است 

XA ۲۹۸٫۸۰U/USD                                -۳۰ 

را داشته باشيد چه     "Unallcated" اگر قصد خريد سي و دو هزار اونس طلا        –الف  

 .  ميزان دلار آمريکا مي بايد دريافت نمائيد 

لا    –ب  ن ط روش دو ت صد ف ر ق زان دلار    "Unallcated" اگ ه مي يد چ ته باش  را داش

 ؟ آمريکا مي بايد بپردازيد 

 .دلار آمريکا براي شما به شرح ذيل اعلام گرديده است /  نرخ خريد و فروش نقدي يورو-6

۱٫۰۷۵۰EUR/USD                                  -۵۵ 

ف  د     –ال ي باي ورو م زان ي ه مي يد چ ته باش ون دلار داش يم ميلي روش دو و ن صد ف ر ق  اگ

 دريافت نمايند ؟ 

 و داشته باشيد چه ميزان دلار مي بايد بپردازيد ؟  اگر قصد خريد سه ميليون يور–ب 

ل اعلام        /  دو بانک در آن واحد نرخهاي تبديل نقدي دلار آمريکا            -7 ه شرح ذي فرانک سوئيس را ب

 : داشتند 

 

  USD/CHF بانک اول  ۱٫۴۹۱۰-۱۵

  UDS/CHFبانک دوم   ۱٫۴۹۱۶-۱۹

دام بانک وارد معامله مي شويد ؟        اگر قصد خريد پنج ميليون دلار داشته باشيد با ک          –الف  

 چه ميزان فرانک سوئيس مي بايد پرداخت نمائيد ؟ 

ه                          -ب دام بانک وارد معامل ا ک ون دلار را داشته باشيد ب  اگر قصد فروش هفت  و نيم ميلي

 مي شويد؟ چه ميزان فرانک سوئيس مي بايد دريافت نمائيد ؟
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وان         آيا با توجه به نرخهاي فوق با انجام دو معام          –ج   ورمي ت له همزمان با بانکهاي مزب

ه اي                   راي معامل سودي به دست آورد ؟ در صورتي که جواب مثبت است اين سود ب

 معادل ده ميليون دلار آمريکا چه مقدار فرانک سوئيس مي باشد ؟ 

 : دلار آمريکا به صورت زير اعلام گرديده است /  در بازار سوئيس نرخ يورو -8

EUR/USD              ۱٫۰۸۹۵                   -۰۱ 

 دلار آمريکا چه  مي باشد ؟ /  نرخ متوسط يورو –الف 

 مي باشد؟  ) Pip(يا پيپ  ) Point( تفاوت نرخ خريد و فروش فوق چند يونيت -ب

 يورو چه خواهد بود ؟ /  نرخ برابري دلار آمريکا –ج 

ه     در صورتي که قصد خريد هشت ميليون دلار آمريکا از بانکي     -9 يس ب د انگل  که نرخ برابري پون

د          ي باي يس م د انگل دار پون ه مق يد چ ته باش ت را داش وده اس لام نم ل اع رح ذي ه ش دلار را ب

 بپردازيد ؟ 

۱٫۶۵۰۵GBP/USD                            -۰۹                                                  

ون بانک سوئيس -10 د وف– يوني رخ خري خ ن دن  زوري ل در لن صاصي تحوي دي طلا اخت روش نق

"Allocatted   Loco London" را به شرح ذيل اعلام داشته است . 

۳۳۹٫۷۰-۰۰ Spot XAU/USD 

 

د                  ل نماين دن تحوي ل را در لن اگر چهار هزار اونس طلا خريداري نمائيد و اين بانک ده شمش با مشخصات ذي

 چه ميزان دلار آمريکا بايستي بپردازيد ؟

  

 شمش وزن عيار  شمش وزن ارعي

998 012/400 6  996 241/400 1 

995 476/399 7  997 045/399 2 

996 009/400 8  995 746/399 3 

998 549/399 9  997 086/400 4 

997 098/400 10  999 945/398 5 
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 :  نرخهاي بازار به شرح زير مي باشند -11

MARKET  RATE  SPOT 

۱۰۶٫۹۳-۹۸  USD/JPY 

۱٫۱۰۲۰-۲۵  EUR/USD 

۱٫۴۹۷۰-۷۴  USD/CHF 

۰٫۷۱۶۵-۷۰  AUD/USD 

 

  چه مي باشد ؟EUR / CHF نرخ برابري -الف

  چه مي باشد ؟CHF / JPY نرخ برابري -ب

  چه مي باشد ؟EUR / AUD نرخ برابري -ج

  چه مي باشد ؟AUD / JPY براي BID نرخ -د

 د ؟ چه مي باشAUD CHF / نرخ برابري -هـ 

ط  -12 رخ متوس ر ن USD/CHF ۱اگ ود   .۴۹۷۷۵ يه س ت حاش نج پوين رض پ ا ف د ، ب  باش

)Spread  = ۰ روش    ) .۰۰۰۵ د وف رخ خري رخ      USD/CHFن ر در ن ود ؟ اگ د ب  چه خواه

فوق قصد خريد سه ميليون و هفتصد و پنجاه دلار داشته باشيد چه ميزان فرانک سوئيس مي                   

 بايد بپردازيد ؟ 

ورو       /رابري پوند انگليس   در جايي که نرخ ب     -13 ا و ي راي           /دلار آمريک ل ب ه شرح ذي ا ب دلار آمريک

 : شما اعلام شده باشد 

۱٫۰۵۹۷-۰۱ EUR/USD

۱٫۶۵۶۵-۷۰ GBP/USD

 

  چه مي باشد؟ GBP/EUR نرخ برابري –الف 

رخ برابري                   -ب د ن ه شش پوينت حاشيه سوددر نظر بگيري  GBP/EUR در صورتي ک

 چه خواهد بود ؟
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شتر-ج ستي  اگرم زان يوروباي داري نمايدچه مي يس خري د انگل ون پون ما سه ميلي ي از ش

 دريافت نمائيد ؟

دي دلار استراليا       -14 ري نق ين اعلام شده         /  نرخ براب راي شما چن ازار سيدني ب ا در ب دلار آمريک

 .است 

۰٫۷۸۹۲-۰۰ AUD/USD

 

زان                 –الف   ون دلار استراليا داشته باشيد چه مي نج ميلي ا مي   اگر قصد خريد پ  دلار آمريک

 بايد بپردازيد ؟ 

 دلار استراليا چه خواهد بود ؟/  نرخ برابري دلار آمريکا -ب

تراليا   -ج ط دلار اس اي متوس ا  /  نرخه ا و دلار آمريک ي   /دلار آمريک ه م تراليا چ دلار اس

 باشند ؟ 

تراليا  -د روش دلار اس د و ف رخ خري اوت ن ا/  تف ا و دلار آمريک ترا/ دلار آمريک ليا دلار اس

 چه مي باشد ؟ 

ا   -15 ا    /  در صورتي که نرخ برابري دلار آمريک رون سوئدو دلار آمريک ه     /ک ه ب ارک ک رون دانم ک

رون سوئد ري ک رخ براب ند ، ن ل باش ود/شرح ذي د ب ارک چه خواه رون دانم اررقم ( ک ا چه ت

 .) اعشار رد نمائيد 

۸٫۲۷۶۱-۶۶ USD/SEK 

۷٫۱۱۹۵-۰۱ USD / DKK

 

 دلارآمريکا را همزمان چنين اعلام داشته اند /رابري نقدي يورو دو بانک نرخ ب-16

 EUR/USDبانك اول  ۱٫۰۹۱۰-۱۵

  EUR/USDبانك دوم  ۱٫۰۹۱۴-۱۸

  آيا با داشتن نرخهاي برابري فوق امکان آربيتراژ وجود دارد ؟–الف 

ه صورت –ب  اي بانک دوم ب ه نرخه ۱ در صورتي ک ۰۹۱۲. واب  ۱۵- د ، ج ر کن  تغيي

 چيست ؟
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ه صورت  _ ج  اي بانک دوم ب ه نرخه ۱در صورتي ک ۰۹۱۵. واب  ۱۸- د ، ج ر کن  تغيي

 چيست ؟

ورت    -د  ه ص ک دوم ب اي بان ه نرخه ورتي ک ۱ در ص ۰۹۱۶. واب   ۱۹- د ، ج ر کن  تغيي

 چيست ؟

 در صورتي که امکان آربيتراژ در يکي ازموارد فوق وجود داشته باشد سود حاصل                  -هـ  

 بيتراژ چه ميزان دلار آمريکا مي باشد ؟ از مبلغ پانزده ميليون يورو آر

ل   / دلار آمريکا و دلار آمريکا      /  در جايي که نرخهاي برابري يورو      -17 فرانک سوئيس به شرح ذي

ورو و در             ون ي براي شما اعلام شده اند، يک مشتري به شما مراجعه ووقصد فروش ده ميلي

ورو      . مقابل خريد فرانک سوئيس را دارد        رخ ي اً         فران /اولاً ن ود ثاني د ب ک سوئيس چه خواه

د                    د بپردازي اگر دو پوينت سود براي خودتان منظور نمائيد چه ميزان  فرانک سوئيس مي باي

 ؟ 

۱٫۱۱۴۰-۴۵ EUR/USD 

۱٫۵۰۹۰-۰۰ USD/CHF 

 

 

 

 

 

 

 بخش سوم

 آشنايي با بازارهاي پول وسرمايه

An  introduction  to Money  & Capital  Market 

 

ول   فعاليتها–الف   Money   Market  Operations             ي بازار پ
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ا               بازار پولي ، بازار سرمايه گذاري کوتاه مدت است که يک سرمايه گذارمي تواند باريسک کم از يک شب ت

ازاد  . يک سال در اين بازار اقدام به سرمايه گذاري نمايد           بنابراين سرمايه گذاران به جاي نگهداري وجود م

ا در                        بر م  ردو ي دان تعلق نمي گي ره ب ولاً به ه معم اه مدت ک راي دوره هاي کوت صرف در حسابهاي جاري ب

ولي                 ره فعاليت در بازارهاي پ رخ به ه ن سبت ب ري ن حسابهاي پس انداز کوتاه مدت که داراي نرخ بهره کمت

ازارپولي               ل ب ولي از قبي ازار هاي پ د وجوه را در يکي از ابزارهاي ب ازار   1سپرده  مي باشد مي توانن ا ب وي

 .  به کار گرفته وسودبيشتري کسب نمايند 2پولي اوراق سپرده 

ده و    اري وام گيرن ه اعتب يد ،رتب وع ارز ،سررس ه ن ستگي ب ول وسرمايه ب اي پ ره در بازاره رخ به سطح ن

 . عرضه وتقاضا دارد 

 

 

 

۲- Money  Markert Securitiies ۱-Money  Markert  Deposit       

 

 

 

ده آن ارز توسط                          –ع ارز   نو شار دهن صادي کشور انت ه وضعيت اقت ا توجه ب ره هر ارزي ب رخ به  سطح ن

ردد     ن              .بانک مرکزيش تعيين مي گ ن ژاپ ا ي ورو وي رخ بهره ي ا ن ا ، ب رخ بهره دلار آمريک ال ن وان مث ه عن ب

ه شر                 ا توجه ب ن ب ا و ژاپ صادي  متفاوت مي باشد و بانک مرکزي هر يک از کشورهاي آمريکا ،اروپ ايط اقت

ره دلار    رخ به ولي سطح ن تهاي پ لان وبخصوص سياس صادي ک تهاي اقت داف سياس ه اه ه ب ا توج اکم و ب ح

 . آمريکا ،يورو و ين ژاپن راتعيين مي نمايند 

درال      از ف ازار ب ه ب  ، "Federal  Open  Marker Committee"نرخ بهره دلار آمريکا توسط کميت

اکم       ورو توسط شوراي ح رخ بهره ي أت       " Governing  Council"ن ن توسط هي ن ژاپ ره ي رخ به  ، ن

ار  Policy  Board" "سياستگزاري    Money"  ونرخ سود ريال در ايران توسط شوراي پول و اعتب

and  Credit  Council "          ستم ا ، سي درال رزرو آمريک انکي ف ستم ب ان اصلي سي ه ترتيب از ارک  که ب

ردد             بانک مرکزي اروپا ، بانک مرکزي ژاپن و        ين مي گ  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران مي باشند تعي
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ران را                    .  صادي و جمهوري اسلامي اي ه قطب اقت ار ، ساختا واهداف بانکهاي مرکزي ي پيوست شماره چه

 . مقايسه مي نمايد 

و افزايش، کاهش    با طولاني تر شدن سررسيد سرمايه گذاري سطح نرخ بهره ممکن است    -سررسيد  

ا مدت سرمايه                     ) بدون تغيير    ( ثابت يا ره رابطه مستقيم ب رخ به د بطور طبيعي و معمول سطح ن باقي بمان

ثلاً                             د ، م زايش مي ياب ره اف رخ به ر شود ن گذاري دارد به عبارتي هر چه سررسيد سرمايه گذاري طولاني ت

ر  . باشد  چنانچه نرخ بهره شش ماهه بيشتر از نرخهاي بهره يک  هفته ،يک ماهه دو ماهه وسه ماهه                   اگ

ا     X بر روي محور Tمدت تا سررسيد را با رخ بهره را ب ر روي محور  I ها و سطح ن يم     Y ب ايش ده ا نم  ه

ر شدن   ). نمودار الف (منحني نرخ بهره در اين حالت به شکل صعودي خواهد بود      در حالتي که با طولاني ت

ره                      رخ به ارتي ن ه عب ا ب د و ي اهش ياب ره ک رخ به ره             سررسيد سرمايه گذاري ن رخ هاي به راز ن د مدت ت  بلن

کوتاه مدت تر کمتر باشد مثلاً نرخ بهره يک ماهه از نرخ هاي بهره بلند مدت  دو ماهه ، سه ماهه ، شش                       

ي     ... ماهه ،   ره نزول رخ به بيشتر باشد مدت تا سررسيد با سطح نرخ بهره رابطه معکوس داشته ومنحني ن

ره  ثابت        و بالاخره در وضعيتي    )نمودار ب   (خواهد بود    رخ به ذاري ن که با طولاني تر شدن مدت سرمايه گ

 ) نمودار ج (منحني نرخ بهره مسطح خواهد بود ) تغيير محسوسي نداشته باشد (باشد 
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از پرداخت اصل                  –رتبه اعتباري     ريسک اعتباري يا رتبه اعتباري توانايي قرض گيرنده در سررسيد به ب

افتني ر     شتر باشد ريسک قصور                           يابهره وام دري ده بي اري قرض گيرن ه اعتب در رتب د و هر ق ين مي نماي اتعي

ر               ده کمت رض گيرن اري ق ه اعتب ه رتب ر چ العکس ه ود و ب د ب ده خواه رض گيرن ره ق ل وبه ت اص پرداخ

ده          . باشدريسک قصور پرداخت به موقع اصل و بهره بيشتر خواهد بود           اري قرض گيرن به عبارتي رتبه اعتب

اري وام           تعيين کننده    ميزان امنيت باز پرداخت اصل و بهره در سررسيد را بيان مي دارد و هر قدر رتبه اعتب

ود      د ب شتر خواه ت بي ن امني د ، اي شتر باش ده بي رض     . گيرن زد ق د ن ل دارن ذاران تماي رمايه گ ن س ابر اي بن

د                   ذاري نماين د سرمايه گ ري دارن ه ريسک کمت الاتر ک ه    قرض  . گيرندگان با رتبه اعتباري ب ا رتب دگان ب گيرن

ري                          ه قرض گي ادر ب اعتباري بالا به مراتب سهل تر و ارزانتر از قرض گيرندگان با رتبه اعتباري پائين تر ق

ره                    رخ به ه ن سبت ب شتري ن خواهند بود از اينرو قرض گيرندگان با رتبه اعتباري کمتر مي بايد نرخ بهره بي

 .  سرمايه باشند بازار متناسب با ريسکشان بپردازند تا قادر به جذب

ورز            ل استاندارد و پ وديز   1مؤسسات معتبر بين المللي از قبي تچ     2 ، م اه مدت و      3 ، وفي اري کوت  ريسک اعتب

رض            صادي ق عيت اقت رايط ووض ي ش رمايه را بابررس ولي و س اي پ دگان در بازاره رض گيرن دت ق بلندم

ي دا   لام م ين واع ي تعي ين الملل تانداردهاي ب ارگيري اس دگان و بک ل  گيرن اهي کام ذاران باآگ رمايه گ دو س رن

دگان                             ا ريسک قرض گيرن ذاري وکسب سود متناسب ب ه سرمايه گ ادر ب دگان ق ازدرجه اعتباري قرض گيرن

ه مي         ) ريسکهاي(پيوست شماره پنج انواع خطرات      . ميباشند   سرمايه گذاري در بازارهاي پول و سرمايه ک

  .بايد مد نظر يک سرمايه باشد را عنوان مي دارد 

 

۲-Moody,s                                     ۱ -Standard  & Poor s 

 ۳-Fitch  IBCA 

 

ازار مي باشد                –عرضه وتقاضا    اني   .   عرضه و تقاضا از ديگر عوامل نوسان نرخ بهره در ب الطبع زم ب

ي ش      ول م ره آن پ رخ به ي ن د باعث ترق ه آن باش يش از عرض ولي ب ري پ رض گي راي ق ا ب ه تقاض ود و ک
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رخ بهره آن                          ردد ن راهم گ ول و سرمايه ف بالعکس زماني که عرضه پولي بيش از تقاضاي آن در بازارهاي پ

 . گاهش خواهد يافت 

 

 Fixed  - Term  Deposits : بازارهاي پولي سپرده ثابت -1

راهم  در بازار هاي پولي سپرده امکان سپرده گذاري از يک شب تا يکسال براي اکثر ارزهاي عمده جه   ان ف

ام                              . مي باشد     ان انج ازار در زم ه نرخهاي ب ر پاي دادوره ب ا در ابت ه سپرده ه ه اينگون رخ بهره پرداختي ب ن

از پرداخت مي                        معامله تعيين مي گردد و سود با توجه به مدت سپرده محاسبه و در سررسيد همراه بااصل ب

 . شود 

د   امروز ت  (در بازارهاي بين المللي نرخهاي سپرده يک روزه   اري بع ا پس از     1ا روز ک د ت اري بع  از روز ک

يک هفته ، يک ماهه ، دو ماهه ، سه ماهه ، شش ماهه     ) 3 دو روز کاري بعد تا روز کاري بعد از آن            2آن  

 . ، اعلام و معامله ميگردد  ) Spotشروع دو روز کاري بعد از انجام معامله (، و دوازده ماهه 

ري   ستمهاي خب ددي در سي ه    صفحات متع ه لحظ ه ب ب لحظ ور مرت ه ط ومبرگ ، ب ت و بل ه ري رز ، تل رويت

د                 رخ سپرده          . نرخهاي سپرده ارزهاي جهان روا از يک روز تا يکسال را اعلام مي دارن ه ن وان نمون ه عن ب

اعت      ا در س ساله دلار آمريک ا يک به ت ک ش ال     ۰۶۰۰GMTي ه س ستم ژانوي ورخ بي ا  2003م ابق ب  مط

 . ويترز اعلام گرديده است  به شرح ذيل توسط ر30/10/1381

 

 

 

۲-Tom Next (T/N)                        ۱-Overnight(O/N)  

 ۳-Spot  Next         

 

 

 

 

DEPINTEREST INTERNATIONA۰۶۰۰ REUTER US DOLLAR 
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رخ سپرده ارزي                        ر ن ه گ ه از يک معامل اني ک ديلات ارزي زم ازار تب د ب انکي مانن ين ب در بازارهاي سپرده ب

ذاري                سئوال شود ، معامله گر به شرط وجود خط اعتباري با طرف معامله نرخ سپرده گيري و نرخ سپرده گ

رخ      . خود را تواماً اعلام مي دارد  رخ سپرده در ن ده ن ر  Bidبانک اعلام کنن ده   ق ر  (ض گيرن در ) سپرده گي

ذاري  . مي باشد ) سپرده گذار( قرض دهنده  Offerنرخ  فاصله في مابين نرخ سپرده گيري و نرخ سپرده گ

ار دارد  ات انتظ ه عملي ه يک بانک از اينگون اري و سودي است ک اي ج ه ه راي پوشش هزين ن . ب ه اي البت

ستگي دارد               ه ب الاترين درجه             . فاصله به رتبه اعتباري دو بانک طرف معامل ه باب ر دو بانک طرف معامل اگ

اري  اعتب

) AAA (   ن فاصله د اي ته باش ود داش املات وج ه مع ام اينگون راي انج رفين ب ين ط اري ب ند و خط اعتب باش

دوداً  د8/1ح   درص

ز مي                    )  درصد   125/0 ( ه ني مي باشد بديهي است اين فاصله متأثر از عرضه و تقاضا در زمان انجام معامل

ذاري                 باشد و هر   ري و سپرده گ رخ سپرده گي ين ن د فاصله ب اهش ياب ده ک  چه قدر رتبه اعتباري سپرده گيرن

 .افزايش خواهد يافت که ممکن است به چند درصد برسد

اخط                اعلام کننده نرخ در مواردي که خط اعتباري براي دادن سپرده به متقاضي نرخ وجود نداشته باشد و ي

بلاً استفاده شده باشد       اري ق ري    اعتب رخ سپرده گي ود و در      "Bid Rate"فقط ن د نم  خود را اعلام خواه

راي مدت                                 ه وجوه ب ازي ب ا ني د و ي ر تشخيص نده ز معتب ذاري ني راي سپرده گ زماني که متقاضي نرخ را ب

 .زمان مورد تقاضا نداشته باشد عدم تمايل خود به انجام معامله را بيان خواهد داشت

ا سوال مي شود               در يك معامله بين ب     : براي مثال    رخ سپرده سه ماهه دلار آمريك ك ن ك بان ك   . انكي از ي بان

 : اعلام کننده نرخ چنين اعلام داشته است 

Bid   Offer   

۱٫۶۲۵-۱٫۷۵۰ USD ۳ Months  Deposit  Rate    
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رخ       ا در ن  % 625/1بر اساس نرخ فوق بانک اعلام کننده نرخ تمايل به سپرده گيري سه ماهه دلار آمريک

 در سال را اعلام داشته است  % 750/1در سال و سپرده گذاري سه ماه دلار آمريکا در نرخ 

وع ارز             ه ن ا توجه ب وق ب ال ف ا (نرخ يک و چند صدم در صد در سال در مث ) سه ماهه  (، مدت  ) دلار آمريک

ر در هر ي                 ) AAA(رتبه اعتباري    ک از عوامل    طرفين و عرضه و تقاضا تعيين و اعلام گرديده است و تغيي

املات ، واحد هاي        . چهارگانه فوق باعث تغيير نرخ خواهد گرديد         اق هاي مع ه توسط ات پس از انجام معامل

راي      ه ب تور پرداخت و اطلاعي ديگر دس راي يک پرده ب د س ال تائي ه و ارس ه تهي سبت ب شتيباني دو بانک ن پ

 . کارگزاران خود اقدام مي نمايد 

سمت دوم پيوست                يک نمونه از معاملات سپرده گذا      ري ، صدور تائيديه ، دستور پرداخت و اطلاعيه آن در ق

 . سه آورده شده است 

ل نرخهاي            اري مث اني در ساعتي از روزهاي ک ده جه در اکثر بازارهاي بين المللي نرخ سپرده ارزهاي عم

دن ، شانزده بانک مشخ                 .  و اعلام ميگردد      Fixedتبديل تثبيت    ازده صبح لن ثلاً در ساعت ي دن    م ص در لن

الاترين                          ا ب راي بانکهاي ب نرخهاي بهره سپرده هاي اعطايي براي سررسيد هاي  يک هفته تا يک سال را ب

ازار            ) LIBOR (1رتبه هاي اعتباري تثبيت و اعلام مي دارند که به ليبور           ازده ب نرخ سپرده دهي ساعت ي

ل تثبيت      27/10/1381 مطابق    17/01/2003نرخ ليبور دلار مورخ     . لندن معروف مي باشد      ه شرح ذي  ب

 .  و اعلام شده است 

 

LIB

O 

LONDON INTERBANK OFFERED RATES EURODOLLARS  

۱۱:۰۰RATES FIXED AT  AM  LOCAL TIME. Todays Date -۱۷/۱/۰۳ for 

۲۱/۰۱/۰۳value date   

 ۱Y ۹M ۶M ۳M ۲M ۱M ۱ 

WEE

K 

 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۵۰ ۱٫۳۱۰ CHASE 

 ۱٫۴۶۵ ۱٫۴۰۵ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۲۰ DEUTSC

HE  
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 ۱٫۴۶۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۲۰ HBOS 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۳۰ HSBC 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۲۰ LIOYDS 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۸۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۱۰ WEST LB 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۱۰ R.B. 

SCOT 

 ۱٫۴۵۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۳۰ RABO 

BANK 

 ۱٫۴۹۰ ۱٫۴۳۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۸۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۳۰ BTM. 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۲۰ BARCLA

YS 

 ۱٫۴۶۰ ۱٫۳۹۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۵۰ ۱٫۳۵۰ ۱٫۳۵۰ ۱٫۳۱۰ CITIBAN

K 

 ۱٫۴۵۰ ۱٫۳۹۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۵۰ ۱٫۳۵۰ ۱٫۳۳۰ ۱٫۲۹۰ CR 

SUISSE 

 ۱٫۴۹۰ ۱٫۳۸۰

۰ 

۱٫۳۵۰ ۱٫۳۴۰ ۱٫۳۴۰ ۱٫۳۴۰ ۱٫۳۲۰ BOA 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۲۰ ABBEY 

 ۱٫۴۷۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۶۰ ۱٫۳۷۰ UBS AG 

 ۱٫۵۱۰ ۱٫۴۳۰ ۱٫۴۰۰ ۱٫۳۹۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۷۰ ۱٫۳۲۰ NORIN 

BK 

         

 ۱٫۴۷۰

۹۴ 

۱٫۴۰۱

۵۶ 

۱٫۳۷۱

۸۸ 

۱٫۳۶۶

۸۸ 

۱٫۳۶۰

۰۰ 

۱٫۳۵۶

۲۵ 
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۶۳ 
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د     .  مي باشد London  Inter Bank Offer  Rate مخفف (LIBOR) ليبور -1 رخ ليب ز ن ) LIBID(نرخ قبول سپرده ني
 .مي باشد و از طريق ذيل قابل محاسبه است  London  Inter Bank Bid  Rateناميده مي شود که مخفف 

LIBD = LIBOR – ۱/۸٪  

 

 

 

ه           ا ب ور   به عنوان مثال نرخ ليبور شش ماهه دلارآمريک ا  21/01/2003 وال چ   21/07/2003 ت  توسط دوي

 .  درصد اعلام شده است 37/1بانک لندن برابر 

ه در محاسبه سود روز شروع                ردد ک براي محاسبه سود از فرمول محاسبه بهره به شرح ذيل استفاده مي گ

ي                    ) پرداخت وجه ( د ول ه حساب مي آي ز   سپرده به سپرده گيرنده جز تعداد روزهاي محاسبه سود ب روز واري

 . در محاسبه سود منظور نمي گردد ) دريافت وجه(سپرده توسط سپرده گيرنده 

سود) = اصل * نرخ * مدت (÷ ) 100* مدت به سال (  

با توجه به نوع ارز مورد سپرده يکي از روشهاي سه گانه ذيل براي محاسبه تعداد روزهاي مدت سپرده و             

 . تعداد روزهاي سال به کار مي رود 

يلادي          (ماه سي روز      -1 اه م داد روزهاي هر م ه تع دون توجه ب  روز فرض مي شود    360 و سال   )ب

ي                          ) 360/30( ازار داخل وپن اوراق قرضه و سود سپرده در ب شتر در محاسبه شود ک اين روش بي

 . بعضي از کشورهاي اروپايي استفاده مي شود 

داد         (تعدادروزهاي واقعي مدت سپرده        -2 ه تع ا توجه ب يلادي         ب اه م  روز  360و سال    ) روزهاي هر م
ود   ي ش رض م  ف

ه                 ) تعداد روزهاي واقعي  (  روش در بازارهاي بين المللي متداول مي باشد و براي کليه ارزهاي ب
د  ه از مت شورهايي ک ز ک  ج

               360 
 .  انگليس پيروي مي نمايد مورد استفاده قرار مي گيرد

تعداد (روز فرض مي شود  ) 366سال کبيسه  (365 سپرده و سال تعداد روزهاي واقعي مدت    -3
 اين روش  ) روزهاي واقعي

                                                                                                                                                   
د ،                                     365 د ايرلن يس ، پون د انگل اي پون راي ارزه د وب ي باش سي م انگلي
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ورد     ن م ل ژاپ ن در داخ ن ژاپ گ وي گ کن نگاپور و هن وبي ، دلار س اي جن د آفريق ادا ، ران دلار کان
رد   ي گي رار م تفاده ق ده درخ  .اس ذاري ش رمايه گ ن س ن ژاپ ود ي به س راي محاس ن ب داد ارج از ژاپ  تع

 .                                                      استفاده مي شود روزهاي واقعي

                           360 

ن                     : به عنوان مثال     اگر نرخ سپرده گيري يک ماهه ين ژاپن را يک بانک در داخل ويک بانک در خارج ژاپ

                          .   به شرح ذيل اعلام داشته باشند

۰٫۵۲۹٪  بانک داخل ژاپن -١ 

 ۰٫۵۲۴٪  بانک خارج ژاپن  -٢ 

ل             ا قاب رده ت ه ب نبايد فقط با مقايسه ظاهري نرخها، نرخ بهتر را انتخاب نمود بلکه بايد دو نرخ را به يک پاي
شماره يک   (خل ژاپن   در اين مثال اگر فقط به شکل ظاهري نرخ ها توجه شود چون بانک دا              . مقايسه گردند   

ه آن بانک در محاسبه                               )  ـد توجه داشت ک ي باي ـد شد ول وده است انتخاب خواه شنهاد نم نرخ بهتري را پي
ه    ود از پاي زان س ي  ( مي اي واقع داد روزه ارج    ) تع ک خ ي بان  ول

                                                                                                                                                         
365  
رار            تعداد روزهاي واقعي  از پايه   ) شماره دو (ژاپن ه ق رخ در يک پاي د هر دو ن ن باي ابر اي ود بن    استفاده نم

اب     سه و انتخ ا مقاي د ت  گيرن
                                                               360 

ه                 . بهترين امکان پذيرباشد     ه و ب رخ را همپاي وان دو ن ل مي ت ا استفاده از يکي از دو روش ذي از اين رو ب

ه        365 روز يا    360يکي از پايه هاي      دام از روشها ک  تبديل و با هم مقايسه نمود که نتيجه انتخاب از هر ک

 .  بود استفاده شود يکسان خواهد

  روز 360در پايه : الف روش اول 

  بانک داخل ژاپن-۱                  

             ۰٫۵۲۴٪= بانك خارج ژاپن  -۲        

 

 

 .نرخ بانک دوم براي سپرده گذاري بهتر است 

 

  روز365در پايه :  روش دوم -ب

بانك داخل ژاپن -              ۱        =۰٫۵۲۹٪                   
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  بانک خارج ژاپن-۲  

 

 

 . نرخ بانک دوم براي سپرده گذاري بهتر است 

ن           ري را     ) شماره يک   (ملاحظه مي گردد که در اين مثال علي رغم اينکه بانک داخل ژاپ رخ بهت ه ظاهر ن ب

 .  گذاري بهتر است براي سپرده) شماره دو(پيشنهاد نموده است ولي نرخ بانک خارج از ژاپن 

اق                 ر اتف ه است و اگ ا سررسيد را پذيرفت ده ت ذاري ريسک سپرده گيرن ا سپرده گ ذار ب بديهي است سپرده گ

د  ار خواهدگردي ا او رفت اران ب ه طلبک د بقي د مانن ده رخ ده راي سپرده گيرن اگواري ب ابراين در انتخاب . ن بن

 . هره متناسب با ريسک مد نظر باشد سپرده گير مي بايد دقت لازم را انجام پذيرد و نرخ ب

ازاروارد                                   د در ب د طبق شرايط جدي د سپرده را داشته باشد مي باي صد تمدي ذار ق ر سپرده گ در سر رسيد اگ

د           ز سپرده    . معامله و سپرده را تمديد نمايد و در غير اينصورت تقاضاي واريز سپرده را بنماي تقاضاي واري

ين درخواستي از                    در ب ) شکستن سپرده     (قبل از سررسيد     ر چن ي مرسوم نمي باشد و اگ ين الملل ازارهاي ب

ل را        ن عم ذار جريمه اي طرف سپرده گذار انجام بپذيرد و سپرده گير با آن موافقت نمايد مسلماً بايد سپرده گ

د                   ا نق دينگي ي ن ريسک نق ابر اي د بن د گردي ي مخدوش خواه ين الملل ز در بازارهاي ب ارش ني بپردازد و اعتب

 .  سپرده ثابت قبل از سررسيد بسيار بالا مي باشد 1شوندگي 

 

 

 

۱-Liquidity Risk 

 

 

 

 

 Securities                         Money  Market  اوراق بهادار بازار پول-2
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ده و   پرده گيرن راي س شتر ب سهيلات بي ا ت دت ب اه م ري و قرض دهي کوت ان قرض گي ه امك ازاري است ک ب

رارداد       سپرده گذار را فراهم    اد ق ان اعق د  ( مينمايد سررسيد  و نرخ بهره اوراق بهادار بازار پولي در زم خري

ه               . تعيين مي گردد    ) اوراق   ل معامل اينگونه اوراق قبل از سررسيد در بازار بر خلاف سپرده گذاري ثابت قاب

ذاري   بنابر اين اوراق سپرده از جهت نقدينگي مزيت بهتري نسبت         . مي باشد   ) خريد و فروش    ( به سپرده گ

رات                  ه تغيي ا توجه ب ازار ب ثابت دارند و قبل از سررسيد مي توان آن را در بازار نقد نمود ولي قيمت آن در ب

 . نرخ بهره نوسان مي يابد 

 : انواع اوراق بهادار بازار پول عبارتند از 

Treasury    Bills   اسناد خزانه 

Certificates  of  Deposit   گواهي سپرده 

Banker s  Acceptance   قبولي بانک 

Commercial  Paper   اوراق تجاري 

 Euro – Commercial  Paper   اوراق تجاري اروپايي 

   

 

ه   –الف                        اسناد خزان

  

Treasury   Bills (T. B )   

ه  52(د حد اکثر يک سال      يک نوع ابزار ايجاد بدهي کوتاه مدت دولتي با سررسي           ه امکان        )  هفت مي باشد ک

ه صورت     .  قرض گيري و دخالت دولت در بازار پولي را فراهم مي سازد          اسناد خزانه تنزيلي مي باشند و ب

 ، کمتر از ارزش اسمي توسط دولت فروخته مي شوند و درسررسيد ارزش اسمي آن پرداخت                  1کسر ارزش 

 26 و 13اسناد خزانه کوتاه مدت دولت آمريکا به سررسيد  (2ز حراج در واقع سرمايه گذار قبل ا مي شود 

شر مي شوند                52هفته هر دوشنبه و به سررسيد        اه منت ه هر م ارزش اسمي را مي   )  هفته در سومين هفت

د                       ذار پرداخت مي نماي پردازد و بلافاصله بعد از حراج ، خزانه بهره را به صورت کسر ارزش به سرمايه گ

تفاوت بين قيمت خريد و قيمت اسمي   . را دريافت مي دارد     ) اصل  (رمايه گذار قيمت اسمي     و در سررسيد س   

ه ارزش هاي                         ) قيمت در سررسيد    ( ا ب ه آمريک د ، اسناد خزان ذاز کسب مي نماي ه سرمايه گ سودي است ک

داد  روز و تع 360  دلار صادر مي شوند و بهره آن بر پايه هر سال            1 00 000 دلار تا    1 0 ،   000اسمي  
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راج در          ا ح ده ي ورت مزاي ه ص ه ب د از اينک ناد بع ن اس ردد اي ي گ به م يد محاس ا سررس ي ت اي واقع روزه

دينگي                      3بازارهاي اوليه  دک عدم پرداخت در سررسيد از قابليت نق سيار ان  واگذار گرديد به واسطه ريسک ب

د و فروش      ( قابل معامله    4مناسبي برخوردار بوده و در بازار هاي ثانويه        ذار    . يباشند   م) خري ر سرمايه گ اگ

د                          د را کسب خواه ام خري اسناد خريداري شده را تا سررسيد نگهداري نمايد ، نرخ بهره توافق شده در هنگ

ن                            داري اي ازدهي دوران نگه ه را داشته باشد ب ازار ثانوي روش اسناد در ب ل از سررسيد ف ر قب نمود ولي اگ

وده و ق          ره ب رخ         اسناد متأثر از نوسانات نرخ جاري به ا نوسانات ن ه رابطه معکوس ب يمت روز اسناد خزان

 . اسناد خزانه از فرمول زير استفاده مي شود) ارزش بازار (براي محاسبه قيمت روز . بهره خواهد داشت 

 

 

۱-At Discount  

۲- Auction  

۳- Primary Market 

۴-Secondary Market 

 

 

 

 
 قيمت روز   =                                                       قيمت اسمي 

                                                                                         
 1) + بازدهي * تعداد روزهاي تا سررسيد  (

                                                                                                      
360 

 

ردد ،                       ر اساس يکصد واحد قيمت اسمي اعلام مي گ ي ب از آنجا که قيمت روز اسناد در بازارهاي بين الملل

 :خواهيم داشت 

 

                                          100                                           = قيمت روز اسناد خزانه
) + بازدهي   * تعداد روزهاي تا سررسيد(                                                                           

1 
                                                                                     

360 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 

 

غ    ا مبل ه ب ناد خزان ت روز اس ال قيم راي مث ازدهي    ب رخ ب ا ن ا ب صد دلار آمريک مي يک يد % 9 اس و سررس

 : روز برابر است با 180

 

 

دلار آمريكا                                                                                                               

قيمت روز                                  =                                                              

 

غ                ستي مبل وق ، باي ه ف ون دلار اسناد خزان  دلار 4 ، 784 ، 50/688يک سرمايه گذار براي خريد پنج ميلي

 . آمريکا پرداخت نمايد 

                   5،000،000 * 69377/95 ÷ 100 = 50/4،784،688دلار پرداختي            

 . ميليون دلار دريافت خواهد داشت 5 ، 000 ، 000يد مبلغ که در سررس

 : در صورتي که 

در %  8 روز بعد از خريد زماني که نرخ بهره جاري    90 سرمايه گذار اين اسناد خزانه را        –الف  

 .  دلار سود کسب نموده است 1 ، 117 ، 25/272سال باشد بفروشد مبلغ 

 

 

 قيمت روز  = 

 

75/4،901،960 = 100÷  039215/98 * 5،000،000        

 75/4،901،960 – 50/4،784،688 = 25/117،272دلار دريافتي دلار سود کسب شده براي سه ماه          

 در سال خواهد بود %80/9 دلار سود بدست آمده حاصل بازدهي در نرخ 117 ، 25/272مبلغ 

ار             90 سرمايه گذار اسناد را      -ب رخ بهره ج ه ن اني ک د زم د از خري در سال باشد   % 10ي  روز بع

 .  دلار سود کسب نموده است 93 ،25/360بفروشد مبلغ 
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 قيمت روز=

 

 

افتي                            دلار دري

75/048 ، 878، 4 =100 ÷ 560975/97 * 000 ، 000 ، 5 

  4 ،878 ، 75/048 – 4 ، 784 ، 688/ 50 = 93 ،25/360دلار سود کسب شده براي سه ماه 

 . در سال خواهد بود % 80/7 دلار سود به دست آمده حاصل بازدهي در نرخ 25/93،360مبلغ 

 

                      گواهي سپرده  –ب 

    

Certificates    of   Depesit  (CDs) 

هي قابل معامله کوتاه مدت به سررسيد حد اکثر يک سال مي باشد که توسط بانکهاي تجاري صادر                   ابزار بد  

د     ده دارد                  . مي گردن اري بانک صادر کنن ه اعتب ا رتب ن اوراق رابطه معکوس ب رخ بهره اي واهي هاي   . ن گ

دينگي آ           ه قابليت نق ا توجه ب ا در بازارهاي   سپرده با نرخ بهره ثابت و يا نرخ تنزيل صادر مي شوند و ب نه

 روز محاسبه  360ثانويه  نيز قابل معامله اند و نرخ بهره بر پايه تعداد روزهاي واقعي تا سررسيد و سال                    

ردد    ه سپرده ثابت         . مي گ سبت ب واهي سپرده ن اي گ قابليت   ) Fixed  Time Deposit(يکي از مزاي

 . نقدينگي و فروش آن در بازارهاي ثانويه مي باشد 

ين ا   ال    بانک ب سويه ، ب ي ت ه    "Bank  for  International  Settlement , Basle"لملل دام ب  اق

ا ،                ه ارزهاي دلار آمريک ي ب رخ تنزيل رخ بهره و در ن ا ن صدور و فروش گواهي سپرده به هر دو صورت ب

د        ي نماي سال م ا يک ه ت ک هفت اي ي يد ه ه سررس ن ب ن ژاپ ورو و ي ه     . ي ک ب ن بان پرده اي اي س واهي ه گ

FIXBIS       معروف مي باشند از طريق صفحه BIS۰۱     ل دسترسي ميباشد رز قاب رخ  .  رويت  FIXBISن

۰۹هاي اين بانک در ساعت  ۱۳:  GMT به شرح زير اعلام گرديده است  2003 ژانويه 29 به والور   . 

۰۹:۱۳ ۲۷ ۰۳ ۰۰۰۳۴۷  JAN  BANK FOR INTL SETTLEMENTS , BASLE    CH                            

۰۱BIS  
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----------- USD Rates     --------             ------------ EUR Rates ------------        ------

------ JPY Rates --------------- 

                      Int.                   Disc. Tre Eq                               Int.             

Disc.              Int.             Disc. 

            Depos           FIXBIS        FIXBIS       FIXBIS      Depos       FIXBIS    

FIXBIS   Depos     FIXBIS FIXBIS  

                ----------------------------------------------------------       --------------------------

------     ----------------------------- 

۲۹Val.  -JAN ۲۹Val.  -JAN ۲۹Val.  -JAN 

INDICATION RATES ONLY- PLS ASK FOR FIRM PRICES 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۶۳۰۲٫۶۳۲٫۷۰۱٫۱۴۶۱٫۱۳۰۱٫۱۳ ۱٫۱۴ ۱ WK 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۶۱۵۲٫۶۲۲٫۶۹۱٫۱۴۶۱٫۱۳۰۱٫۱۳ ۱٫۱۴ ۲ WK 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۶۰۵۲٫۶۱۲٫۶۸۱٫۱۴۶۱٫۱۳۰۱٫۱۳ ۱٫۱۴ ۳WK 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۶۰۵۲٫۶۱۲٫۶۸۱٫۱۴۶۱٫۱۳۰۱٫۱۳ ۱٫۱۴ ۱MTH 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۵۷۰۲٫۵۸۲٫۶۵۱٫۱۴۶۱٫۱۳۰۱٫۱۳ ۱٫۱۴ ۲MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۵۳۵۲٫۵۵۲٫۵۹۱٫۱۵۶۱٫۱۳۵۱٫۱۴ ۱٫۱۵ ۳MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲ ۴۹۰.۲٫۵۱۲٫۵۵۱٫۱۵۶۱٫۱۳۵۱٫۱۴ ۱٫۱۵ ۴MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۴۶۵۲٫۴۹۲٫۵۳۱٫۱۶۶۱٫۱۴۵۱٫۱۵ ۱٫۱۶ ۵MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۴۲۰۲٫۴۵۲٫۴۹۱٫۱۷۶۱٫۱۵۵۱٫۱۶ ۱٫۱۷ ۶MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۳۸۵۲٫۴۲۲٫۴۶۱٫۱۴۵۱٫۱۲۵۱٫۱۳ ۱٫۱۴ ۷MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۳٫۳۶۰۲٫۴۰۲٫۴۴۱ ۱۳۴.۱٫۱۱۰۱٫۱۲ ۱٫۱۳ ۸MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۳۴۵۲٫۳۹۲٫۴۳۱٫۱۱۳۱٫۰۹۰۱٫۱۰ ۱٫۱۱ ۹MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۳۲۵۲٫۳۷۲٫۴۱۱٫۱۱۳۱٫۰۹۰۱٫۱۰ ۱٫۱۱ ۱۰MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۳۱۰۲٫۳۶۲٫۴۰۱٫۱۱۲۱٫۰۹۰۱٫۱۰ ۱٫۱۲ ۱۱MTHS 

۰٫۰۰۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۲٫۳۰۵۲٫۳۶۲٫۴۰۱٫۱۲۲۱٫۱۰۰۱٫۱۱ ۱٫۱۶ ۱YR 
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 Banker' s Acceptances  (BaS)  قبولي بانک-ج

وده باشد              ولي   . براتهايي هستند که به عهده يک بانک صادر و آن بانک برات را قبولي نويسي نم ده قب دارن

ود و بانک                             د نم ه خواه رات مراجع غ اسمي ب راي دريافت مبل سنده ب ولي نوي بانکي در سررسيد به بانک قب

رات حق رجوع                . ت مبلغ برات مي باشد      موظف به پرداخ   ده ب اگر بانک نتوانست  پرداخت را انجام دهد دارن

)Right  of  Recourse(  به بدهکار اصلي) د   . رادارد ) کشنده برات ول تعه بانک قبولي نويسنده با قب

ر                          راي ب ازار وجوه لازم را ب ار خود در ب ا استفاده از اعتب أمين   پرداخت برات در سررسيد در واقع ب اتکش ت

وده است  ه  . نم ا رتب رخ رابطه معکوس ب ه مي شود و ن ازار معامل ل در ب رخ تنزي اي بانک در ن ولي ه قب

 . اعتباري بانک قبولي نويسنده دارد 

 

     اوراق تجاري                      -د

                       

Commercial  Paper(cp)       

اه           ه داراي ريسک                      اوراق تجاري سفته هاي کوت زرگ ک ر و ب ه توسط شرکتهاي تجاري معتب مدت است ک

ه         . اعتباري مناسب مي باشند صادر مي شود         ا صدور اوراق تجاري دسترسي مستقيم ب ه شرکتها ب اينگون

ري مي باشد              راي قرض گي . بازار پول پيدا مي کنند که به مراتب با صرفه تر از مراجعه به سيستم بانکي ب

ه ماهه مي باشد     ) ته ها سف(اوراق تجاري   رخ  . نرخ تنزيلي به فروش مي رسد و سررسيد آنها حد اکثر ن ن

اوراق تجاري با پشت نويسي سفيد    . تنزيل رابطه معکوس با درجه اعتباري شرکت صادر کننده اوراق دارد            

د                   ه مي گردن ازار معامل ل در ب دينگي اوراق تجاري        . مي باشند بنابراين به صورت حام ر    قابليت نق علاوه ب

شتر باشد       . رتبه اعتباري صادر کننده به حجم اوراق منتشره نيز بستگي دارد             هر چه حجم اوراق منتشره بي

  .  قابليت نقدينگي آن بيشتر خواهد بود و به عکس 

 

  Euro  - Commercial  Paper  (Euro – Cp )  اوراق تجاري اروپايي-هـ 

ر   ه ارزي غي ر ب اري اگ زرگ تج ع  شرکتهاي ب ه توزي دام ب د اق اري صادر نماين ود اوراق تج ي خ ول مل از پ

 . اوراق تجاري اروپايي نموده اند 
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   Capital   Market  Operations : فعاليتهاي بازار سرمايه -ب

ا سي سال                    1در بازار سرمايه که بازار اوراق قرضه         د مدت ت ذاري بلن  نيز ناميده مي شود امکان سرمايه گ

رماي   راي س ي ب د    حت ي باش راهم م ک ف اي کوچ ي و    .ه ه سات فرامليت ي ، مؤس ازمانهاي دولت ا ، س دولته

الهم                        ي و امث روژه هاي عمران خصوصي با صدور و فروش اوراق قرضه بدهيها ، کسري بودجه ، اجراي پ

 . را تأمين مالي مي نمايد 

ده         2اوراق قرضه    ه صادر کنن ا    (3 يک نوع ابزار ايجاد بدهي مي باشد ک دهکار ي ده   ب ه   ) قرض گيرن زم ب مل

دهي  ت ب رض (بازپرداخ ذار    ) ق رمايه گ ا س ده ي رض دهن ه ق ه ب ود متعلق افه س ه اض ک دوره 4ب ي ي  در ط

 6 در سررسيد     5ساده ترين نوع اوراق قرضه داراي يک تاريخ باز پرداخت اصل            . مشخص زماني مي باشد     

ده   .  مي باشد که هر شش ماه يا يکسال يکبار پرداخت مي گردد             7و سود    بنابر اين با فرض اينکه صادر کنن

ايگزين               ل از سررسيد ج ين شده باشد و اصل را قب اريخ هاي از پيش تعي وپن درت اوراق قادر به پرداخت ک

 .  اگر اوراق تا سررسيد نگهداري شوند يک الگوي مشخص درآمد براي سرمايه گذار خواهد بود 8ننمايد 

 .  سه دسته عمده تقسيم بندي نمود صادر کنندگان اوراق قرضه را مي توان به

 

 Governments   دولتها –الف 

ايگزيني اوراق   ه ، ج سري بودج ارجي ، ک دهيهاي خ أمين ب راي ت ا ب دهي (دولته د و ) ب ا اوراق جدي ي ب قبل

ه                    امثالهم مبادرت به صدور اورق قرضه مي نمايند به عنوان مثال دولت فرانسه علاوه بر صدور اسناد خزان

به سررسيد    9BTANنزيل به سررسيد حداکثر يک سال دو نوع اوراق قرضه بلند مدت به نامهايدر نرخ ت

ه سررسيد هاي        OAT 10 سال با نرخ ثابت و     5 و   2هاي   ا     7 ب ا نرخهاي ثابت و شناور          30 و ت  11 سال ب

ه صدور اسناد               . اقدام مي نمايد     ه  دولت آمريکا نيز تحت عنوان اوراق بهادار خزانه داري اقدام ب ه   12 خزان  ب

ه                 دهي خزان ل ، اسناد ب رخ تنزي ر ده سال و                 13سررسيد يکسال در ن د اکث يش از يکسال و ح ه سررسيد ب  ب

 .  به سررسيد بيش از ده سال در نرخ ثابت مي نمايد 14اوراق قرضه خزانه
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۲- Bond arket 

۴-Lender  ,investor  

۶-Maturity 

۸-Redeem  

۱۰-Obligation   Assimilables  du Tresor ux fixe eta  Interets  Annuels 

۱۲- Treasury   Bills g  Rate 

۱۴- Europen Investment Bank y Notes 

 

 

 

 Government   and  Corporate  Aganceis  مؤسسات دولتي و خصوصي-ب

الي  مؤس أمين م ه منظور ت ت ب ضمين دول ا ت الهم ب ست و امث ا ، راه آهن  ، پ ل شهرداري ه ي مث سات دولت

ه                       سبت ب روژه ن د هاي آتي پ ه از محل در آم د ک پروژه هاي عمراني اقدام به صدور اوراق قرضه مي نماين

ل                      ار مؤسسات دولتي بخش خصوصي مث د در کن  شرکتهاي  پرداخت کوپن و باز خريد اوراق اقدام مي نماين

 . توليدي ، حمل و نقل ، صنعتي و بانکها نيز اقدام به صدور اوراق قرضه مي نمايند 

 

                  مؤسسات فرامليتي  –ج 

  

Supper  National

اني        ا          1 مؤسسات  بين المللي همانند بانک جه ذاري اروپ الي       2 بانک سرمايه گ أمين م راي ت ز ب الهم ني  و امث

د        پروژه ها ووامهاي    پرداختي اقدام به صدور اوراق قرضه کوتاه مدت و بلند مدت مي نمايد که از محل درآم

مي اوراق در            غ اس وپن و مبل ت ک ه پرداخ سبت ب ائي ن ره وام اعط ل و به ساط اص ت اق ا درياف روژه و ي پ

 . سررسيد اقدام مي نمايند 

 

 

 

۲-Europen  Investment  Bank ۱-World  Bank  

 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 

 

 Coupon  Rate                وراق قرضه انواع کوپن ا

وپن                         واع ک د و ان وپن نامن رد را ک دگان آن تعلق مي گي ه دارن مبلغ سود سالانه طي دوره نگهداري اوراق ب

 . اوراق عبارتند از اوراق قرضه با کوپن ثابت ، متغير و صفر 

 

    Fixed   Coupon  Rate  Bond  اوراق قرضه با نرخ ثابت  –الف 

ره  اي رخ به ه اوراق داراي ن وپن (نگون الانه از     ) ک ود س غ س ند و مبل ي باش ده م ين ش يش تعي ت و از پ ثاب

براي مثال سود سالانه يا کوپن يک اوراق قرضه ده        . حاصلضرب نرخ بهره در مبلغ اسمي به دست مي آيد           

رخ بهره           ا ن ورو و ب غ  % 5ساله به ارزش اسمس يکصد هزار ي ورو  5 ، 000مبل % * 5 = 5  ،000( ي

آن مي باشد   ) کوپن  (مزيت خريد اوراق قرضه با نرخ ثابت در آمد سالانه ثابت            . خواهد بود    ) 100 ،   000

وپن اوراق      . که تا سررسيد به دارنده اوراق تعلق مي گيرند      ولاً سالانه و ک ايي معم کوپن اوراق قرضه اروپ

ار         اه يک ب ن شش م ا و ژاپ ار در سال   (قرضه آمريک ده    . خت مي شوند    پردا) دو ب در سررسيد صادر کنن

د      ي باش ده آن م ه دارن مي اوراق ب غ اس وپن و مبل رين ک ت آخ ه پرداخ ت روز اوراق . اوراق موظف ب قيم

ي نوسان   ين الملل ره در بازارهاي ب رخ به انات ن ه نوس ه ب ا توج ا سررسيد اوراق ب وپن ثابت ت ا ک قرضه ب

زايش          افزايش نرخ بهره در بازار باعث       . خواهد داشت    کاهش قيمت روز اوراق و کاهش نرخ بهره باعث اف

ر باشد ريسک نوسانات قيمت آن                      قيمت روز اوراق مي گردد بنابراين هر چه سررسيد يک اوراق طولاني ت

 . در بازار نيز بيشتر خواهد بود 

نج       يد پ ا سررس دت ، اوراق قرضه ب اه م ه کوت ال را اوراق قرض نج س ا پ ک ت يد ي ا سررس ه ب اوراق قرض

ا سي سال را اوراق                      ا سررسيد بيش از دوازده ت تادوازده سال را اوراق قرضه ميان مدت و اوراق قرضه ب

 . قرضه بلند مدت گويند 

 

 Floating   Coupon  Rate  Bond  اوراق قرضه با نرخ شناور-ب

ص و مساوي  نرخ بهره ابنگونه اوراق از قبل تعيين شده و ثابت نمي باشد ولي در فاصله هاي زماني مشخ           

ردد          ين مي گ رخ شناور       . و بر طبق يک نرخ پايه از قبل از مشخص شده تعي ا ن ال اوراق قرضه ب راي مث ب
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ل از                            اري قب ه دو روز ک ود ک د ب ور شش ماهه اي خواه رخ ليب وپن آن ن ليبور شش ماهه ، نرخ بهره هر ک

 . سررسيد هر کوپن اعلام مي گردد 

 

 Zero  Coupon  Rate  Bond  اوراق قرضه با کوپن صفر–ج 

د    )سود (انواع اوراق قرضه به جز اوراق با کوپن صفر در سررسيد هاي مشخص کوپن              . پرداخت مي نماين

اوت قيمت اسمي                          ه التف ه ماب اوراق با کوپن صفر به قيمت کمتر از قيمت اسمي در بازار عرضه مي شوند ک

ه اوراق محسوب مي شوند وپن اينگون د ، ک يد و قيمت خري ر اوراق قرضه سه  . در سررس ال اگ راي مث ب

اله  غ  100 ،000س ه مبل وپن صفر ب ا ک غ 85 ،500 دلاري ب ود ، ومبل داري ش  دلار 14 ، 500 دلار خري

د       ه اوراق مي     ) 100 ، 000 – 85 ، 500(مابه التفاوت قيمت اسمي وقيمت خري درسررسيدکوپن اينگون

 .باشد

 

             محاسبه قيمت اوراق قرضه  

            

Pricing   Bond 

ا توجه                   ول را ب اني پ اوت ارزش زم قبل از توضيح نحوه محاسبه قيمت اوراق قرضه ابتدا مفهوم تئوريک تف

ه نحوه محاسبه قيمت                   ان داشته و سپس ب ي مي باشد را بي ا ارزش آت اوت ب به اينکه ارزش فعلي پول متف

  .  اوراق قرضه مي پردازيم 

 

      Future Value   ارزش آتي-الف 

رخ     ول را در ن د پ ان سال          rاگر يک واح د ارزش آن در پاي ذاري نمائي ه مدت يک سال سرمايه گ ) r +۱( ب

 .  خواهد بود

r) = ۱ *۱۰۰)(۱ *r*۱ = (سود 

ال اول                            ان س در پاي

r + ۱ =  سود + اصل 
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رخ  ) r +۱(اگر اصل و سود  ان سال           rرا مجدداً در ن د در پاي ذاري نمائي ه مدت يک سال ديگر سرمايه گ  ب

ا  ر ب ود براب ل و س  دوم اص

 ٢)۱+ r (خواهد بود. 

) ] =۱ سود  +r) × r  × ۱ ۱۰۰  ]/(  × ۱ ۱  ) = ( + r) × r 

 

ال دوم                            ان س در پاي

۲)r + ۱) = (۱+ r) (۱+ r = (r) ۱+ r) + (۱+ r( =  سود + اصل 

ان سال دوم     رخ   را مجد )r +  ۱(٢اگر اصل و سود در پاي ذاري        rاً در ن ه مدت يک سال ديگر سرمايه گ  ب

 . خواهد بود  ) r + ۱(٣نمائيد در پايان سال سوم اصل و سود برابر با 

۲  × r × ۱(r +  ) ] =۱ سود ۱۰۰ ]/(  × ۱ ۱   ) = ( + r )۲ ×  r 

ان سال سوم                                                                          + r (۳                       در پاي

۱) = (۱+ r(۲) ۱+ r = (r ۲) ۱+ r+ (۲) ۱+ r ( = سود+ اصل 

ي سال                 )r + ۱ (۳به همين ترتيب اگر    د وال ذاري      n براي سال چهارم و حاصل را براي سال بع  ام سرمايه گ

 :  ام nنماييم در سال

n) r + ۱( = اصل و سود 

غ      راي مدت      P۰بنابراين اگر مبل رخ     سال    n ب ذاري شود و در طول مدت سرمايه           rدر ن  در سال سرمايه گ

 :   برابر خواهد بود با Pn ام مبلغ اصل و بهره nگذاري برداشتي از آن انجام نپذيرد در سال 

P n = P o (۱+r)n  

                                                                                                                                                       در جايي که

 Pn=  ام nارزش آتي در سال 

 P۰= مبلغ سرمايه گذاري اوليه 

   r= درصد نرخ بهره در سال 

 n= تعداد سالهاي سرمايه گذاري 

 . مي باشد 
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ري مدت هشت     براي مثال اگر مدير سرمايه کذاري مؤسسه اي قصد سرمايه گذاري مبلغ يک ميلي               ون دلار ب

ر              ان سال هشتم براب ذاري در پاي ن سرمايه گ سال در نرخ هفت درصد در سال را داشته باشد ارزش آتي اي

 .  دلار خواهد بود 1 ، 718 ، 186

P۸=P۰ ۱( +r)n 

۱،۰۰۰،۰۰۰ ۱+۷٪= USD  ( )۸ ۱،۰۰۰،۰۰۰ ۱٫۰۷ = USD  ( )۸ 

۱،۰۰۰،۰۰۰ ۱٫۷۱۸۱۸۶=USD  ( ) 

۱،۷۱۸،۱۸۶=USD  

ار در    در مثال فوق    بهره به صورت سالانه محاسبه و به اصل اضافه شده است ولي اگر بهره بيش از يک ب

 . مدت و نرخ بهره هر دو مي بايد به شکل زير تغيير يابد . سال پرداخت گردد 

 r =نرخ بهره سالانه / تعداد دفعات پرداخت بهره در سال 

 n= تعداد سال * تعداد دفعات پرداخت بهره در سال 

ون دلار                   در   غ يک ميلي ذاري مبل مثال فوق اگر بهره شش ماه يکبار پرداخت مي گرديد ارزش آتي سرمايه گ

 .  دلار خواهد گرديد 1 ، 733 ، 986در نرخ هفت درصد در سال براي مدت هشت سال برابر با 

r- ۰٫۰۷/۲ ۰٫۰۳۵  =  

۲n= * ۸ ۱۶ =  

P۱۶ ۱،۰۰۰،۰۰۰ ۱+۰٫۰۳۵=USD  ( )۱۶ ۱،۰۰۰،۰۰۰ ۱٫۰۳۵ = USD  ( )۱۶ 

۱،۰۰۰،۰۰۰ ۱،۷۳۳،۹۸۶= USD  ( ) 

۱،۷۳۳،۹۸۶=USD  

اگر چه نرخ بهره پرداختي سالانه مساوي است ، ارزش آتي مبلغ يک ميليون دلار زماني که بهره هر شش                     

ت  ار پراخ ک ب اه ي  م

غ  (بيشتر از زماني است که بهره سالانه پرداخت        )  دلار   1 ،   733 ،   986مبلغ  ( مي گردد     718 ، 186مبل

 .  مي شود) دلار 1، 

 

                                                Present Value  ارزش فعلي-ب
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ين مبلغي       . چگونگي نحوه محاسبه ارزش آتي يک سرمايه گذاري توضيح داده شد             سمت نحوه تعي ن ق در اي

ده کسب شود توضيح داده مي شود ک                               غ مشخصي در آين ا مبل ذاري شود ت دان   که امروز بايد سرمايه گ ه ب

ي    . ارزش فعلي يک سرمايه گذاري مي گويند         ذاري    ) سرمايه لازم  (براي محاسبه ارزش فعل يک سرمايه گ

ي ،                       r سال در نرخ بهره      nدر   ول ارزش آت ا استفاده از فرم وان ب ده مي ت  براي کسب مبلغ مشخصي در آين

ود    به نم ذاري را محاس رمايه گ ک س ي ي وق  . ارزش فعل ول ف ر در فرم يرا    P۰اگ  ارزش فعل

 )Present  Value ( بناميم و آن را با نماد PV نمايش دهيم خواهيم داشت  : 

Pn   =   PV  (۱+ r )n
 

    پس 

PV = pn / (۱+r )n 

 

 و يا 

 

pv= pn 

 

 :درجايي آه 

 

 pv= ارزش فعلي  

 Pn= ارزش آتي   

 r= درصد نرخ بهره در سال 

 n= تعداد سالهاي سرمايه گذاري 

ي               داخل کروشه    زان ارزش آت   pn    ارزش فعلي يک واحد پول مي باشد که با ضرب در مي

 . ارزش فعلي يک سرمايه گذاري به دست مي آيد 
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غ شش                         : براي مثال    ي مبل ه ارزش آت نج ساله اي ب ذاري پ ذاري طرح سرمايه گ مدير يک شرکت سرمايه گ

د نظر داشته باشد             اگر اين مدير حد اقل    . ميليون دلار را بررسي مي نمايند         هشت درصد در سال آتي سود م

 .نمايد ) ارزش فعلي (چه ميزان بايد امروز سرمايه گذاري 

  

 

PV = Pn   

 

N= ۵  

                                                                                                     P۵  = USD  

۶ ۰۰۰,  ۰۰۰,          

r   = ۸%  

 

 

۶،۰۰۰،۰۰۰ ۶،۰۰۰،۰۰۰PV= USD                           = USD             

    

۴،۰۸۳،۴۹۹   = USD  

 

يش از     ه اي ب رمايه اولي ه س ذاري ب رمايه گ ر س ن اگ ابر اي ود  4 ، 083 ، 499بن ته باشدس از داش  دلار ني

راز                     ه سرمايه کمت ر ب از داشته باشد        4 ،   083 ،   499سالانه آن کمتر از هشت درصد در سال و اگ  دلار ني

سود سالانه آن بيش از هشت درصد در سال خواهد بود در مثال فوق اين مدير پرداخت سود سالانه در نظر          

د    n و rگرفته است ولي اگر اوپرداخت سود را بيش از يک بار در سال مد نظر داشته باشد                     هر دو مي باي

 به شکل زير تغيير يابد 

 r  =نرخ بهره سالانه / بهره تعداد دفعات پرداخت 

  n=تعداد سال * تعداد دفعات پرداخت بهره  
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نج سال         ون دلار پ درمثال فوق اگر بهره هر شش ماه يک بار مد نظر مدير باشد ارزش فعلي منبع شش ميلي

 .  دلار خواهد بود 4 ، 053 ، 385بعد در نرخ هشت درصد در سال برابر 

۸٪r =  ÷۲ ۴٪ =  

۵n= × ۲ ۱۰   =  

P۱۰ = USD ۶, ۰۰۰, ۰۰۰ 

 

 

۶،۰۰۰،۰۰۰ ۶،۰۰۰،۰۰۰PV= USD                           =  USD    

      

۴،۰۵۳،۳۸۵ = USD  

 

ه است              ه               . ملاحضه مي گردد اگر چه نرخ بهره تغيير نيافت اني ک ون دلار در زم غ شش ميلي ي مبل ارزش فعل

ر          غ  (سود شش ماه يکبار مد نظر بوده است کمت ه بهره سالانه      )  دلار 4 ،053 ،385مبل اني است ک از زم

 . شده است  ) 4 ، 083 ، 499مبلغ(در نظر گرفته

 

         تعيين قيمت اوراق قرضه  –ج 

         

Bond  Price  Calculation                                

ين قيمت اوراق   قيمت يک اوراق قرضه ، ارزش فعلي کليه درآمد هاي آتي يک اوراق مي باشد لذا برا              ي تعي

ورد                     کافي است ارزش فعلي کليه کوپن ها و ارزش فعلي قيمت اسمي اوراق در سررسيد را با نرخ بازدهي م

ل           . انتظار محاسبه وبا هم جمع نمائيم        بنابراين قيمت اوراق با نرخ بهره ثابت رامي توان از طريق فرمول ذي

 محاسبه نمود

 و يا 
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 : در جايي که 

 P= ت روز اوراق قيم

  n= تعداد کوپنهاي اوراق قرضه 

 r= نرخ  بهره يا بازدهي مورد انتظار درصد در سال 

  C= مبلغ کوپن دريافتي در پايان هر دوره 

 Pn= مبلغ اسمي اوراق در سررسيد 

ل را                : براي مثال    د هاي ذي ول درآم ه ق  مدير مالي يک مؤسسه خريد اوراق قرضه اي را بررسي مي نمايد ک

ال   ش س ي ش  ط

ازدهي    . مي دهد    ن        % 7اگر اين مدير انتظار دريافت ب دبراي اي در سال را داشته باشدحداکثر چه قيمتي باي

 اوراق بپردازد ؟ 

  دلار 9: سال اول 

  دلار 9: سال دوم 

  دلار 9: سال سوم 

  دلار 9: سال چهارم 

  دلار 9: سال پنجم 

  دلار109: سال ششم 

 

 تعدادسالها تا سررسيد ارزش آتي دريافتها %7 آتي در نرخ ارزش فعلي درآمد هاي

 

USD     ۹ 
 

۱ 
 

 

USD     ۹ 
 

۲ 
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USD      ۹ 
 

۳ 

 

USD      ۹ 
 

۴ 

 

USD      ۹ 
 

۵ 

 

USD      ۹ 
 

۶ 

 

USD    ۱۰۰ 
 

 

 
P = 

 

 

 يا به عبارتي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

در سال سود آسب    % 7ر خريداري نمايند بيشتر از       دلا 535/109اگر اين مدير اوراق را به قيمتي کمتر از          

شتر از                     شنهادي بي ر قيمت پي العکس اگ د و ب  535/109خواهند نمود و مي بايست نسبت به خريد اقدام نماي

 . در سال خواهد بود و نبايدآن را خريداري نمايد % 7دلار باشد نرخ بازدهي کمتر از 
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ار در سال               ات          بديهي است اگر کوپن بيش از يک ب داد دفع ر تع سيم ب رخ بهره تق ردد ن محاسبه و پرداخت گ

 . دريافت بهره در سال و مدت تا سررسيد ضربدر تعداد دفعات دريافت بهره در سال مي گردد 

ا     د آن و ب ت اسمي يکصد واح ي براساس قيم ين الملل اي ب ت روز اوراق قرضه در بازاره ه قيم ا ک از آنج

رض    ا ف ر ب ارتي ديگ  بعب

 Pn = ا  ) 100(م مي گردد در اين مثال قيمت اسمي اوراق قرضه در سررسيد يکصد  اعلا١٠٠ دلار امريک

ازدهي            . فرض گرديد    ا ب ذار ب ذاري در اوراق قرضه را           % 7حال اگر اين سرمايه گ در سال قصد سرمايه گ

غ        د مبل وع اوراق باي ا  10 ،953 ،500داشته باشد براي خريد ده ميليون دلار از اين ن ردازد    دلار آمريک بپ

 . در سال سود کسب خواهد نمود % 7که در صورت نگهدار ي اين اوراق قرضه تا سررسيد 

 

                               Yield  To Maturity(YTM) بازدهي تا سررسيد

ائ                     يم ،  بازدهي هر سرمايه گذاري نرخي است که اگر به وسيله آن ارزش فعلي درآمد هاي آتي را محاسبه نم

ذاري باشد             ر مول محاسبه قيمت     . ارزش فعلي برابر با ميزان سرمايه اوليه مورد نياز براي سرمايه گ در ف

ه      rاوراق نرخ بهره     ه ب ا سررسيد اوراق مي                 y ک ازدهي ت رخ ب ان ن ايش داده مي شود در اصل هم ز نم  ني

ا م                       وپن اوراق از طريق روش آزمون و خط ا در دست داشتن قيمت و ک ا     باشد که ب ازدهي ت رخ ب وان ن ي ت

 . سررسيد اوراق قرضه را محاسبه نمود 

 

 

 

 : در جايي که 

 p= قيمت روز اوراق 

 C= کوپن اوراق 

 Pn= مبلغ اسمي  

 y= بازدهي تا سررسيد  

 n= تعداد کوپن  
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ا در دست  وان ب ا مي ت ه روش آزمون و خط يد يک اوراق ب ازدهي تاسررس رخ ب راي محاسبه ن ابراين ب بن

تن  وپن داش ت روز اوراق ) C(ک وپن ) P(قيم داد ک وق   ) n(و تع ول ف اب و در فرم ازدهي انتخ رخ ب ک ن ي

اگر قيمت محاسبه شده بيش از        . مقايسه کرد   ) p(جايگزين نمود و قيمت را محاسبه و با قيمت روز اوراق            

ر از قيمت   قيمت روز اوراق باشد ، نرخ بازدهي بزرگتري نسبت به نرخ قبلي و اگر قيمت محاسبه شده ک      مت

ا قيمت روز                    دداً قيمت را محاسبه و ب روز اوراق باشد نرخ بازدهي کمتري نسبت به نرخ قبلي انتخاب و مج

رار دادن         . مقايسه نمود    ) P(اوراق   ا ق ه ب ازدهي واقعي ک رخ ب ه ن ه ب اين روش مي بايد تاآْنجا ادامه يابد ک

يم   د ، برس ي آي ت م ه دس ت روز اوراق ب ول قيم تفاده از . آن در فرم ا اس روزه ب ران ام ه گ ه معامل البت

ا سررسيد                        ازدهي ت ه سهولت ب داد آن ب ماشينهاي کوچک کامپيوتري باداشتن قيمت روز اوراق ، کوپن و تع

 . را محاسبه مي نمايند 

ه اوراق داراي                        را اينگون ر مي باشد زي محاسبه بازدهي تا سررسيد براي اوراق با کوپن صفر بسيار ساده ت

ي  وپن نم يد ارزش اسمي اوراق   ک وند و در سررس ي ش ر از قيمت اسمي عرضه م ي کمت ه قيمت ند و ب باش

 : پرداخت  مي گر دد بنابراين با استفاده از 

 

 

 

 :         بازدهي تا سررسيد عبارت است  از

       

                                                                                                                                                     

 در جايي که 

 

   = Yبازدهي تا سررسيد

  =PNمبلغ اسمي اوراق 

  = Pقيمت روز اوراق  

 N= تعداد آوپن   
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دار              1اگر اوراق قرضه در بازار در قيمت اسمي          راي خري  عرضه مي گردد ، بازدهي تا سررسيد اين اوراق ب

ه                           در ص  ازار ب ي در ب ر اوراق ي اگ ود ول د ب وپن اوراق خواه ر ک ورتي که آن را قبل از سررسيد نفروشد براب

سري   ر از قيمت اسمي در ک ي کمت دار در  2قيمت راي خري ن اوراق ب يد اي ا سررس ازدهي ت ردد ، ب  عرضه گ

مي در ف      ت اس يش از قيم ي ب ه قيمت ر ب وپن و اگ شتر از ک يد بي ا سررس داري اوراق ت ورت نگه ي ص  3زون

ود                     د ب عرضه گردد ، بازدهي تا سررسيد خريدار در صورت نگهداري اوراق تا سررسيد کمتر از کوپن خواه

 : و يا به طور خلاصه مي توان بيان داشت 

 مقايسه کوپن و بازدهي تا سررسيد قيمت روز اوراق

 در قيمت اسمي

 در کسري

 در فزوني

 نرخ بازدهي= نرخ کوپن 

 ي نرخ بازده<نرخ کوپن 

  نرخ بازدهي >نرخ کوپن 

 

 

 

 

۲-At   Discount ۱-At  Par 

 ۳-At  Permium 

 

 

د  (چرا که در محاسبه بازدهي تا سررسيد اوراق قرضه نه فقط ارزش زماني درآمد هاي آتي بلکه سود           خري

ا سرر      ) خريدار اوراق در فزوني    (و زياني   ) اوراق در کسري     ا نگهداري اوراق ت ذار ب ه سرمايه گ سيد  راک

 . به دست آورده يا متحمل شده است نيز منظور مي گردد 

رابطه معکوس  ) y(با نرخ بازدهي     )p(با مراجعه به فرمول تعيين قيمت اوراق در مي يابيم که قيمت اوراق            

ازدهي               د ب اهش ياب دارد ، بنابر اين هر چه قيمت اوراق افزايش يابد بازدهي کاهش و هر چه قيمت اوراق ک

يم    y ها و قيمت اوراق را بر روي محور  xاگر بازدهي را بر روي محور .  يافت افزايش خواهد ايش ده  نم

ازدهي       P۱در جايي که در قيمت         ازدهي     p۲ و در قيمت      y۱  با نرخ ب ه شکل            y۲  ب ازدهي ب ي ب   باشد منحن

 . ذيل خواهد بود 
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 بازدهي  

د در سررسيد   با توجه به اينکه در بازارهاي بين المللي قيمت      روز اوراق بر مبناي ارزش اسمي يکصد واح

محاسبه و اعلام مي گردد بنابر اين اگر قيمت اوراق کمتر از يکصدم اعلام شود نرخ بازدهي تا سررسيد آن                     

وپن                       کمتر از نرخ کوپن خواهد بود مشخصات اوراق قرضه دو تا سي ساله دولت آلمان از قبيل سررسيد ، ک

۱۰ فروش و نرخ بازدهي متناسب با قيمت اعلام شده در ساعت    ، آخرين قيمت خريد و ۲۶:  GMT  مورخ 

 :  به شرح ذيل توسط رويتررا اعلام گرديده است 27/01/2003
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ر      ازدهي اعلام مي شود و انتخاب ب رخ ب ي ن ين الملل ورد برخي از اوراق قرضه در بازارهاي ب ه در م البت

ام          اساس نرخ بازدهي انجام مي پذ      سويه انج ازدهي ، قيمت روز اوراق محاسبه و ت رخ ب ه ن يرد و با توجه ب

 . مي پذيرد 

ره انباشته           ر ارزش اوراق قرضه ، به داري شده علاوه ب سويه اوراق قرضه خري ام ت ه هنگ ازار ثانوي در ب

غ             ه مبل سبت ب سويه ن ا روز ت ي ت وپن قبل  اسمي  شده با توجه به کوپن و تعداد روز گذشته شده از پرداخت ک

 . محاسبه و به ارزش اوراق علاوه و توسط خريدار پرداخت مي گردد 

 

 Current  Yield بازده جاري

 :  بازده جاري رابطه بين کوپن سالانه  و قيمت اوراق را بيان مي دارد و نحوه محاسبه آن عبارت است از 

 

 

 

 : در جايي که 

 C.Y= بازده جاري 

  C =کوپن اوراق 

 P= ق قيمت روز اورا

 . مي باشد 

 .است % 115/8 دلار برابر 582/98در قيمت % 8براي مثال بازده جاري اوراق قرضه ده ساله با کوپن 
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 بازده جاري  =                          = 08115/0يا % 115/8

د                         اني درآم ل ارزش زم هاي  در محاسبه بازده جاري فقط کوپن در نظر گرفته مي شود و ساير عوامل از قبي

 . آتي و سود وزيان سرمايه گذار در خريد اوراق در کسري و يا فزوني مد نظر گرفته نشده است 

 

 روش محاسبه تقريبي بازدهي تا سررسيد اوراق قرضه 

سبتاً وقت       از آنجا که محاسبه بازده تا سررسيد اوراق قرضه به روش آزمون و خطا مستلزم انجام عمليات ن

زار هاي                گير رياضي مي باشد ، روش      رم اف ا استفاده از ن ه ب  ساده تر ولي با دقت کمتري نسبت به زماني ک

ا                    ازدهي ت ي ب راي محاسبه تقريب ود ، ب مخصوص مي توان بازدهي تا سررسيد را به طور دقيق محاسبه نم

اوت قيمت اسمي     . سررسيد اوراق با استفاده از بازده جاري و سررسيد اوراق امکان دارد    ن روش تف در اي

ازدهي و ق ه ب ر صد ب سيم ب سيم و حاصل را پس از تق ا سررسيد تق الهاي ت داد س ازار اوراق را برتع يمت ب

ا                    شتر از قيمت اسمي اوراق باشد اضافه و ي جاري به ترتيب در صورتي که قيمت بازار اوراق کمتر و يا بي

 . کسر مي نمايد  

اله   يد اوراق دلاري ده س ا سررس ازدهي ت ي ب به تقريب راي محاس وپن ب ا ک ي ب ال قبل درصد و قيمت % 8مث

 .  دلار خواهيم داشت 582/98بازار 

 

 بازدهي  جاري =                         = 08115/0

  

      تفاوت قيمت اسمي و بازار= 100 – 582/98 = 1418/0
                                                                                           

                               سررسيد10
 

 فاکتور اصلاحي  = 1418/0 = 001418/0
                                                                                                                                                         

100        
 

 بازده تقريبي تا سررسيد  = 08115/0+ 001418/0 = %082568/0 = 257/8

 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir
Www.IranArze.Ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 

Securities  Clearing  System سيستم تسويه اوراق بهادار                              

ادار                  رو شنده اوراق به دار و ف ه اينکه خري الهم               (با توجه ب ه ، اوراق قرضه ، سهام و امث در ) اسناد خزان

دار و                         دگي از طرف خري ه نماين ه ب محل هاي جغرافيايي مختلف مي باشند و حتي گاهي اوقات معامله گري ک

ستي    يا فرو شنده اقدام به معامله        مي نمايد در کشور ثالثي مستقر مي باشد ، سيستم تسويه اوراق بهادار باي

ه اوراق را   نده وج ادار و فروش د اوراق به دار بتوان داقل ريسک خري ا ح ه ب ه نحوي طراحي شده باشد ک ب

اني   . دريافت دارند     Custody"بنابر اين اولين اقدام سرمايه گذاران اوراق بهادار افتتاح يک حساب ام

Account "          ه طور سنتي املاات در کشورهاي مختلف مي باشد ب ع مع  جهت نگهداري و تسويه به موق

ه منظور نگهداري حفاظت از           Custody  Account حساب اماني يا  ه ب ردد ک لاق مي گ ه حسابي ات  ب

ازه  اوراق بهادار نزد بانکهاي کارگزار افتتاح مي شود و صاحبان حساب مالک اوراق خود مي باشد و ا                   ج

د          ارگزار صادر نماين ل سرويس      . دارند دستور انتقال وتسويه اوراق را به ک ارگزار در مقاب ه بانکهاي ک البت

ه         الهم هزين ساب و امث سويه ، صورتح ال ، ت ه ، انتق ال تأييدي انبي ارس دمات ج داري اوراق و خ اي نگه ه

د  ي دان ت م املا  . درياف ه مع داد اينگون زون تع زايش روز اف ه اف ه ب ا توج ه  ب از ب ي ني ين الملل ت در سطح ب

ه جاي                        د ب رجيح مي دهن ذاران ت ه و سرمايه گ سرويسهاي اماني در کشورهاي مختلف هر روز افزايش يافت

ع هر                           ه موق سويه ب ه امکان ت ي ک ين الملل اني ب داشتن حداقل يک حساب اماني در هر کشور يک حساب ام

وروکلير              دو. گونه اوراق را نيز فراهم نمايند را داشته باشند           ادار ي سويه اوراق به ي ت ين الملل  و  1 سيستم ب

د        1960 در واکنش بدين نياز از اواخر        2بانک سدل    ن دو          .  بسط و توسعه يافتن هدف اساسي از تأسيس اي

ه                       ه و ثانوي ازار اولي موسسه در شروع تسويه اوراق اروپايي بود ولي آنان تسويه  انواع اوراق بهادار در ب

ازدهي  . مي رسانند را امروز به انجام    علاوه بر برقراري سيستم تسويه ، خدمات جانبي به منظور افزايش ب

ين دريافت                    اوراق از قبيل سرويسهاي قرارداد بازخريد ، سپرده گيري و سپرده گذاري اوراق بهادار و همچن

ه اي       ي لحظ اتي  ودسترس سويه مالي هام ، ت ود س وپن و س  ک

 On  Lineت بهينه حساب را نيز فراهم مي نمايد  به موجودي حساب جهت مديري . 
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وروکلير  -1 ورک Morgan  Guarenty  Trast  Company توسط  1968در دسامبر سال    ) Euro  Clear(ي  ; نيوي

 . تأسيس گردد 

 Clearstream ميلادي به 2002در سال .  در لوکزامبورگ تأسيس گرديد 1970درسال  ) Cedel  Bank(بانک سدل -2

 Bankingغيير نام يافت  ت 

 

 

 

 

                                  Type  of   Settlement انواع روشهاي تسويه اوراق بهادار

ه                         ه و دستوري ک ام معامل با توجه به توافق به عمل آمده بين خريدار و فروشنده اوراق بهادار در هنگام انج

ذيرد    طرفين معامله به کارگزاران اماني خوداعلام مي دارند ت  ام ميپ ل انج سويه اوراق به يکي از روشهاي ذي

 . 

 :  دريافت اوراق –الف 

به کارگزار دستور داده مي شود در مقابل دريافت اوراق            : 1دريافت اوراق در مقابل پرداخت وجه           -1

د    وده ، پرداخت نماي ين نم ه تعي ه آن را ک ده وج لام ش زان و مشخصات اع ه مي ادار ب ن . به در اي

 . دار کمترين ريسک رادارد روش خري

دون            : 2دريافت اوراق بدون پرداخت وجه         -2 ه ب اداري را ک زان اوراق به ارگزار مشخصات و مي به ک

ردد                     د داشت ، اعلام مي گ دون ريسک    . نياز به پرداخت وجه آن ، دريافت خواه دريافت اوراق ب

 . مي باشد 

 

 

۲- Receive Free  ۱- Receive Against Payment  

 

 

 

 :  تحويل اوراق -ب
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ل دريافت  وجه  -1 ل اوراق در مقاب زان اوراق   : 1 تحوي ارگزار دستور داده مي شود چه مي ه ک ب

د                   ل نماي ين شده ، تحوي در . بهادار با مشخصات اعلام شده را در مقابل دريافت وجه آن که تعي

 . اين روش فروشنده کمترين ريسک را دارد 

ه بايست             : 2 وجه    تحويل اوراق بدون پرداخت    -2 اداري ک زان اوراق به به کارگزار مشخصات ومي

مالک اوراق تحويلي بيشترين ريسک  . بدون دريافت وجه آن را تحويل نمايد ، اعلام مي گردد      

ردد بلکه      . را پذيرفته است     ل نمي گ البته اوراق بهادار به صورت فيزيکي امروز چاپ و تحوي

ساب   ايش در ح صورت نم ط    انBook Entryب ذار فق رمايه گ ذيرد و س ي پ ام م ال و انج تق

ان مي دارد، دريافت مي                        وع اوراق را بي رسيدي که مالکيت اورا به ميزان مشخصي از يک ن

 . کند

ه مالک اوراق              سويه ب فروشنده  (در خريد وفروش اوراق قرضه بهره اينگونه اوراق تا روز ت

ت )  ي از باب غ پرداخت ر مبل لاوه ب دار ع ه خري ق دارد ک ا روز تعل ره اوراق ت د اوراق ، به  خري

 . تسويه سررسيد را نيز بايست پرداخت نمايد 

 

 

 

۲-Deliver  Free ۱- Deliver  Against  Payment  

 

 

 

 

 سئوالات و تمرينات بخش سوم

 

 :  سئولات –الف 

 . بازارهاي پول و سرمايه را تعريف و انواع فعاليتهاي اينگونه بازارها را بيان داريد  

  سطح نرخ بهره در بازار هاي بين المللي به چه عواملي بستگي دارد ؟
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  به چه مفهوم مي باشد ؟  Libid و Libor نرخ بهره 

  انواع روشهاي تعيين مدت تا سررسيد يک سپرده ثابت در بازارهاي پولي کدامند ؟

  داريد ؟  ويژگيهاي بازار اوراق بهادار سپرده نسبت به بازار سپرده ثابت را بيان

 . انواع اوراق بهادار بازار پول کدامند ؟ هر کدام را تعريف نماييد 

ف اوراق قرضه  ام   ) Bond( تعري ه اوراق را ن ده اينگون دگان عم ادر کنن ته و ص ان داش رابي

 . ببريد 

 .  کوپن اوراق و انواع آن را تعريف نماييد 

د          اگر تعد . ارزش فعلي و ارزش آتي را تعريف نماييد          زايش ياب اد دفعات پرداخت بهره در سال اف

 چه تغييري در محاسبه ارزش فعلي و ارزش آتي به وجود خواهد آمد ؟ 

  بازدهي تا سررسيد اوراق قرضه و نحوه محاسبه آن را  بيان داريد ؟ 

 چه رابطه اي بين نرخ کوپن وبازدهي تا سررسيد با توجه به قيمت يک اوراق قرضه در قيمت      

  در کسري و يا فزوني وجود دارد؟ اسمي ،

 . بازدهي جاري را تعريف و تفاوتهاي عمده آن با بازدهي تا سررسيد را بيان داريد 

ا سررسيد                        ه اوراق قرضه ب ذار ک چرا ريسک نقدينگي و ريسک نرخ بهره براي يک سرمايه گ

 يت مي باشد ؟ سه سال را خريداري مي کند و قصد نگهداري آن را تا سررسيد دارد  بي ا هم

 . انواع روشهاي تسويه اوراق بهادار و مزيت و معايب هر کدام را بيان داريد 

 :  تمرينات -ب

 :  نرخ بهره سپرده يک هفته يورو از سوي درزدنر  بانک فرانکفورت  چنين اعلام شده است -1

 

      On   Week  EUR  Deposit  Rate                     

 

ري       در چه  –الف   ه سپرده گي ورو يک هفت نرخي مي توان از درزدنر بانک فرانکفورت ي

 نمود ؟ 

ذاري                       -ب ه سپرده گ ورو يک هفت ورت ي  در چه نرخي مي توان نزد درزدنر بانک فرانکف

 نمود ؟
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  تفاوت نرخ سپرده گيري و سپرده گذاري چند پوينت مي باشد ؟ -ج

زد د          -د ذاري ن ورو سپرده گ ر بانک را داشته باشيد ، در      اگر قصد چهارده ميليون ي رزدن

 . سررسيد اصل و بهره دريافتي شما چه ميزان مي باشد 

ـ   يد ، در         -ه ته باش ک را داش ر بان ري درزدن پرده گي ورو س ون ي ست ميلي ر قصدبي  اگ

 . سررسيد اصل و بهره پرداختي  شما چه ميزان مي باشد 

ن      نرخ بهره سپرده گيري  سه ماهه ين ژاپن توسط دو بانک               -2 يس و ديگري در ژاپ يکي در انگل

 ) سه ماه نود و دو روز فرض شود : (همزمان چنين اعلام شده است 

 

                                    سوميتوموبانک توکيو                               

 

                    فوجي بانک  لندن 

 

رد ؟              –الف   د ک دام بانک را انتخاب خواهي  اگر قصد سپرده گذاري ين ژاپن داشته باشيد ک

 چرا؟ 

زان  -ب ه مي اه چ راي سه م ن ب ن ژاپ ارد ي ذاري يک ميلي افتي سپرده گ ره دري  اصل وبه

 خواهدبود ؟ 

 :  نرخ سپرده سه ماهه  پوند انگليس از سوي بار کليز بانک لندن چنين اعلام گرديده است -3

 

 

)                           ماه سي روز فرض شود (

  سه ماهه GBPنرخ سپرده 

زد                     د انگليس ن ذاري پون ون سپرده گ غ ده ميلي راي مبل ميزان اصل و بهره دريافتي شما ب

در   ک چق ن بان  اي

  مي باشد؟ 
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د                   -4 ين اعلام داشته ان اه سي    : (دو بانک همزان نرخهاي سپرده دو ماهه فرانک سوئيس را چن م

 ) روز فرض شود 

 

                                     CHF Two MONTHS Deposit - بانک اول 

 

بانک دوم  - CHF Two MONTHS Deposit              ۱٫۲۹-۱٫۳۲                                  

     

دام بانک را                    –الف   ذاري داشته باشيد ک  اگر قصد بيست ميليون فرانک سوئيس سپرده گ

ري داشته        –ب  انتخاب خواهيد نمود؟ ون فرانک سوئيس سپرده گي  اگر قصد بيست ميلي

   باشيد کدام بانک را انتخاب خواهيد نمود؟

زد دو بان  –ج  ان ن ذاري همزم پرده گ ري و س پرده گي ان س ا امک ه  آي ان ب وق همزم ک ف

راي                     ه جواب مثبت است سود حاصل ب منظور کسب سود وجود دارد ؟ در صورتي ک

زان               ان چه مي ذاري همزم مبلغ بيست ميليون فرانک سوئيس سپرده گيري و سپرده گ

 فرانک سوئيس مي باشد ؟ 

ل اع                    -5 ه شرح ذي لام  نرخ سپرده يک ماهه پوند استرلينگ از طرف استاندارد چارتر بانک لندن ب

 :  شده است 

 

۶ ۳۷۵۰۰. -۶ ۴۶۳۷۵.                             

  31/01/2003 به والور GBPنرخ سپرده دو ماهه 

 

غ     دن مبل ارتر بانک لن زد استاندارد چ ر ن د   15اگ ذاري نماين د استرلينگ سپرده گ ون پون ه ب( ميلي

ه  رط اينک د 1/04/2003ش اري باش د   )  روز ک دار پون ه مق ما چ افتي ش ره دري زان اصل و به مي

 استرلينگ خواهدبود ؟ 

ازدهي                  -6 رخ ب در سال   % 6ارزش روز اسناد خزانه يک ساله به مبلغ اسمي يک ميليون دلار با ن

 ) .  روز فرض شود 360سال (چه مي باشد ؟ 
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ه شش ماهه دولت                   بانک مرکزي کشور دوست اقدام به      -7 ون دلار اسناد خزان ديک صد ميلي  خري

ل  رخ تنزي ا در ن ناد   % 7آمريک دينگي اس ود نق ه واسطه کمب اه ب ار م د و پس از چه ي نماي م

ل  رخ تنزي ه رادرن اند  % 71/7خزان ي رس روش م ه ف ناد  . ب ن اس داري اي ازدهي دوران نگه ب

 )  نمائيد ماه را سي روز فرض( براي کشور دوست چه ميزان بوده است ؟ 

غ  -8 ون دلار ، مبل غ اسمي ده ميلي ه مبل ه ب ه شش ماه ناد خزان  9 ، 546 ، 529 ارزش روز اس

اه رايکصد و       (نرخ بازدهي مورد انتظار اين اسناد چه ميزان است ؟           . دلار مي باشد     شش م

 . ) هشتاد روز فرض نمائيد 

رخ هفت درصد           ارزش آتي يک سرمايه گذاري به مبلغ هفت ميليون دلار پس از              -9 پنج سال در ن

 . سالانه چه ميزان دلار مي باشد 

ره            % 6 ارزش فعلي مبلغ بيست ميليون دلارو نرخ           -10 ساب به ا احت سالانه به مدت هشت سال ب

 سالانه چه ميزان دلار خواهد بود ؟ 

ه مدت                -11 ذاري ب ورو سرمايه گ ون ي ي امکان ده ميلي ذاري در دوب  مدير يک موسسه سرمايه گ

 :  سال بدون امکان برداشت تا پايان دوره با نرخهاي ذيل را بررسي مي نمايد بيست

  درصد سالانه و محاسبه بهره سالانه 88/3 نرخ بهره –پروژه اول 

  درصد سالانه و محاسبه بهره دو بار در سال 85/3 نرخ بهره -پروژه دوم 

 مي نماييد ؟ چرا؟ به عنوان مشاور اين مدير کداميک از دو پروژه فوق را پيشنهد 

 با اين تفاوت که بهره دوبار در سال محاسبه شود چه   10 ارزش فعلي سرمايه گذاري مسئله       -12

 ميزان دلار خواهد بود ؟ 

ره                   – 13 وپن به ا ک ا ب  پرداختهاي يک اوراق قرضه هفت ساله به قيمت اسمي ده هزار دلار امريک

 شد؟که شش ماه يکبار بهره پرداخت مي کند چه مي با% 9

ه مي شود               5با سررسيد   %8 اوراق قرضه با نرخ      -14 بهره شش    ( ساله در قيمت اسمي فروخت

 ): ماه يکبار پرداخت مي شود

 چه خواهد بود ؟ % 6 قيمت اين اوراق با نرخ بازدهي –الف 

 چه خواهد بود ؟% 10 قيمت اين اوراق با نرخ بازدهي -ب

  در فزوني خواهدبود ؟ / در کدام يک از حالات فوق اوراق در کسري –ج 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ر اشتباهي وجود دارد                      -15  آيا در ليست قيمت روز اوراق قرضه در ذيل اشتباهي وجود دارد ؟ اگ

 .بدون انجام عمليات علت آن را مشخص نمائيد 

 

 قيمت روز اوراق قرضه

 نوع اوراق قيمت روز کوپن سررسيد بازدهي

 A 95 %8  سال3 7%

 B 99 %6  سال5 6%

 C 97 %6  سال7 10%

 D 101 %5  سال2 4%

 E 98 %9  سال5 8%

 F 100 %5  سال3 5%

 

 

 قيمت اوراق قرضه چهار ساله که داراي هشت کوپن شش ماهه سه دلاري مي باشد در جايي                  -16

  درصد در سال مورد انتظار است چه ميزان خواهد بود ؟ 5/4که بازدهي 

ار درصد در سال چه مي           قيمت روز اوراق قرضه با کوپن صفر ده ساله ب          -17 ازدهي چه رخ ب ا ن

 باشد ؟ 

اي -18 وپن ه ا ک اله ب ه دو س وع اوراق قرض اي % 6و % 8 دو ن ب در قيمته ه ترتي ب

ن اوراق چه مي                   19198/98 و   80801/101 ا سررسيد اي ازدهي ت  عرضه مي شوند ، ب

 . ) از روش آزمون و خطا استفاده مي شود ( باشند 

ال    -19 وپن   قيمت اوراق قرضه شش س ا ک ر      75/5ه اي ب ان ه ه بهره آن در پاي  درصد در سال ک

ازدهي         ار دارد    5/5سال پرداخت ميگردد در جايي که خريدار حداقل ب  درصد در سال را انتظ

 آيا خريد اين اوراق قرضه را پيشنهاد مينمائيد ؟ .  اعلام گرديده است95/100برابر 

اله      -20 ش س ه ش يد اوراق قرض ا سررس ي ت ازده تقريب وپن   ب ا ک ت  % 75/5 ب ال در قيم در س

  چه مي باشد ؟ 2547/101

وپن صفر در        -21 ا ک  آيا با انتظار نرخ بازدهي پنج درصد در سال خريد اوراق قرضه چهار ساله ب

  را پيشنهاد مي نمائيد ؟ 2702/82قيمت 
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وپن                  -22 ا ک ا سررسيد اوراق قرضه ده ساله ب  4125/99در سال در قيمت       % 8 بازده تقريبي ت

 چه مي باشد ؟ 

ت روز     -23 فر در قيم وپن ص ا ک ال ب ار س يد چه ه سررس ه ب يد اوراق قرض ا سررس ازده ت  ب

  چه مي باشد ؟   27025/82

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بخش چهارم

 اندازه گيري بي ثباتي قيمت اوراق قرضه

Measuring    Bond  Price  Volatility 

 

ه               از آنجا که براي سرمايه گذاران اندازه گيري مق         ره ک رخ به دار تغيير قيمت اوراق قرضه به جهت نوسان ن

هدف در  . افزايش يا کاهش آن باعث کاهش يا افزايش قيمت اوراق مي گردد ، بسيار حايز اهميت مي باشد           

رخ               ر ن ر قيمت اوراق بواسطه تغيي دار تغيي دازه گيري مق د هاي ان اين بخش علاوه بر معرفي برخي از واح
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ازار ، آشنا       ر تفوي اوراق                 بهره در ب ازدهي پ وان ب ا مي ت ار گيري آنه ا بک ه ب ايي ک ا بعضي از ابزاره يي ب

 . بهادار را افزايش داد ، نيز مي باشد 

 

                                                       Duration   دوره بازيافت 

 

ان      دوره بازيافت يک اوراق قرضه ، ميزان تغيير قيمت يک اوراق زماني ک         د را بي ي ياب ر جزئ ازدهي تغيي ه ب

 . مي دارد 

وپن                             ا ک وع اوراق ب ين يکي از دو ن د ب زماني که پيش بيني افزايش نرخ بهره بشود اگر امکان انتخاب خري

ب  % 4و % 9 ه ترتي سان ب ازدهي يک يد و ب ا سرس ال و 7ب وع  % 6 س داميک از دو ن يد ، ک ته باش را داش

وع                     اوراق را خريداري خواهيد نمود ؟ به       داميک از دو ن ه ک ن سئوال ک ه اي  بيان ساده دوره بازيافت پاسخ ب

 . اوراق  ياد شده ريسک کمتري در هنگام افزايش نرخ بهره خواهند داشت بيان مي دارد 

وپن              ا ک ودار دوره بازيافت دو اوراق ب % 9به منظور درک نحوه محاسبه و به کار گيري دوره بازيافت ، نم

ايش               % 6هفت سال و بازدهي     هر دو با سررسيد     % 4و   ل نم که کوپن آنان ساليانه پرداخت مي شود در ذي

 . داده شده است 

اليانه –شکل يک  وپن س ا ک ت اوراق قرضه ب وه محاسبه دوره بازياف ودار نح د % 9 نم ي ده شان م . را ن

وپن مي باشد                  غ اسمي       . چون سررسيد اوراق هفت سال است بنابراين داراي هفت پرداخت ک ر مبل اوراق اگ

USD ۱۰۰(يکصد دلار  ا   9باشد ، هفت کوپن ) .۰۰  دلاري در پايان هفت سال متوالي و يکصد دلار آمريک

 . مبلغ اسمي در سررسيد با کوپن هفتم پرداخت مي شود 

ي   9هر يک از کوپن هاي ماده        دلاري با يک ستون نمايش داده شده اند و قيمت هاشور زده شده ارزش فعل

غ اسمي در                       . آن کوپن ها مي باشد     از پرداخت مبل انگر ب تم بي وپن در سال هف ستون علاوه شده به ستون ک

ه                ر فرض شود ک ان مي دارد اگ غ اسمي را بي ي مبل سررسيد مي باشد که قيمت هاشور زده شده ارزش فعل

. شد  نقطه تعادل اين الاکلنگ دوره بازيافت اين اوراق مي با. اين ستون ها برروي يک الا کلنگ قرار دارند   

ادل      ن اوراق مي           ) دوره بازيافت    (اين نقطه تع ه پرداختهاي اي ي کلي انگين موزون ارزش فعل ارتي مي ه عب ب

 .  سال مي باشد 61/5باشند در اين مثال دوره بازيافت معادل 
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وپن           –شکل دو    ه دو            % 4 اگر نمودار دوره بازيافت اوراق قرضه با ک ا ب ا ارزش اسمي يکصد دلار آمريک ب

 .  سال خواهد بود 19/6م شود ، دوره بازيافت آن معادل روش فوق رس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ستي اوراق       % 4نسبت به اوراق با کوپن        % 9از آنجا که دوره بازيافت اوراق با کوپن          کمتر مي باشد ، باي

اد                        را اوراق ب ود زي داري نم ي مي شود خري وره با کوپن بهره بالاتر را زماني که افزايش نرخ بهره پيش بين

 . بازيافت کمتر ، ريسک کمتري نسبت به اوراق با دوره بازيافت بيشتر دارند 

ر تفوي            ديران پ ي م دوره . در مثال فوق دو نوع اوراق قرضه با سررسيد و بازدهي يکسان انتخاب شدند ول

دتابا اطلاع ا            . بازيافت هر اوراق و پرتفوي     زان  دوره بازيافت هر اوراق و پرتفوي را محاسبه مي نماين ز مي

د       رل نماين ري و کنت دازه گي ارتي   . حساسيت قيمت اوراق نسبت به تغييرات  نرخ بهره اين ريسک راان ه عب ب
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اوت                           وپن و سررسيد هاي متف ا ک رخ بهره اوراق ب دوره بازيافت اوراق ، امکان مقايسه ريسک نوسانات ن

رات قيمت ي          ه اينکه دوره بازيافت ، تغيي ا توجه ب راهم مي سازد ب ر   را ف ازدهي تغيي ه ب اني ک ک اوراق زم

د                              ي ياب ر جزي ازدهي تغيي ه ب اني ک ر تقريبي قيمت اوراق زم راي محاسبه تغيي جزئي يابد رابيان مي دارد ، ب

 :  کافي است از رابطه محاسبه قيمت اوراق به شرح ذيل 

 

 

 

 : در جايي که 

 P =قيمت روز اوراق 

  C= نرخ بهره کوپن 

 y= بازدهي تاسررسيد 

 n= د کوپن تعدا

 Pn= ارزش اسمي در سررسيد 

 

 مشتق گرفته شود 

 

 

 

 

 : اگر از                       فاکتور گيري نمائيم ، خواهيم داشت

 

                            

 

 :  تقسيم مي نمائيم pرا بر ) فوق (براي محاسبه درصد تغييرات قيمت با تغيير جزئي بازدهي طرفين رابطه 
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 عبارت داخل کروشه تقسيم بر قيمت به دوره بازيافت مکالي مصطح مي باشد

 

 

 Macaulay  Duration  = 

 : و يا به عبارتي 

 

  Macaulay  Duration  = 

 

 :اگر دوره بازيافت مکالي را در رابطه ذيل قرار دهيم 

 : خواهيم داشت

 

  

 

                           

  

 

 

 

ارت  ضرب عب ه حاصل رمايه ب اي س   در                     دوره   Macaulay  Durationدر بازاره

 :  بنابراين . بازيافت تعديل شده مي گويند 
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 Modified  Duration=    

 و يا 

 

                    Modified Duration 

 

وق ، دوره باز    ه رابطه ف ا توجه ب ر       ب ا تغيي رات قيمت اوراق ب ي تغيي زان درصد تقريب ديل شده ، مي يافت تع

ي دارد  ان م ازدهي را بي ي ب د  .جزئ ت ميباش واره مثب ده اوراق قرضه هم ديل ش ت تع ه دوره بازياف ا ک ازآنج

ي در    رات جزئ ا تغيي ر قيمت ب ي تغيي ت و درصد تقريب ين دوره بازياف ه معکوس ب انگر رابط وق بي ه ف رابط

 . شان مي دهد بازدهي را ن

وپن       ا ک ده اوراق ب ديل ش ت تع الي و دوره بازياف ت مک ل دوره بازياف داول ذي يد و  % 4و % 9ج ا سررس ب

 .را نشان مي دهد% 6 سال و 7بازدهي به ترتيب 

 

، سررسيد هفت % 9 محاسبه دوره بازيافت مکالي و تعديل شده اوراق قرضه با کوپن  :1جدول شماره 

 %6سال و بازدهي 

 سررسيد پرداخت ارزش فعلي ارزش فعلي * سررسيد

49068/8 49067/8 9 1 

01997/16 00997/8 9 2 

66971/22 55657/7 9 3 

51536/28 12884/7 9 4 

62660/33 72532/6 9 5 

06796/38 34466/6 9 6 

43861/507 49123/72 109 7 

 جمع  74726/116 82888/654
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 دوره بازيافت مکالي= 

 

  

 ه بازيافت تعديل شده دور= 

 

 

، سررسيد هفت % 4 محاسبه دوره بازيافت مکالي و تعديل شده اوراق قرضه با کوپن  :2جدول شماره 

 %6سال و بازدهي 

 سررسيد پرداخت ارزش فعلي ارزش فعلي* سررسيد 

77358/3 77358/3 4 1 

11996/7 55998/3 4 2 

07544/10 35848/3 4 3 

67348/12 16837/3 4 4 

94515/14 98903/2 4 5 

91904/16 81984/2 4 6 

16165/484 16595/69 104 7 

 جمع  83523/88 66830/549

 

 

   

 دوره بازيافت مکالي= 

 

 

 دوره بازيافت تعديل شده= 
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 : ضرب کنيم ، خواهيم داشت ) dy(اگر طرفين رابطه فوق را در تغييرات بازده 

 

  

 

 

 . يتوان تغييرات تقريبي قيمت اوراق با تغييرجزئي بازده را محاسبه نمود با استفاده از اين رابطه م

ازدهي  ر ب ال اگ وان مث ه عن ره % 9ب وپن به ا ک ال، قيمت 5سررسيد % 6اوراق قرضه ب  و 3309/88 س

ه  %  9 سال از  16/4دوره بازيافت   زايش     % 10/9ب د ، اف زايش ياب ازدهي   ) bp ۱۰( پوينت  10اف در ب

 . درصد خواهد گرديد -/042بي قيمت اوراق به ميزان باعث کاهش تقري

 

 

 

 

 

ن اوراق از          ازدهي اي ر ب ه  % 9به همين ترتيب اگ اهش    % 90/8ب د ، ک اهش ياب در  ) ۱۰bp( پوينت  10ک

 .  خواهد گرديد 42/0بازدهي باعث افزايش قيمت اوراق به ميزان 

 

 

ز دوره بازيافت تعديل شده از رابطه محاسبه قيمت          اگر براي محاسبه تغييرات قيمت اوراق به جاي استفاده ا         

ازدهي  ا ب ت اوراق را ب ار قيم ک ب ازدهي % 10/9اوراق ي ا ب ک بارب ت % 9/8و ي ا قيم به  و ب محاس

د ، دست                  % 9 در بازدهي    3309/88 وق محاسبه گردي ه در ف مقايسه کنيم تقريباً به نتايج يکسان با آنچه ک

 . خواهيم يافت 

وان ن  ي ت ابراين م اکتور     بن ده ف ديل ش ت تع ازده ، دوره بازياف ي در ب ر جزئ راي تغيي ه ب ود ک ري نم ه گي تيج

 . مناسبي براي تعيين تغييرات قيمت اوراق مي باشد 
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ا     ازدهي ب اً ب ازدهي فرض زان ب ي در مي اي تغييرجزئ ه ج ر ب ت 200اگ ه % 9از ) ۲۰۰bp( پوئين % 11ب

 افزايش يابد ، کاهش تقريبي قيمت برابر است با 

 

 

 

ه      % 11اگر در قيمت اوراق با     از رابطه قيمت محاسبه شود ميزان کاهش قيمت اوراق در مقايسه با زماني ک

د   -% 91/7است برابر % 9بازدهي   اوت مي   ) -%2/83( خواهدبود که باآنچه که در بالا محاسبه گردي متف

 . باشد 

ه   % 9از  ) ۲۰۰bp( پوئينت   200اگر بازدهي با     زان تق      % 7ب د مي اهش ياب ا          ک ر ب زايش قيمت براب ريبي اف

 .خواهد شد  % 32/8

 

 

  

 

ر        % 7که در مقايسه با بکارگيري رابطه قيمت اوراق با بازدهي            د  % 75/8، ميزان کاهش قيمت براب خواه

 . متفاوت مي با شد % ) 32/8(بود که با آنچه که در بالا محاسبه گرديد 

ا استفاده از دوره               بنابر اين زماني که نوسان بازدهي اوراق اساسي باشد            محاسبه نوسانات قيمت اوراق ب

زان                        ه يک مي بازيافت تعديل شده نه فقط اشتباه است بلکه نوسانات قيمت با کاهش و يا افزايش بازدهي را ب

 . بيان مي داردکه واقعيت اين چنين نمي باشد 

 : پس مي توان بيان نمود 

ف  ت   –ال بي اس اکتور مناس ده ف ديل ش ت تع ت اوراق     دوره بازياف انات قيم زان نوس ري مي دازه گي راي ان  ب

 . تازماني که نوسانات بازده جزئي مي باشد 

ان   -ب ه نوس اني ک انات قيمت اوراق زم ري نوس دازه گي راي ان اکتور مناسبي ب ده ف ديل ش ت تع  دوره بازياف

د                               زايش مي ياب ازدهي اف ه ب اني ک اهش قيمت زم زان ک را مي وده زي ل ملاحظه باشد نب شتر از    بازده قاب را بي

 . واقعيت و ميزان افزايش قيمت را زماني که بازدهي کاهش مي يابد را کمتر از واقعيت بيان مي دارد 
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ل سررسيد                      أثير عوام دوره بازيافت يا نماگر حساسيت قيمت اوراق قرضه نسبت به نوسان نرخ بهره تحت ت

 و به طور معمول هر چه دوره بازيافت         ، بازدهي ، نرخ کوپن و تعداد دفعات پرداخت کوپن در سال مي باشد             

 . بيشتر باشد به مفهوم اوراق با ريسک بيشتر مي باشد 

ر از سررسيد اوراق                  –دوره بازيافت و سررسيد      وپن کمت ا ک  دوره بازيافت مکالي و تعديل شده اوراق ب

د                    . مي باشد    ي دوره بازيافت تع وپن صفر مساوي سررسيد ول ا ک ن     دوره بازيافت مکالي اوراق ب يل شده اي

ود            د ب د ، دوره                 . گونه اوراق کمتر از سررسيد خواه زايش ياب ي هر چه سررسيد يک اوراق اف ه طور کل ب

 ).نقطه تعادل به سمت راست حرکت خواهد نمود(بازيافت نيز افزايش خواهد يافت 

نقطه  (د  هرچه بازدهي يک اوراق افرايش يابد ، دوره بازيافت کاهش مي ياب           –دوره بازيافت و بازدهي     

 )تعادل به سمت چپ حرکت خواهد نمود

وپن         وپن در سال             –دوره بازيافت و نرخ بهره ک داد پرداخت ک وپن و تع رخ ک أثر از ن  دوره بازيافت مت

 .به طور کلي هر چه نرخ بهره کوپن اوراق کمتر باشد دوره بازيافت بيشتر خواهد بود. مي باشد 

وپن در سال        –در سال دوره بازيافت و تعداد دفعات پرداخت کوپن         ات پرداخت ک داد دفع   هر چه تع

 . افزايش يابد ، دوره بازيافت کاهش خواهد يافت 

وپن   ره ک ات پرداخت به داد دفع ر تع ده  mاگ به ش ت محاس د ، دوره بازياف ال باش ار در س ال m ب ار در س  ب

 . تقسيم تا دوره بازيافت در سال بدست آيد mبايستي بر 

 :يا به عبارتي 

 دوره بازيافت در سال =  بار در سال    mازيافت دوره ب
m                                                                                                                         

                 
 در جايي که

  m =تعداد دفعات پرداخت بهره در سال 

 

 پوينت نوسان بازده تغيير قيمت اوراق با يک 

Price  Value  of  One  Basis Point  of  Yield(PVO۱) 

ان             د را بي ازدهي يک پوينت نوسان ياب ه ب اني ک اين واحداندازه گيري ، ميزان تغيير واقعي قيمت اوراق زم

 : براي اندازه گيري آن مي توان از رابطه . مي دارد 
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 :ا در قيمت ضرب کنيم ، خواهيم داشت اگر طرفين رابطه فوق ر. استفاده نمود 

 

 

 

 

اي  ر بج ت نوسان ) dy(اگ ت (            ) يک پوين ا يک پوين ر قيمت اوراق ب زان تغيي يم ، مي رار ده را ق

 .را به دست خواهدآمد  ) PVO۱(نوسان 

                               

 

اهش يک                ا ک دبود ،         از آنجا که ميزان بي ثباتي قيمت با افزايش و ي ازدهي يکسان خواه  پوينت نوسان در ب

د                     مقدار مطلق اين تغيير را براي اندازه گيري ميزان ريسک در نظر مي گيرند که از رابطه ذيل بدست مي آي

 . 

 

 

 

 :  يک اوراقبا مشخصات ذيل pvo۱براي مثال 

  پوند انگليس 2486/105: قيمت روز 

 %7: بازدهي 

 %9: کوپن 

  سال 3: سررسيد 

  سال 61/2:ره بازيافت تعديل شده دو

 :         برابر خواهد بود با 
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 :و قيمت جديد اوراق برابر است با 

 قيمت جديد  = 2486/105 -% 2746 = 2211/105

اني ک                   ر     به همين ترتيب مي توان ميزان تغيير قيمت اوراق يا عباراتي ريسک يک پرتفوي را زم ازدهي پ ه ب

 . تفوي يک پوئينت نوسان بايد را محاسبه نمود 

 

                                           Convexity خميدگي               / کوژي / تحدب 

ان مي               ازده را بي ر جرئي ب به اين نتيجه رسيديم که دوره بازيافت تعديل شده ، حساسيت قيمت اوراق با تغيي

اکتور مناسبي                           دارد ولي اگر     د ف ايي نمي توان ه تنه ديل شده ب از يافت تع ازده اساسي باشد ، دوره ب ر ب تغيي

ا مي              / خميدگي منحني رابطه قيمت      . براي اندازه گيري تغيير قيمت باشد        ن خط اد اي ازده علت اساسي ايج ب

را                    . باشد   ري تغيي دازه گي راي ان ده يکديگر ب ل کنن ت قيمت اوراق در  دوره بازيافت تعديل شده و تحدب تکمي

ر حساسيت قيمت اوراق                    زمان تغيير بازده مي باشند و با در دست داشتن اين دو فاکتور اندازه گيري دقيق ت

د   / با تغيير اساسي بازده امکان پذير مي باشد شکل سه رابطه بين قيمت        . بازده يک اوراق را نشان مي ده

ا محدب مي باشد آنچه باعث مي                  بازده  /همانگونه که ملاحضه مي شود رابطه بين قيمت          ده ي به شکل خمي

دازه گيري حساسيت قيمت                   شود دوره بازيافت زماني که تغييرات بازده اساسي است فاکتور مناسبي براي ان

 . اوراق نباشد ، رابطه تحدب بين قيمت و بازدهي است 

و يک  ) ن قيمت و بازده     رابطه بي (شکل از يک منحني     . علت اين اشتباه در شکل سه نشان داده شده است             

ي قيمت          . خط را ست مماس بر تشکيل شده است            ر منحن ازده مساوي دوره بازيافت    / شيب خط مماس ب ب

  .تعديل شده در قيمت تعيين شده مي باشد 
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فاصله  ايجاد ميشود ميزان اشتباه ، اختلاف   ) شکل خميده (اشتباه يا خطا بخاطر رابطه بين قيمت و بازدهي   

ي در  . بين خط مستقيم مماس بر منحني با منحني است       با دقت به شکل ملاحظه مي گردد براي تغييرات جزئ

ر                                  ين خط مماس ب اوت ب شتر شود تف ازده بي ر ب زان تغيي ي هر چه مي بازده اين اشتباه بسيار ناچيز است ول

ردد        ي گ شتر م ا بي ا خط تباه ي زان اش د و مي ي ياب زايش م ي اف ي و منحن ه   . منحن ستگي ب تباه ب زان اش مي

ر باشد     . دارد ) تحدب منحني (چگونگي رابطه بين قيمت و بازده     ازده کمت هرچه ميزان تحدب بين قيمت و ب

ر باشد       /منحني قيمت    ( ازده مسطح ت زان تحدب و اضافه                       ) ب ين مي ا تعي ن ب ابر اي ود بن د ب ر خواه اشتباه کمت

ه              وان ب ر         نمودن آن به دوره بازيافت تعديل شده مي ت ا تغيي زان حساسيت قيمت ب ري از مي  محاسبه دقيق ت

 . بازدهي دست يافت 

 . براي محاسبه تحدب اوراق کافي است مشتق دوم رابطه قيمت اوراق ، را بر قيمت اوراق تقسيم نمود

 بنابر اين 
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 : برابر با ) y(که مشتق دوم فرمول محاسبه قيمت اوراق بر حسب متغير بازدهي 

 

 

 

 : يا

 

 

 

 

نج                         : 3جدول شماره     ا سررسيد پ نحوه محاسبه مشتق دوم رابطه قيمت اوراق و تحدب اوراق قرضه ب

 .  را نشان مي دهد 3309/88در قيمت % 9و بازدهي % 6سال ، کوپن 

 i(  i+ 1(پرداخت  
(١+٪ ٩) i+٢ 

ت  + 1* (پرداخ

i(  i  

 سررسيد  پرداخت

2662/9 12 77218/0 6 1 

5035/25 36 70843/0 6 2 

7950/46 72 64993/0 6 3 

5524/71 120 59627/0 6 4 

5554/1739 3180 54703/0 106 5 

 جمع   3420 6725/1892

 

مشتق دوم = 6725/1892  

 21/4270=    1892/6725  =   تحدب
                                                                                                                                                         

3309/88       
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وپن  ات پرداخت ک داد دفع ر تع ان mاگ ه محاسبه تحدب زم ه اينکه در رابط ا توجه ب ار در سال باشد ، ب  ب

ستي تحدب     پرداختهاي بهره مجذور مي شود ، بنا ر     m بر اين براي محاسبه تحدب سالانه باي ار در سال ب ب

mتقسيم شود ٢  

 : به عبارتي 

 تحدب سالانه =  بار در سال   mتحدب 
                                                                                

                     m ٢ 
 

                                   :                 در جائيکه 

 m=                         تعداد دفعات پرداخت بهره درسال 

 

 تعيين ميزان نوسانات قيمت اوراق با استفاده از دوره بازيافت و تحدب 

ه واسطه تحدب منحني قيمت        ل استفاده     / براي اندازه گيري تقريبي تغيير قيمت اوراق ب ازده از فرمول ذي ب

 :ي گردد م

  

 

 

ر                        راي محاسبه تغيي ديل شده ب ا استفاده از دوره بازيافت تع عبارت فوق ، ميزان اشتباه يا خطايي است که ب

دار  (بازده در محاسبه منظور نگرديده است  / قيمت اوراق با تغيير بازدهي به واسطه تحدب منحني قيمت        مق

ازدهي       بنابراين درصد ت ) اشتباهي که در شکل سه مشخص شده است     ه ب اني ک ي قيمت اوراق زم ر واقع غيي

 : تغيير اساسي مي يابد مجموع دو عامل 

 درصد تغيير قيمت با استفاده از دوره بازيافت تعديل شده و ) الف 

 . درصد تغيير قيمت به واسطه تحدب مي باشد ) ب

 

 : به عبارتي

 الف   (
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 ب(

 . خواهد بود 

ر       ، مي» ب«و » الف «مجموع دو عامل   ) ج ازدهي تغيي ه ب اني ک ر قيمت اوراق زم زان واقعي تغيي

 : يابد عبارت است از 

 

 

 

ج(  

 

يد   ا سررس ه ب ازدهي اوراق قرض ه ب اني ک ي زم ال قبل وپن 5در مث ال ، ک ازدهي  % 6 س ت % 9ب قيم

ا استفاده از             % 11به  %  9 سال از    16/4 و دوره بازيافت     3309/88 اهش قيمت ب افزايش يافت درصد ک

ده دوره بازي ديل ش ت تع ت   - % 32/8اف ه قيم تفاده از رابط ا اس ي ب اهش واقع زان ک ه مي د ک به گردي  محاس

ا  ر ب ل    - %  91/7اوراق براب دب قاب تن تح ا در دست داش تباه ب ي اش زان تقريب ه مي ه اينک ه ب ا توج ود ب  ب

 : محاسبه مي باشد بنابر اين 

 ت تعديل شده  ميزان تقريبي قيمت اوراق با استفاده از دوره بازياف–الف 

 

  

 

 

 بازده /  ميزان تقريبي تغيير قيمت به واسطه تحدب منحني قيمت –ب 
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ديل شده و تحدب                      –ج    ميزان واقعي درصد کاهش قيمت با به کار گيري دو عامل دوره بازيافت تع

 : برابر است با 

 

 

 

 

با استفاده از رابطه   % 11به % 9 با توجه به اينکه درصد کاهش قيمت اوراق با افزايش ميزان بازدهي از  

ا استفاده از دو عامل دوره بازيافت                      -% 91/7قيمت نيز برابر     ر قيمت اوراق ب ابراين محاسبه تغيي  بود، بن

باشد نزديک   ) جزئي نباشد (تعديل شده و تحدب به واقعيت در زماني که ميزان درصد تغيير بازدهي اساسي       

 . تر خواهد بود 

زان   ه مي ازدهي ب ر ب ا    ) ۲۰۰dp( پوئينت 200 اگ ن اوراق ب ي قيمت اي زايش تقريب د ، درصد اف اهش ياب ک

 :استفاده از دوره بازيافت تعديل شده وتحدب برابر است با

  ميزان تقريبي افرايش قيمت با بکار گيري دوره باز يافت تعديل شده–الف 

 

 

 

 

  بازده/  ميزان تقريبي تغييرقيمت به واسطه تحدب منحني قيمت  -ب

 

                            

 

 

ديل شده و تحدب                        –ج   ا بکارگيري دو عامل دوره بازيافت تع  ميزان واقعي درصد افزايش قيمت ب

 : برابر است با 
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ا استفاده از رابطه قيمت          % 11به  % 9ميزان افزايش قيمت اوراق با کاهش ميزان بازدهي از            % 75/8ب

ه              ملاحظه مي گردد که   . بود   ر ب ين نزديک ت ديل شده و تحدب تخم ا استفاده از دو عامل دوره بازيافت تع  ب

 . واقعيت تغيير قيمت ، زماني که بازدهي نوسان اساسي داشته باشد به دست مي آيد 

 

 به کار گيري تحدب در انتخاب اوراق قرضه 

ه و                        ر قيمت اوراق ب ر تغيي ين واقعي ت راي محاسبه تخم ان        نحوه استفاده از تحدب ب ازدهي بي ر ب اسطه تغيي

ذاري              راي سرمايه گ گرديد ولي يکي از فوايد عمده تحدب به کار گيري آن جهت انتخاب اوراق قرضه بهتر ب

د  ي باش ازدهي و دوره    . م ا ب ين اوراق قرضه ب ر ب اب اوراق قرضه  بهت ان انتخ دب امک تفاده از تح ا اس ب

 .  باشد بازيافت يکسان ولي ميزان تحدب متفاوت امکان پذير مي

ت   ين قيم ه ب ار رابط ي  / شکل چه ازده ه ا ب راي دو اوراق ب ازده ب دب  ) y(ب سان وتح ت يک و دوره بازياف

 . متفاوت را نشان مي دهد 
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راي اوراق قرضه    .  مي باشد A با تحدب بيشتر جذاب تر از اوراق     Bاوراق قرضه    شتر ب  Bمزيت تحدب بي

ه ب      اني ک د ، اوراق قرضه     چه مي باشد ؟ زم اهش ياب ا ک زايش ي ه    Bازده اوراق اف سبت ب شتري ن  قيمت بي

د داشت Aاوراق قرضه  زايش .  خواه ازدهي اف ر ب ي اگ هyاز(يعن اهش ) y١ ب ا ک ه yاز(و ي ه  ) y٢ب د ب ياب

  بيشتر افزايش قيمت   B و افزايش قيمت اورق A کمتر از کاهش قيمت اوراق Bترتيب کاهش قيمت اوراق

ود    خ Aاوراق  د ب ن اوراق   . واه ابر اي ر از اوراق      Bبن ران ت ر و گ ارتي     A جذابيت ت ه عب د شد و ب  خواه

 . بازار تحدب را قيمت گذاري مي نمايد 

ه پيش              ستگي ب ردازد ب شتر بپ جواب به اين سئوال که چه ميزان يک سرمايه گذار تمايل دارد براي تحدب بي

ده دارد               رخ بهره در آين ود                   . بيني وي از نوسانات ن د ب ي خواه ا زدهي جزئ رات ب د تغيي ي نماي ر پيش بين اگ

اً يکسان مي         A نسبت به اوراق     Bمزيت اوراق     بي اهميت مي باشد زيرا تغييرات قيمت هر دو اوراق تقريب

د داشت                    راي تحدب نخواه شتر ب ذار     . باشد و در اين حالت او تمايل به پرداخت قيمتي بي ر سرمايه گ ي اگ ول

د        B در نرخ بهره به نمايد حاضر خواهد بود اوراق           پيش بيني تغيير عمده     رادر قيمت بيشتري خريداري نماي

 . 

 

  RepurchaseAgreements قراردادهاي بازخريد اوراق        
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دار در قيمت                 ان اوراق از خري د هم از خري قرارداد بازخريد اوراق ، قرارداد فروش يک نوع اوراق و تعهد ب

ه           و سررسيد توافق شده اي در       آينده مي باشد به عبارتي يک قرارداد بازخريد يک وام با تضمين مي باشد ک

 . وام گيرنده اوراق را به عنوان تضمين نزد وام دهنده امانت مي گذارد 

ان                        ده  همزم اريخي در آين ه ت ان اوراق ب د هم رارداد فروش و بازخري وع ق از آن جا که در زمان انجام اين ن

رارد     ه ق ذيرد ب د انجام مي پ ه   "Repurchase Agreements "اد بازخري صار ب ه اخت  " Repo " و ب

 . مصطلح مي باشند 

د                از خري ين مي شوند و قيمت ب د تعي قيمت فروش و باز خريد اوراق هر دو در زمان انعقاد قرارداد باز خري

د رابطه    تفاوت بين نرخ فروش و باز خ      . اوراق در تاريخي در آينده از قيمت قروش آن بيشتر خواهد بود              ري

ري اوراق و        ( و مدت تا سررسيد بازخريد       " Repo "مستقيم با نرخ بهره ارز قرارداد بازخريد         از پس گي ب

افتي      دو           ) بازپرداخت وجه وام دري رارداد ، يک طرف وجوهي را قرض مي کن وع ق ن ن ع در اي دارد در واق

وان     اوراق خود را به عنوان تضمين مي سپاردو طرف ديگر وجوهي را قرض مي                     ه عن د و اوراق را ب ده

ه                 . تضمين دريافت مي دارد      ه هزين اه مدت ب ده دريافت وام کوت راي وام گيرن د ب رارداد بازخري مزيت انجام ق

وام کوتاه مدت  با دريافت  . اي ارزانتر از هزينه تأمين اعتبار مي باشد ، از نظر وام دهنده قرارداد بازخريد              

وپن اوراق قرضه        تضمين معتبر و نقد شوندگي بالاست ک       ديهي است ک راه دارد ، ب ه هم ه بازده مناسب نيز ب

 . در مدت قرارداد باز خريد به وام گيرنده تعلق دارد 

ذيرد             ام مي پ د انج رارداد بازخري اد ق د        . با دوهدف متفاوت انعق از خري رارداد ب ام ق وع نحوه انج در هر دو ن

 : يکسان است ولي با اهداف متفاوت 

  مالي کوتاه مدت وجوه اوراق قرضه خريداري شده  جهت تأمين–الف 

  جهت افزايش بازده اوراق موجود در پر تفوي –ب 

 . يک مثال از هر کدام تکميل کننده مطالب بيان شده مي باشد که در ذيل بدان اشاره مي گردد 

  جهت تأمين مالي کوتاه مدت وجوه اوراق قرضه خريداري شده –الف 

ناد            با پيش بيني روند رو       ون دلار اس به رشد قيمت اسناد خزانه ، بدون تأمين وجه نسبت به خريد هجده ميلي

ه         ام پذيرفت ه انج ون دلاري روي اسناد خزان خزانه اقدام گرديده است ، به عبارتي وضعيت فزوني هجده ميلي

 . است 
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رو گذا  ا گ از ب ورد ني أمين وجه م ه ت ثلاً يک هفت دت م اه م د کوت از خري رارداد ب ا يک ق ه ب ناد خزان شتن اس

ه   . خريداري شده با نرخي ارزان تر از هزينه واقعي تأمين مالي امکان پذير خواهدبود        ا مراجع بدين ترتيب ب

اسناد خزانه  خريداري شده در معامله قبلي به مبلغ اسمي هيجده        » تحويل« و فروش    " Repo "به بازار   

ه آ  ه ارزش روز معامل وافقي ک غ ت ون دلار در يک مبل ون دلار از  ميلي ده ميلي د هيج از خري د و ب ي باش ن  م

ر پيش                ده و اگ أمين گردي داري شده ت سويه اوراق خري د ، وجوه ت ه بع اريخ هفت همان نوع اسناد خزانه به ت

 . بيني روند رو به رشد اسناد خزانه تحقق يابد ، سود نيز کسب گرديده است 

ه      " Repo "راين در قراداد    باشد ، بناب  % 25/5اگر نرخ بهره يک هفته دلار آمريکا          موافقت خواهد شد ک

غ  ه مبل ه را ب ناد خزان ل 17 ،981 ،625اس ناد در مقاب ان اس ه شود و هم  18 ، 000 ، 000 دلار فروخت

ردد            د گ از خري غ   . دلار در هفته بعد ب غ فروش         18 ،   375مبل ين مبل اوت ب ه التف  17 ،981 ،625 دلار ماب

رخ  18  ،000 ، 000مبلغ بازخريد . دلار و  % 25/5 دلار ، هزينه تأمين مالي مبلغ هجده ميليون دلار در ن

 براي مدت يک هفته بشرح ذيل مي باشد 

 

 دلار آمريکا

 

 دلار آمريکا

 

  جهت افزايش بازده اوراق موجود در پر تفوي –ب 

اه مدت پ         ي  در يک قرارداد باز خريد ، اوراق قرضه موجود در پرتفوي را که قصد فروش آن در کوت يش بين

ول                 . نمي شود را فروخته و بازخريد مي گردد          ازار پ وجوه دريافتي از اين رو بابت را  در ساير ابزارهاي ب

ستي پرداخت                   د باي رارداد بازخزي يش از آنچه از بابت ق ه و سودي ب ار انداخت ه ک و سرمايه به همان مدت ب

رارداد         با اين عمل علاوه بر کوپن اوراق مابه التف        . شود کسب مي گردد      ي ق  " Repo "اوت هزينه پرداخت

رارداد                 ازدهي پرتفوي       " Repo "و سود دريافتي حاصل از بکارگيري وجوه حاصل از ق زايش ب  باعث اف

ا در پرتفوي اوراق                       . مي گردد    ون دلار آمريک غ اسمي هيجده ميلي ه مبل ه ب ار فرض شود اسناد خزان ن ب اي

د و            موجود مي باشد و فروش آن در هفته آتي پيش            رارداد بازخري ه ، ق رارداد جداگان ا دو ق بيني نمي شود ب

 . سرمايه گذاري وجوه حاصل به شرح ذيل مي توان بازدهي را افزايش داد 
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ازدهي باشد                     – قرارداد بازخريد    -1 زايش ب ا اف الي و ي أمين م  مفاد قرارداد بازخريد چه به منظور ت

رخ بهر         . تفاوتي ندارد    د          بنابر اين با فرض اينکه ن رارداد بازخري ه ق باشد  % 25/5ه يک هفت

غ  ل مبل ه در مقاب ناد خزان غ  17 ،981 ،625اس ه مبل  دلار در 18 ، 000 ، 000 دلار و ب

 .هفته بعد بازخريد خواهد گرديد 

د را در         17،981،625 اگر مبلغ    – سرمايه گذاري وجوه حاصل      -2 رارداد بازخري  دلار حاصل از ق

د                  يكي از ابزارهاي بازار پول ي      رارداد بازخري رخ ق يش از ن رخ ب ا ن ا سرمايه به مدت يك هفته ب

ال  ن مث رخ   % 25/5در اي ثلاً در ن ه است م زايش يافت وي اف ازدهي پرتف ود، ب ه ش ه آارگرفت ب

 دلار بابت اصل وسود دريافت   18،000،  645/ 35سپرده گذاري و در سررسيد مبلغ       % 5/5

 .گردد

سود سپرده گذاري                                        ١٩،٢٣٠/٣۵=٣۶٠٠ ÷ ٧× ۵/۵ × ۶٢۵،١٧،٩٨١

                                        

۱۷،۹۸۱،۶۲۵ ۱۹،۲۳۰/۳۵ ۱۸،۰۰۰،۹۴۵/۳۵ + =  اصل و سود دريافتي                                    

                                             

غ  را18 ،000 ، 000مبل ذاري        دلار ق پرده گ ود س ل و س ز اص ل واري ه از مح ناد خزان د اس ر داد بازخري

غ      غ              18 ، 000 ،     35/945دريافتي به مبل ه مبل اوت ب ه التف أمين و ماب اتي      35/945 دلار ت  دلار سود عملي

د فراموش            . (اين دو معامله باعث افزايش بازدهي پرتفوي مي گردد           ذاري نباي ه سپرده گ البته ريسک معامل

 ) . شود 

 – 18 ، 000، 000=945 /35سود عملياتي                                                                  

35/945 ، 000، 18 

 

ذاري  پرده گ ري اوراق  / س پرده گي س

 قرضه

Security  Lending  / Borrwing                      

اد       ازدهي اسناد و اوراق به زايش ب ن اوراق مي باشد      از ديگر ابزارهاي اف ذاري اي صد   . ار ، سپرده گ ر ق اگ

ده نزديک وجود نداشته باشد ، مي                              ادار موجود در پرتفوي در آين ر روي اسنادو اوراق به ه ب انجام معامل

زايش    ) قرض دادن   (توان با سپرده گذاري      ه اوراق را اف اسناد اوراق بهادار و دريافت بهره بازدهي اين گون
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د            50گر پيش بيني فروش مبلغ      به عنوان مثال ا   . داد   ورو بون ون اوراق ده سال ي  موجود   " Bund " ميلي

ه       ذاري اوراق قرض پرده گ ازار س وان در ب ي ت ود ، م ي ش ده نم اه آين ک م وي در ي  در پرتف

 Security Lending»  «        ه ذاري اوراق ب وپن ، سودي از محل سپرده گ ر ک آن را قرض داد و علاوه ب

ود     اه کسب نم ر . مدت يک م رخ   ف ن      ) bp  ۱۰( درصد  10/0ض شود در ن ن اوراق را در اي يک ماهه اي

غ  ن مبل ابر اي د ، بن ي گيرن ازار قرض م ل داده و 50ب ال را تحوي يد ده س ه سررس ورو و ب ون اوراق ي  ميلي

د      (سپس در سررسيد     اه بع غ اسمي       ) يک م ه مبل ور ب ر اوراق  مزب ورو سود سپرده     50علاوه ب ون ي  ميلي

د        10مدت يک ماه در نرخ     گذاري اوراق به     ذاري را دريافت خواه ر قيمت اوراق در روز سپرده گ  پوينت ب

 يورو باشد ، سود       480/94اگر ماه سي روز و قيمت اوراق ده سال مورد نظر در روز سپرده گذاري                . شد  

             )      با فرض سپرده گذاري اوراق در روز دريافت کوپن ( يورو خواهد بود 67/3936کسب شده برابر 

           000 ، 240 ، 47 = 100 ÷ 480/94 * 000 ، 000 ،50 

 يورو ، ارزش اوراق در روز معامله 

67/3936 = 36000÷30*10*%000، 240، 47 

 يورو ، سود سپرده گذاري اوراق 

دارد ، در  در مقابل زماني که يک معامله گر اوراق بهاداري را در کسري مي باشد و قصد خريد آن را فعلاً                 ن

ور ازار مزب  ب

 » /Borrwing Security  Lending «      ري پرده گي ه س سبت ب سري ن ع ک ور رف ه منظ « ب

Security Lending  «    د ي نماي دام م سري است اق ه در ک ي ک أمين  . اوراق ر ت لاوه ب يد ع در سررس

وق  همانگ. اوراق بهادار قرض گرفته شده بايست هزينه سپرده گيري را نيز پرداخت نمايد     ونه که در مثال ف

غ اسمي             ه مبل د ب ورو ده سال بون از پس دهي اوراق ي ملاحظه گرديد قرض کننده اوراق بايستي علاوه بر ب

 يورو هزينه را نيز به واسطه استفاده و بهره وري از اوراق به مدت        67/3936پنجاه ميليون يورو ، مبلغ      

 . يک ماه به پردازد 

 

 

 سئوالات و تمرينات بخش چهارم

 :  سئوالات –الف 
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رات قيمت               ري تغيي دازه گي راي ان اکتور مناسبي ب ا ف  دوره بازيافت به چه مفهوم مي باشد ؟ آي

 اوراق به واسطة نوسانات نرخ بازدهي مي باشد ؟ 

  دوره بازيافت يک اوراق به چه عواملي بستگي دارد و چه اهميتي براي سرمايه گذار دارد ؟ 

 وره بازيافت تعديل شده چه ارتباطي با يکديگر دارند؟ دوره بازيافت مکالي و د

رات قيمت                  /  تحدب منحني بازده      أثيري در محاسبه تغيي ان مي دارد و چه ت ز را بي قيمت چه چي

 اوراق به واسطه تغيير در بازده دارد ؟ 

شتر انت            خاب  چرا بين دو نوع اوراق با قيمت ، بازده و دوره بازيافت يکسان ، اوراق با تحدب بي

 خواهد شد ؟ 

ادار مي                       ازدهي پرتفوي اوراق به  برخي از ابزارهايي را که استفاده از آنها  منجر به افرايش ب

 . شوند را تعريف نمائيد 

 

 :  تمرينات -ب

وپن                   -1 ا ک وع اوراق قرضه ب ديل شده دون الي و دوره بازيافت تع % 8و % 10 دوره بازيافت مک

ره          % 9 هر دو به سررسيد پنج سال و بازدهي        رخ به زايش ن ي اف يش بين چه مي باشند ؟ اگر پ

د ؟      ي دهي د م شنهاد خري دام اوراق را پي د ؟ ک ي باش ر م سک کمت دام اوراق داراي ري شود ک ب

 ) بهره ساليانه پرداخت مي شود (

ارد               -2 ازدهي پرتفوي يک ميلي ديل شده و ب  دوره بازيافت تعديل شده هر اوراق ودوره بازيافت تع

  . )پرداخت بهره اوراق ساليانه مي باشد (ب ذيل چه مي باشد ؟ دلاري با ترکي

 جدول دوره بازدهي و بازيافت تعديل شده پر تفوي

 ميزان هر اوراق سررسيد کوپن بازدهي دوره بازيافت تعديل شده

 USD ۲۰۰ Mio  سال2 5% 7% 

 USD ۴۰۰ Mio  سال4 6% 8% 

 USD۳۰۰ Mio  سال3 7% 6% 

 USD۱۰۰ Mio  سال5 9% 8% 

    USD۱۰۰۰ Mio   
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Total 

 

ه -3 وي اوراق قرض سک پرتف زان ري ت ) pvo۱( مي ورو در قيم ون ي مي ده ميلي غ اس ه مبل ب

وپن 74726/116 ازدهي % 9 ، ک ديل شده 7سررسيد % 6ب  29/5سال و دوره بازيافت تع

 سال ، چه مبلغ يورو است ؟ 

 :  شده را محاسبه نمائيد  براي اوراق قرضه هاي با مشخصات ذيل موارد خواسته-4

 ج ب الف مشخصات اوراق

 %8 %6 %9 کوپن

 %9 %6 %7 بازدهي

 2 5 3 )سال (سررسيد 

 100 100 100 مبلغ اسمي

 2408/98 2486/105100 قيمت روز

 

  دوره بازيافت مکالي –الف 

  دوره بازيافت تعديل شده -ب

  تحدب –ج 

 :  محاسبه نمائيد  براي اوراق مسئله فوق ، موارد ذيل را-5

ر قيمت اوراق        ) ۵bp( پوينت   5 اگر بازدهي اوراق به ميزان       –الف   د ، تغيي نوسان نماي

 چه ميزان مي باشد ؟ 

زان –ب  ه مي ازدهي اوراق ب ر ب ت 150 اگ زان  ) ۱۵۰bp( پوئين ال مي د ري ان نماي نوس

 واقعي تغيير قيمت اوراق چقدر مي باشد ؟ 

ذاري بيست    -6 ر قصد سپرده گ ون اوراق قرضه  اگ رخ   OBL ۱۳۲ميلي نچ ساله را در ن  15 پ

ه قيمت آن     اني ک راي شصت روز ، زم زان   720/98پوئينت ب  باشد را داشته باشيد ، چه مي

د داشت ؟    ت خواهي يد درياف ورو در سررس ت   (ي ذاري اوراق در روز درياف پرده گ رض س ا ف ب

 ) کوپن 
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راي شب    -7 د   يک  ) Over  Night( به منظور تأمين وجه ب رارداد  بازخري راي  » Repo« ق ب

د         75/1بيست ميليون دلار آمريکا اسناد خزانه خريداري در نرخ بهره            د مي نماي .  درصد منعق

  چه ميزان مي باشد ؟ O/Nمبلغ فروش ، باز خريد اوراق و هزينه اين تأمين وجه 

 245/101ز به مبلغ اسمي چهل ميليون يورو را به قيمت رو      » Bund«  اوراق قرضه بوند     -8

وپن  يد % 4، ک رخ  10و سررس ال را در ن ه از    12/0 س اني ک اه ، زم ک م راي ي د ب  درص

چه ميزان سود در سررسيد      .  روز گذشته است ، سپرده گيري مي نمايد          45دريافت کوپن آن    

 ) ماه سي روز فرض شود . (بايستي به پردازيد 

 

 

 

 

 

 

 

 بخش پنجم

 آشنايي با بازار ابزار مشتقه

An  Introduction  to Derivatives  Market 

ول و    در بازارهاي بين المللي به ابزارها و تکنيک هايي اطلاق مي گردد که از بازار نقدي تبديلات ارزي و پ

ي در        . سرمايه مشتق شده اند     ين الملل اً در بازارهاي ب ده دائم از آنجا که نرخهاي تبديل و بهره ارزهاي عم

ري     نوسان مي باشند و سرمايه گذ      اران در اينگونه بازارها همواره در معرض ريسک نوسانات نرخهاي براب

ا سرمايه                         وده ت ديل بهره ب وبهره قرار دارند ، هدف از ايجاد ابزار مشتقه حذف ريسک نوسانات نرخهاي تب

رهاي  باتوجه به تنوع نيازها در بازا   . گذاران با انجام اينگونه معاملات پوشش لازم را در بازار کسب نمايند             

دي                       زار جدي بين المللي دامنه انواع ابزار مشتقه بسيار متنوع ووسيع مي باشد و با هر گونه نياز در بازار اب
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اب و    د در انتخ ي باي ه م ند ک ي باش وردار م دگيهاي تکنيکي برخ ا ازپيچ ه بعضي از آنه ود ک ي ش ي م معرف

 .  استفاده از آنها دقت لازم به عمل آيد تا نتيجه معکوس نشود

لف   در  املات س ل مع ا از قبي ه ابزاره ده از اينکون وع عم د ن ن بخش چن ي 1اي وآپ2 آت اري 3 س  در 4و اختي

ار مي                        ه ک ز ب ول و سرمايه ني ي جزئي در بازارهاي پ ا تغييرات شابه ب ا تعريفهاي م بازارتبديلات ارزي که ب

 .  معرفي خواهند شد 5روند و همچنين معاملات سلف نرخ بهره 

 

 

۲- Future  Transactions ۱- Forward  Transactions 

۴-Option Transactions   ۳- Swap  Transactions 

 ۵- Forward Rate  Agreement  

 

 

 

 

                                   Forward  Transactions معاملات سلف            

ا            آن بيش ) والور  (در بازارهاي بين المللي معاملاتي را که سررسيد          املات سلف ي  از دو روز کاري باشد مع

ه سررسيد     بنابراين معاملات سلف ارز. فوروارد مي نامند  عبارتند ازقراردادهاي خريد يا فروش يک ارز ک

نج سال      (آن بيش از دو روز کاري و حد اکثر يک سال     ا پ ستم هاي   . باشد  ) براي بعضي از اسعار ت در سي

ه ، يک ماهه ، دو ماهه ،                      خبري رويترز ، تله ريت و بلومبورگ         ر يک هفت براي دوره هاي استاندارد نظي

 . سه ماهه، شش ماهه ، نه ماهه ، و دوازده ماهه ارزهاي عمده نرخ سلف اعلام مي گردد 

املات خارج                           ه مع ه ب از آنجا که معاملات سلف از نوع عمليات بين بانکي و يا مشتريان و بانک مي باشد ک

ثلاً       مصطلح م  ) OTC(1از بورس    داد روز م راي هر تع ه آن را   102 روز ، 43ي باشد ب الهم ک  روز و امث

ده   سته ش اي شک د  ) Broken Dates(تاريخه  نامن

ا و        . مي توان نرخ سئوال نموده و معامله سلف انجام داد            ين بانکه اينگونه معاملات همانطور که گفته شد ب

اري     بنابر اين به طور. بين بانک مشتريان انجام مي پذيرد         يقين وقت عمليات بين بانکي مي باشد خط اعتب

ين بانک و                             ه ب اني ک ات وجود داشته باشد و زم ه عملي راي پوشش ريسک اينگون ين دو بانک ب مي بايد ب
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د   صورت نباي ر اين زد بانک برخوردار باشد و در غي ار لازم ن د از اعتب شتري مي باي د ، م ي باش شتري م م

 . معامله سلف انجام پذيرد 

 

 

 

۱-Over The Counter 

 

 

 

شترين                  ه بي رخ ارز مي باشند ک معاملات سلف ارز قديمي ترين روشهاي حذف ريسک ناشي از نوسانات ن

 . حجم معاملات نقدي را به خود اختصاص داده اند 

 : در زمان انعقاد قرارداد يک معامله سلف ارز طرفين معامله در موارد ذيل مي بايد توافق نمايند 

 نوع ارز مورد معامله دو        -

 ) زمان مشخصي در آينده (سررسيد         -

 نرخ برابري آتي دو ارز         -

 مقدار ارز مورد معامله         -

ل از                            ه معکوس قب ا يک معامل وان آن را ب ي مي ت دارد ول پس از انعقاد يک قرارداد سلف ابطال آن امکان ن

 .سررسيد با سود و يا زيان بست 

اي ب  دي      نرخه ازار نق رخ ب ا ن ستقيم ب ه م لف ارز رابط اي    ) SPOT(ازار س دارد نرخه ان ن ته وامک داش

رخ                          ه و اساس محاسبه ن دي پاي بازارفراموش شده  سلف ارز را جدا از بازار نقدي فرض نمود زيرا نرخ نق

يد  وينتس . مي باشد ) OUTRIGHT(سلف در سررس ه صورت پ دي و سلف ب ازار نق اي ب اوت نرخه تف

)Points (                 ري سلف دو ارز سئوال مي رخ براب ه ن اني ک نمايش داده مي شوددر معاملات سلف معمولاً زم

ه حاشيه سلف         دي موسوم ب رخ نق ا ن  ) Forward  Margin(گردد و نرخ نقدي و تفاوت  نرخ سلف   ب

رات حاشيه سلف بطي                   . اعلام مي گردد   ر مي   نرخ نقدي با تغييرات لحظه اي بازار تغيير مي يابد ولي تغيي ت

 . باشد 
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دي            ه نرخهاي نق وينتس اعلام مي شود را ب ه صورت پ براي محاسبه نرخهاي سلف ، حاشيه سلف را که ب

د   ي نماي سر م ا ازآن  ک زوده و ي ر  .. اف لف بزرگت اي س ن نرخه ابر اي ي ( بن وچکتر 1) در فزون ا ک در ( و ي

 . نسبت به نرخهاي نقدي خواهد بود 2) کسري 

 

 

 

۲-At discount  ۱-At Premium 

 

 

 

ورو          ا   / براي مثال نرخ سلف سه ماهه ي ا و  دلار آمريک ين محاسبه مي      / دلار آمريک فرانک سوئيس را چن

 . نمايند 

 دلار آمريکا /  يورو–الف 

                  Bid  - offer    

      EUR/USD     Spot ۲۶-۱٫۰۵۲۰ نرخ نقدي 

  Months Forward ۳ ۵۵-۵۰ نرخ حاشيه سلف صعودي

Margin       

 Outright ۸۱-۱٫۰۵۷۰ نرخ سلف سه ماهه

 

۱٫۰۵۲۰+۰٫۰۰۵۰ ۱٫۰۵۷۰Outright  Bid = Spot  Bid + Forward  Margin Bid = =   

Outright  Offer  = Spot  Offer +  Forward  Margin  Offer  = 

۱٫۰۵۲۶+۰٫۰۰۵۵ ۱٫۰۵۸۱=  

 

 

 فرانک سوئيس/  دلار آمريکا –ب 
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                               Bid  - offer 

      USD/CHF Spot ۷۵-۱٫۵۵۷۰ نرخهاي نقدي 

  Months Forward ۳ ۳۰-۴۰ نرخ حاشيه سلف نزولي

Margin       

 Outright ۴۵-۱٫۵۵۳۰ نرخ سلف سه ماهه

 

Outright  Bid = Spot  Bid - ۱٫۵۵۷۰ Forward  Margin Bid = -۰٫۰۰۴۰ ۱٫۵۵۳۰=   

Outright  Offer  = Spot  Offer   Forward  Margin  Offer  = 

۱٫۵۵۷۵۰٫۰۰۳۰ ۱٫۵۵۴۵=  

 

رخ      ) خريد ارز شناخته شده        (Bidبا توجه به اين که همواره در معاملات ارزي نرخ             Offerکوچکتر از ن

ده          ) فروش ارز شناخته شده     ( مي باشد تا از محل اين تفاوت هزينه هاي عملياتي و سودي نصيب اعلام کنن

ن طبق يک قاعده           نر ابر اي دي مي باشد بن املات نق خ گردد و اين فاصله درمعاملات سلف حتي بيشتر از مع

 :کلي مي توان چنين بيان داشت 

ر حاشيه سلف : الف  ارتي  ) Forward  Margin(اگ ه عب د ب   Forwardصعودي باش

Margin Bid کوچکتر از Offer Forward  Margin  باشد براي محاسبه نرخ سلف 

 .  ، حاشيه سلف را به نرخ نقدي اضافه  مي نمايند 

 Forward  Marginنزولي باشد به عبارتي  ) Forward  Margin( اگر حاشيه سلف –ب 

Bid  ر از رخ سلف ، حاشيه       Offer Forward  Margin بزرگت راي محاسبه ن  باشد ب

 . سلف را از نرخ نقدي کسر مي نمايند 

دارد ، در     بدين دليل اگر چه علامت مثبت و  وق وجود ن  منفي در مقابل حاشيه سلف در مثال هاي ف

دي     ) Forward  Margin(دلار آمريکا حاشيه سلف  / محاسبه نرخهاي سلف يورو  رخ نق ه ن ب

دي                / اضافه و در محاسبه نرخ سلف دلار آمريکا          رخ هاي نق فرانک سوئيس حاشيه سلف را از ن

 . کسر مي نمايند 

 : در مثال هاي فوق 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ه     / دلار آمريکا در معاملات نقدي را با برابري يورو          /  اگر برابر يورو     –الف   دلار آمريکا در معامل

شتر            ورو در   ) 0570/1(سلف مقايسه نمائيم ، ارزش يک يورو در سلف بي از ارزش يک ي

وان دلار              ) 0520/1(نقدي   ورو مي ت ل يک ي ه در مقاب ذا از آنجاک در مقابل دلار مي باشد ل

ي               بيشتري در معا   مله سلف نسبت به معامله نقدي کسب نموده  يورو در سلف در حالت فزون

)Premium  (                  شتري در ه عکس چون دلار بي نسبت به دلار آمريکا در نقدي مي باشدو ب

براي دريافت يک يورو مي     ) 0526/1(نسبت به معامله نقدي     ) 0581/1(اين معامله سلف    

ا در  ابراين دلار آمريک ود بن ت نم د پرداخ سري  باي دي در ک ورو در نق ه ي سبت ب لف ن س

)Discount  (مي باشد  . 

ا            /  اگر برابري دلار آمريکا      –ب   ري دلار آمريک ا براب فرانک  /فرانک سوئيس در معامله نقدي را ب

ر      لف کمت ه س ا در معامل ک دلار آمريک ائيم ، ارزش ي سه نم لف مقاي ه س وئيس در معامل س

ا در م  ) 5530/1( ک دلار آمريک دي  از ارزش ي ه نق ک  ) 5570/1(عامل ل فران در مقاب

ري در                        ا ، فرانک سوئيس کمت ل يک دلار آمريک ه در مقاب ا ک ذا از آنج ا شد ل سوئيس مي ب

سبت              ا در سلف ن معامله سلف نسبت به معامله نقدي دريافت خواهد شد ، ارزش دلار آمريک

سري      ت ک لف دلار در حال ه س ن معامل ت و در اي ه اس اهش يافت دي ک ه نق ) Discount(ب

ه  ري در معامل ه عکس چون فرانک سوئيس کمت رار دارد و ب ه فرانک سوئيس ق سبت ب ن

لف  دي    ) 5545/1(س ه نق ه معامل سبت ب د     ) 5575/1(ن ي باي ک دلار م ت ي راي درياف ب

ا در حالت                     ه دلار آمريک سبت ب پرداخت نمود بنابر اين فرانک سوئيس در اين معامله سلف ن

 . مي باشد  ) Premium(فزوني

 

                                          Forward  Margin نحوه محاسبه حاشيه سلف

 

ا و              / براي مثال در جايي که نرخ برابري دلار آمريکا           ره دلار آمريک فرانک سوئيس و نرخهاي سه ماهه به

 : فرانک سوئيس به شرح ذيل مي باشند 

Bid  - Offer  

۱٫۵۵۲۰-۳۰ USD/CHF              Spot      
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۶٫۲۵۰-۶٫۳۷۵ ۳ Months  USD Deposit  Rate      

۱٫۶۲۵-۱٫۷۵۰ ۳ Months  CHF Deposit  Rate      

ه سلف سه                            ام معامل صد انج رخ ارز ق يک صادر کننده به بانک مراجعه و به منظور پوشش نوسانات آتي ن

ه مفروضات          . ) روز فرض شود       93سه ماه   (فرانک سوئيس را دارد     / ماهه دلار آمريکا     ا توجه ب بانک ب

ا                       رخ سلف سه ماهه دلار آمريک ا کسب سود ن فرانک  / فوق مي بايد بدون قبول هيچگونه ريسک ، بلکه ب

 . سوئيس را به مشتري براي انجام معامله اعلام دارد 

د فرانک سوئيس        –الف   ل خري ون دلار در مقاب ده قصد فروش يک ميلي ن صادر کنن ر اي  اگ

 خ سلف سه ماهه بانک چه بايد باشد ؟ راداشته باشد نر

رخ                           د را در ن اه بع ور سه م از آنجا که بانک بايد مبلغ يک ميليون دلار آمريکا در مقابل فرانک سوئيس بوال

رخ     بدون ريسکي که هم اکنون اعلام مي دارداز صادر  کننده خريداري نمايد ، براي حذف ريسک نوسانات ن

 :  صادر کننده به شرح ذيل عمل خواهد نمود ارز از خود ، به نمايندگي از طرف

 : در بازار نقدي 

غ يک                         -1 د مبل أمين نماين ده در سررسيد سلف را ت از صادر کنن ورد ني براي اينکه فرانک سوئيس م

 .  فروخته و فرانک سوئيس خريداري مي نمايد 5520/1ميليون دلار در بازار نقدي در نرخ 

رخ         براي تأمين و پرداخت مبلغ       -2 ي ، آن رادر ن ه قبل ه شده در معامل ا فروخت ون دلار آمريک  يک ميلي

 .  درصد سه ماهه سپرده گيري مي نمايد 375/6

غ     -3 رخ   1 ، 552 ،000مبل ز در ن ده را ني داري ش وئيس خري ک س ه  625/1 فران ه ماه د س  درص

 . سپرده گذاري مي نمايد 

 :ر دلار چنين خلاصه نمودنتيجه عمليات فوق را به طور ساده مي توان براي ه

  

 درصد تفاوت نرخ هاي بهره سه ماهه سپرده گيري دلار آمريکا و سپرده گذاري فرانک سوئيس          75/4

د  ي باش  م

) 75/4=625/1-375/6(  

 : سه ماه بعد 

 . اصل و بهره سپرده گيري دلاري سررسيدي را به شرح ذيل پرداخت مي نمايد      -4
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                بهره پرداختي          

      

             دلار اصل و بهره پرداختي                       

 . اصل وبهره سپرده گذاري فرانک سوئيس سررسيدي دريافت مي گردد     -5

 

                                                  بهره دريافتي                                                                                 

    

            فرانک سوئيس اصل و بهره دريافتي                                                                                                

 

رخ سلف       فرانک سوئيس   1 ، 300،300مبلغ يک ميليون دلار از صادر کننده دريافت و مبلغ              -6  در ن

يم        5333/1 ي ده رار م ادرکننده ق ار ص د را در اختي ي باش وق م ات ف ه عملي ه کلي ه نتيج ه .  ک ب

غ      غ             1 ، 558 ،   17/515عبارتي بانک مبل  016 ، 75/468 فرانک سوئيس دريافت داشته و مبل

 :  خواهد بود 5333/1 دلار پرداخته است که نرخ برابري آن 1،

 

 :و يا 

 

ه         5333/1 در نرخ    بنابر اين اگر بانک    ه مشتري بفروشد هيچگون ا ب ل دلار آمريک  فرانک سوئيس در مقاب

ار گيري نرخهاي                       ه ک  در  Bid و   Offerريسکي را تقبل ننموده است و از طرفي سود عملياتي خود را با ب

 . عمليات حسابداري فوق به شرح ذيل مي باشد . عمليات فوق کسب نموده است 

 

  دلاريحساب   حساب فرانك سوئيس

۱،۵۵۲،۰۰۰  

۱( ) 

۱،۵۵۲،۰۰۰  

۳( ) 

  ۱،۰۰۰،۰۰۰  

۲( ) 

۱،۰۰۰،۰۰۰  

۱( ) 

۱،۵۵۲،۰۰۰  ۱،۵۳۳،۰۰۰    ۱،۰۰۰،۰۰۰  ۱،۰۰۰،۰۰۰  
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۵( ) ۶( ) ۶( ) ۴( ) 

۶،۵۱۵٫۱۴   

۵( ) 

    ۱،۶۴۶۸٫۷۵  

۴( ) 

 

          

                                           

 حساب بستانكاران   حساب بدهكاران 

۱،۵۵۲،۰۰۰  

۳( ) 

۱،۵۵۲،۰۰۰  

۵( ) 

  ۱،۰۰۰،۰۰۰  

۴( ) 

۱،۰۰۰،۰۰۰  

۲( ) 

      

 

 

 حساب هزينه دلاري   حساب درآمد فرانك سوئيس

 ۶،۵۱۵٫۱۷   

۵( ) 

  ۱،۶۴۸٫۷۵   

۴( ) 

 

      
 

 

رخ حاشيه سلف    5333/1 و نرخ سلف 5520/1با توجه به نرخ نقدي  ر   ) (Forward Margin ن براب

 . مي باشد  پوينتس 187با 

 

 

 

 : را اضافه کنيم خواهيم داشت ) 375/6* 93( فوق عامل  تصحيح 3اگر به مخرج کسر رابطه بند 

 

 

 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ري                      Bidبنابر اين براي محاسبه نرخ       رخ براب ا در دست داشتن ن وق ب ات ف ه عملي  حاشيه سلف به جاي کلي

ل                       ا از طريق فرمول ذي ا مدت سلف آنه ن حاشيه را محاسبه      دو ارز و نرخهاي بهره متناسب ب وان اي مي ت

 .   نمود 

 

 برابري bidنرخ |  سپرده ارز شناختهbid نرخ – سپرده ارز شناخته شده Offerنرخ |* مدت سلف 
  = bidنقدي 

 ٣۶٠ *١٠٠) +  سپرده ارز شناخته شده Offerنرخ * مدت سلف                                      (
 

ل فروش فرانک سوئيس را داشته          اگر صادر کننده قصد خريد     -ب    يک ميليون دلار در مقاب

 . باشد 

 : با استفاده از روش فوق مي توان چنين نتيجه گرفت 

 

 

 

 و يا 

 برابري ofeerنرخ * | سپرده ارز ناشناختهoffer نرخ – سپرده ارز شناخته شده Bidنرخ سلف |* مدت سلف  

     Offer        = نقدي
  )۳۶۰ *۱۰۰) + سپرده ارزشناخته شده  Bidنرخ * مدت سلف (

 :بنابر اين خواهيم داشت 

                                                                                                Bid  - Offer             

 USD/CHD    Spot ۳۰-۱٫۵۵۲۰ نرخ هاي نقدي 

  Months Forward ۳ ۱۷۸-۱۸۷ نرخ حاشيه سلف نزولي 

Margin   

 Outright ۵۲-۱٫۵۳۳۳ نرخ سلف سه ماهه 
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ا                      اگر به نرخهاي بهره دو ارز دلار آمريکا و فرانک سوئيس در مثال فوق توجه نمائيد نرخ بهره دلار آمريک

ره فرانک سوئيس            )  درصد    3125/6نرخ متوسط بهره      ( رخ به شتر از ن ره       (بي رخ متوسط به  6875/1ن

د و) درصد  ي باش سري  م ه فرانک سوئيس در ک سبت ب ه سلف ن ا در معامل و ) Discount( دلار آمريک

 . مي باشد بنابر اين مي توان نتيجه گرفت  )Premium(فرانک سوئيس در فزوني 

سري    - دي در ک املات نق ه مع سبت ب املات سلف ن د در مع شتر باش ره بي رخ به ه داراي ن  ارزي ک

)Discount (  مي باشد . 

ه دارا- ي         ارزي ک دي درفزون املات نق ه مع سبت ب لف ن املات س د در مع ر باش ره کمت رخ به ي ن

)Premium ( ميباشد . 

 

  The  Sameday  and  Tomarrow Transations معاملات والور روز و فردا

                            

د              اري بع سويه دو روز ک ه    در معاملات والور روز و فردا بر خلاف معاملات نقدي که ت ام معامل اريخ انج  از ت

د از                                اري بع ردا ، روز ک ور ف ه و در وال ام معامل ان روز انج سويه در هم انجام مي پذيرد ، در والور روز ، ت

املات سلف مي         . انجام معامله ، تسويه انجام مي پذيرد         ارتي مع ه عب معاملات والور روزو والور فردا نيز ب

ر از موعد                  باشند که با توجه به نرخهاي بهره دو ارز           اري زودت ا دو روز ک سويه يک ي مورد معامله چون ت

ود                         د ب اوت خواهن دي متف ازار نق . بازار نقدي انجام مي پذيرد نرخ هاي والورروز ووالور فردا با نرخ هاي ب

 : نرخهاي والور روز ووالور فردا به يکي از دو صورت نيز اعلام مي گردد 

ه محاسبات را–الف  رخ کلي ده ن ه صورت  اعلام کنن ا را ب ام داده و نرخه ور Outright انج  وال

 . روز و يا فردا اعلام مي دارد 

رخ           -ب د ن ه مي باي ور  Outright نظير بازار سلف نرخها را به صورت ذيل اعلام مي دارد ک  وال

 .  روزو يا فردا محاسبه شود

 

  

۱۰۴٫۹۸-۰۴ USD/JPY                           Spot    

۱۷-۱۳ The  Sameday Forward  Margin 
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 : و يا 

 

۱۰۴٫۹۸-۰۴ USD/JPY                        Spot    

۲۰-۱۶ Tom   Forward  Margin 

 

 

 محاسبه نرخهاي والور روز و فردا 

راي محاسبه   ند ب ده باش ازار سلف اعلام ش اي ب ر نرخه ا نظي ر نرخه ردا اگ ور روز و ف ت وال ر دوحال در ه

د جاي نرخهاي      برابري دو ارز نسبت به     دا مي باي ر      Bid و Offer يکديگر ابت م تغيي ا ه  حاشيه سلف را ب

رخ  (داده  ايBidن ه ج اي Offer وOffer را ب ه ج راردادBid را ب اي  )  ق به نرخه د محاس پس مانن و س

رخ                         ا ن سلف جديد نزولي باشد آن را ازنرخ نقدي کسر و اگر صعودي باشد آن را به نرخ نقدي اضافه نمود ت

 . الور روز و فردا به دست آيند هاي بو

 : ين ژاپن به شرح ذيل اعلام شده باشد / براي مثال اگر نرخ نقدي و حاشيه سلف والور براي دلار آمريکا 

۱۰۴٫۹۸-۰۴ USD/JPY                           Spot    

۱۷-۱۳ The  Sameday Forward  Margin 

 

 : سبه مي شود چنين محا ) The  Sameday(نرخ والور روز 

۱۰۴٫۹۸-۰۴ USD/JPY      Spot    

۱۷-۱۳ Forward  Margin 

۱۰۵٫۱۱-۲۱ Outright  Value  The  Sameday 

 

 : ين ژاپن به شرح ذيل اعلام شده باشد / و يا اگر نرخ نقدي و حاشيه سلف والور فردا براي دلار آمريکا 

                                                    Bid  - Offer 

۱۰۴٫۹۸-۰۴ USD/JPY                       Spot    

۱۵-۱۱ Tom   Forward  Margin 
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 : چنين محاسبه مي شود ) TOM(نرخ والور فردا 

۱۰۴٫۹۸-۰۴ USD/JPY                        

Spot    

۱۱-۱۵    Forward  Margin 

۱۰۵٫۰۹-۱۹ Outright  Value  Tom           

 

 

                                     Future   Transaction معاملات آتي  

اري              يش از دو روز ک ه سررسيد آن ب رارداد هاي سلف ارز هستند ک ان ق وعي هم قراردادهاي آتي ارز به ن

ر     ورس نظي  , PBOT ۴ , IMM ۳مي باشد ولي براي تاريخهاي مشخص و مبالغ استاندارد در سالنهاي ب

LIFFE ۲  , SIMEX ۱      د ام مي پذيرن راي مشتريان انج ه نيابت از طرف        .   ب ا ب راي خود و ي بانک ب

 مشتري مي توان در اين نوع معاملات شرکت نمايد 

امبر      پتامبر و دس ن ، س ارس ، ژوئ اي م نبه ماهه ومين چهارش ال در س ار در س ار ب ي چه اي آت رارداد ه ق

ا قرادادهاي سلف      سررسيد مي شوند و حد اکثر سررسيد قرارداد  سه ب هاي آتي يک سال مي باشد و در مقاي

يس را شامل مي                 د انگل ن و پون ن ژاپ ورو ، فرانک سوئيس ، ي ا ، ي ل دلار آمريک تعداد کمتري از اسعار مث

داران و      ه خري د بلک ي باش شتري و بانک نم ا م انکي و ي اي ب وع قرارداده ي ارز از ن اي آت ود قرارداده ش

د طرف         5 ملات آتي با اتاق پاياپاي فروشندگان قرارداد معا ام داده ان ي را انج ه آت ا معامل ه در آنج  بورسي ک

 .حساب مي باشند

 

۱- SIMEX   - Sigapore  International  Monetary  Exchange  

۲- LIFFE – London  International  Financial  Futures  and  Option  Exchange 

۳- IMM- International  Monetary  Market  in  Chicage  

۴- PBOT – Phildelphia  Board  of  Trade 

۵-Clearing  House               
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املات سلف نيست                      ل مع د ومث اطاق پاياپاي به عنوان يک واسطه بين خريداران و فروشندگان عمل مي نماي

ام ن          ه پرداختي انج ران در بازارهاي      که با توجه به اعتبار مشتري تا سررسيد هيچگون ه گ ذيرد بلکه معامل پ

ه صورت         1 حاشيه ثابت   آتي بايد براي هر قرارداد آتي مبلغ ثابتي تحت عنوان            ي ب رارداد آت ا سررسيد ق  ت

ه سپارند            افروش       . نقد يا سپرده به عنوان تضمين نزد اتاق پاياپاي به امانت ب د ي راي خري ال ب وان مث ه عن ب

رارداد آن               LIFFEهر قرارداد آتي فرانک سوئيس در          تاندارد هر ق غ اس ه مبل دن ک  فرانک   125 ،   000 لن

وان        1 ،   500سوئيس  مي باشد ، مبلغ         دلار آمريکا مي بايد نزد اتاق پاياپاب به صورت نقد يا سپرده به عن

 . از بابت تضمين تا سررسيد هر قرارداد آتي وديعه گذاشته شود  ) Initial  Margin(حاشيه ثابت 

رخ دستخوش نوسان مي باشد ،                 علاوه بر حا   شبه ثابت از آنجا که ارزش هر قراردادآتي بر اثر نوسانات ن

رار داد       2 حاشيه اختلاف مبلغي تحت عنوان     ه ارزش ق واقعي ک ا در م  نيز مي بايد نزد اتاق پاياپاي سپرد ت

زان حاشيه ث                         ن محل پوشش داده شود و مي ه از اي الي روزان دون   هاي آتي کاهش مي يابد ضرر احتم ابت ب

ن                  . تغيير باقي بماند     البته در مواقعي که تسويه روزانه قرارداد آتي بر اثر نوسانات نرخ داراي سود باشد اي

غ  . سود به بستانکاري مشتري منظور مي گردد      غ    1 ،500به عنوان مثال مبل ر مبل  1 ، 500 دلار علاوه ب

 فرانک سوئيس   125 ،   000 قرارداد استاندارد    دلار حاشيه ثابت ، مي بايد از بابت حاشيه اختلاف براي هر           

 .پرداخت شود

 

 

 

۲-variation  Margin ۱- Initial  Margin 

 

 

 

رارداد آتي ارز           ين ق ي از تفاوتهاي اساسي ب رارداد آت ه ق سويه هاي روزان و  ) (Currency Futureت

لف ارز  اي س رارداد ه  ق
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 Currency Future)(     ي ا رراداد آت ع ق ه ذينف ا        مي باشد ک ع ي ا سررسيد منتف رخ ت ه ن ز نوسانات روزان

ي                    . متضرر مي گردد     رارداد آت وان ق زان نمي ت غ و مي ضمن اينکه در بازار قرادادهاي آتي ارز براي هر مبل

ه در آن صورت                    تهيه نمود بلکه مبلغ مورد معامله مي بايد قابل تقسيم بر مبلغ استاندارد هر قرارداد باشد ک

  . جود ندارد در صورتي که بازار سلف اين امکان وجود دارد امکان تهيه پوشش کامل و

ا  1از ديگر انواع متداول قرارداد هاي آتي در بازارهاي مالي قرارداد آتي نرخ بهره   ميباشد که معامله گران ب

ده ثابت                        بکار گيري اين تکنيک نوسانات نرخ بهره را پوشش مي دهند و نرخ بهره را براي دوره اي در آين

ا سپردن                 . ايند  مي نم  ورس ب قراردادهاي آتي نرخ بهره نيز براي سررسيد هاي ثابت و مبالغ استاندارد در ب

ره       . حاشيه ثابت و حاشيه اختلاف به اتاق پاياپاي انجام مي پذيرد         رخ به ي ارز و ن ر قراردادهاي آت علاوه ب

ي حذف ريسک نوسان قيمت اوراق   نيز انجام مي پذيرد که برا4و کالا 3  ، سهام2قرارداد آتي اوراق قرضه 

 . ، سهام و کالا پوشش کسب مي گردد 

ذيرد                         ام نمي پ ل فيزيکي انج ر  . قرارداد هاي آتي معمولاً قبل از سررسيد بسته و تسويه مي شوند و تحوي اگ

 . تسويه انجام خواهد پذيرفت ) Spot(قرارداد تا سررسيد باز باشد در سررسيد بانرخ نقدي 

 

 

 

۲-Bond  Futures ۱-Interest   Rate  

Futures(IRF) 

۴-Commodity  Futures ۳-Stock  Futures 

 

 

 

 

                                  Swap   Transactions معاملات سوآپ يا تعويضي

يک معامله سو آپ ، خريد و فروش و يا فروش وخريد همزمان يک کالا به سررسيد هاي متفاوت مي باشد                      

ک م.  دي         در ي ه نق ک معامل ري در ي ل ارز ديگ ک ارز در مقاب صي از ي دار مشخ و آپ ارز ، مق ه س عامل

)Spot (                          ي در يک ل ارز قبل ه شده در مقاب ا فروخت داري ي دار ارز خري ان مق ه و همزم خريداري يا فروخت
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و به عبارتي ساده تر يک معامله سوآپ ارز د         . فروخته و يا خريداري مي شود       ) Forward(معامله سلف   

بنابر اين از آنجا که در يک  .  عکس يکديگر مي باشد Forwardو سلف )  (Spotمعامله همزمان نقدي 

ذيرد ريسک                               ام مي پ ان انج دار مشخص ارز همزم د يک مق ا خري ا فروش ي معامله سوآپ خريد و فروش ي

ه    نوسانات نرخ ارز وجودنخواهد داشت بلکه داراي هزينه مي باشد که اين هزينه تفاوت بين                 نرخهاي معامل

رخ               نقدي و معامله سلف خواهد بود که متأثر از اختلاف نرخ بهره دو ارز مي باشد که دريافت کننده ارز با ن

الاتر                   ره ب رخ به ا ن راي مدت استفاده از ارز ب ره ب رخ به اوت دو ن دي تف املات نق الاتردر مع ه  (بهره ب هزين

 . را پرداخت مي نمايد ) سوآپ 

 را مي  2003آپ سه ماهه ده ميليون دلار در مقابل فرانک سوئيس در تاريخ نهم مي             براي مثال معامله سو   

 : توان به شکل ذيل نمايش داد 
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ه                     دي ب ه نق ملاحظه مي گردد در معامله سوآپ فوق مبلغ ده ميليون دلار در تاريخ نهم ماه مي در يک معامل

ور               والور سيزدهم مي خريداري و فرانک سوئيس فروخ        ه وال ه سلف ب ته شده است و همزمان در يک معامل

ده است از                           داري گردي ه و فرانک سوئيس خري داري شده فروخت ون دلار خري سيزدهم ماه اوت مبلغ ده ميلي

ون دلار    (آنجا که مقدار خريد و فروش يک ارز در يک معامله سو آپ يکسان مي باشد                  در مثال فوق ده ميلي

طرفين معامله ايجاد نمي شود بلکه فقط موجودي حسابهاي             ) Position(ت  بنابر اين تغييري در وضعي    ) 

ر        ) در مثال فوق دلار و فرانک سوئيس  (دو ارز مورد معامله    ور در مدت سو آپ تغيي ه لحاظ اختلاف وال ب

رفتن يک ارز و قرض دادن ارز             د قرض گ مي يابد و يا به عبارتي تأثير يک معامله سو آپ در حسابها مانن

 .  به طور همزمان به مدت يکسال مي باشد ديگري

از آنجا که يک معامله سوآپ از يک معامله نقدي و يک معامله سلف عکس معامله نقدي تشکيل شده است        

رخ حاشيه سلف           دي و ن رخ نق ه سو آپ ن رخ معامل ايش ن دان    ) Forward  Margin(به هنگام نم ه ب ک

وينتس  ) Swap Margin (  حاشيه سوآپ   د ، اعلام     ) Swap Points (و سو آپ پ ز ميگوين ني

ردد                           سويه مي گ . مي گردد که قسمت اول معامله سوآپ با نرخ نقدي و قسمت دوم با نرخ سلف محاسبه وت

دي و سلف            ه نق شايد اين سئوال به ذهن خطور نمايد مگر نه اينکه يک معامله سو آپ متشکل از يک معامل

ذيرد                عکس آن مي باشد چرا به جاي يک معامله سو آ           ام نپ ان انج دي و سلف همزم ه نق پ دو معامله جداگان

ا                             ذيرد مسلماً ب ام پ ه جاي سوآپ انج دي ب ه نق دي و سلف عکس معامل ان نق ه همزم ؟اگر دو معامله جداگان

رخ    رخ   Bidتوجه به نياز متقاضي در يکي از معاملات نقدي و سلف از ن  استفاده   offer ودر ديگري از ن

ارتي              خواهد شد در صورتي که د      ه عب ا ب ر معامله سو آپ در هر دو معامله نقدي و سلف از نرخ متوسط و ي

دي                           ه نق ه معامل ان نرخي ک از يک نرخ استفاده مي شود و براي محاسبه نرخ سلف ، حاشيه سلف را به هم

ين نرخهاي    (انجام پذيرفته است اضافه و يا کسر مي شود و متقاضي نرخ حاشيه معامله     و offerفاصله ب

Bid (  را از دست نخواهد داد . 

ه شرح         / در مثال فوق اگر نرخهاي برابري و حاشيه سلف سه ماهه دلار آمريکا               ازار ب فرانک سوئيس در ب

 :ذيل اعلام شده باشند 

 Bid - offer   

۱٫۵۴۵۰-۶۰ USD/CHF                        Spot 

۷۰-۶۵ Forward  Margin / Swap  
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Marg 

 

غ  وآپ مبل صد س ون دلار و ق ون دلار  ( ده ميلي روش ده ميلي د و ف ور ) خري ل 13/5/2003بوال  در مقاب

  راداشته باشيم عمليات سوآپ عبارت 13/8/2003

 :   خواهند بود از 

Spot Transaction:                           )الف 

 

 

 

 

 

و               انزده ميلي نج هزار       مبلغ ده ميليون دلار بولوار سيزدهم ماه مي دريافت و مبلغ پ اه و پ ن و چهارصد و پنج

 . فرانک سوئيس پرداخت مي نمائيم

Forward  Transaction:)ب 

۱٫۵۴۵۵Forward Rate =  -۰٫۰۰۷۰ ۱٫۵۳۸۵=  

۱۰،۰۰۰،۰۰۰USD  × ۱٫۵۳۸۵ ۱۵،۳۸۵،۰۰۰  = CHF  

 

نج هز                صد و هشتاد و پ ون و سي انزده ميلي غ پ ار مبلغ ده ميليون دلاربوالور سيزدهم ماه اوت پرداخت و مبل

 . فرانک سوئيس دريافت مي نمائيم 

Swap  Cost:)ج 

۱۵،۴۵۵،۰۰۰CHF   – ۱۵،۳۸۵،۰۰۰ ۷۰،۰۰۰ CHF  = CHF  

ام مي                         -1 وق انج ا مفروضات ف م ب دي و سلف عکس ه ان نق ه همزم ر دو معامل به جاي معامله سو آپ اگ

زايش    فرانک سوئ    80،  000فرانک سوئيس به مبلغ     70 ، 000پذيرفت اين هزينه به جاي مبلغ        يس اف

 .  در مثال فوق مي بايد پرداخت مي شد Bid و Offerمي يافت زيرا تفاوت نرخهاي 

*  USD =۱۰،۰۰۰،۰۰۰ فرانك سوئيس پرداختي   13/15خريد دلار نقدي  =  ۱٫۵۴۶۰
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۱۵،۴۶۰،۰۰۰ 

 = USD   *۱٫۵۳۸۰=۱۰،۰۰۰،۰۰۰ فرانک سوئيس دريافتي

۱۵،۳۸۰،۰۰۰ 

 13/8فروش دلار درسلف 

–  CHF =۱۵،۴۶۰،۰۰۰ سفرانک سوئي ۱۵،۳۸۰،۰۰۰  

۸۰،۰۰۰=  

 هزينه انجام دو معامله

 

غ                                  -2 ه سو آپ نمي باشد مبل ا ضرر معامل ه سو آپ است و سود ي زار فرانک سوئيس هزين  مبلغ هفتاد ه

اد پوينت                         زان هفت ه مي ا سوآپ ب ه سو آپ حاصلضرب حاشيه سلف ي هفتاد هزار فرانک سوئيس هزين

ون دلا      ره                  ضربدر مبلغ ده ميلي رخ به ا ن ه سوآپ چون دلار ب ه متقاضي معامل ر سوآپ شده مي باشد ک

شتر را مي                              دي دريافت داشته است  سو آپ پوينت بي ه نق بيشتر نسبت به فرانک سوئيس را در معامل

رخ         ا سو آپ دارد و ن پردازد لذا مي توان نتيجه گرفت هزينه سوآپ رابطه مستقيم با نرخ حاشيه سلف ي

 . ينه سو آپ بي تأثير مي باشد نقدي در تعيين هز

ون دلار                غ ده ميلي د مبل روش و خري ون دلار قصد ف در مثال فوق اگر به جاي خريد وفروش مبلغ ده ميلي

ل     13/5/2003بوالور  ) سوآپ ده ميليون دلار     ( ات سوآپ     13/8/2003 در مقاب  را داشته باشيم عملي

 : عبارت خواهند بود از 

الف  (  Spot  Transaction  

 

  

 

 

 

نج هزار                 اه وپ ون و چهارصدو پنج انزده ميلي غ پ مبلغ ده ميليون دلار بوالور سيزدهم ماه مي پرداخت و مبل

 . فرانک سوئيس دريافت مي داريم 

  Forward  Transaction  ب(

۱٫۵۴۵۵Forward Rate =  – ۰٫۰۰۶۵ ۱٫۵۳۹۰  =  
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۱۰،۰۰۰،۰۰۰USD  * ۱٫۵۳۹۰ ۱۵،۳۹۰،۰۰۰ = CHF  

ون دلا غ ده ميلي ک     مبل زار فران ود ه صد و ن ون و سي انزده ميلي غ پ ت و مبل اه اوت رياف يزدهم م ر بوالورس

 سوئيس پرداخت مي نمائيم 

   : Swap  Income (ج

۱۵،۴۵۵،۰۰۰CHF  – ۱۵،۳۹۰،۰۰۰ ۶۵،۰۰۰ CHF  = CHF  

غ  . مبلغ شصت و پنج هزار فرانک سوئيس درآمد سوآپ است و سود يا ضرر معامله سو آپ نمي باشد             مبل

نج     شصت زان شصت وپ  و پنج هزار فرانک سوئيس درآمد سو آپ حاصلضرب حاشيه سلف يا سو آپ به مي

ه                سبت ب پوينت ضربدر مبلغ ده ميليون دلار سوآپ شده مي باشد که متقاضي چون دلار با نرخ بهره بيشتر ن

  .فرانک سوئيس را در معامله نقدي پرداخته است ، سو آپ پوينت کمتر را در يافت مي دارد 

ا                   همانگونه که ملاحظه ميگردد نرخ نقدي در تعيين درآمد سوآپ تأثير نداشته و درآمدسوآپ رابطه مستقيم ب

أثير مي              . نرخ حاشيه سلف يا سو آپ دارد         ي ت ا درآمدسوآپ ب ه ي زان هزين ين مي دي در تعي لذا چون نرخ نق

رخ حاشيه س           .باشد   ط ن ل فق املات سو آپ در عم ام مع راي انج ران ب ه گ   Forward(لف را اعلام معامل

Margin ( مي دارند . 

 : از آنچه گفته شد مي توان نتيجه گرفت 

دي دريافت دارد                  –الف   ه نق شتر را در معامل رخ بهره بي  اگر متقاضي سوآپ ارز با ن

 . حاشيه سو آپ بيشتر را مي بايد بپردازد 

دي دري –ب  ه نق ر را در معامل ره کمت رخ به ا ن ر متقاضي سو آپ ارز ب ت دارد  اگ اف

 . حاشيه سوآپ کمتر را مي بايد دريافت نمايد 

ا سو آپ                         –ج   دارد بلکه حاشيه سلف ي ه سوآپ اهميت ن دي در معامل  سطح نرخ نق

 . بهتر براي متقاضي سو آپ حايز اهميت است 

و آپ      ا س لف ي يه س رخ حاش ه ن ه ب ا توج ت ب ديهي اس ا Forward(ب وان ) Swup Margin  ي ي ت م

م را تشخيص داد       وضعيت نرخ بهره دو    رخ          .  ارز نسبت به ي باشد  ن ا سوآپ نزول رخ حاشيه سلف ي ر ن اگ

رخ                 بهره ارزشناخته شده بيشتر از نرخ بهره ارز ناشناخته و اگر نرخ حاشيه سلف يا سوآپ صعودي باشد ن

 . بهره ارز شناخته شده کمتر از نرخ بهره ارز ناشناخته خواهد بود 
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  سو آپ در بازارهاي بين بين المللي مي باشد که دارندگان طلا در مواقعي               سو آپ طلا يکي از انواع متداول      

د             ام سو آپ طلا مي توانن ا انج د ب ظ نماين که کمبود نقدينگي داشته باشند و ترجيح مي دهند طلا خود را حف

داول سو آ         . نقدينگي ايجاد نموده و از اين نقدينگي در مدت سو آپ بهره مند شوند                 واع مت پ در  از ديگر ان

است  که عبارت از تعويض يک نوع نرخ بهره با نوع ديگر آن مي باشد   1بازارهاي مالي سو آپ نرخ بهره

ت        ره ثاب رخ به وآپ ن ره س رخ به و آپ ن وع س ولترين ن ر     ) Fixed  Rate(معم ره متغي رخ به ا ن ب

)Flouting  Rate (  مثلاً ليبور سه يا شش ماهه مي باشد)رخ بهره مت  ). شکل الف رخ    سوآپ ن ا ن ر ب غي

ام مي                             ز انج ور شش ماهه ني ل ليب ور سه ماهه در مقاب بهره متغير با پايه هاي زماني متفاوت مثلاً نرخ ليب

 ) .شکل ب .(پذيرد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

۱- Interest Rate Swap (IRS) 
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                                   Option    Transactions معاملات اختياري

ا                          يک معامله اخ   د ي راي او در جهت خري ه تعهدي ب دون هيچگون ه ب دار معامل ه خري تياري اعطاي يک حق ب

ل                   فروش مورد معامله در يک نرخ مشخص در تاريخ و يا تا تاريخ توافق شده اي در آينده مي باشد در مقاب

ط توافق شده  فروشنده يک معامله اختياري در مقابل وجهي که دريافت داشته متعهد به انجام معامله با شراي         

 . در صورت مراجعه خريدار مي باشد 

اري ارز    ه اختي ک معامل دار ي د   ) Buyer(خري ق خري روش   ) Call Opition(ح ق ف ا ح  Put(وي

Option (    شخص رخ م ک ن ک ارز در ي  ي

)Exrcise Price  ا اري  ) Strick  Priceي املات اختي ايي مع وع اروپ اريخ مشخص در ن در يک ت

)European  Style Option (          املات وع آمريکايي مع ا سررسيد در ن و يا طي يک دوره مشخص ت

اري  اري      ) Option   American  Style( اختي ه اختي در  ) Writer(را دارد و فروشنده يک معامل

دار مي باشد                   ه خري رو  . مقابل خريدار متعهد به انجام معامله با شرايط توافق شده در صورت مراجع از اين

ه           ) Strick Price(ه اختياري اگر نرخ معامل دار معامل ع خري ه نف دي ب رخ نق ا ن سه ب در سررسيد در مقاي

ود                         د نم اري صرفنظر خواه ه اختي اختياري باشد آن را انجام خواهد داد و در غير اين صورت از انجام معامل

ام مي رساند                        ه انج ر است ب املات ا     . و معامله را در نرخ نقدي بازار که بهت ن مع ابر اي ن   بن اري ارز اي ختي

اجازه را به خريدار مي دهد که ضمن داشتن پوشش نوسانات نرخ ارز از تحولات نرخ ارز در بازار چنانچه                 

رد          اري منفعت بب ه اختي ام معامل ردن از انج ا صرف نظرک افعش باشد ب ه اينکه    . در جهت من ا توجه ب ذا ب ل

ار دارد و          خريدار ريسکي را تقبل ننموده است بلکه يک نرخ تضميني و ام            ه در اختي تيازي براي انجام معامل

اري مي                    فروشنده در معرض ريسک نوسانات نرخ ارز و تقاضاي انجام معامله از طرف خريدار معامله اختي

اري    ه اختي ه معامل وان هزين ت عن ي تح ت مبلغ ا پرداخ سک ب ادل ري دم تع ن ع د ، اي  Option(باش

Premium (   زان آ ه مي نده ک ه فروش دار ب اد   توسط خري ا انعق ي داردب لام م به و اع نده محاس ن را فروش

 . قراداد معامله اختياري به تعادل مبدل مي گردد 

روش                       ا ف انعقاد يک معامله اختياري را مي توان مانند يک قرارداد بيمه فرض نمود که خريدار ، نرخ خريد ي

ه               ه م    ) Premium(کالا خود را در مقابل نوسانات نرخ با پرداخت حق بيم وظ         بيم ه ضمن محف د ک ي نماي

ه   ز دارد و فروشنده معامل رخ را ني ردن از تحولات معکوس ن رخ امکان سود ب دن از ريسک نوسان ن مان
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ده        ق ش رخ تواف طح ن ا س ش لازم ت ه پوش سه بيم ک مؤس د ي اري مانن  اختي

)  Strick Price( در صورت مراجعه خريدار در يا تا سررسيد را فراهم مي نمايد  . 

فقط در سررسيد قابل اجرا مي باشند     ) European Style Options(ياري نوع اروپايي معاملات اخت

اري                    ه اختي و خريدار اينگونه معاملات اختياري دوروز کاري قبل از سررسيد حق مراجعه به فروشنده معامل

اري    املات اختي ه در مع الي ک يد دارد و در ح سويه آن را در سررس ه و ت ورد معامل را م وع و تقاضاي اج  ن

ا دو          ) American Style Options(آمريکايي ان ت ه در هر زم ردد ک اء مي گ ن حق اعط به خريدار اي

ون       ن چ ابر اي د بن نده بنماي اري را از فروش راء قرارداداختي اي اج وان تقاض يد بت ل از سررس اري قب روز ک

را ردادو                 ه منظوراجراي ق دار ب ه خري شتري را      معاملات اختياري نوع آمريکايي امکان بيشتري ب  تعهدات بي

ايي               وع اروپ اري ن املات اختي ر از مع ه طور معمول گرانت راهم مي آورد ب براي فروشنده معامات اختياري ف

 . مي باشند

ه در              ) Forward(يک معامله اختياري را مي توان همانند يک معامله سلف             اوت ک ن تف ا اي ود ب فرض نم

دار    معامله سلف خريدار و فروشنده هر دو موظف به اجر    اري خري ه اختي اي قرارداد مي باشند ولي در معامل

ه                   حق مراجعه بدون هيچگونه تعهد جهت اجراي قرارداد را داردولي فروشنده متعهد است در صورت مراجع

 : جدول ذيل اين دو نوع معامله را مقايسه نموده است . خريدار تعهد را انجام دهد 

 

 جدول مقايسه معاملات سلف و اختيار

 سررسيد ثابت الزام به فروش الزام به خريد خريد بدون هزينه
  سلفمعامله و قابل اجرا

 الزام به خريد الزام به فروش فروش بدون هزينه
 خريد پرداخت
PREMIUM 

 PUTحق فروش  CALLحق خريد 
 فروشنده دريافت معامله اختياري

PREMIUM 
متعهد به فروش با 
 مراجعه خريدار

متعهد به خريد بامراجعه 
 خريدار

ل –الف  ايي قاب وع اروپ  ن
 اجرا درسررسيد 

ل   -ب ائي قاب وع آمريک  ن
 اجرا تا سررسيد 

 

ذير مي باشند       ) Over The Counter(معاملات اختياري ارز به دو صورت بانکي  ام پ ورس انج و درب

ا مشتري وب       (که وجه تتمايز بين اين دو نوع در آن است که يک نوع  بانکي                 متناسب  ) انک   بين بانکها و ي

وع ارز                   ه در آن ن با نيازهاي خريدار انجام مي شود در حاليکه در نوع بورس به شکل استاندارد مي باشد ک

 . ، مبلغ ارز و سررسيد استاندارد است 
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                                Option   premium نحوه محاسبه هزينه معامله اختياري

اري مي ب ه اختي ه يک معامل ام  هزين د انج ذيرش ريسک تعه ه پ نده را راغب ب ه فروش د ک د در حدي باش اي

ردد                                   شويق گ ا سود ت راي کسب پوشش ي دار ب ه خري ايين باشد ک دازه اي پ ه ان ي ب . معامله بنمايد و از طرف

 : هزينه يک معامله اختياري علاوه بر فاکتور عرضه و تقاضا متأثر از عوامل ذيل مي باشد 

              Intrinsic   Value  of   the Option تياري    ارزش ذاتي معامله اخ-

                                          Time  to  Expiry  فاصله تا سررسيد-

 Volatility  فراريت-

                                               Interest Cost  هزينه نرخ بهره-

  Relation  between  the  Strik Price  andتياري و نرخ نقدي   رابطه بين نرخ اخ-

Spot   Price 

اري - ه اختي وع معامل   ن

   

Option   Style 

 

                                                                              

 Intrinsic   Value  of   the Option        ارزش ذاتي معامله اختياري –الف 

د       . ارزش ذاتي يک معامله اختياري سودي است که از اجراي بلا درنگ يک معامله اختياري به دست مي آي

ند    ي باش را م ل اج يد قاب ل از سررس ه قب ر لحظ ايي در ه وع آمريک اري ن املات اختي ه مع ا ک ابراين از آنج بن

ايي چون اجراي             محاسبه ارزش ذاتي به سهو     وع اروپ اري ن املات اختي ي در مع لت امکان پذير مي باشد ول

ه                                 رخ معامل رخ سلف و ن اوت ن ي تف ن حالت ارزش ذات ذير نمي باشد در اي معامله قبل از سررسيد امکان پ

د   ي باش اري م اري     . اختي ه اختي ب معامل ه ترتي د ب ي باش ا منف فر ي ت ، ص اوت مثب ن تف ر اي  اگ

 In  the  Money " " و "   " At  the  Money   و يا "Out of   the  Money "مي باشد  . 

 

                                                Time  to  Expiry  فاصله تا سررسيد-ب
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شتر                       شود بي دار ب ع خري ه نف ا ب د   هر چه سررسيد معامله اختياري طولاني تر باشد احتمال اينکه نرخ ه  خواه

شتر      . بود و ريسک فروشند بيشتر خواهد شد     ه آن بي ر هزين بنابر اين معامله اختياري با سررسيد طولاني ت

د                       ر خواه اري کمت خواهد بود و به عکس هر چه سررسيد معامله اختياري کوتاه تر باشد  هزينه معامله اختي

 . شد 

 

                                                       Volatility  فراريت–ج 

ه   ر چ اني مي باشد ه رخ از متوسط آن در طي يک دوره زم الي ن زان انحراف احتم ده مي ين کنن ار تعي معي

را شود                     دار اج اري توسط خري ه اختي فراريت و يا عبارتي اين انحراف معيار بيشتر باشد احتمال اينکه معامل

 . عامله اختياري را افزايش خواهد داد بنابراين فراريت بيشتر هزينه م. بيشتر خواهد بود 

 

 Interest Cost  هزينه نرخ بهره-د

زايش مي       اري اف ه اختي از آنجا که با افزايش نرخ بهره فرصت از دست رفته خريدار با پرداخت هزينه معامل

را او مي تو      ه  يابد لذا خريدار آمادگي پرداخت هزينه بيشتر براي معامله اختياري را نخواهد داشت زي اندهزين

د                     معامله اختياري را در عمليات بهره زا سرمايه گذاري نمايد وسود بيشتري با افزايش نرخ بهره کسب نماي

ا                               .  افتي ب اري دري ه اختي ه معامل ذاري هزين ا سرمايه گ د  ب ز مي توان اري ني ه اختي از طرفي فروشنده معامل

ه          از اينرو اگر نرخ ب    . افزايش نرخ بهره سود بيشتري کسب نمايد       د هزين د فروشنده مي توان زايش ياب هره اف

ره                             رخ به زايش ن ن اف ابر اي د بن ار را کسب نماي ورد انتظ غ م معامله اختياري را کاهش دهد ولي همچنان مبل

 . هزينه معامله اختياري را کاهش مي دهد 

 

ـ  رخ    -ه اري و ن رخ اختي ين ن ه ب  رابط

 نقدي 

Relation  between  Strick  Price  and   Spot  

Price                              

هر چه اختلاف دو نرخ اختياري و نقدي کمتر باشد ، احتمال افزايش نرخ نقدي به شرط اينکه فراريت ثابت             

د    باشد به بالاتر از نرخ اختياري بيشتر خواهد بود ، بنابر اين خريدار ، معامه اختياري را با سود اجرا خواه

ود    لذا هر چه فاصل   . نمود   ه بين نرخ  اختياري و نرخ نقدي کمتر باشد هزينه معامله اختياري بيشتر خواهد ب

 . 
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   Option  Style  نوع معامله اختياري–و 

وع        املات ن سک او در مع شتر از ري ائي بي وع آمريک اري ن املات اختي نده در مع سک فروش ه ري ا ک از آنج

وع               اروپايي مي باشد با فرض ثابت بودن ساير فاکتورهاي         اري ن املات اختي ه  مع اري هزين ه اختي  يک معامل

 . آمريکائي بيشتر از نوع اروپائي مي باشد 

د  ه فروشنده حق خري ه ب ا مراجع اري ارز ب ه اختي دار يک معامل روش  ) Call  Option(خري ا حق ف ي

)(Put  Option         اري ه اختي رخ معامل ورد تقاضا ، ن   Expiry(سررسيد   ) Strick  Price(ارز م

Date (     اري ه اختي وع معامل ا دريافت    . را اعلام مي دارد  ) Europen or American(ون فروشنده ب

رخ سلف و فراريت               1اين اطلاعات از خريدار و اضافه نمودن فاکتورهايي از قبيل نرخ نقدي ، نرخ بهره ، ن

 ) Volatility (    ه از فرمول ه نامهاي     2با بکارگيري از يک بسته نرخ افزاري کامپيوتري ک شمند ب دو دان

Scholes  و Black براي محاسبه هزينه معامله اختياري )Option Premium (   ، د استفاده مي کن

ي دارد     لام م دار اع ه خري تخراج و ب اري را اس ه اختي ه معامل اي   . هزين ت نرخه ازندگان قيم ه س ا ک از آنج

ي             در محاسبه هزينه معامله اختياري به     ..) نقدي ،سلف ،    (متفاوتي   اوت ول ه هاي متف رد هزين  کار خواهند ب

 .نزديک به يکديگر را اعلام خواهند داشت که خريدار مسلماً بهترين را انتخاب خواهد نمود 

 

 

  نرخ فراريت نيز نظير نرخهاي نقدي ، سلف و امثالهم توسط سيستم رويترز اعلام مي گردد -1

۲- Black  and  Scholes  Formula 

 

 

 

د پرداخت شود                  هزينه معامله  ل    .  اختياري دو روز کاري بعد از انعقاد معامله اختياري مي باي ه قاب ن هزين اي

اري                   ه اختي دار معامل اري توسط خري استرداد نمي باشد و ربطي به مراجعه و انجام يا عدم انجام معامله اختي

اري ارز               . ندارد   املات اختي ر مع اري علاوه ب املات اختي داول مع رخ    1 از ديگر انواع مت اري ن املات اختي  مع

 .  مي باشند 5 ، و کالا 4 ، سهام 3 ، اوراق 2بهره 
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۲-Interest  Rate   Option ۱-Currency   Option 

۴-Stock  Option/Equity  Option ۳-Bond  Option 

 ۵-Commodity   Option 

 

 

 

سک    ديريت ري راي م زاري ب اري اب املات اختي مع

 نوسانات نرخ ارز 

Options  as  Risk  Management  

Tools  

اري                         املات اختي ي در مع دل نمي شود ول در يافتيم که در معاملات سلف وجهي به عنوان هزينه معامله ردوب

ه   ه معامل رخ ، هزين انات ن ذ پوشش نوس ل اخ اري در مقاب ه اختي دار يک معامل ين نمي باشد و خري ن چن اي

 . که عوامل مؤثر در تعيين اين هزينه عنوان گرديداختياري را بايد به فروشنده پرداخت نمايد 

ه     ود ؟ چ د نم تفاده خواه ود اس دار از حق خ ا خري ي رود ؟ آي اري م ه انتظ اري چ ه اختي يد معامل در سررس

املات                  ه سر مع منفعت يا هزينه اي براي خريدار پيش بيني مي شود ؟ پاسخ اينگونه سئوالات را نقطه سر ب

ا           اختياري مشخص مي نمايد که    اري ب املات اختي دار و فروشنده مع ه سر و ريسک خري در ذيل نقطه سر ب

 . يک مثال آورده شده است 

 

                                              Buying  a  Call خريد اجازه خريد                   –الف 

 : تياري شود اگر با مفروضات ذيل اقدام به خريد اجازه خريد معامله اخ

  دلار آمريکا براي هر اونس طلا 5: هزينه معامله اختياري         -

ا سررسيد نقطه سربه سر هر اونس طلا                  300هر اونس طلا    : قيمت معامله اختياري          -  دلار آمريک

ا پرداخت          305دراين معامله اختياري معامله اختياري       را ب  دلار آمريکا براي خريدار خواهد بود زي

ده     300 دلار براي هر اونس طلا ، حق خريد طلا در نرخ        5 ا در سررسيد ، کسب گردي  دلار آمريک

 .  است 

ا                                                                                ه =300+5=305دلار آمريک هزين

 قيمت تمام شده = نرخ معامله اختياري +معامله اختياري 
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ر از             اگر قي  از خودرا از             300مت هر اونس طلا در بازار نقدي در سررسيد کمت دار ني ا باشد خري  دلار آمريک

 دلار آمريکا براي هر اونس طلا         5بازار نقدي تامين خواهد نمود و از حق اجراي معامله صرفنظر نموده و              

دي هر اونس طلا در سررسيد  ر قيمت نق ين ترتيب اگ د داد بهم ا  باشد  300را از دست خواه دلار آمريک

د                           ر طرف نماي اري ب ه اختي ا اجراي معامل دي و ي ال هر      . خريدار مي تواند نياز خود را از بازار نق ي ايح عل

اري را در قيمت هر اونس                 .  دلار آمريکا را از دست داده است         5اونس طلا    ه اختي دار معامل ر خري  300اگ

ام     305 طلا دلار آمريکا سررسيد انجام دهد و قيمت نقدي  هر اونس     ه قيمت تم  دلار آمريکا باشد با توجه ب

 .  دلار آمريکا ، منفعتي از اجرا معامله اختياري نصيب خريدار نخواهد شد 305شده هر اونس طلا در 

رروي محور              ر روي محور             xاگر قيمت هر اونس طلا را ب ان را ب ه           y و سود وزي ا توجه ب شان داده و ب  ن

ا هر اونس طلا و     300ود ، ملاحظه مي گردد در قيمت نقدي   مطالب ياد شده منحني آن رسم ش      دلار آمريک

زايش قيمت         Call Optionکمتر از آن خريدار  ا اف ي ب اري را از دست داده است ول  ، هزينه معامله اختي

ا هر اونس               305 دلار آمريکا تا هر اونس       300نقدي به بيش از      ه ت  دلار آمريکا به تدريج ضررکاهش يافت

دار      305آمريکا که نقطه سربه سر مي باشد هر چه قيمت نقدي از              دلار   305 شتر شود خري ا بي  دلار آمريک

 .از اجراي معامله به ميزان افزايش قيمت منفعت خواهدبرد
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 Selling a Call  فروش اجازه خريد -ب 

 :  با مفروضات Call  Optionمنحني نقطه سر به سر فروش 

  دلار آمريکا براي هر اونس طلا 5: مله اختياري هزينه معا        -

 . دلار آمريکا در سررسيد در ذيل آورده شده است300هر اونس طلا : قيمت معامله اختياري         -

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

را    300اگر نرخ نقدي هر اونس طلا در سررسيد بيش از         اري را اج ه اختي  دلار آمريکا با شد ،خريدار معامل

به عنوان مثال اگر نرخ نقدي هر اونس         . مود و فروشنده مي بايست آنرا از بازار نقدي تأمين نمايد            خواهد ن 

دار       Call Optionدلار آمريکا باشد فروشنده 302طلا در سررسيد  اري توسط خري ه اختي را معامل   با اج

ا    5اونس طلا     دلار آمريکا از دست خواهد داد ولي از آنجا که براي هر              2به ازاء هر اونس طلا        دلار آمريک

ن بطور خالص هر اونس طلا                      ابر اي وده است بن بلاً دريافت نم  دلار 3تحت عنوان هزينه معامله اختياري ق

ا قيمت              . آمريکا منفعت خواهد نمود        دي ت ازار نق  دلار 305به ازاء هر دلار آمريکا افزايش قيمت طلا در ب
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زايش قيمت         بهCall Optionآمريکا هر اونس ، سود فروشنده  ا اف د يافت وب اهش خواه زان ک  همان  مي

 متضرر  Call Option دلار آمريکا که نقطه سر به سر مي باشد فروشنده 305طلا به بيش از هر اونس 

 . خواهد گرديد 

 

                    خريد اجازه فروش -ج

        

Buying  a  Put 

  معامله اختياري شود اگر با مفروضات ذيل اقدام به خريد اجازه فروش 

  دلار آمريکا براي هر اونس طلا 5:  هزينه معامله اختياري -

  دلار آمريکا در سررسيد 300هراونس طلا :  قيمت معامله اختياري -

 دلار آمريکا براي هر اونس طلا اجازه فروش طلا در نرخ هر  5چه خريدي انجام پذيرفته است ؟ با پرداخت     

ا مي باشد       295دراين حالت نقطه سربه سر      . انجام گرديده است     دلار آمريکا    300اونس   را  .  دلار آمريک چ

ازه فروش را اجرا مي        Put Option دلار آمريکا ؟ بدين جهت که خريدار 295 اني اج   در سررسيد زم

ر از               ا باشد       300نمايد که قيمت هر اونس طلا در سررسيد کمت دي هر     .  دلار آمريک در صورتيکه قيمت نق

ا  300 دلار آمريکا باشد در صورتيكه قيمت نقدي هر اونس طلا بيش از 300طلا بيش از    اونس    دلار آمريك

 .  باشد  از اجرا معامله اختياري صرف نظر نموده و آنرا در بازار نقدي انجام خواهدداد 

اري هر اونس طلا                            ه اختي ر از قيمت معامل ه کمت دي ب اهش قيمت نق ا ک دلار  300خريدار و اجاره فروش ب

ا  300آمريکا ، اقدام و به اجرا قراداد اختياري خواهد نمود ولي در فاصله قيمت نقدي                ا  295 ت  دلار آمريک

اري               ه اختي ه  معامل ه پرداخت هزين د شد و در                    5با توجه ب ضرر خواه راي هر اونس طلا مت ا ب  دلار آمريک

 .  دلار آمريکا به نقطه سر به سر خواهد دسيد 295قيمت 

ا =   295+5=300                                                                                        دلار آمريک

 قيمت تمام شده = قيمت نقدي +هزينه معامله اختياري 

 

ر از هر اونس    Put  Optionخريدار   ، يک دلار  295 به ازاء هر دلار آمريکا کاهش قيمت نقدي به کمت

 .اهد برد آمريکا منفعت خو
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                 فروش اجازه فروش  –د 

          

Selling  a  Put 

اد شده ، فروشنده     رار هر          Put Optionبا مفروضات ي اري از ق ه اختي ه معامل ه دريافت هزين ا توجه ب  ب

لا  س ط ت    5اون لا در قيم س ط ر اون د ه ه خري ا موظف ب ا از خ300 دلار آمريک دار  دلارآمريک  Putري

Option ود د ب دار .  خواه ه قيمت Put Optionخري ود ک د نم را خواه اني اج اري را زم ه اختي  ، معامل

ر هر اونس طلا در سررسيد                  300نقدي هر اونس طلا در سررسيد کمتر از          ن اگ  دلار آمريکا باشد  بنابر اي

ر از   ه      300کمت ه شود فروشنده معامل ا معامل داري شده در اجراي     طلاي  Put Option دلار آمريک خري

اوت قيمت                   300معامله اختياري به قيمت هر اونس        ه التف د فروخت و ماب دي خواه ازار نق  دلار آمريکا در ب

 . معامله اختياري تا قيمت فروش در بازار نقدي را از دست خواهد داد 
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راز     Put Optionفروشنده  دو قيمت کمت د   دلار باشد در مجموع م  5 تا زماني که اختلاف اين ضرر نخواه ت

دي هر اونس طلا                  اري و نق ي در اختلاف قيمت اختي اري      5شد ول ه اختي ه معامل ادل هزين ا ، مع  دلار آمريک

يش از                  راي هر اونس     5دريافتي ، به نقطه سربه سر خواهد رسيد و در و اختلاف دو قيمت ب ا ب  دلار آمريک

 . طلا به همان ميزان اختلاف براي هر اونس متضرر خواهد گرديد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  Forward  Rate  Agreement(FRA) قرارداد سلف نرخ بهره

راي دوره اي در                 رخ بهره  ب ودن ن راي ثابت نم ره ب رخ به د قراردادهاي آتي ن قرارداد سلف نرخ بهره مانن

رارداد آت    . آينده به کار برده مي شود    د ق ره مانن زاري است     بنابراين اين قراداد سلف نرخ به رخ بهره اب ي ن

الغ استاندارد و                          راي مب رارداد هاي آتي ب براي تأمين پوشش نوسانات نرخ بهره در آينده با اين تفاوت که ق
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ه       ا توجه ب در سررسيد هاي ثابت مي باشد ولي قرارداد سلف نرخ بهره از نوع عمليات بين بانکي است و ب

 .امکان پذير مي باشد نياز متقاضي براي هر مبلغ و سررسيد اعلام نرخ 

زان ده                   ه مي د يک مؤسسه صنعتي وامي ب  براي درک هر چه بهتر قرارداد هاي سلف نرخ بهره فرض کني

 : ميليون دلار با شرايط ذيل دريافت داشته است 

رارداد توافق       –الف   اد ق ان انعق ه در زم  شش ماه پس از دريافت وام ، سود شش ماهه در نرخي ک

 . هد شد شده است ، پراخت خوا

ان ماههاي                  -ب ون دلاري در پاي نج ميلي ه اضافه   12 و 9 بازپرداخت اصل در دو قسط مساوي پ  ب

لام        ت اع از پرداخ ر دوره ب دا ه ه در ابت ه ک ه ماه ور س زخ ليب سط در ن ر ق ه ه ره متعلق به

 . خواهدشد 

ه ترت 9 و 6با مفروضات فوق اين مؤسسه با ريسک نوسانات نرخ بهره درابتداي ماههاي              الغ    ب راي مب يب ب

 . ده ميليون دلار و پنج ميليون دلار مواجه خواهد بود 

 FRA ۶ Against( ماهه  9 ماهه در مقابل 6اين موسسه مي تواند با خريد دو قرارداد سلف نرخ بهره 

ون دلار    )  ۹ غ ده ميلي راي مبل ل   9ب نج    ) FRA  ۹ Against۱۲(   ماهه 12 ماهه در مقاب غ پ راي مبل ب

رارداد                   ميليون دلار ري   اد ق سک نوسانات نرخ بهره ليبور سه ماهه وام را که به ترتيب شش ماهه بعد از انعق

 . اول و نه ماه بعد از انعقاد قرارداد دوم اعلام خواهد شد را پوشش دهد 

اي  رارداد       9 و 6ماهه ه ق روع و خاتم ان ش ب زم ه ترتي ره اول ب رخ به لف ن رارداد س  اول و FRA در ق

رارداد                     در   12 تا   9ماههاي   ه ق ان شروع و خاتم ه ترتيب زم  دوم مي    FRAقرارداد سلف نرخ بهره دوم ب

ه                       راي يک دوره سه ماهه ک رخ بهره ب باشد به عبارتي در قرارداد سلف نرخ بهره اول پوشش نوسانات ن

راي يک                                 ره ب رخ به رخ بهره دوم پوشش نوسانات ن رارداد سلف ن د شد و در ق شش ماه بعد شروع خواه

 . هه  که نه ماه بعد شروع خواهد شد ، کسب گرديده است دوره سه ما

 . طرفين معامله قرارداد سلف نرخ بهره در موارد ذيل بايست به هنگام انعقاد قرارداد موافقت نمايند 

 شروع دوره و پايان دوره قرارداد       -1

 مبلغ ونوع ارز     -2

 نرخ قرارداد سلف نرخ بهره    -3
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رخ           FRA در بازار بين المللي زماني که متقاضي         مانند ساير ابزارها   ده ن  تقاضاي نرخ مي نمايد ، اعلام کنن

ري و قرض دهي         ( خريد و فروش     ان اعلام مي دارد           ) قرض گي ر مؤسسه صنعتي     . خود را همزم ثلاً اگ م

رخ     ي ن ين الملل د      AG ۹  FRA ۶فوق در بازار هاي ب د ، اعلام کنن ون دلار پرسش نماي راي ده  ميل ه  را ب

 : نرخ چنين اعلام خواهدداشت 

 Bid  - Offer       

۵٫۵۰ – ۵٫۷۵  ۶ ۹FRA    AG   

 

رخ                      ون دلار در ن ري سه ماهه ده ميلي در % 5/5اعلام کننده نرخ با اعلام نرخ هاي فوق تمايل به قرض گي

 .  ست در سال با شروع دوره در شش ماه بعد اعلام داشته ا% 75/5سال و قرض دهي سه ماهه در نرخ 

   نه ماهFRAدوره بلند  
 

 ۳ Months FAR   دوره آوتاهFRA شش ماهه  

 ۳ ۹FAR  AG     

     
 

 :  در اين مثال ميتواند FARبنابر اين متقاضي نرخ 

رخ         :FRAخريدار قرارداد    ده در ن رخ                75/5 قرض گيرن ه منظور پوشش نوسانات ن  درصد در سال ب

 .  فرض افزايش نرخ بهره سه ماهه در شش ماه بعد مي باشد دلار با) مبلغ ده ميليون (بهره 

رخ       50/5 قرض دهنده در نرخ  : FRAفروشنده  قرارداد ه منظورپوشش نوسانات ن  درصد در سال ب

 . دلار با فرض کاهش  نرخ بهره سه ماهه در شش ماه بعد مي باشد ) مبلغ ده ميليون ( بهره 

ره   FRAارداد بين طرفين معامله در قرار داد سلف نرخ بهره اصل مبلغ قر  رد وبدل نمي گردد بلکه فقط به

رارداد        رارداد            FRAبر اساس تفاوت نرخ ق راي مدت مشابه ق ور اعلام شده ب رخ ليب  در شروع  FRA و ن

 . شده و تسويه بين طرفين انجام مي پذيرد  ) Discount(قرارداد طبق فرمول ذيل محاسبه و تنزيل 

 

مبلغ     = | نرخ ليبور روز تسويه– FRAنرخ بهره| *FRAمبلغ قرارداد * FRA تعداد روزهاي قرارداد
 تسويه 

 36000) + نرخ ليبور روز تسويه  * FRAتعداد روزهاي قرارداد                              (
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د         ه خري دام ب اد شده اق ه     FRA  ۶ AG  ۹در مثال فوق اگر مؤسسه صنعتي ي ون دلار ب زان ده ميلي ه مي  ب

رخ                من افتي خود در ن اه         % 75/5ظور پوشش نوسانات نرخ بهره اولين قسط وام دري د شش م در سال بنماي

 :  با اعلام نرخ ليبور سه ماهه  مي بايد FRAبعد از انعقاد قرارداد 

  اقدام نمايد FRA نسبت به تسويه قرارداد –الف 

راه قسط            بهره وام دريافتي براي مبلغ ده ميليون دلار بايست محاسبه و           –ب   ه هم ان دوره ب  در پاي

 . اول پرداخت نمايد 

رارداد وام و                اد ق اه پس از انعق ور سه ماهه          FRAاگر شش م رخ ليب . اعلام شود   % 9525/5 ن

 :بنابراين 

ل مي     FRA  ۶ AG  ۹ تسويه قرارداد –الف  ه شرح ذي  دو روز کاري پس از اعلام نرخ ليبور ب

 ) ده است  روز فرض ش90سه ماه (بايد انجام پذيرد 

 دلار                                                                                                                                                                                                                                             

 مبلغ تسويه  =  |750/5-9528/15| *10،000،0000*90 = 27/4،988
                                                                                                                                                         

90*9525/5+36،000 
  دريافت مي دارد FRA دلار بابت تسويه قرارداد 4 ، 27/988شرکت مبلغ 

ا ف         -ب م پرداخت شود ب اه نه رض اينکه    هزينه بهره قسط اول وام دريافتي که مي بايد در پايان م

ور سه                 4  27/988مبلغ    ، دلار دريافتي از بابت تسويه قرارداد سلف نرخ بهره در نرخ ليب

غ                      راي مبل وان ب ي رامي ت ره وام پرداخت ذاري باشد به  995 ،   73/011ماهه قابل سپرده گ

 )10 ، 000 ، 000 – 4 ، 27/988= 9 ،995 ، 73/011.     ( دلار محاسبه نمود 9،

 

 

                                                                                                                                           دلار         

 بهره پرداختي = 

 

 : نتيجه عمليات –ج 

     دلار 27/148،738رداد وام دريافتي                           مبلغ پرداختي از بابت قرا
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         دلار27/4،988 کسر مي شود مبلغ دريافتي از قرارداد سلف نرخ بهره      
ل                                                                                                     ه آ           143،750هزين

 دلار
غ  ه  143 ، 750مبل ه ماه ون دلار س غ ده ميلي ره مبل ل به ه ک رخ )  روز 90( دلار هزين ي % 75/5در ن م

ا                             . باشد   افتي را ب ور سه ماهه قسط اول وام دري ره شناور ليب رخ به وده ن بنابر اين موسسه ياد شده قادر ب

 . تبديل نمايد % 75/5 به نرخ ثابت FRA ۶ AG  ۹خريد يک قرارداد 

افتي  ا سط دوم وام دري ور پوشش ق ه منظ ن مؤسسه ب ر اي رخ FRA  ۹ AG  ۱۲گ % 8225/5 در ن

م                    اه نه ان م ور سه ماهه در پاي رخ ليب ه          % 75625/5خريداري نمايد و ن ات چگون اعلام شود نتيجه عملي

 خواهد بود ؟ 

 

رخ   رارداد سلف ن رخ ق به ن وه محاس نح

 بهره 

FRA  Rate 

 :  فرمول ذيل استفاده مي شود  ازFRAبراي محاسبه نرخ متوسط 

FAR Mid Rate = | ( MLR*  DL ) – ( MSR * DS )| * ۳۶۰۰۰   
۳۶۰۰۰                               | +( MSR * DS ) | * DF  

 :در جايي که 

  MLR= نرخ متوسط بهره دوره بلند مدت 

  MSR= نرخ متوسط بهره دوره کوتاه مدت 

  DL  =تعداد روزهاي دوره بلند مدت

 = DSتعداد روزهاي دوره کوتاه مدت  

 = FRA DFتعداد روزهاي 

ين سطح              ره در تعي رخ به ازار از نوسانات ن ارات ب علاوه بر فاکتورهاي فوق عوامل عرضه و تقاضا و انتظ

 .  مؤثر مي باشند FRAنرخ 

ه نرخهاي بهره دوازده ماهه      FRA  ۶ AG  ۱۲براي مثال نرخ  و شش ماهه    دلار آمريکا در صورتي ک

 ) ماه سي روز فرض شده است (دلار آمريکا به شرح ذيل باشند 

USD  Interest  Rate  for  ۱۲  Months    ۵ ۱۲۵. -۵ ۳۷۵. 
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 USD  Interest  Rate  for  ۶  Months    ۵.-۵ ۲۵. 

 برابر است با 

FRA Mid Rate = ۵٫۲۵[  * ۳۶۰ ) – ۵٫۱۲۵ (  * ۱۸۰  )] * ۳۶۰۰۰ ۵٫۲۴  =  
           ۳۶۰۰۰ ۵٫۱۲۵                [  + (  * ۱۸۰  )] * ۱۸۰  

رخ بهره              رارداد سلف ن ل   6بنابراين ممکن است نرخهاي خريد و فروش ق ه    12 ماهه در مقاب وق ب  ماهه ف

 :  شکل ذيل اعلام شوند 

Bid  - Offer        

۵٫۱۹ – ۵٫۲۹  ۶ ۱۲FRA    AG  

 

 

 

 سئوالات و تمرينات بخش پنجم

 :  سئوالات –الف 

ورد استفاده قرارمي                        زار م ن اب را اي ي چيست ؟ چ ين الملل ازار هاي ب  مفهوم ابزار مشتقه در ب

 گيرند  

ي   ه ارزي درفزون سري   ) Premium( اينک ا در ک لف   ) Discount(و ي املات س در مع

 نسبت به معاملات نقدي مي باشد به چه مفهوم است ؟ 

 ايسه نماييد ؟  معاملات سلف و آتي ارز را تعريف و با هم مق

وآپ ارز  املات س ره  ) Currency  Swap( مع رخ به و آپ ن  Interst  Rateو س

Swap)  ( را تعريف نمائيد . 

 Call  Option ، Put  Option   ، Strick  Price ، Volatility ، In اصطلاحات   

 the  Money ، At  the  Money ، Of  the  Money  Out،  Over  The  

Counter ,  Initial  Margin ، Margin  Variation    به چه مفهوم مي باشند . 

 .  قرارداد هاي آتي نرخ بهره را تعريف نمائيد 
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املات                      ري آن دو ارز در مع رخ براب وان وضعيت ن ره دو ارز مي ت رخ هاي به ه ن  آيا با توجه ب

  . سلف را با معاملات نقدي مقايسه نمود ؟ اگر جواب مثبت توضيح دهيد

ه     ) Option  Transactions( معاملات اختياري  ه اينگون به چه مفهوم مي باشند و هزين

  .به چه عواملي بستگي دارد  ) Option Premium(معاملات 

 .  قراردادهاي سلف نرخ بهره را تعريف و آن را با قراردادهاي آتي نرخ بهره مقايسه نمايند 

 

  تمرينات –ب 

رخ ب   -1 ه ن ايي ک رخ هاي حاشيه          در ج دي و ن ازار نق اگون در ب ه اسعار گون ا ب ري دلار آمريک راب

 : يک ماهه و دو ماهه آنها به شرح ذيل باشد  ) Forward Margin(سلف 

ازار سلف يک ماهه و دو ماهه                         –الف   اد شده در ب  نرخ برابري دلار آمريکا به اسعار ي

 چه خواهند بود 

 ز در حالت کسري مي باشد ؟  کدام ارز در حالت فزوني و کدام ار-ب

  وضعيت نرخ بهره دو ارز نسبت به يکديگر چگونه مي باشند ؟ –ج 

 

 فزوني آسري
سلف 
دو 
 ماهه

سلف  
  يكماهه

حاشيه 
دو 
 ماهه

حاشيه 
 ارز نرخ يكماهه

        ۸۵-

۸۱ 

۵۳-

۵۰ 

 ۱٫۰۱۲-

۳۰ 

 EUR/USD 

        ۹۰-

۸۵ 

۵۵-

۴۸ 

 ۱٫۵۶۹۵-

۰۰ 

 USD/CHF 

        ۶۶-

۷۰ 

۳۵-

۴۲ 

 ۱٫۶۶۷۰-

۷۶ 

 STG/USD 

        ۱۰۱-

۱۰۰ 

۵۶-

۵۵ 

 ۱۰۳٫۰۸-

۱۵ 

 USD/JPY 

 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ردا                      -2 ور ف ه وال ا ب د دلار آمريک ورو و خري ون ي . رادارد   ) TOM( مشتري قصد فروش پنج ميلي

 : نرخهاي شما به شرح ذيل مي باشند 

 

۱٫۰۸۳۰-۳۴ EUR/USD                 

Spot 

۴-۵ Tom  Forward Margin

 

 دلار آمريکا به والور فردا چه مي باشد ؟ /  نرخ هاي خريد و فروش يورو –الف 

  دلار آمريکا پرداختي شما چه ميزان مي تواندباشد ؟ -ب

 : نرخهاي ذيل براي شما اعلام شده است -3

 

۱٫۵۴۹۷-۰۱     USD/CHF              

Spot   

۴۲-۴۰ ۲ Months  Forward  

Margin       

 

  چه مي باشد ؟  USD/CHF نرخ سلف دو ماهه – الف

افتي شما      -ب ا دري  اگر قصد فروش هشت ميليون فرانک سوئيس داشته باشيد دلار آمريک

 چه ميزان مي باشد؟ 

  کداميک از دو ارز در حالت فزوني و کداميک در حالت کسري مي باشد ؟ -ج

ط روزه               -4 ل فق ل باشند ،            به شرط اينکه بازارهاي ارزي در دو دوره ذي اي شنبه و يکشنبه تعطي

 . والور هر يک از تبديلات ارزي مورد سئوال را با ذکر روز هفته وتاريخ اعلام نمائيد 

Deal date    Sameday    Tom    Spot    ۱-week    ۱- Month    ۳ Months    

One - Year   

۱۴-۸-۲۰۰۳                                                                                                                        
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 پنج شنبه 

 :  نرخهاي ذيل را براي متقاضي نرخ اعلام داشته ايد -5

 

۱٫۶۵۷۰-۷۵ GBP/USD            Spot      

۷٫۵-۸ The  Sameday  

Forward  Margin 

 

  چه مي باشد ؟   GBP/USD نرخهاي خريد و فروش والور روز –الف 

  متقاضي در چه نرخي مي تواندپوند انگليس خريداري نمايد ؟ -ب

ه      -ج د چ ته باش ور روز را داش ه وال ا ب ون دلار آمريک د ده ميلي صد خري ر متقاضي ق  اگ

 ميزان پوند بايد بپردازد ؟ 

ن     دلار آمريکا و نرخ هاي سپرده شش        / به شرط آنکه در بازار هاي ارزي برابر يورو           -6  ماهه اي

 .) روز فرض نمائيد 183شش ماه را (دو را به شرح ذيل باشند 

 

۱٫۰۰۷۲-۷۷ EUR/USD                Spot 

۳٫۲۰-۳٫۲۵            ۶EUR  Deposit  Rate  for  

Months       

۶٫۱۲-۶٫۱۸ USD Deposit  Rate  for۶ 

 Months

 

 . سبه نمائيد  حاشيه سلف شش ماهه از اين دو ارز را محا-الف  

زان دلار           -ب  اگر قصد خريد ده ميليون يورو در بازار سلف مزبور را داشته باشيد چه مي

 آمريکا بايد بپردازيد ؟ 

ت  –ج  داميک از دو ارز در حال ت   Permium ک داميک در حال ي Discount  و ک  م

 . باشند 
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ر       در بازار زوريخ نرخ نقدي و حاشيه سلف شش ماهه طلا در مقابل دلا              -7 ر آمريکا به صورت زي

 : اعلام شده است 

 

۲۹۰٫۸۰-۲۰  XAU/USD                

Spot        

۲٫۱۵ – ۲٫۲۷  ۶ Months Swap 

Margin 

 

  طلا در حالت فزوني است يا دلار ؟ چرا ؟ –الف 

 اگر قصد انجام سه تن سو آپ طلا داشته باشيد ، چه ميزان دلار دريافتي و پرداختي                  –ب  

 روز 360ماه را سي روز و سال را   ( ابت اين معامله سوآپ خواهند بود  شما از ب  

 ) فرض نمائيد 

ورو          -8 ري ي ه       /  در بازار ارزي فرانکفورت نرخ براب ا و حاشيه سوآپ سه ماهه آن ب دلار آمريک

 : صورت زير اعلام شده است 

۱٫۰۴۱۰-۱۵EUR/USD            Spot 

۷۰- ۷۵  Swap  Margin                

  

 

 

 وضعيت نرخ بهره دو ارز يورو و دلار آمريکا نسبت به يکديگر چگونه مي باشد                  –الف  

 ؟ 

ا       ) خريد و فروش     ( اگر قصد سوآپ مبلغ پنج ميليون يورو         –ب   داشته باشيد دلار آمريک

 پرداختي و دريافتي شما چه ميزان مي باشد ؟ 

ک سوئيس و سو آپ پوينت يک ماهه آن              فران/  در بازار هاي ارزي نرخ برابري دلار آمريکا          -9

 : توسط دو بانک به صورت زير اعلام شده است 
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 بانك اول   

۱٫۴۲۲۰-۳۰ Spot USD/CHF 

۳۲-۲۸  Swap  

Margin 

 بانك دوم   

۱٫۴۲۵۰-۵۶ Spot USD/CHF 

۳۴-۲۹  Swap  

Margin 

 

د    –الف   ام فروش و خري صد انج ر ق ون دلار را داشته ب ) سوآپ ( اگ دام   ده ميلي ا ک اشيد ب

 بانک معامله مي کنيد ؟ 

  ميزان فرانک سوئيس دريافتي و پرداختي شما چه ميزان خواهد بود ؟ -ب

روش –ج  د و ف ام خري صد انج ر ق دام ) سوآپ ( اگ ا ک ا شيد ب ون دلار را داشته ب ده ميلي

 بانک معامله مي کنيد ؟ 

 هد بود ؟  ميزان فرانک سوئيس پرداختي و دريافتي شما چه ميزان خوا-د

ه صورت            /  در بازار لندن نرخ برابري دلارآمريکا        -10 کرون سوئد و سوآپ پوينت يک ماهه آن ب

 : زير اعلام شده است 

 

۵٫۱۰۱۰-۱۶ Spot USD/SEK 

۳۰-۳۵  Swap  Point 

 

ا       ون دلار آمريک نج ميلي د   (اگر قصد سوآپ مبلغ پ روش و خري رون    . داشته باشيد   ) ف زان ک چه مي

 ي و پرداختي شما خواهد بود ؟ سوئد دريافت

ر     / سه ماهه دلار آمريکا  Forward  Margin سه بانک ژاپني -11 ه صورت زي ن را ب ين ژاپ

 :اعلام داشته اند 
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۴۷-۴۴ ۳ MTHForward  Margin 

   

١-  توکيو– توکاي بانک 

۴۷٫۵-۴۴ ۳ MTH Forward  

Margin   

٢ - توکيو – فوجي بانک 

۴۸-۴۴٫۵ ۳ MTH    Forward  

Margin   

٣ - لندن – سوميتو بانک 

                   

ف  سري  –ال ت ک دام ارز در حال ي   ) Discount( ک ت فزون دام ارز در حال و ک

)Permium (  است ؟ 

USD / JPY  ۱۰۵ اگر برابري –ب  ۰۵.  توسط هر سه بانک اعلام شده باشد و         ۱۵- 

ه       قصد فروش دو ميليون دلار در بازار سه ماهه را دا    دام بانک معامل ا ک شته باشيد ب

 را انجام خواهيد داد و ين ژاپن دريافتي چه ميزان مي باشد ؟ 

دام بانک                         –ج   ا ک وق داشته باشيد ب ه ف  اگر قصد خريد دو ميليون دلار در بازار سلف ماهان

 معامله را انجام خواهيد داد و ين ژاپن پرداختي شما چه ميزان خواهد بود ؟ 

 :  به شرح ذيل همزمان اعلام شده است  FRA  ۶  AG  ۱۲ نرخ هاي  توسط سه بانک-12

۶٫۱۲۷۵ – ۶٫۳۷۵۰  ۶ ۱۲FRA    AG   بانک اول 

۶٫۱۲۵۰ – ۶٫۳۶۵۰  

   

۶ ۱۲FRA    AG   بانک دوم 

۶٫۱۲۰۰-۶٫۳۸۵۰ ۶ ۱۲FRA    AG   بانک سوم 

 

د –الف  ه م       FRA  ۶  AG  ۱۲  اگر قصد خري دام بانک وارد معامل ا ک ي داشته باشيد ب

 شويد ؟ 

ه مي        FRA  ۶  AG  ۱۲ اگرقصد فروش   -ب دام بانک وارد معامل ا ک   داشته باشيد ب

 شويد ؟
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ون  -13 غ ده ميلي رخ    FRA  ۲  AG  ۵  مبل ا در ن د    % 125/6 دلار آمريک وده اي داري نم . خري

سويه  راي روز ت ه ب ور سه ماه رخ ليب ده است % 185/6ن د . اعلام ش زان دلار باي ه مي چ

 داخت نمائيد؟دريافت يا پر

 يورو در جايي که نرخهاي بهره دو ماهه و شش ماهه   FRA ۲ AG۶ مطلوبست محاسبه – 14

 .  يورو به شرح ذيل باشند و اعلام کننده نرخ حاشيه سود ده پوينت در نظر داشته باشد 

۲ ۳٫۱۰Eur   Month  Interest  Rate -۳٫۲۵ 

۶ ۳٫۱۵Eur   Month Interest Rate -۳٫۲۵ 

رخ  FRA ۳ AG ۹نج ميليون  مبلغ پ-15 د    % 875/1 فرانک سوئيس در ن وده اي داري نم . خري

سويه                راي روز ت اعلام شده است چه       % 785/1نرخ لايبور شش ماهه فرانک سوئيس ب

 ميزان فرانک سوئيس بايد دريافت و پرداخت نمايند ؟  

ا                     – 16 ره دلار آمريک رخ به رايش ن ي اف ه پيش بين سيار    مدير امور مالي يک شرکت ک ده ب در آين

رخ                         ره درن رخ به رارداد سلف ن ون دلار ق نج ميلي غ پ نزديک را مي نمايد ، اقدام به خريد مبل

ون  9875/5 نج ميلي زان پ ه مي افتي ب ره وام دري رخ به ه منظور پوشش ريسک ن  درصد ب

د                   ود ، مي نماي د ب ل خواه . دلاربا نرخ ليبور سه ماهه که نرخ ليبور چهار ماه بعد ملاک عم

ردد 3875/6 برابر FRA ۴ AG۷ليبور براي روز تسويه نرخ  سويه   .  اعلام مي گ نحوه ت

 . قرارداد سلف نرخ بهره ووام دريافتي اين مدير چگونه خواهدبود 
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 پيوستها

 پيوست شماره يک

 مقررات و ضوابط اجرايي عمليات بين بانکي بازار تهران

 

 پيشگفتار 

رو              طي سه دهه گذشته ، همگام با اي        ي متعاقب ف ين الملل الي ب ولي و م ستم هاي پ جاد تحولات وسيع در سي

م    ات به دن جريان ود آم ديگر بوج ل يک ا در مقاب رخ ارزه ناور شدن ن ون وودز و ش ولي برت ستم پ پاشي سي

رتبط                   پيوسته سرمايه تجارت ، پيشرفت تکنولوژي ارتباطات ، افزايش تخصص هاي مالي و ديگر تحولات م

راهم آورد                با آن زمينه لاز    ه را ف ن   . م براي ايجاد و گسترش بازارهاي مالي و در کشورهاي توسعه يافت در اي

الي                        أمين م صادي ، نحوه ت ه مشکلات کلان اقت راستا طي دو دهه گذشته ، نقش بازار هاي مالي در پاسخ ب

اد تغ                  ده در   کسري بودجه و تعديل و تصحيح تراز پرداختها ، ادغام بازار هاي مالي و سرانجام ايج رات عم يي

سيار                       الي از درجه اهميت ب مقررات پولي و مالي و سياست گذاري هاي کلان اقتصادي مرتبط با بازارهاي م

ر      ه اکث د ک ات ناشي از آن باعث گردي ولات و الزام ن تح د اي دريج رون ه ت ده است ب وردار گردي الايي برخ ب

ز توسع             ورس و ني انکي را در     کشورهاي در حال توسعه موضوع ايجاد بازارهاي ب ين ب ازار ب ه و گسترش ب

ل و             سر لوحه برنامه ريزي هاي کلان پولي و اقتصادي خود قرار دهند در اين ارتباط مي توان برخي از دلاي

 : الزامات ايجاد و تجهيز چنين بازار هايي را در اين کشور ها را بدين قرار برشمرد 

 در مقابل اسعار بيگانه الزامات مقامات پولي در حمايت از پول ملي         -

 تعيين و ايجاد يک کانال رسمي و قانوني براي تبديل پول ملي به ساير اسعار يا بالعکس         -

 برچيده شدن بازارهاي غير رسمي و در نهايت يک کاسه شدن بازار مالي داخلي         -

 عديل سياستهاي پولي و مالي به وجود آمدن يک بازار مالي کار آو فعال در جهت بهبود و ت        -

 ايجاد پيش نياز ها و زمينه هاي لازم براي ايجاد ارتباط با بازارهاي مالي منطقه اي و جهاني         -

ادي                              ا حدود زي د ت ارآ مي توان سجم و ک انکي من ين ب ازار ب اد يک ب ه ايج ردد ک بنابر اين مشخص مي گ

ر را ن      الي ديگ اي م اد بازاره راي ايج ه لازم ب راهم آورد  زمين ز ف اط     . ي ن ارتب ه در اي ت ک ديهي اس ب
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برخورداري کارگزاران فعال در اين بازار از تکنولوژي روز مخابراتي و ارتباطات ، يکي از ضروريات                 

 . اساسي در اين زمينه مي تواند محسوب گردد 

 مقدمه -1

ازا           ک ب ه ي ل ب ت ني الي در جه اي م ا بازاره رتبط ب ررات م ين مق ين و تبي ري         تعي ارآ ، ام الي ک ر م

وده         . ضروريست   الي نم بر همين اساس طي ساليان گذشته ، کشورهايي که اقدام به تأسيس بازارهاي م

ين    اي ب تاندارد ه ا اس ق ب ررات منطب دوين مق ه و ت ا تهي اط ب ود را در ارتب امي سعي وتلاش خ د ، تم ان

ار آ و        المللي و داراي ضمانت اجرا به کار گرفته اند تا در نهايت امکان              به وجود آمدن يک بازار مالي ک

ردد   ا گ اتي مهي فافيت اطلاع سجم و داراي ش دوين اصول و  . من ت ت ه اهمي ه ب ا توج ن اساس و ب ر اي ب

ل اصول و                          ن قبي ه و تنظيم اي مقررات براي بازار مالي داخلي در کشورهاي در حال توسعه ، وظيفه تهي

ران ارزي و در برخي ديگر      مقررات به عهده موسسات مجاز و معتبر مالي و دا        ه گ خلي ، انجمن معامل

د   ر اساس بن ارچوب و ب ن چ ذارده شده است در اي ولي گ ات پ ده مقام ه عه صره » ث «ب انون 29تب  ق

ال  ه س صريح مي دارد 1380بودج ه ت شور ک ال "  ک ه اول س ه در نيم ت مکلف است ک ا 1380دول  ب

راي يکسان     انجام مطالعات و بررسي هاي کارشناسي ، مقدمات قانون      الي لازم ب ات اداري و م ي و امکان

د       ... "سازي نرخ ارز را فراهم و        اده   » ج  « و به استناد بن انکي کشور مصوب        11م ولي و ب انون پ  ق

ورد نظر است            1351 تير ماه    18 د م م اهداف ، اصول    .  ، ايجاد يک بازار بين بانکي کارآ و قانونمن اه

انکي ين ب ات ارزي ب ر عملي اظر ب ررات ن لومق رح ذي ه ش   ب

 : مي باشد

 اهداف-1-1

  تهيه و تنظيم مقررات استاندارد و پذيرفته شده براي بازار بين بانکي کشور -

  ايجاد بستر مناسب براي يک بازار مالي کارآ و انعطاف پذير -

انکي          «  تدوين   - ين ب ازار  ب املات در ب استاندارد ها ، کنترل ها و اصول و فرآيند هاي مرتبط با مع

 « 

  بانکهاي مجاز -2-1
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ا   ه بانکه صوصي   (کلي ي و خ م از دولت زي       ) اع ک مرک ه از بان انکي ک ر ب اري غي سات اعتب و مؤس

انکي مي                      ين ب جمهوري اسلامي ايران مجوز مربوطه را اخذ نموده ، مجاز به انجام معاملات در بازار ب

 . باشند

  معاملات مجاز -3-1

  تبديلات ارزي در بازار نقدي –الف 

 .   مي باشدSpotو  Same  Day ، Tomر از بازار نقدي انجام و معاملات منظو

ه                                         Spotمعاملات به ارزش دو روز کاري بعد از روز انجام معامل

         

ه   ام معامل                                       Tomمعاملات به ارزش يک روز کاري بعد از روز انج

         

اري     ان روز ک ه ارزش هم                                                      Same  Dayمعاملات ب

               

وده و       Same  Dayبراي انجام معاملات  سويه ب ل ت ه قاب ه در روز معامل ايي ک  در رابطه با ارزه

ناد  راي صدور اس ت ب رين مهل د، آخ ال باش ه ري تور پرداخت ، يک طرف معامل امل دس سويه ش  ت

 .  ظهر همان روز مي باشد 12اعلاميه و تأيديه ، ساعت 

  سپرده گذاري ارزي–ب 

  اسعار مجاز -4-1

 . بر اساس مفاد بخشنامه هاي اداره سياست ها و مقررات ارزي تعيين و ابلاغ مي گردد

 

 ) عمومي (استاندارد هاي کلي -2

سب   ده ن ه کنن اي معامل ک ه ه           بان از وب ورت ني ود در ص د نم ادرت خواهن روش ارز مب د و ف ه خري ت ب

املات   ک ، مع شخيص بان  ت

ه          . مي تواند به حساب مشتريان باشد         انکي ب ين ب املات ب ال مسئوليت و تعهدات ناشي از مع در هر ح

 . عهده بانک خواهد بود 

 مسئوليت هاي بانکهاي طرف انجام معامله -1-2
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 :بنابر اين ضروريست .  مطابق با مقررات وضع شده باشد انجام معاملات بايد دقيقاً

 . تمامي معامله گران با مقررات وضع شده کاملاً آشنايي داشته باشند        )1

اد شده         )2 بانک ها ، مسئول معاملات انجام شده توسط معامله گران خود بوده و تعهدات ايج

ده و لا    ي گردي ک تلق د بان ران ، تعه ه گ ط معامل ت توس ه  . زم الاجراس ن ، معامل ابر اي بن

ه                 گراني که به انجام معامله مبادرت مي ورزند بايد داراي اختيارات لازم براي انجام معامل

سبت                 افي برخوردار شوند و ن باشند از سوي ديگر ، لازم است معامله گران از آموزش ک

املات اشراف داشته و چنانچه تغييراتي                  اظر     به مسئوليت بانک در قبال مع ررات ن در مق

ه                              د هر گون ا موظفن ال بانک ه ع شوند در هر ح د از آن مطل د آي بر اين قبيل معاملات پدي

ده    ل ش ه تحمي  هزين

Claim    صفانه ار من ر اساس رفت دات را ب ع تعه ه موق اي ب دم ايف ا ع صور ي  ناشي از ق

)Fair  Treatment (  از بانک طرف مقابل ، مطالبه نمايند . 

ل                    نظر به اينکه       )3 ي از بانک طرف مقاب شانه وجود شناخت قبل انکي ن انجام معاملات بين ب

 . است لذا ضروري است بانکها از وضعيت اعتباري يکديگر اطلاع کافي داشته باشند 

 . بانک ها ملزم به رعايت محدوديت هاي اعتباري طرف مقابل ميباشند       )4

ه       بانکها بايد مسئوليت هر گونه ريسک ناشي ا       )5 ه راب د هاي مترتب املات و پيام ز انجام مع

 .پذيرد

ه خود طبق دستورالعمل بانک مرکزي                          )6 ات روزان بانک ها موظف به ارائه گزارش عملي

 .مي باشند 

ان             100حداقل سقف هر معامله به ميزان          )7 ات مي راي عملي  هزار دلار آمريکا يا معادل آن ب

الغ         هزار دلار يا معادل آ     500بانک ها ،     راي مب وده و ب ن براي معامله با بانک مرکزي ب

 .  دلار آمريکا خواهد بود 100 ،000 دلار يا 50 ، 000بيشتر به ترتيب ضرايبي از 

شره از سوي   ) 8  Launderingارجح است مسئولين و معامله گران از مفاد راهنماي منت

Group  Joint  وده است وان نم البي را عن ول مط ر پ ه در خصوص تطهي ع  ک  ، مطل

 . باشند 
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  مسئوليت معامله گران 2-2

ت    ) 1 ا ماهي د ت ذول نماين افي مب ت ک ه دق ر معامل ام ه ام انج د در هنگ ا موظفن ران بانکه ه گ معامل

افي از بانک                      ر داشتن شناخت ک معاملات دچار خدشه نشود بدين ترتيب هر معامله گر علاوه ب

ؤث                رتبط و م ورد درخواست م د اطلاعات م ا حفظ       خود ، مي باي ه را ب ام معامل اصل  " ر در انج

ه  ات محرمان شاء اطلاع دم اف ر  " رازداري و ع ا از ه ذارد ت ل بگ ار بانک طرف  مقاب در اختي

 . گونه مخاطره اي اجتناب گرديد 

ه               ) 2 ام ب ل از انج معامله گران مي بايد مشخصات دقيق هر معامله شامل مبلغ ، والور و ارز را قب

ل از                         . د  اطلاع طرف مقابل برسانن    غ ، قب ديل مبل ه تع از ب رخ ، مج ده ن د بانک اعلام کنن هر چن

 . اعلام نرخ مي باشد

رخ در صورت تماس بانک ديگر مي باشند              ) 3 د ممکن    . معامله گران موظف به اعلام ن هر چن

د                    ه صراحت قي است اين نرخ صرفاً جنبه اطلاع داشته باشد که در اينصورت مي بايد اين امر ب

د                 بنابر. شود    اين طرفين با شروع مکالمه هدف خود از استعلام نرخ را به وضوح بيان خواهن

ارت                   . داشت   ر عب " چنانچه متقاضي قصد اطلاع صرف از نرخ را داشته باشد اين امر را با ذک

ه     " صرفاً براي اطلاع     ام معامل اعلام مي نمايد ، در غير اينصورت درخواست نرخ به قصد انج

ا               . بلغ مورد نظر معتبر مي باشد       خواهد بود که براي م     د ب ز مي باي رخ ني ده ن متقابلاً اعلام کنن

ديهي است                " صرفاًبراي اطلاع   " ذکر عبارت    د ب ه اعلام نماي عدم تمايل خود را به انجام معامل

ا                               ه ب ر مي باشد ک ه معتب ام معامل راي انج رخ اعلام شده ب وق ن ارت ف در صورت عدم درج عب

 . قطعيت يافته و براي طرفين لازم الاجزاست تصميم متقاضي  ، اين امر 

اد نکرده و هر بانک          ) 4 راي طرفين تعهدي ايج تبادل نظرات مشورتي و اطلاعاتي بين بانک ها ب

 . است که خود ايجاد نموده است ) کسري يا مازاد (مسئول مستقيم وضعيتي 

 

  کنترلها -3

  معامله با کارگزاران شناخته شده -1-3

ه داشته باشند و                    ضروريست معامل  افي از بانک طرف معامل ه گران براي انجام معاملات شناخت ک

د                      افي حاصل نماين ان ک ل اطمين ا طرف مقاب اط صحيح ب د از         . از برقراري ارتب ن شناخت مي باي اي
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ران               ه گ ه معامل املات ب اق مع ديريت ات ارگزاران مربوطه توسط م طريق در اختيار گذاشتن ليست ک

املات و               بانک  . فراهم گردد    ام مع ه انج وط ب دمات مرب ارگزاري مق ط ک اد رواب ها مي بايد ضمن ايج

ام       وز انج ت مج وده و درنهاي اد نم ز ايج ره را ني وئيفتي و غي ز س ادل رم ر تب انبي آن نظي ور ج ام

ر و تحول        معاملات با آن بانك را به معامله گران ابلاغ نمايد مديريت همچنين مي بايد هر گونه تغيي

ه                          در ليست مربو   ز ب ارگزاران را ني اتي باک اد شدن سقف حجم عملي ا زي م ي ر ک ط به کارگزاران نظي

 . صورت روز آمد به اتاق معاملات ارائه نمايد 

ود                  د نم به هر صورت هر گونه قصور در اين رابطه مسئوليتي را متوجه بانک طرف معامله نخواه

 . 

  اصل محرمانه تلقي نمودن اطلاعات -2-3

 خل سازماني  اطلاعات دا–الف 

دي شده                        ه بن بخش خزانه داري و بطور اخص اتاق معاملات از حيث برخورداري از اطلاعات طبق

سياري از سازمانهاو                        ورد توجه ب د م از حساسيت ويژه اي برخوردار مي باشد و از اينرو مي توان

رد    رار گي ک ق ارج از آن بان راد خ م عم  . اف قف حج ارگزاران ، س ست ک ل لي اتي از قبي ات  اطلاع لي

ي       املات ارزي م ي از مع ان ناش ود وزي سابهاي ارزي و س عيت ح ک ، وض ر بان ا ه ده ب ين ش تعي

ه بخش          . بايستي به دقت مراقبت و حفاظت شوند         املات ب ورود بدون مجوز افراد خارج از اتاق مع

ن امر را تضعيف                             ر اي ديريت ب رل م زان کنت د نحوه ومي ه مي توان مذکور از موارد ديگري است ک

ا مجوز                  نمايد د ب املات مي باي اق مع  از سوي ديگر خروج هر گونه اسناد و تجهيزات و غيره از ات

 .مقام مسئول تعيين شده از سوي مديريت ارشد بانک باشد 

  اطلاعات مربوط به کارگزاران -ب

زود                       د اف ا خواه ار بانک ه اق  . رعايت اصل رازداري در معاملات مسلماً به حسن شهرت و اعتب ات

ه مجموعه اطلاعاتي در                          معاملات   ارگزار ب ا بانکهاي ک املات مختلف ب ام مع ل انج ه دلي ا ب بانک ه

ر ، از وظايف                           ه غي شاي آن ب ن اطلاعات و عدم اف خصوص آن بانک دسترسي مي يابد که حفظ اي

ه         . بانک  مذکور مي باشد       د محرمان ه باي همچنين پس از انجام معامله اطلاعات مربوط به آن معامل

 .رائه آن به سايرين اکيداً خودداري شود تلقي و از ا

 :به لحاظ رعايت اصل رازداري 
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ه                                  - ام هر گون راي انج انکي را ب ران ب ه گ اه مدت ، معامل افع کوت ه من کارگزاران نبايد براي رسيدن ب

 معامله تحت فشار قرار دهند 

ا در                     - شنهادي آن ه رخ پي ه ن ه            کارگزاران نمي بايد فقط نام بانکهايي ک ه رد مي شود را ب  يک معامل

 . هيچوجه براي ديگران فاش نمايند 

ام                                 - ه هيچوجه حق انج ران ب ه گ ذيرد و معامل املات صورت پ اق مع کليه معاملات مي بايد فقط در ات

 . معامله در مکاني به غير از سالن معاملات را ندارد 

ه   بانک مرکزي بر حسن اجراي عمليات بين بانکي نظارت داشته            و در صورت اطلاع يا مشاهده هر گون

 . تخلفي، حسب مورد ، برخورد مناسب خواهد داشت 

  ضبط مکالمات -3-3

ه در خصوص         الي طرفين معامل ات احتم  ضبط تماس هاي تلفني در اتاق معاملات در حل و فصل اختلاف

سريع در ا      ت ت ان در جه ريب اطمين زايش ض ه اف ده  ودر نتيج ام ش املات انج ات مع سويه  جزئي ور ت م

ستم هاي الکترونيک              . معاملات بسيار مؤثر مي باشد       لذا ضروريست بانک ها با نصب وراه اندازي سي

دت لازم      راي م ران را ضبط و ب ه گ اي معامل نود ه ت و ش ه گف املات ، کلي اق مع ات در ات ضبط مکالم

ا ش           . نگهداري نمايد    وق بانک ه ضييع حق د موجب ت ستم مي توان ن سي مکالمات  . ود عدم تجهيز به اي

 . ضبط شده محرمانه تلقي مي شود 

  فاصله بين نرخ خريد وفروش -4-3

د ،      با توجه به اينکه تعيين فاصله بين نرخ خريد وفروش ، مي تواند کارآيي بازار تحت الشعاع قرار ده

ط            طح رواب ر س ل نظي ه عوام ه ب ا توج انکي ب ين ب ازار ب ات ب ال در عملي اي فع ک ه ت بان لح اس اص

ن                      کارگزا ري ، مبلغ ارزي مورد معامله ، وضعيت ثبات يا عدم ثبات در بازار و غيره اقدام و به تعيين اي

 . فاصله در حد اقل ممکن به نمايند 

  معاملات در نرخ هاي غير متعارف  -5-3

ازار     (بانک ها مي بايد از پيامد هاي انجام معاملات در نرخ هاي غير متعارف                ) خارج از قيمت واقعي ب

ان هاي ناشي از                     آگا ر زي ادن ب ه باشد ، نرخ هاي غير متعارف ، مي تواند دستاويزي براي سرپوش نه

ه             ) کلاهبرداري  ( معاملات و يا امکان تقلب       افع شخصي باشد ک راي من و يا کسب سودهاي نامشروع ب

شعاع            ا را تحت ال ار و شهرت بانک ه ه اعتب رار  در هر حال ، همه اين موارد مي تواند در نهايت ، ب  ق

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ده                       . دهد   ر دريافت کنن ه گ د ، معامل ل اعلام نماي ه طرف مقاب ر واقعي ب چنانچه کارگزاري نرخ هاي غي

نرخ ، وظيفه دارد اين اشتباه را گوشزد و تصييح نرخ اعلام شده را درخواست نمايد در صورت تکرار      

 . مورد ، مراتب مي بايد به مديريت بانک طرف مقابل و بانک مرکزي گزارش گردد 

  ساعات کار بازار بين بانکي -6-3

ا     9ساعات کار بازار بين بانکي روزهاي شنبه تا چهارشنبه از             د از ظهر و روز پنجشنبه    3 صبح ت  بع

ي   9از  ود    12 صبح ال د ب املات  .  ظهر خواه ل از ساعت     Same  Dayمع ا قب ط ت  ظهر روز  12 فق

 . معامله قابل انجام شده است 

  نرخ شروع بازار 7-3

ديهي است اعلام            بان د ب املات مي پردازن ک ها با نرخ هايي که مناسب تشخيص مي دهند ، به انجام مع

أثير مي                             ازار ت ا و مقتضيات ب رخ ه د ن نرخ توسط بانکها در هر مقطع ، از جمله شروع بازار ، از رون

 . پذيرد 

  انجام معاملات در خارج از وقت معمول بازار 8-3

الطبع اف  ا و ب عه بازاره ا،     توس ي از بازاره ه در برخ ده است ک ه آن ش ر ب املات ، منج م مع زايش حج

دنبال              ز ب معاملاتي در خارج از وقت معمول انجام پذيرد که اين امر مشخصاً مشکلات خاص خود را ني

املات ،                . دارد   اق مع ه داري بجز ات به عنوان نمونه ممکن است به دليل تعطيلي بخش هاي ديگر خزان

ا       . و امور مربوط به تسويه دچار اشکال شود ثبت وضبط معاملات   ديريت بانک ه ه م ذا در صورتي ک ل

اهنگي لازم             اد هم ستي ضمن ايج د ، باي ازار را دارن تمايل به انجام معاملات در خارج از اوقات معمول ب

ت      ا و ثب ه ه ريع تأييدي ال س د در خصوص ارس تور اکي ربط ، دس اي ذي املات و بخش ه اق مع ان ات مي

ازه             .  سيستم هاي ماشيني و غيره صادر نمايند         معاملات در  دون اج لذا به طور کلي بايد توجه داشت ، ب

 . مدير امور بين الملل هيچ معامله اي خارج از ساعات کار رسمي روزانه تعيين شده انجام نخواهد شد 

  وسائل ارتباطي براي انجام معاملات 9-3

املا     ام مع ديگر و انج ا يک اط ب راي ارتب ا ب ک ه ن تلکس و    بان ق تلف د از طري ي توانن انکي م ين ب ت ب

بديهي است در صورت استفاده از تلفن بايد به نحو مقتضي نسبت به ضبط              . رويترزديلينگ اقدام نمايند    

 . مکالمات اقدام لازم به عمل آيد 

  انجام معاملات براي حساب هاي شخصي -10-3
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راي حسابهاي          املات ب ام مع ا        نظر به اينکه هر گونه انج ديريت بانک ه وع است ، م داً ممن شخصي اکي

بايستي دقيقاً در مورد احتمال انجام معاملات توسط کارکنان خود براي مقاصد شخصي ، هوشيار باشند                  

ه            .  مديريت همچنين مي بايستي توجه خود را به اين نکته معطوف نمايد که انجام معاملات توسط معامل

ه دار   افع شخصي ، ضمن خدش راي من ران ب اير   گ د س تلال در رون ب اخ ک موج ار آن بان ودن اعتب  نم

د شد               سويه خواه ره ت ه داي ه داري ضمن               . معاملات امور مربوط ب ديريت بخش خزان ذا اصلح است م ل

ره از                   ه حسابهاي ارزي شامل حسابها و غي ا کلي د ت اذ نماين اعمال کنترل هاي نا محسوس ، ترتيبي اتخ

ل         طريق پيام سوئيفت رمزدار به کليه کار   ن طريق عم ا خواسته شود صرفاً از اي لاغ و از آنه گزاران اب

 . نمايند 

  بازار يابي و ايجاد انگيزه براي کارکنان -11-3

شتر و حضور                ه بازارهاي بي راي دستيابي ب ه را ب مديريت بانک بايد با ايجاد انگيزه در کارکنان ، زمين

شويق    مديريت مي تواند با ار    . فعال تر در آنها فراهم آورند        زشيابي دقيق عملکرد معامله گران آنها را ت

د       . نمايند   ابي نماي ورد ارزي ه م ورد ب ر   . همچنين نبايد فعاليت هاي معامله گران را جداگانه و م بلکه بهت

 . است بجاي آن ، عملکرد کلي و مجموعه فعاليت هاي يک معامله گر را ملاک قضاوت خود قرار دهد 

 ي در معاملات  تبادل هدايا و شرط بند-12-3

ه ضررورت                               ا توجه ب يکن ب وع مي باشد ل لاً ممن ران ک ه گ ين معامل تبادل هدايا وهر گونه شرط بندي ب

وانين                       ا ق تبادل هدايا در بعضي مواقع و يا برخي از مناسبت ها ، بايد دقت داشت اين امر ضمن تطبيق ب

ديريت مي   . ي نداشته باشد     و مقررات جاري ، هيچ تأثيري بر سياست هاي عملياتي بخش خزانه دار             م

ازاربوده                 ول در ب بايد مطمئن گردد که اينگونه تشويق ها وقدرداني ها صرفاً در راستاي هنجارهاي معم

ديريتي موجود همخواني دارد               ه          . و با معيارهاي و استاندارد هاي م سبت ب د ن ين مي باي ديريت همچن م

ان معام           دي در مي ل         احتمال انجام اموري از قبيل شرط بن ا يکديگر ، هوشيارانه عم ا ب ران بانک ه ه گ ل

د   ود بدهن ان خ ه کارکن اي لازم را ب وزش ه ن خصوص آم وده و در اي ز . نم ه ني ن نکت ر اي د ذک ر چن ه

انع آزادي هاي                               ه م د ک ال گردن ه اي اعم ه گون ستي ب ضروري است که کنترل هاي اشاره شده نمي باي

 . مور محوله  و فرآيند ارتباط با کارگزاران  گردد فردي و قانوني و طبيعي معامله گران در انجام ا

  ) Open  Position( بررسي وضعيت بازار -13-3
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سقف وضعيت باز متناسب با شرايط بانک ها ، توسط بانک مرکزي تدوين و متعاقباً ابلاغ خواهد شد و                    

ي                       وثر در تعي ده عوامل م ود عم د ب از     بانک ها ملزم به رعايت سقف هاي تعيين شده خواهن ن وضعيت ب

ا در جذب                 : ارزي عبارتند از     الي بانکه ايي م ابع ارزي ، توان ديريت من حجم فعاليتهاي ارزي ، نحوه م

ا ، و تعهدات ارزي                        دهي ه ا ، ب ي ه رتبط داراي . زيان احتمالي ناشي از فعاليتهاي ارزي ، نسبت هاي م

هده بانک مرکزي است مستثني      بديهي است آن بخش از تعهدات ارزي ايجاد شده که تأمين ارز آن به ع              

 . خواهد شد 

  اصول و فرآيند هاي مرتبط با معاملات-4

ال ،   .     هر گونه معامله ارز بين بانکي در بازار ارز تهران مي بايد از اين مقررات تبعيت نمايد                 در عين ح

ا اصول                         ايرت ب ه شرط عدم مغ ي ب ين الملل ررات ،      استفاده از استاندارد هاي رايج در بازار هاي ب ن مق  اي

 . بلامانع بوده و توصيه مي شود 

  قطعيت در اعلام نرخ ها -1-4

رخ                               ارگزار ، ن رخ اعلام شده توسط ک ه ن ئن شوند ک د مطم املات مي باي معامله گران پيش از انجام مع

راي اطلاع            . قطعي براي معامله است يا صرفاً جهت اطلاع مي باشد              رخ اعلام شده ب ه ن در صورتي ک

محض قبول نرخ و مبلغ قطعي از طرف معامله گر از طريق تلفن ، تلکس و رويترز ديلينگ ،              نباشد به   

راي                " معامله  "  ي ب ديل  شده و هيچ شرط و دليل راي طرفين تب زام آور ب ل فسخ و ال ر قاب د غي به تعه

 . امتناع از آن قابل پذيرش نيست 

  انجام معامله و اصول آن -2-4

د                    بانک ها مي بايد خط مشي مور       دوين نماين ين و ت ه وضوح تعي ه داري را ب از بخش خزان ن   . دني در اي

 : رابطه نکات ذيل قابل طرح مي باشد 

 تعيين افرادمجاز براي انجام معاملات و حيطه مسئوليت آنها )1

 تعيين اسعار مجاز )2

 تعيين ابزارهاي مورد استفاده )3

 تعيين سقف معاملات )4

 تعيين اعتبار کارگزاران )5

 عيين روش گزارش دهي ت)6

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 تعيين حداقل مبلغ هر معامله )7

 تعيين حجم عمليات روزانه )8

 تدوين سياست دامنه و نرخ خريدو فروش )9

 . تعيين ساختار تشکيلاتي بخش عمليات خزانه داري )10

ورد توافق              اتاق هاي معاملات مي بايد به محض اعلام موافقت با نرخ اعلام شده و ساير شرايط م

ر است توافق هاي شفاهي ضبط                            خود ر  ل ذک ن رابطه قاب د در اي ا ملزم ومتعهد به اجراي آن بدانن

زار      ار گ شده نيز همانند ساير معاملات مکتوب ، الزام آور خواهد بود به علاوه معطل نگه داشتن ک

ازار                     بعد از اعلام نرخ و عدم سرعت کافي براي هر گونه تصميم به جهت نوسانات سريع نرخ در ب

ن خصوص              ، ب  ردد در اي سير مي گ رخ تلقي و تف ه منزله غير حرفه اي بودن بانک دريافت کننده ن

 . موارد ذيل نيز قابل ذکر است 

 . نرخ اعلام شده تا زمان اعلام نرخ بعدي در همان مکالمه معتبر خواهد بود   -

 .  دارد در صورت تغيير نرخ ، معامله گر مي بايد صريحاً مورد با به کارگزار اعلام  -

د وانصراف خود را از طريق                         - د موضوع را روشن اعلام نماي کارگزار در صورت انصراف باي

 . قطع مکالمه يا گذاشتن گوشي نشان ندهد 

 . گفتگو و مکالمات بين طرفين صريح و عاري از هر گونه ابهام باشد   -

  .در مکالمات صرفاً از اصطلاحات بين المللي و تخصصي استفاده شود  -

 . فارسي خواهد بود / زبان مکالمه درمعاملات صرفاً انگليسي   -

د                        - ر مي باي در صورتي که مبلغ مورد معامله ، غير عادي و خارج از رويه بازار باشد معامله گ

 .از صحت آن مطمئن شود 

 . معامله در زماني قطعي است که متقاضي ، موافقت صريح خود را اعلام نمايد   -

 . ي دخيل در هر معامله غير قابل تغيير مي باشند بانک ها  -

ام              - ديهي است در صورت انج نرخ معامله قطعي است و به هيچ عنوان قابل تعديل نخواهد بود ب

 . معامله در نرخ غير معمول و خارج از   رويه بازار ، اصلاح آن توسط طرفين بلامانع است 

 . ال گردد ضروري است تأئيديه ها در روز معامله ارس  -
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سويه ضروري     ) Deal  Ticket( به محض انجام معامله ، ارسال فرم - مربوط براي بخش ت

 . است 

  فرآيند تأئيديه معاملات کتبي و شفاهي -3-4

الي و                        اهم هاي احتم ا و سوء تف ارسال ، ثبت و کنترل دقيق تأئيديه ها از حيث به حداقل رساندن خطاه

سيار م   ت ، ب يه امني زايش حاش ستمي و     اف تباهات سي ر اش ان در براب ريب اطمين رين ض وده و آخ م ب ه

ابلاً  اري ارسال و متق ان روز ک د ظرف هم ا مي باي ه ه ه تأئيدي ساني مي باشد کلي الي ان خطاهاي احتم

اري       . تأئيديه هاي دريافتي به دقت کنترل شود      ا موقعيت اعتب ه تنه ه ن بي توجهي به مغايرت يک معامل

ل              بانک را کاهش مي دهد       بلکه عاملي هزينه ساز نيز به شمار مي آيد در اين خصوص رعايت نکات ذي

  :الزامي است 

ردد                        - ابره گ تأئيديه ها مي بايد در خارج از اتاق معاملات و  توسط بخش تسويه ، تنظيم و مخ

 . 

 . از ارسال تأئيديه هاي تجمعي خودداري گردد   -

 . ه شود از فرمت و چارچوب هاي استاندارد استفاد  -

ه هاي کتبي الکترونيکي از طريق                           - ن ، ارسال تأئيدي املات از طريق تلف د مع در صورت تأئي

ه هيچ                           ه هاي شفاهي ب ابراين تأييدي زدار ضروري است بن ابره تلکس رم ا مخ سوئيفت و ي

 . عنوان جايگزين تأئيديه هاي مکتوب نخواهد شد 

 . ديه مجدد و اصلاح شده لازم است در صورت وجود هر گونه مغايرت ، درخواست تأئي  -

  نحوه صدور دستور پرداخت ها و مراحل تسويه -4-4

د بلافاصله پس از قطعي شدن                            ا مي باي سويه وجوه ، دستور پرداخت ه به منظور تسريع در امر ت

ردد                      ابره گ زاران مخ ار گ ه ک ر سرعت ب ا حد اکث اق             . معامله و ب رادي خارج از ات ن امر توسط اف اي

ات ا ت       عملي د داش شي نخواه ابره آن نق يم و مخ ران در تنظ ه گ د و معامل د ش ام خواه ن . نج در اي

خصوص استفاده از دستور پرداخت هاي استاندارد و کانال هاي متداول و مرسوم توصيه مي شود                    

وگيري                   .  ع و جل نتيجه استفاده  از اين نوع پيام ها به حداقل رسيدن خطاهاي ممکنه ، تسويه به موق

 . ت هزينه هاي اضافي خواهد بود از پرداخ

  کلاهبرداري و سوء استفاده هاي عملياتي -5-4
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رداري هاي طراحي شده           ال کلاهب پرسنل ذيربط در بخش خزانه داري مي بايد مراقب امکان و احتم

ي باشند            املات تلفن ام مع ام انج ژه هنگ ه وي دين  . از سوي برخي افراد در داخل و خارج از بانک ب ب

افتي                 جهت ضبط مک   المات تلفني ، ارسال فوري تأئيديه ها ، نظارت و کنترل دقيق بر تأييديه هاي دري

الي ،                                 ه تخلف احتم ا هر گون ا ب ازار  لازم الاجرا است ت ارف در ب رخ متع ا ن ، کنترل نرخ معاملات ب

ردد  ه گ ا      . مقابل صي ي د شخ راي مقاص ران ب ه گ تفاده معامل وء اس د از س ي باي ديريت م ين م همچن

 .  نهادن به ضرر و زيان احتمالي و يا انجام معاملات غير مجاز آگاه باشد سرپوش

  حل و فصل مغايرت و اختلافات و مرجع رسيدگي کننده به آن -6-4

وين بانکداري و اصلاح ساختار             ال روش هاي ن دابير مناسب ، اعم اذ ت ا اتخ ضروريست بانک ها ب

وقي   تشکيلاتي خود در بخش هاي عملياتي و نظارتي هر     گونه اختلاف و مغايرت و برخورد هاي حق

را به حد اقل ممکن برسانند در صورت بروز هر گونه اختلاف وعدم حصول نتيجه ، بانک مرکزي                

 . مي تواند به عنوان داور وارد عمل شود 

صميم                   در اينصورت طرفين دعوي مي بايد از قبل حکميت بخش نظارتي بانک مرکزي را پذيرفته و ت

 . هايي و لازم الاجرا بدانند متخذه را ن

  جرائم ناشي از تأخير ايفاءتعهدات-7-4

ران      ه جب زم ب د ، مل أخير پرداخت نماي ا ت وان ب ر عن ه ه ود را ب د خ ورد تعه غ م انکي مبل ه ب چنانچ

 . خسارت ذينفع وجه به شرح ذيل مي باشد 

  در مورد ريال ، رويه مرسوم و متداول در بانک مرکزي -

 اسعار ، طبق عرف بازار هاي بين المللي  در مورد ساير -

ول      - انوني معم دامات ق زوم اق ورت ل ارتي و در ص ات نظ ت ، ترتيب دم پرداخ ورت ع  در ص

 .خواهد شد 

  تعطيلات بانکي -8-4

ه                           د ب ردد ، مي باي  در روزهائي که فعاليت بازارها به دلائل خاصي يا تعطيلات رسمي متوقف مي گ

داخل نداشته       ) والور عمليات   ( سررسيد تبديلات ارزي     گونه اي برنامه ريزي شود که      با اين روزها ت

ه            ار ب ه صورت خودک املات ب ن موضوع سررسيد مع ه اي باشد در هر حال ، در صورت عدم توجه ب

ت     د ياف ر خواه د تغيي انکي بع اري ب ين روز ک اق    . اول دم انطب صوص ع ن خ ل در اي ل تأم ه قاب نکت
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ا            رار مي             تعطيلات رسمي و دوره اي کشور م ه ق ورد معامل ه ارز آن م ا تعطيلات کشوري است ک ب

 . لذا در بعضي موارد تسويه ارز و ريال به دو والور مختلف انجام خواهد شد . گيرد 

 .  در طي ايام هفته به شرح ذيل خواهد بود Spot و Same  Day ، Tomوالور معاملات ، 

   

 Spot روز انجام معامله
 دريافت/ والور پرداخت 

Tom 
 دريافت/ والور پرداخت 

Same Day 
 دريافت/ والور پرداخت 

 دوشنبه
 سه شنبه

  چهارشنبه
 پنجشنبه
 شنبه
 يکشنبه

 چهارشنبه
 پنجشنبه

 ارز روز جمعه/ ريال روز شنبه 
 دوشنبه
 سه شنبه
 سه شنبه

 سه شنبه
 چهارشنبه
 پنجشنبه

 ارز روز جمعه/ ريال روز شنبه 
 دوشنبه
 دوشنبه

 دوشنبه
 سه شنبه

 هارشنبهچ
 پنجشنبه

_ _ 
_ _  

 

اري             /  در صورتيکه والور پرداخت      -  ردد روز ک دريافت ريال به هر عنوان با تعطيلي مصادف گ

دابير مناسب          . بعد از آن ملاک عمل قرار خواهدگرفت         اذ ت بدين لحاظ بانک ها مي بايد با اتخ

 . يزان ممکن رسد ترتيبي دهند که اختلاف ميان روزهاي تسويه ارز و ريال به حداقل م

 

 

 

 

 پيوست شماره دو

 آشنايي با سوئيفت

  Interbank  Financial  Telecommunication    Sociatyمخفف  ) SWIFT(سوئيفت  

for  Worldwide     انکي ين ب ه  »  مي باشد و به فارسي مي توان آن را به انجمن جهاني خدمات ب ترجم

الاخص در    ه سرعت شروع      1950 اواخر دهه   نمود بعد از خاتمه جنگ حهاني دوم و ب اني  ب  ، تجارت جه

يکن عدم رعايت                                 انکي گسترش يافت ل ين ب ي ب ين الملل ات ب الطبع حجم عملي ود و ب به رشد و شکوفايي نم

ه                   استاندارد هاي بين المللي در محاورات بين بانکي باعث آشفتگي در پرداختهاي بين المللي و افزايش هزين
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دين           1960ن رو در اوايل دهه      هاي بانکي گرديده بود از اي      ائي و آمريکائي ب  تعداد شصت بانک بزرگ اروپ

ه             ود ک تاندارد نم زي و اس رح ري وي ط ه نح انکي را ب ين ب اي ب وان پيامه ي ت ه م ه چگون د ک ر افتادن فک

راه داشته باشد            ه هم ي را ب ين الملل انکي ب ستم ب  هفت بانک طراز اول    1967در دسامبر  . اتوماسيون سي

ه را شروع و در سال         کشورهاي آمر  د مطالع سه و هلن يکا ، اطريش ، انگلستان ، دانمارک ، سوئيس ، فران

د   1971 ل نمودن ه را تقب ه مطالع شورها هزين ن ک ه بانک از اي اد و س ي از .  هفت ه توسط گروه ن مطالع اي

ه   1972متتخصصين سيستم بانکي و کامپيوتري به مدت يک سال انجام پذيرفت و نتايج آن در ماه مي                    اراي

اه مي            . و مطلوب ارزيابي گرديد    ه در م دمات اولي ام مق ا عضويت    1973نهايتاً پس از انج  239 سوئيفت ب

 .  در نزديکي بروکسل پايتخت کشور بلژيک تأسيس گرديد La Hulpe کشور در شهر 1بانک از 

زات و نصب و ر                     د تجهي ام   چهار سال به طول انجاميد تا مراحل قانوني تأسيس سوئيفت ، خري دازي انج اه ان

اه مي سال                م م ا عضويت      1977پذيرد که نهايتاً سوئيفت در نه نج     23 بانک از  518 ب ا ارسال پ  کشور ب

صد             . هزار پيام در اولين روز را ه اندازي گرديد           ه سي در شروع راه اندازي پيش بيني مي شد حداکثر روزان

اراکتر  325هر  ( هزار پيام از طريق اين شبکه ارسال شود         د       1 ک شکيل مي ده ام سوئيفت را ت ، )  يک پي

ده از       7466ولي امروز پس از بيست و شش سال بيش از              ه بيش از       198 استفاده کنن ان روزان کشور جه

ه در سال       (هفت ميليون و دويست هزار پيام مالي         يلادي    2002متوسط روزان از طريق شبکه سوئيفت       )  م

 داشته باشند % 15 ميلادي پيامها نيز رشدي حدود ارسال مي نمايند و پيش بيني مي شود در سال جاري

سويه                    ستم در ت ن سي ان از اي ده گ رشد چشم گير سوئيفت مرهون مزاياي فراوان اين شبکه براي استفاده کنن

 : معاملات بين المللي مي باشد که اهم اين مزايا عبارتند از 

 

 

 

 .اميده مي شود در سوئيفت هر حرف، علامت، فاصله و امثالهم يك آاراآتر ن-1
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 : استاندارد       -1

ر              ام از طريق شبکه سوئيفت امکان ب               سيستم به نحوي طرح ريزي گرديده است که با ارسال پي

ستانکار              ات ب قراري ارتباط بين کامپيوتر هاي دو بانک و انجام کليه مراحل حسابداري از قبيل عملي

ربط ، ت  سابهاي ذي ودن ح دهکار نم روي    و ب ت ني دون دخال ايرت ب ورت مغ ساب ص ه صورت ح هي

ع         ان رف شخص و امک سابهاي ارزي م از ح لام ب ه اق د کلي اري بع ذيربوده و روز ک ساني امکانپ ان

ود            د ب راهم خواه ه                . مغايرتها به طور سريع ف ا ب ات در بانکهاي طراز اول دني ه عملي ام اينگون انج

ستم هاي                ا استفاده از سي ذير نمي باشد و در              طريق سنتي دستي و يا ب انبي امکان پ امپيوتري ج ک

أخير      اه ت د م سيستم بانکي کشور ما با استفاده از نيروهاي انساني بالقوه و سيستمهاي جانبي با چن

ور       ه منظ انکي ب ين ب اي ب ازي پيامه تاندارد س ردد  در اس ي گ تخراج م ا اس ه صورت مغايرته تهي

ل از               سهولت و عدم ايجاد استاندارد هاي جديد ، سوئيف         ين المل ه مؤسسات ب ايي را ک ت استاندارد ه

 : قبيل 

ISO – International   Standarization  Orgaization  

ICC- International Chamber  of  Commerce 

ISDA- International  Swap  and  Derivatives    Association 

ISITC – Industry  Standarization  for  Instititional  Trade  Communication  

د                   تانداردي وجود نداشت استاندارد هاي جدي ه اس واردي ک راي م ذيرفت و ب د را پ ابداع نموده بودن

ت   وده اس ه نم زو    . تهي ه اي تانداردهايي ک ي از  اس ال يک وان مث ه عن ه  ( ب سته ب سات واب از موس

ول  معرفي نموده نام کشور و پول ملي آنهاست که نام هر کشور  ) سازمان ملل    ي را با دو حرف و پ

ام        ده ن ملي آن را با سه حرف بيان مي دارد که دو حرف اول پول ملي هر کشور حروف تشکيل دهن

 : کشور و حرف سوم حرف اول پول ملي مي باشد مثل 

 

 نام آشور پول ملي نام آشور پول ملي

IRR IR  ايران  ريال ايران 

GBP GB  انگليس  پوند انگليس 

USD US آمريكا  مريكا دلار آ 
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SEK SE  سوئد  آرون سوئد 

 

 : قابليت اطمينان     -2

ود               9999/99... سوئيفت ادعا مي نمايد      ا مفق ن ادع  درصد قابل اطمينان مي باشد علت وجودي اي

ا حجم                    ن ب ابر اي ن شبکه مي باشد ، بن شدن يک پيام سوئيفتي طي بيست وشش سال گذشته در اي

ون و      ه هفت ميلي ي روزان دل مي شوند          فعل ن شبکه رد و ب ه از روي اي الي ک ام م زار پي دويست ه

 . مي باشد % 100قابليت اطمينان به سيستم نزديک به 

 : امنيت    -3

 : از نظر امنيتي در مقايسه با تلکس مزايا ذيل را مي توان بر شمرد 

ده ،                     –الف   ل بانک دريافت کنن اکتور از قبي اپنج ف ار ي اريخ ارسال      در سيستم رمزدهي تلکس چه  ت

ام                       پيام ، مبلغ و نوع ارز در محاسبه رمز به کار برده مي شود ، به همين جهت زماني که پي

ا مشتري     ) سياه (تلکسي رمزداري در اختيار مشتري قرارمي گيرد رمز را محو          د ت مي نماي

ا در دست داشتن            نتواند رمز را کشف کند زيرا اگر کسي مقداري با علم رياضي آشنا باشد ب

ي در          ود ول د ب ز خواه شف رم ه ک ادر ب ک ق ين دو بان ده ب ه ش ز دار مبادل ام رم دين پي چن

ار                      ا بک ز ب دل شده باشد و رم زار ردو ب ار گ ين دو ک د رمز سوئيفت ب د کلي سوئيفت ابتدا باي

ان                 ) Algorithm(گيري يک الگوريتم     ا پاي از ت ام از آغ ه حروف پي پيچيده رياضي که کلي

ه کارگر ز ب به رم صد    در محاس ردد و در مق ي گ افه م ام اض ه پي به و ب وند محاس ي ش ه م فت

ز دهي و                               ل رم ارتي عم ه عب د و ب د مي نماي رل و در صورت صحت تأيي سيستم رمز را کنت

ذيرد         ام مي پ ستم انج ز      . کشف رمز به صورت اتوماتيک توسط سي وق رم ز ف ر رم علاوه ب

ام اضافه مي شود حاکي از اينک                    ه پي املاً        ديگري نيز توسط سوئيفت ب ل شده ک ام تحوي ه پي

 . مطابق با پيام دريافتي بوده است 

ام      -ب ه ن ا استفاده از دستگاهي ب دأ     Encriptor ب   Point )  Swift در سايت سوئيفت مب

Access (        ابراتي ودن آن خارج و در شبکه مخ ا ب ه و از و از حالت خوان م ريخت ام به پي

ر کسي     ام سوئيفتي دسترسي داشته باشد        بين المللي قرار مي گيرد بنا بر اين اگ ه پي  حتي ب

ام   ) S.A.P(قادر به خواندن يا تغيير د رپيام نخواهد بود و فقط در سايت سوئيفت                مقصد پي
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ام  ه ن تگاه ديگري ب يله دس ه  Decriptorبوس دن ب ل خوان ه قاب ه ک نظم اولي ه صورت م  ب

ه   وسيله ترمينال باشد در مي آيد در صورتي که در تلکس بدين صورت ن  بوده و اگر منبعي ب

 . خطوط مخابراتي دسترسي يابد پيام قابل خواندن و تغيير دادن مي باشد 

ا                              د ب ه شود ، مي توان م ريخت ه ه ام ب م پي ي ه ابراتي داخل اگر عضوي بخواهد در خطوط مخ

ک صب ي ک  Encriptorن صب و ي ود ن ايت خ وئيفت Decriptor در س ايت س  در س

 . ساند کشورش ، اين عمل را به انجام ر

رداري مي         –ج  ره ب ل به ين شده قاب ارات تعي از در حدود اختي راد مج ستم فقط توسط اف  سي

د  ا    . باش ارات آنه دود اختي اربران و ح ايف ک سيم وظ ستم و تق ه سي ارتي ورود ب ه عب ب

ک ( ضاء ي ضاء دو و  ام ور ، ام ز ) اپرات د رم ه کلي ک ک سؤول بان ط دو م توس

ه است ،     توسط سوئي  ) (Masster Passwordاصلي  رار گرفت فت در اختيارشان ق

ز    د رم سمت کلي سمت از دو ق ک ق ين ي ستم تعي ه سي ازه ورود ب ) Password(اج

د  اربران را دارن ز  . ک د رم سمت کلي ر دو ق ت ه ا درياف اربران ب    )Password(ک

بکه      ه ش ازه ورود ب م اج ار ه راردادن آن در کن سئوولان و ق ن م رد از اي ه ف صر ب منح

ار ب د داشت سوئيفت و ک ين شده خواهن ارات تعي د اختي اربر . ا آن را در ح ز ک د رم کلي

ر بيش                   الي اگ همانند امضاء او مي باشد به منظور جلوگيري از سوء استفاده هاي احتم

ل مي                     اربر قف راي آن ک ستم ب ستم شود سي از سه بار متوالي رمز کاربري غلط وارد سي

ردد        شود و اجازه ورود به شبکه براي او مجدداً مي ب            د توسط مسئولان تنظيم گ در . اي

ه                       ار ب اربران اجب ار ک اه يک ب ه حداقل هر سه م ضمن سيستم به نحوي طراحي شده ک

د    Password تغيير م مي توان  Password دارند البته اگر کسي بخواهد هرروز ه

 . خود را عوض نمايد 

 : سرعت -4

ه محض                   د و ب ه طول نمي انجام شتر ب ه بي د ثاني ام از طريق شبکه سوئيفت      ارسال پيام چن  ارسال پي

ه سادگي                      ر ب ن ام ي در تلکس اي توسط آخرين امضاء مجاز بلافاصله پيام تحويل سوئيفت مي شود ول

د                  ه طول انجام ام         . ممکن نيست در مواقعي که خط اشغال باشد شايد ساعتها ب ا در يافت پي سوئيفت ب

ده  ه عه ده را ب ه دريافت کنن ام ب وري پي ل ف اري مسؤوليت تحوي ه در ساعات ک دارد و در صورتي ک
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ه دريافت        ه ب دريافت کننده پيام ، بنا به علل خارج از کنترل سوئيفت امکان تحويل پيام با يازده مراجع

 . کننده در عرض يک ساعت و نيم فراهم نباشد پيام را به ارسال کننده عودت مي دهد 

اري هشت           مقررات سوئيفت اعلام مي دارد هر عضو شبکه سوئيفت بايس          تي حداقل در در روزهاي ک

ه سوئيفت پاسخگو    د ب رد باي دول ک ررات ع ر از مق د و اگ ته باش ام را داش ت پي ادگي درياف ساعت آم

 . باشد

 :  هزينه -5

ام و بخصوص تلکس                            ه ساير روش هاي ارسال پي ه مراتب از هزين ام سوئيفتي ب هزينه ارسال پي

 .ارزان تر مي باشد 

ه مي باشد                       هزينه ارسال پيام تلکس      داقل آن سه دقيق ه ح ايق استفاده از خط ک زان دق بر اساس مي

ه  15 تا 10ارسال بعضي از پيامهاي اعتباري اسنادي از طريق تلکس حدود . تعيين مي گردد      دقيق

ل درک توسط     تاندارد قاب م اس تفاده از علائ ا اس وئيفت ب ه در س د در صورتي ک ي انجام ول م ه ط ب

ه از      –ر مي شود مثلاً نام بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران           کامپيوتر طول پيام کوتاهت    ران ک  ته

رد       ه ف صر ب رف منح شت ح ا ه وئيفت ب ه در س ده است ک شکيل ش ارکتر ت ار ک  BMJIIRTHچه

هر حرف ، عدد، فاصله      (هزينه ارسال پيام سوئيفت بر اساس تعداد کاراکتر         . نمايش داده مي شود     

ام ارسالي محاسبه و دريافت        ) ده مي شود  ، علامت و امثالهم يک کاراکتر نامي       داد پي ام و تع هر پي

 . مي گردد

ام                     ار حرف اول ن ه چه رد استاندارد شده است ک ه ف مشخصات هر بانک با هشت کارکتر منحصر ب

ا يک عدد و                          ا يک حرف و يک عدد و ي بانک ، دو حرف بعدي نام کشور و دو حرف يا دو عدد ب

د          . ام شهر مي باشد      يک حرف بعدي نام شهر مي باشد  ن         ه شعبه بخصوصي م ه در صورتي ک البت

ارکتر شعبه يک                    نظر باشد با اضافه نمودن سه کارکترحروف يا عدد بعداز نام شهر جمعاً با يازده ک

 . بانک شناسايي مي گردد 

 و  3/0حدود   ( فرانک بلژيک    5/3 و   5/11 کارکتر و    325در حال حاضر هزينه  ارسال هر پيام با          

ورو  1/0 ي مي باشد          )  ي ي و داخل ين الملل راي پيامهاي ب ه ترتيب ب ام ارسالي      . ب داد پي هر چه تع

ر                       ام ارزانت ه پي د هزين رار گيرن ام ق دگان پي الاتر ارسال کنن ه ب استفاده کنندگان بيشتر شود و در طبق

اوت              . خواهد شد    در ضمن کارمزد دريافتي کارگزاران براي اجراي پيامهاي سوئيفتي و تلکس متف
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ساني نداشته      مي   باشد و تقريباً کارمزد اجراي يک پيام سوئيفتي با توجه به اينکه نياز به نيروي ان

روي          3/1تا   2/1و توسط کامپيوتر خوانده و اجرا مي گردد بين           ه ني کارمزد اجراي يک پيام تلکسي ک

 . انساني مي بايد آن را اجرا نمايد مي باشد 

 قابليت دستيابي -6

وئيفت  ال  روز در365س سه ( س الهاي کبي ه )  روز 366س ل 24و کلي بانه روز قاب اعات ش  س

 . دسترسي بوده و مبادله پيام امکان پذير مي باشد

 

 سازمان سوئيفت 

اي عضو                    سوئيفت يک مؤسسه تعاوني يا به عبارتي ديگر يک موسسه غير انتفاعي است که تعلق به بانکه

الطبع از                دارد و توسط اعضاء کنترل مي شود و براي تأمين            زي شده است ، ب ا طرح ري اهداف مشترک آنه

م   ديريتش ه الي مي شود و م أمين م ام ارسالي ت داد پي ه تع ا پرداخت حق عضويت و هزين طرف اعضاء ب

أت                               نج نفري هي ارده اساسنامه سوئيفت اعضا بيست وپ اده چه ه استناد م ذيرد ب ام مي پ توسط اعضاء انج

اب    ضو انتخ اي ع وئيفت را بانکه ديره س هام     م د از س يم درص ک و ن يش از ي ه ب انکي ک ر ب د و ه ي کنن م

د                   ديره معرفي نماي زان سهام اختصاصي    (سوئيفت را در اختيار داشته باشد مي تواند يک عضو هيئت م مي

ردد                      ر  ) هر عضو هر سه سال يکبار با توجه به ميزان پيامهاي ارسالي عضو از طريق شبکه تعيين مي گ اگ

ديره                  عضوي بيش از شش درصد سهم      أت م د حداکثر دو عضو هي  سوئيفت را در اختيار داشته باشدمي توان

ر از             ه کمت د و کشورهايي ک داد            5/1معرفي نماي ه تع ه شرطي ک د مشترکاً ب د مي توانن  درصد سهام را دارن

 .  درصد سهام بشود يک عضو هيأت مديره معرفي نمايند 5/1سهام آنها بيش از 

ون          125 فرانک بلژيک معادل     5 ، 000ارزش اسمي هر سهم سوئيفت       م اکن ) 2003سال   ( يورو است و ه

ورو    1950( فرانک بلژيک    78000ارزش آن حدود     ا     1371در سال   . مي باشد       ) ي ه بانکهاي ايراني ب  ک

 .  فرانک بلژيک بود32 ، 000خريد يک سهم عضويتشان پذيرفته شد ارزش هر سهم 

ضا    ه اع الطبع ب اوني ب سه تع ن موس اتي اي ود عملي ي    س ود ول سيم ش ضاء تق ين اع د ب ق دارد و ميباي ء تعل

ام  ل را انج ن عم وئيفت اي  س

 نمي دهد وسود حاصله را براي سرمايه گذاري مجدد و کاهش هزينه پيام سوئيفتي در سال بعد استفاده مي                    

ام سوئيفت                   . کند   ه ترت       6 و   18مثلاً در ابتدا که سوئيفت را ه اندازي شد ، قيمت هر پي يب   فرانک بلژيک ب
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ه                       ه در حال حاضر ب ود ک ي ب ي و داخل ين الملل  فرانک بلژيک از محل        5/3 و   5/11براي ارسال پيامهاي ب

 . سود هاي تقسيم نشده کاهش يافته است 

 استفاده کنندگان از سوئيفت 

 : استفاده کنندگان از سوئيفت به سه دسته تقسيم مي شوند 

  " Member"  اعضاء-1

ه سهامداران          " "Head  Officeادارات مرکزي بانکها  وان اعضاء شناخته مي شوند ک ه عن ب

ه يک عضو و       . سوئيفت مي باشند    ا بانک صادارات در تهران ک ي ي ل اداره مرکزي بانک مل مث

 . سهامدار مي باشند 

  " Submember "اعضاء فرعي -2

يش از          ه ب ابع ک الي ت ه    % 90شعب خارج از کشور اعضاء يا مؤسسات م عضو  سهام آن متعلق ب

ي ،    .  پذيرفته مي شوند Submemberباشد به عنوان     مثلاً شعب خارج از کشور بانکهاي ايران

ي            ا      (که عضويت آنها بعد از پذيرفته شدن بانکهاي ايران وان عضو ،       ) ادارات مرکزي بانکه ه عن ب

 .  پذيرفته شدند "Submember"تحت عنوان عضو فرعي يا

    " Participent "شرکت کنندگان  -3

ورس  . مؤسسات غير بانکي که در يکي از رشته هاي عمليات بانکي فعال مي باشند            مثل دلالهاي ب

 . که در رشته هاي مختلف از قبيل خريد و فروش ارز ، سهام وامثالهم فعاليت دارند 

ي شرکت            د ول رداري نماين اعضاء و اعضاء فرعي مي تواننند از کليه سرويسهاي سوئيفت بهره ب

ط     د ارسال و دريافت                    کنندگان فق د مي توانن ه دارن ه تخصصي ک ا توجه ب ام خاص را ب وع پي يک ن

ي                          د شوند ول ات سوئيفت بهرمن ه امکان د از کلي دارند به عبارتي اعضاء و اعضاء فرعي مي توانن

 . شرکت کنندگان از امکانات محدود با توجه به رشته تخصصي خود مي توانند بهره مند گردند 

  کشور در سوئيفت شرط پذيرش عضويت يک

رد کشور                رار گي ورد بررسي ق ديره م أت م ذيرش يک کشور در سوئيفت توسط هي ل از اينکه تقاضاي پ قب

ضويت   ي ع  متقاض

 . مي بايد قبول سه شرط ذيل را به سوئيفت اعلام دارد 
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دازي سايت سوئيفت در کشور متقاضي                    ) S.A.P(تأسيس سايت سوئيفت    -1 ه راه ان از ب در صورت ني

ه خود يک سايت سوئيفت در                             محلي   ا هزين ا ب اره داده شود ت ن امر اج راي اي مي بايد به سوئيفت ب

 . آنجا راه اندازي نمايد 

اتي در کشورهاي                     : معافيت مالياتي   -2 رخ مالي ات ، چون ن ارايه گواهي مبني بر معافيت از پرداخت مالي

اوت ف متف  مختل

 . سان با همه اعضاء انجام يافته است  مي باشد بنابر اين در صورت رعايت آن ، رفتار يک

ه             : خط انتقال ديتا    -3 يک خط انتقال ديتا بين المللي به منظور انتقال پيامهاي سوئيفت از سايت سوئيفت ب

 .خارج از کشور و به عکس ، حداقل براي مدت پنج سال به هزينه سوئيفت در اختيارش قرار گيرد 

 

 شبکه سوئيفت  

لي يک کشور به حدي باشد که نياز به راه اندازي سايت سوئيفت در کشور متقاضي                 اگر تعداد پيامهاي ارسا   

ه                           ر اينصورت کشور متقاضي ب ود در غي د نم عضويت باشد سوئيفت يک سايت در آن کشور تأسيس خواه

د شد                  دل خواه هر  . سايت سوئيفت يکي از کشورهاي همسايه متصل واز آن طريق پيامهاي سوئيفت رد وب

وئيفت ايت س اتي  س ز عملي ي از دو مرک ش يک ر پوش   زي

) Operating Center ( ا    . سوئيفت که در هلند و آمريکا مستقر مي باشند قراردارد کشورهاي عضو ب

د                     رار دارن د ق ا هلن ا ي اتي   . توجه به محل جغرافيايشان زير چتر حمايتي يکي از دو سايت آمريک ز عملي مراک

ي خارج شود       هلند و آمريکا پشتيبان هم نيز مي باشند ب         ه عبارتي اگر يکي از آنها از مدار به علت نقص فن

 . بلا فاصله ديگري جايگزين ميشود 

د            ل بدهن انيده و تحوي ه سايت سوئيفت رس استفاده کنندگان از سوئيفت مسئوليت دارند که پيامهاي خود را ب

ال  . ده سوئيفت مي باشد از آنجا به بعد تا سايت سوئيفت کشور مقصد پيام ، مسئوليت تحويل پيام به عه     انتق

ا نصب                    ن ب پيام از سايت عضو سوئيفت به سايت سوئيفت در کشور مبدا از طريق خطوط انتقال ديتا و يا تلف

ز       . امکان پذر مي باشد      ) Modem(مودم   شتيبان ني اعضاء موظفند يک خط انتقال ديتا يا تلفن به عنوان پ

ع اضطرار             ه در مواق د ک ي نماين د              به سوئيفت معرف دار خارج مي باشد سوئيفت بتوان ه خط اصلي از م ي ک

 . پيامهاي وارده را از آن طريق تحويل نمايد 

 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 انواع پيامهاي سوئيفتي 

ا يکديگر ، سوئيفت             ين سوئيفت و اعضاء و اعضاء ب ام ب ابره و دريافت پي ه منظور سهولت در امر مخ ب

ا     ين اعضاء         مبادرت به طبقه بندي پيامهاي مختلف در ده گروه صفر ت ستمي ب ا سي روه صفر پيامه ه گ ه ک ن

 : سوئيفت و گروه يک الي نه پيامهاي مالي بين اعضاء مي باشد ، به شرح ذيل نموده است 

 پيامهاي گروه صفر ، بين اعضاء و سوئيفت         -

 ... ، وجوه بين حساب مشتريان ، اعلاميه چک ، دستور عدم پرداخت چک 1پيامهاي گروه         -

  ، انتقال وجوه بين بانکي و بين حسابهاي مختلف يک بانک ، 2پيامهاي گروه         -

 ) خريد و فروش ، سپرده ، سلف نرخ بهره و امثالهم ( ، تأئيديه معاملات ارزي 3پيامهاي گروه         -

  ، وصولي ها 4پيامهاي گروه         -

  ، سهام و اوراق قرضه 5پيامهاي گروه        -

  ، فلزات گرانبها ، وام هاي سنديکايي 6پيامهاي گروه         -

  ، اعتبار اسنادي ، ضمانت نامه 7پيامهاي گروه        -

  ، تراولر چک 8پيامهاي گروه         -

 ، صورت حساب ، اعلاميه بدهکار و بستانکار 9پيامهاي گروه        -

 

 عضويت بانکهاي ايراني در سوئيفت 

د از  سوئيفت   . ا .  توسط کارشناسان بانک مرکزي ج   1364ررسي اوليه در سال     ب : 1364سال   ا با بازدي

ذيرفت      ام پ وئيفت انج ضو س ي ع ک بلژيک د بان ضويت   . و چن شنهاد ع وب و پي ابي مطل ارزي

اد                    بانکهاي ايراني داده شد ولي با توجه به جنگ تحميلي و اولويتهاي اساسي تر به تعويق افت

 . 

ه منظور عضويت در                  . ا  . ک مرکزي ج    بان : 1369سال   ا بانکهاي تجاري ب ا هيأتي را مأمور هماهنگي ب

 . سوئيفت نمود 

ال  ران توسط بانک    : 1370س انکي اي ستم ب اري تقاضاي عضويت سي اي تج ا بانکه اهنگي ب پس از هم

 . ا به سوئيفت ارائه گرديد . ا . مرکزي ج 
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ال  يش شرط عضويت ب   : 1371س ه پ ه س زي ج  پس از ارائ وئيفت ، عضويت بانک مرک ه . ا . ه س ا  ب

 . همراه پنج بانک تجاري ملي ، صادرات ، تجارت ، ملت ، و سپه در آذر ماه پذيرفته شد 

پس از راه اندازي سايت ، خريد تجهيزات نرم افزاري و سخت افزاري و نصب آنها ،مصادف            : 1372سال  

 .اه به شبکه سوئيفت ملحق شديم با سالروز ولادت صديقه کبري در چهاردهم آذر م

 قبول عضويت و الحاق بانک توسعه صادرات  : 1376سال 

 . قبول عضويت بانک صنعت و معدن و تقاضاي عضويت بانک رفاه کارگران  : 1377سال 

 . الحاق بانک صنعت و معدن و بانک رفاه کارگران  : 1378سال 

 قبول عضويت و الحاق بانک کشاورزي  : 1379سال 

 قبول عضويت و الحاق بانک مسکن  : 1380ال س

 . قبول عضويت و الحاق بانکهاي خصوصي پارسيان ، کار آْفرين و سامان  : 1381سال 

 . قبول عضويت و الحاق بانک خصوصي اقتصاد نوين  : 1382سال 

 سوئيفت   در حال حاضر متأسفانه سيستم بانکي کشور علي رغم رشدي که در استفاده از سيستم پيام رساني                

داد پيامهاي ارسالي             ه عمل نمي آورد و تع در سالهاي اخير داشته است ، هنوز استفاده بهينه از سوئيفت ب

وب نمي باشد و تعدادسهام بانک            ايران از طريق اين شبکه و بهره برداري از مزاياي جانبي آن در حد مطل

ان سال            د در پاي اً  1381هاي ايران در سوئيفت پس از اختصاص سهام جدي ه     252 جمع  سهم مي باشد ک

ي     هام ، مل داد س ب تع ه ترتي ا ب ادرات  90بانکه په 48 ، ص ارت  42 ، س ت 26 ، تج عه 25 ، مل  ، توس

وين   1 ، پارسيان  1 ، صنعت ومعدن     1 ، مرکزي    8 ، رفاه کارگران     9صادرات   صاد ن  ، کشاورزي و  1 ، اقت

ه  در جايي که سها. مسکن و سامان عضويت بدون سهم را دارند      م کشورهايي نظير عمان ، قطر و بحرين ب

شتري از                     . مراتب از ايران بيشتر مي باشد        ه از سوئيفت پيامهاي بي ا استفاده بهين د ب ران مي توان مسلماً اي

ه ارسال                د ، ضمن اينکه ريسک ، هزين ه خود اختصاص ده طريق سوئيفت ارسال نمايد و سهام بيشتري ب

ر مي باشد يکي از راههاي                    پيام و کارمزد کارگزاران در زمان ا       ستفاده از سوئيفت به مراتب از تلکس کمت

انکي و                            ر ب اري غي ر بانکهاي خصوصي و مؤسسات اعتب استفاده بهينه از سوئيفت اتصال هر چه سريع ت

زي                     ه ري انبي آن و برنام شعب ارزي کليه بانکها در تهران و شهرستانها به سوئيفت و استفاده از خدمات ج

ا   به سمت اتوماسي ي بانکه  (Stright  Through  Processing  STP)ون شبکه عملياتي بين الملل

 .  با استفاده از سوئيفت مي باشد 
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 پيوست شماره سه

 يک نمونه از انجام معاملات تبديل ارز ي و سپرده ارزي

  يک نمونه معامله تبديلات ارزي –قسمت اول 

ران    در اين معامله فرضي ، معامله گربانک مرکزي جم         ه   » BMJ«هوري اسلامي اي -1-24در روز جمع

ون دلاري                    2003  ، متقاضي نرخ برابري نقدي يورو در مقابل دلار آمريکا به قصد انجام يک معامله ده ميلي

 . از طريق رويترز ديلينگ مي باشد » YBS« در زوريخ  » Y« از معامله گر بانک سوئيسي 

 : عاملات بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران  انجام معامله تبديل نقدي در اتاق م–الف 

BMJ : Please  EUR /USD Value  Spot  For  USD ۱۰ Mio ?  

YBS :  EUR / USD Spot  ۱٫۰۶۰۹-۱۲+ 

YBS : Your  Risk +  

BMJ : Please New Rate ?  

YBS : New  Rate ۱۰-۱۳+ 

BMJ: AT۱۳+ 

YBS :We Bought  USD ۱۰ ۰۰۰, ۰۰۰, ۰۰.  Value  ۲۸-۰۱-۲۰۰۳ against  EUR at ۱ ۰۶۱۳.  , Our 

 USD  to  Chase  New  York + 

BMJ :We Sold  USD ۱۰ ۰۰۰, ۰۰۰, ۰۰.  against  EUR Value ۲۸-۰۱-۲۰۰۳ at ۱ ۰۶۱۳. , EUR to 

 our A/C with your  Frankfurt +  

YBS: Thanks  for  the Deal + 

BMJ: Thanks and  BiBi+ 

ه       سخه چاپ شده معامل رم       » Deal«يک ن ه گرامضاء و  در يک ف وارد ،  » Slip Deal«توسط معامل

ه                 شتيباني ب راي واحد پ د و ب ران تأيي کنترل وتوسط رئيس اتاق معاملات بانک مرکزي جمهوري اسلامي اي
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ام هاي                   ه ترتيب پي ه ب منظور امور تسويه و صدور پيامهاي تأئيديه تبديل ارزي ، دستور پرداخت و  اطلاعي

 .  ارسال مي گردد 210 ، 202 ، 300سوئيفتي 

را داشته باشد و       » YBS«معامله گر بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران بايستي مجوز انجام معامله با             

ام                     اري جوابگوي انج قبل از برقراري ارتباط با آن بانک ، خط اعتباري آن بانک را کنترل و ميزان خط اعتب

 . اين معامله بوده باشد 

د وفروش ارز شناخته شده در                 معامله گران معمولاً   صد خود از خري دي ، ق ديل نق رخ تب  در زمان تقاضاي ن

د                 ه     . مقابل ارزنا شناخته را اعلام نمي دارند ولي مقدار حجم معامله را تعيين مي کنن ين اساس معامل ر هم ب

ه را  دلار آمريکا فقط مقدا/ گر بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران هنگام تقاضاي نرخ نقدي يورو             ر معامل

 . برا ي ده ميليون دلار آمريکا اعلام داشته است 

رخ    ده ن اري      » YBS«اعلام کنن ان از وجود مجوز و خط اعتب پس از شناسايي متقاضي و حصول اطمين

نرخ نقدي خريد و فروش ارز شناخته شده در مقابل ارز نا شناخته خود را اعلام                 » BMJ«انجام معامله با    

رخ             در اين . داشته است    ورو را در ن رخ ي رخ            0609/1 مثال اعلام کننده ن  0612/1 مي خرد و آن را در ن

م در نوسان مي                        . در مقابل دلار آمريکا مي فروشد        م دائ ه ه سبت ب اگون ن ديل اسعار گون رخ تب از آنجا که ن

ر بانک مرکزي قصد     / باشند ، به جهت تغيير نرخ برابري يورو      ه گ  خود را  دلار آمريکا قبل از اينکه معامل

ا شماست را     » Your Risk«عبارت » YBS«معامله گر . اعلام نمايند  رخ ب به مفهوم مسئوليت نغيير ن

 . به کاربرده است 

ا فروش ده                 د موافقت خود ب معامله گر بانک مرکزي تقاضاي نرخ جديد را نموده و پس از دريافت نرخ جدي

ر   .  را اعلام داشته است    0613/1ميليون دلار آمريکا در مقابل خريد يورو و در نرخ      ه گ  » YBS«معامل

غ ده                ورک را جهت دريافت مبل زد چيس بانک شعبه نيوي مراتب انجام معامله راتأييد و حساب دلاري خود ن

ور        ه وال ه ،                        28/1/2003ميليون دلار ب د معامل ز ضمن تايي ر بانک مرکزي ني ه گ  را اعلام داشته و معامل

 .  اعلام نموده است YBSبش نزد شعبه فرانکفورت بانک محل دريافت يورو خود را در حسا

شتيباني                           –ب   ه توسط واحد پ ديل ارزي ، دستور پرداخت و اطلاعي ه تب ه ب  صدور و مخابره پيام هاي تأئيدي

 :  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران 

ه         " "MT۳۰۰متن هر يک از پيام هاي سوئيفتي ، تأييديه تبديل ارزي           خ    YBS( به بانک طرف معامل زوري

کارگزار دلاري بانک مرکزي    ( لندن   – به بانک ملي ايران      "MT۲۰۲"، دستور پرداخت ده ميليون دلاري       ) 
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بايستي  » YBS« به شعبه فرانکفورت  "MT۲۱۰" يورو 9 ، 422 ، 48/406واطلاعيه دريافت مبلغ ) 

 .به شرح ضميمه تهيه و ارسال شوند  ) 28/1/2003والور (قبل از روز تسويه 

 

تائيديه تبديلات 

 MT-۳۰۰ارزي 

– Message  

Report      

      Message  Preparation MPA

۳۱IN  Operator: 

Message Modification 

Message Modification Message  Preparation  Application : 

Message disposed  to  the 

Text   Modif  ication  Queue 

Action: 

I    YBSW ۳۰۰DEFFXXX  FX – 

TEST -۳۰۰ ۰۳۰۱۲۶  

Unique  Message  Identifier 

Message  Header 

۳۰۰FIN  MT -Foreign  

Exchange  Confirmation 

۳۰۰MT  FIN 

 Normal Priority: 

 None Monitoring 

  Sender: 

IN  Unit :  

BMJIRTHXXX  Institution 

: 

 

   Receiver:  

۸۰YBSWCHZH A    YBS  

AG 

 Institution 

: 

 

(HEAD      
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OFFICE) 

ZURICH    CH     

Message  Text 

۱۵A : New   Sequence  A 

۲۰ : Snders  Reference  

FX- TEST -۳۰۰   

۲۱: Related Refernce  

۰۶۱۳BMJITH YBSWZH   

۲۲A : Type  of  Operation 

NEWT  

۹۴A : Scope  of Operation 

۲۲C: Common  Refernce 

۱۷T : Block  Trade  Indicator 

۱۷U : Split    Settlement  Indicator 

۸۲: A- Party  A – BIC/BEI  

BANK  MARKAZI  JOMHOURI  

ISLAMI  IRAN 

BMJIRTH  

TEHRAN  IR   

 ۸۷: A- Party  B – BIC/BEI 

YBS  AG ۸۰YBSWCHZH A  

(HEAD  OFFICE)   

ZURICH    CH   

 ۷۷D : Trms  and  Conditions  

 ۱۵B : New  Sequence  B 

 ۳۰T : Trade  Date 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

۲۰۰۳۰۱۲۴  

۳۰V : Value  Date 

۲۰۰۳۰۱۲۸  

۳۶ : Exchange  Rate 

۱ ۰۶۱۳,   

۳۲B:Currency , Amount 

(EURO) EUR  

#۹،۴۲۲،۴۰۶٫۴۸#  ۹۴۲۲۴۰۶،۴۸  

– Message  Report       Message  

Preparation 

MPA

 ۵۷: A  - Receiving  Agent  - BIC 

YBS   WARBURG  AG 

FRANKFURT  AM  MAIN 

YBSWDEFF

FRANKFURT     AM   MAIN   DE 

 ۳۳B : Currency  , Amount 

(US  DOLLAR) USD

#۱۰،۰۰۰ ۰۰۰ , .# ۱۰۰۰۰۰۰۰,

 ۵۳ :A-Delivery  Agent  - BIC

MELLI  BANK  PLC MELIGB۲L

LONDON  GB 

 ۵۷ : A-Receiving  Agent – BIC  

JPMORGAN  CHASE    BANK ۳۳CHASUS  

NEW  YORK  NY   US 

Network   Data 

SWIFT  Network

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

End  of  Report 

                    
                 

 

 

ت   تور پرداخ دس

MT-۲۰۲ 

Message  Report-Message  

Preparation 

MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application :

Message dispose  to  the Text   

Modification  Queue   

Action:

۱ ۲ ۲۰۲ MELI  GB LXXX   FX – TEST – 

۲۰۲۰۳۰۱۲۶ 

Unique  Message  Identifier:

message  Header 

FIN  MT ۲۰۲ –General Fin  lnst  

Transfer 

MT۲۰۲ FIN

 Normal Priority:

 None Monitorig

  Sender:

       IN Unit : 

         BNJIRTHXXX      Institution : 

  Receivera 

MELLI  BANK 

PLC

     MELIGB۲LXXX Institution: 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

LONDON  

GB  

Message  Text 

 ۲۰: Transaction  Reference  Number  

 FX-TEST  - ۲۰۲  

 ۲۱: Related Reference 

 BMJITH۰۶۱۳YBSWZH

 ۳۲A: Value  Date , Currency   Code  Amt 

 ۰۳۰۱۲۸ 

Usd (us dollar)

#۱۰،۰۰۰،۰۰۰# ۱۰۰۰۰۰۰۰, 

۵۷:A- Account  With  Institution – BIC  

JPMORGAN  CHASE  BANK۳۳CHASUS  

NEW  YORK , NY  US

۵۸: A- Beneficiary  institution  - BIC 

YBS  AGYBSWCHZH۸۰A

(HEAD  OFFICCE )

ZURICH  CH

۷۲: Sender  to  Recceiver  

Information 

Network   Data

SWIFTNetwork

End  of  Report 

                 
 

          

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 

ه    ت وج ه درياف -MTاطلاعي

۲۱۰ 

- Message  Report    Message  

Preparation 

MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application 

:

Message dispose  to  the verification  

Queue   

Action:

۱ ۲۱۰ YBSWDEFFXXX  FX-TEST-۲۱۰ 

۰۳۰۱۲۶ 

Unique  Message  Identifier:

Message  Header 

FIN  MT ۲۱۰ Notice Receive ۲۱۰MTFIN

 Normal Priority:

 None Monitorig

  Sender:

       IN Unit : 

         BNJIRTHXXX      Institution : 

  Receivera 

YBS WARBURG AGYBSWDEFFXXX Institution: 

FRANKFURT AM 

MAIN

  

FRANKFURT AM 

MAIN

  

DE  

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

Message  Text 

 ۲۰: Transaction  Reference  Number  

 FX-TEST  - ۲۱۰

 ۲۵: Account  ldentification 

 ۳۰: Value  Date 

 ۰۳۰۱۲۸ 

 ۲۱: Related Reference 

۰۶۱۳BMJITH YBSWZH 

۳۲B: Currency  Code , 

Amount 

(EURO)EUR

#۹،۴۲۲،۴۰۶ ۴۸.  # ۹۴۲۲۴۰۶،۴۸ 

۵۲:A – Ordering  Institution – BIC 

YBS  AGYBSWCHZH۸۰A

(HEAD  OFFICCE)

ZURICH   CH

Network: Data 

SWIFTNetwork

End  of  Report 

               
 

                                                 

 

  يک نمونه معامله سپرده گذاري –قسمت دوم 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ران    لامي اي وري اس زي جمه ک مرک ر بان ه گ ي ، معامل ه فرض ن معامل ه  » BMJ« دراي در روز جمع

ر بانک سوئيسي      21/1/2003 ه گ ا از معامل »   Y«  متقاضي نرخ سپرده يک ماهه ده ميليون دلار آمريک

 . از طريق رويترز ديلينگ مي باشد  » YBS« در زوريخ 

 :   انجام معامله سپرده در اتاق معاملات بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران –الف 

BMJ  : Please  USD ۱۰ Mio  One  Month  Deposit  Rate?  

YBS : USD  One  Month  ۱ ۲۵۰. -۱ ۳۷۵. + 

BMJ :Please Improve  Your Rate? 

YBS : New  Rate ۱ ۲۵۱. -۱ ۳۷۵. 

BMJ :Agreed  at  ۱ ۲۵۱. + 

YBS : We  take USD  ۱۰ ۰۰۰, ۰۰۰, ۰۰.  Value  ۲۸-۰۱-۲۰۰۳ to ۲۸-۰۲-۲۰۰۳ at 

۱ ۲۵۱.  PCPA  USD  to  our  A/C with         Chase  New  York + 

BMJ:We  place  USD ۱۰ ۰۰۰, ۰۰۰, ۰۰,  Value  ۲۸-۰۱-۲۰۰۳ till  ۲۸-۰۲-۲۰۰۳ at  

۱ ۲۵۱.   pcpa  Our  P+۱ ON  ۲۸-۰۲-۲۰۰۳, USD ۱۰ ۰۱۰۷۷۲, ۵۰.  TO OUR  a/C 

with  Melli  Bank  PLC , London+ 

YBS : Thanks  for  the  Deal+ 

BMJ:Thanks  and  BiBi+ 

 

رم     وارد ، "Deal Slip"يک نسخه چاپ شده معامله سپرده گذاري ، توسط معامله گر امضاء و در يک ف

ه         کنترل و توسط رئيس ات   شتيباني ب راي واحد پ د و ب ران تائي اق معاملات بانک مرکزي جمهوري اسلامي اي

اي            ام ه ب پي ه ترتي ه ب ت و اطلاعي تور پرداخ پرده ارزي دس ه س وئيفتي تائيدي اي س دور پيامه ور ص منظ

وئيفتي  ردد  210 ، 202 ، 320س ي گ ال م سي    .  ، ارس ک سوئي زي و بان ک مرک ران بان ه گ » Y«معامل

ه وجودداشته باشد                   بايستي قبل از     ام معامل . انجام معامله خط اعتباري يکديگر را کنترل نموده و امکان انج

ور             ه از وال ک ماه ا  ي ون دلارآمريک غ ده ميلي راي مبل پرده ب رخ س اي ن زي تقاض ک مرک ر بان ه گ معامل

راي     % 1 ، 375و  % 1 ، 250نرخ هاي  » YBS« را نموده و معامله گر      28/1/2003 ه ترتيب ب را ب

رخ                ر بانک مرکزي تقاضاي ن ه گ سپرده گيري و سپرده گذاري دلار آمريکا يکماهه اعلام داشته است معامل

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

ري را يک پوينت      » Y«بهتري را نموده است و معامله گر بانک سوئيسي   زايش  ) ۱bp(نرخ سپرده گي اف

 . داده است ولي نرخ سپرده گذاري خود را تغيير نداده است 

ا      % 1 ، 251در نرخ معامله گر بانک مرکزي      ون دلار آمريک غ ده ميلي ذاري مبل موافقت خود را با سپرده گ

ذاري بانک مرکزي را                                ه سپرده گ ران هر دو بانک ، معامل ه گ يک ماهه را اعلام داشته است سپس معامل

ور       » Y«بانک سوئيسي     . تائيد نموده اند     ه وال ا ب ون دلار آمريک  28/1/2003تقاضاي واريز مبلغ ده ميل

ه در    ب ود متعلق ز اصل و س زي تقاضاي واري وده و بانک مرک ورک را نم زد چيس بانک نيوي سابش ن ه ح

غ     28/2/2003سررسيد   زد خود آن بانک اعلام                 10 ،   010 ،   50/722 به مبل ه حسابش ن ا ب  دلار آمريک

 . داشته است 

 

شتيباني بانک     صدور ومخابره پيام هاي تائيديه سپرده گذاري ، دستور پرداخت و اطلاعيه تو           -ب د پ سط واح

 : مرکزي جمهوري اسلامي ايران 

ز سپرده در سررسيد       ه واري ذاري و تأيدي   " MT۳۲۰"متن هر کدام از پيامهاي سوئيفتي ، تائيديه سپرده گ

ران  "MT۲۰۲"و دستور پرداخت ده ميليون دلاري    )  زوريخ   YBS(به بانک طرف معامله       به بانک ملي اي

دن  – ارگزار دلاري ب ( لن ور   ) انک مرکزي  ک ل از وال ستي قب ه   28/1/2003باي ه وارسال شوند اطلاعي  تهي

ت  غ "MT۲۱۰"درياف ک   10 ، 010 ، 50/722 مبل ه بان ا ب ل از   » YBS« دلار آمريک ا قب خ ت زوري

خ بانک            ) 28/2/2003والور  (سررسيد واريز سپرده گذاري      ارسال   » YBS«بايد تهيه و به شعبه زوري

 .  به شرح ضميمه مي باشند متن اين سه پيام. شود 

 

ذاري  پرده گ ه س تائيدي

MT-۳۲۰ 

- Message  Report   Message  Preparation MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application :

Message dispose  to  the 

verification  Queue   

Action:

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

۱ ۸۰ ۳۲۰YBSWCHZH A  DP- – TEST -

۳۲۰-۱ ۰۳۰۱۲۶  

Unique  Message  Identifier:

Message  Header 

FIN  MT ۳۲۰ –Fixed Loan/Deposit 

Conf 

MT۳۲۰ FIN

 Normal Priority:

 None Monitorig

  Sender:

       IN Unit : 

         BMJIRTHXXX      Institution 

: 

  Receivera 

YBS   AGYBSWCHZH۸۰A Institution: 

(HEAD OFFICE)   

ZURICH   

CH   

Message  Text 

 ۱۵A : New   Sequence  A 

 ۲۰ : Sender's  Reference  

 DP -TEST -۳۲۰-۱ 

 ۲۱: Related Referenc 

 BMJITH۱۲۵۱YBSWZH

 ۲۲A : Type  of  Operation 

NEWT

۹۴A : Scop  of Operation 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

۲۲B: Type  of  Event 

CONF

۲۲C: Common   Reference  

۲۱N: Contract  Number  Party  A 

  ۸۲       : A- party A-BIC/BEI      

BANK MARKAZI  JOMHOURI  

ISLAMI  IRAN

BMJIRTH

TEHRAN  IR

۸۷: A- Party   B – BIC/BEI 

YBS    AGYBSWCHZH۸۰A

(HEAD  OFFICE)

ZURICH   CH

۷۷D: Terms  and  Conditions  

۱۵B : New Sequence   B 

۱۷R: Party  A,s   Role 

L

۳۰T: Trade  Date 

۲۰۰۳۰۱۲۴ 

۳۰V:Value Date  

۲۰۰۳۰۱۲۸ 

۳۰p: Maturity Date 

۲۰۰۳۰۲۲۸ 

Message  Preparation- Message  Report              MPA 

۳۲  B : Currency  and  Principal  Amount  

USD                  (US   DOLLAR)                   

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

#۱۰،۰۰۰،۰۰۰# ۱۰۰۰۰۰۰۰,  

  ۳۲H :Amount  to  Settled 

  ۳۰X: Next  Interest  Due  

Date 

  ۲۰۰۳۰۲۲۸  

 ۳۴E:Currency  and  Interest  Amount  

  N  

 (US   DOLLAR)USD   

#۱۰٫۷۷۲٫۵۰# ۱۰۷۷۲،۵۰   

  ۳۷G : Interest  Rate              

  ۱،۲۵۱  

  ۱۴D: Day  Count  Fraction 

  ۳۶۰ACT/   

 ۳۰F: Last  Day  of  the  First  lnt  

period 

 ۳۸J: Number  of  Days 

 ۱۵C: New  Sequence  C 

 ۵۷:A- Receiving  Agent – BIC  

JPMORGAN     CHASE   BANK ۳۳CHASUS    

  NEW    YORK,NY  US     

 ۱۵D : New  Sequence  D  

 ۵۷ :A- Receiving Agent  - BIC  

MELLIBANK  PLC ۲MELLIGB L   

LONDON  GB    

Network: Data 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

SWIFTNetwork

End  of  Report 

                 
                                                    

                                                  

 

ت   تور پرداخ دس

MT-۲۰۲ 

- Message  Report       Message  

Preparation 

MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application :

Message dispose  to  the Text   

Modification  Queue   

Action:

۱ ۲ ۲۰۲ MELI  GB LXXX   DP – TEST – 

۲۰۲ ۰۳۰۱۲۶  

Unique  Message  Identifier:

message  Header 

FIN  MT ۲۰۲ –General Fin  lnst  

Transfer 

MT۲۰۲ FIN

 Normal Priority:

 None Monitorig

  Sender:

       IN Unit : 

         BNJIRTHXXX      Institution : 

  Receivera 

MELLI  BANK      MELIGB۲LXXX Institution: 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

PLC

LONDON  

GB  

Message  Text 

 ۲۰: Transaction  Reference  Number  

 DP-TEST  - ۲۰۲  

 ۲۱: Related Reference 

 BMJITH۰۶۱۳YBSWZH

 ۳۲A: Value  Date , Currency   Code  Amt 

 ۰۳۰۱۲۸ 

 (US  DOLLAR)Usd

#۱۰،۰۰۰،۰۰۰# ۱۰۰۰۰۰۰۰, 

۵۷:A- Account  With  Institution – BIC  

JPMORGAN  CHASE  BANK۳۳CHASUS  

NEW  YORK , US

۵۸: A- Beneficiary  institution  - BIC 

YBS  AGYBSWCHZH۸۰A

(HEAD  OFFICCE )

ZURICH  CH

۷۲: Sender  to  Recceiver  

Information 

Network   Data

SWIFTNetwork

End  of  Report 

                 
 

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 

 

-MTاطلاعيه دريافت وجه     

۲۱۰ 

- Message  Report    Message  

Preparation 

MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application :

Message dispose  to  the Text 

Moditication  Queue   

Action:

۱ ۲ ۲۱۰ MELIGB LXXX  DP-TEST-۲۱۰ 

۰۳۰۱۲۷ 

Unique  Message  Identifier:

Message  Header 

FIN  MT ۲۱۰ Notice ReceiveMT۲۱۰FIN

 NormalPriority:

 NoneMonitorig

  Sender:

INUnit :  

     BNJIRTHXXX     Institution :  

  Receivera 

MELI BANK PLCMELIGB۲LXXXInstitution:  

LONDON  

GB  

Message  Text 

 ۲۰: Transaction  Reference  Number  

 DP-TEST  - ۲۱۰

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

 ۲۵: Account  ldentification 

 ۳۰: Value  Date 

 ۰۳۰۱۲۸ 

 ۲۱: Related Reference 

BMJITH۰۶۱۳YBSWZH

Currency  Code , Amount۳۲B: 

(US DOLLAR)USD

#۱۰،۰۱۰،۷۷۲٫۵۰ # ۱۰۰۱۰۷۷۲،۵۰ 

۵۲:A – Ordering  Institution – BIC 

YBS AG YBSWCHZH۸۰A

(HEAD  OFFICCE)

ZURICH   CH

Network: Data 

SWIFTNetwork

End  of  Report 

             
 

 

ذاري  پرده گ ه واريزس تائيدي

MT-۳۲۰ 

-Message  Report  Message  Preparation MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application 

:

Message dispose  to  the text Action:

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

Modification  Queue   

۱ ۸۰ ۳۲۰YBSWCHZH A  DP- – TEST -

۳۲۰-۲ ۰۳۰۱۲۷  

Unique  Message  Identifier:

Message  Header 

FIN  MT ۳۲۰ –Fixed Loan/Deposit 

Conf

MT۳۲۰ FIN

 Normal Priority:

 None Monitorig

  Sender:

IN Unit : 

     BMJIRTHXXX      Institution 

: 

  Receivera 

YBS   AGYBSWCHZH۸۰A Institution: 

(HEAD OFFICE)    

ZURICH   

CH   

Message  Text 

 ۱۵A : New   Sequence  A 

 ۲۰ : Sender's  Reference  

 DP -TEST -۳۲۰-۲ 

 ۲۱: Related Referenc 

 DP-TEXT-۳۲۰-۱ 

 ۲۲A : Type  of  Operation 

NEWT

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

۹۴A : Scop  of Operation 

۲۲B: Type  of  Event 

MATU

۲۲C: Common   Reference  

۲۱N: Contract  Number  Party  A 

       ۸۲  : A- party A-BIC/BEI      

BANK MARKAZI  JOMHOURI  ISLAMI  

IRAN

BMJIRTH

TEHRAN  IR

۸۷: A- Party   B – BIC/BEI 

YBS    AGYBSWCHZH۸۰A

(HEAD  OFFICE)

ZURICH   CH

۷۷D: Terms  and  Conditions  

۱۵B : New Sequence   B 

۱۷R: Party  A's   Role 

L

۳۰T: Trade  Date 

۲۰۰۳۰۱۲۴ 

۳۰V:Value Date  

۲۰۰۳۰۱۲۸ 

۳۰p: Maturity Date 

۲۰۰۳۰۲۲۸ 

Message  Preparation- Message  Report             MPA 

۳۲  B : Currency  and  Principal  Amount  

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

USD                  (US   DOLLAR)                   

#۱۰،۰۰۰،۰۰۰# ۱۰۰۰۰۰۰۰,  

  ۳۲H :Amount  to  Settled 

USD                   (US DALLAR)  

#۱۰،۰۱۰،۷۷۲٫۵۰# ۱۰۰۱۰۷۷۲،۵۰  

  ۳۰X: Next  Interest  Due  

Date 

  ۲۰۰۳۰۲۲۸  

 ۳۴E:Currency  and  Interest  Amount  

(US   DOLLAR) USD   

#۱۰٫۷۷۲٫۵۰# ۱۰۷۷۲،۵۰   

  ۳۷G : Interest  Rate             

  ۱،۲۵۱  

  ۱۴D: Day  Count  

Fraction 

  ۳۶۰ACT/   

 ۳۰F: Last  Day  of  the  First  lnt  

period 

 ۳۸J: Number  of  Days 

 ۱۵C: New  Sequence  C 

 ۵۷:C:- Receiving  Agent – BIC  

JPMORGAN     CHASE   BANK ۳۳CHASUS    

  NEW    YORK,NY  US     

 ۱۵D : New  Sequence  D  

 ۵۷ :A- Receiving Agent  - BIC  

فروشگاه اینترنتی ایران عرضھ

www.iranarze.ir


ضھ
عر

ان 
ایر

MELLIBANK  PLC ۲MELLIGB L   

LONDON  GB    

Network: Data 

SWIFTNetwork

End  of  Report 

                    
 

 

 پيوست شماره چهار

 زي سه قطب اقتصاديمقايسه ساختار و اهداف بانکهاي مرک

 و

 بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران

  بانک مرکزي آمريکا–الف 

 : ساختار 

شکيل شده           1سيستم بانکي فدرال رزرو     ه اي ت ره و دوازده بانک منطق ا از يک هيئت عامل هفت نف  آمريک

ه در اول هر     اعضاء هيأت عامل با معرفي رياست جمهور و تأييد سنا براي يک دوره چهارده ساله ک               . است  

د ، انتخاب مي شوند        ه مي ياب يلادي عضويت يک عضو خاتم ستم  . سال زوج م ان اصلي سي يکي از ارک

د از هشت               2بانکي فدرال رزرو آمريکا ، کميته بازار باز فدرال           ره آن عبارتن ه اعضاء دوازده نف  مي باشد ک

درال رزرو  هفت عضو هيئت عامل و رئيس فدرال رزرو بانک نيويورک و چ       (عضو ثابت    هار رئيس منطقه ف

راي يکسال انتخاب مي شوند                 دام ب ه اي هر ک ين دوازده رئيس منطق سازماندهي  . که به طور متناوب از ب

ي  داخل

ديره               » کميته بازار بازفد     «  شه رئيس هيئت م ي طبق سنت همي وده است ول را قانون به خودش محول نم

ت   دنيويورک ، معاون يس ف ت و رئ درال رزرو ، رياس د   ف وده ان ده دار ب ه را عه ن کميت مي .  اي سات رس جل

از           » کميته بازاربازفد   « سات در صورت ني ذيرد و در فاصله جل ام مي پ ار در سال در واشنگتن انج هشت ب
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ره          . مشورتهاي تلفني و جلسات فوق العاده امکان پذير است           از وظايف عمده اين کميته تعيين سطح نرخ به

 . دلار آمريکا مي باشد 

 

 

 

۲- Federal  Open  Market  Committee –(Fomc) ۱- The  Federal  Reserve System 

 

 

 

 : استقلال 

دارد                           ا ن الات دولت آمريک ا يکي ديگر از مق درال  . تصميمات فدرال رزرو نيازي به تائيد رياست جمهور ي ف

ازه ضرب سکه و               ه کنگره اج انون اساسي ب ول را   رزرو تحت نظارت کنگره مي باشد زيرا ق حفظ ارزش پ

وده است              1913محول نموده است که به استناد قانون          کنگره اين وظيفه را به فدرال رزرو بانک واگذار نم

ين شده است                            .  ه توسط دولت تعي الي ک صادي و م ي اهداف سياستهاي اقت فدرال رزرو بايد در چارچوب کل

 . مي باشد »  درون دولت مستقل ولي« فعاليت نمايد بنابر اين توصيف دقيقتري از سيستم 

 : اهداف 

 : وظايف فدرال رزرو به چهار دسته تقسيم مي شوند 

هدايت سياستهاي پولي از طريق تعيين سياستهاي پولي و اعتباري به منظور حصول اشتغال کامل             -

 و ثابت قيمتها 

 نظارت و هدايت موسسات بانکي         -

  محدود نمودن ريسکهاي سيستمي ممکنه در بازارهاي پولي حفظ ثبات سيستم مالي با        -

اي          - سويه ه ستم ت ه خصوص سي الي ب ده م سهاي عم راري سروي راي برق اي لازم ب ه ه اد زمين ايج

 دلاري 

 

  بانک مرکزي اروپا -ب
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 : ساختار 

ا،     و بانکهاي مرکزي ات    2 تشکيل شده است از بانک مرکزي اروپا         1سيستم بانک مرکزي اروپا       3حاديه اروپ

د از           ه عبارتن ا ک اکم   «اداره سيستم بانک مرکزي اروپا با ارکان تصميم گيرنده بانک مرکزي اروپ شوراي ح

ل    «4» ات عام ومي   « و 5» هي وراي عم   6» ش

اکم     « رکن اصلي تصميم گيرنده دربانک مرکزي اروپا        . مي باشد    ه اعضاي آن را          » شوراي ح مي باشند آ

ا    هيئت عامل بانک مرک     ا                   (زي اروپ ار ي راي چه دام ب ه هر ک ار عضو ديگر ک ل و چه اون ک ل ، مع رياست ک

د             ) هشت سال انتخاب مي شوند       شکيل ميدهن ا ت ن شورا    . ورياست کل بانکهاي مرکزي اتحاديه پولي اروپ اي

ورو                رخ بهره ي ايي       (مسئوليت برنامه ريزي سياستهاي پولي و تعيين سطح ن ول اروپ ده دار    ) واحد پ را عه

اني                  مي ر اساس اکثريت آراء تصويب مي شوند زم  باشد هر عضو داراي يک حق رأي است و تصميمات ب

ا داراي رأي                               ل بانک مرکزي اروپ يس ک ري مساوي باشند رئ صميم گي داد آراء موافق و مخالف در ت که تع

ان                 اکم هر پنجشنبه در مي اه اوت        (تعيين کننده مي باشد شوراي ح ه جز م د داشت       ) ب سه خواهن أت  «جل هي

شوراي عمومي    «مسئول اجراء سياستهاي پولي و ساير مصوبات شوراي حاکم مي باشند اعضاء              » عامل  

زء    »  ه ج ر چ ا اگ ه اروپ زي اتحادي اي مرک ل بانکه ا ورياست ک زي اروپ اون بانک مرک ل و مع يس ک را رئ

د             شکيل مي دهن ول مسئوليت           . اتحاديه پولي اروپا نباشند ت ه اصلي شوراي عمومي قب هايي و وظايف    وظيف

منحل گرديده  » يورو  «طبق مقررات  انستيتو پولي  اروپا با ايجاد پول واحد اروپا              (7انستيتو پولي اروپا يي   

از جمله  آماده سازي بستر مناسب براي پيوستن ساير اعضاء            ) ووظايفش به شوراي عمومي محول گرديد       

 . شد اتحاديه پولي اروپا به پول واحد اروپا در فاز دوم مي با

 

 

 

 

ropen  System  of  Central  Banks  

ropen  Central  Banks - ECB 

uropen Monetary  Union - EMU 

ing  Council 

ive  Board 
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l  Council 

n  Monetary  Institution 

 

 

 

 

 : استقلال 

ل   .  و بانکهاي مرکزي اتحاديه پولي اروپا مستقل و تحت نفوذ دولت نمي باشد    بانک مرکزي اروپا  يس ک رئ

ه        ن در شرايطي است ک نج سال انتخاب مي شود و اي راي پ ا حداقل ب ولي اروپ ه پ بانکهاي مرکزي اتحادي

ان در                     تضميني براي پنج سال تصدي در پست رياست کل بوندرز بانک وجود نداشت ، ضمن اينکه دولت آلم

 . گذشته اجازه داشت که تصميمات بانک مرکزي را به تعويق اندازد 

 : اهداف 

صادي مناسب مي باشد در                ا و حمايت از رشد اقت ات قيمته ا حفظ ثب هدف اصلي سيستم بانک مرکزي اروپ

 .مقاسيه با قوانين حاکم بر بوندرز بانک که صراحتاً اولويت ثبات قيمتها را بيان نداشته بود 

 

 رکزي ژاپن  بانک م-ج

 : ساختار 

ذاري            أت سياست گ ل سال          1سياستهاي پولي توسط هي ه از اول آوري ين مي شود ک ن   1998 تعي  اعضاء اي

ود از         (هيأت عبارتند از رياست کل بانک مرکزي ، دو معاون و شش نماينده منتخب                 ارت ب ي عب سازمان قبل

صادي           رياست کل ، معاون چهار نماينده منتخب ، نماينده وزارت دارائ           زي اقت ي و نماينده سازمان برنامه ري

ا موافقت مجلس منصوب مي شود         )  ي و ب ران معرف أت وزي زي توسط هي اون بانک مرک ل و مع رياست ک

صادي                   نمايندگان منتخب نيز به همين منوال از بين اساتيد دانشگاه و متخصصين با تجربه در رشته هاي اقت

 .  انتخاب مجدد بلامانع است يا مالي به مدت پنج سال انتخاب مي شوند و

تصميمات بر اساس اکثريت آراء به تصويب مي رسد   . رئيس هيات را اعضاء از بين خود انتخاب مي نمايد       

اه و        . و رئيس هيات داراي راي تعيين کننده در مواقع تساوي آراء مي باشد               ار در م هيأت سياستگذاري دوب

 . ر مي نمايد در حوالي دهم و بيست وپنجم جلسات را بر گزا
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۱- Policy Board 

 

 

 

 

 : استقلال 

ل                 1/4/1998قانون جديد بانک مرکزي ژاپن که از         ه شرح ذي ارات دولت ب  قابل اجراءاست بعضي ا ز اختي

 : را لغو نموده است 

 اجازه دخالت در نحوه عملکرد بانک مرکزي         -

 نظارت بر بانک مرکزي         -

 اء هيات عامل مخالف سياستهاي دولت اخراج اعض        -

د                      . ولي در مقابل بانک مرکزي موظف است هر سال دو بار به مجلس گزارش سياستهاي پولي را ارائه نماي

ولي مي باشد              سات سياستهاي پ شار مباحث جل ده وزارت  . به علاوه هيات سياستگذاري موظف به انت نماين

ه               اقتصاد وسازمان برنامه ريزي اقتصادي اجازه      ات سياستگذاري و ارائ سات هي  حضور و اظهار نظر در جل

ه                       راي ب پيشنهادات و حتي تقاضاي به تعويق انداختن راي گيري در سياستهاي کنترل پولي را دارند لکن ، ب

وده و تقاضا را رد                        ري نم تعويق انداختن سياستهاي کنترل پولي ، هيأت مي تواند طبق روال معمول راي گي

 . نمايد 

  :اهداف 

ا در جهت              ات قيمته قانون بانک مرکزي ژاپن اظهار مي دارد که حجم پول و کنترلهاي پولي بايد از طريق ثب

 . توسعه سالم اقتصاد ملي باشد 
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  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران-د

 : ساختار 

 دبيرکل  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران از يک هيأت عامل شش نفره مرکب از رئيس کل ، قائم مقام ،                  

 .و سه معاون تشکل شده است 

ولي و                          انون پ ه موجب ق ه ب رياست کل بالاترين مقام اجرايي و اداري بانک مي باشد و به استثناء وظايفي ک

ل   . بانکي کشور به عهده ارکان ديگر بانک واگذار شده است عهده دار کليه امور بانک مي باشد         رياست ک

ات دولت              و قائم مقام به پيشنهاد وزير امور ا        ا و تصويب هي د مجمع عمومي بانکه قتصادي و دارايي و تايي

 . تعيين مي شوند 

وت   ا ف ا مأموريت ي تعفا ي ا اس ين مي شود و در صورت غيبت ي ل تعي ام توسط رياست ک ائم مق ارات ق اختي

ل تص           . رياست کل بانک ، قائم مقام داراي کليه اختيارات رئيس کل مي باشد               شنهاد رئيس ک ل پي ر ک ويب دبي

ه                       (مجمع عمومي بانک     ديريت و برنام اني و رئيس سازمان م ر بازرگ ي ، وزي ور اقتصادي و داراي وزير ام

 . منصوب مي گردد و سرپرستي دبير خانه شوراي پول واعتبار را بعهده دارد )ريزي کشور 

 . معاونان بانک و وظايف آنان توسط رئيس کل تعيين مي گردد 

ه اعضاء          شوراي پول واعتبار يکي از ا     ران مي باشد ک  13رکان اصلي بانک مرکزي جمهوري اسلامي اي

ديريت و          يس سازمان م ل بانک مرکزي ، رئ ي ، رئيس ک ور اقتصادي و داراي ر ام د از وزي ره آن عبارتن نف

اني ،             ر بازرگ ران ، وزي أت وزي ه انتخاب هي ن از وزراء ب برنامه ريزي کشور يا معاون اقتصادي وي ، دو ت

ر از ک ت         دو نف د رياس زي و تأيي ک مرک ل بان يس ک شنهاد رئ ه پي انکي ب ولي و ب صص پ ان و متخ ارشناس

اون و            اق تع جمهوري داد ستان کل کشور يا معاون وي ، رئيس اتاق بازرگاني و صنايع و معادن ، رئيس ات

اي يک نماينده از هريک از کميسيون هاي برنامه و بودجه و امور اقتصادي و دارايي و تعاون مجلس شور           

صادي و                         ر امور اقت ده وزي ر عه ه انتخاب مجلس شوراي اسلامي ، رياست شورا ب اظر ب اسلامي بعنوان ن

اره  صميم درب اذ ت ده دار اتخ ار عه ول و اعتب يس بانک مرکزي ميباشد شورا پ ا رئ اب او ب ي و در غي داراي

انكي و          ولي، ب ر امور پ اري آشور مي    سياستهاي آلي بانك مرآزي جمهوري اسلامي ايران و نظارت ب  اعتب

ا حضور حداقل           . باشد که جلسات آن هر دو هفته يک بار برگزار مي شود               ار ب و ل واعتب سات شوراي پ جل

ر مي باشد شورا            دو سوم مجموع اعضاء رسميت دارد و تصميمات با حصول نصف باضافه يک راي معتب

 . مي تواند از اشخاص صلاحيت دار بدون حق اي براي مشورت دعوت نمايد 
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 : استقلال  

شور مصوب  انکي ک ولي و ب انون پ اه 18ق ر م تقلال بانک  1351 تي ر اس اظر ب دي آن ، ن ا اصلاحات بع  ب

 :مرکزي جمهوري اسلامي ايران با ارکان ذيل مي باشد

 مجمع عمومي       -1

 شوراي پول واعتبار     -2

 هيأت عامل    -3

 هيأت نظارت اندوخته اسکناس       -4

 ظار هيأت ن    -5

 : اهداف 

ولي و           قانون پولي بانکي کشور ، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران را مسئول تنظيم و اجراي سياست پ

ادرت                           سهيل مب ا و ت ه پرداخت ه ول و موازن ظ ارزش پ اعتباري بر اساس سياست کلي اقتصادي کشور ، حف

 بازرگاني و کمک به رشد اقتصادي کشور تعيين نموده است 

 

 

 ره پنجپيوست شما

 سرمايه گذاري در بازارهاي پول وسرمايه) ريسکهاي (انواع خطرات 

ار                           شتر باشد ، انتظ ذاري بي به هنگام مقايسه سرمايه گذاري هاي گوناگون ، هر چه خطرات يک سرمايه گ

ازدهي                       رخ ب ارتي ديگر ن ه عب ا ب بازدهي مورد انتظار به شرطي که سرمايه از بين نرود بيشتر مي باشد و ي

ام شده دارد رابط ذاري انج ي سرمايه گ زان خطرات ذات ا مي ستقيم ب سکهاي . ه م واع ري ه منظور درک ان ب

دير وجوه   وع خطرات را از نظر يک م ن ن ولي و سرمايه اي اي پ ذاري در بازاره   Fund (١سرمايه گ

Mannager (  مورد ارزيابي قرار مي دهيم . 

 

  "Credit Risk"ريسک اعتباري -1

ين مي                         ريسک اعتباري ت   افتي را تعي ره وام دري ا به از پرداخت اصل ي ه ب وانايي قرض گيرنده در سررسيد ب

ه سررسيد                           . نمايد   ا توجه ب د ب ا بهره را مي باي بنابر اين احتمال قصور قرض گيرنده به باز پرداخت اصل ي
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ا سي              د روز ت ه سررسيد آن از چن رار دادک د    ابزار به کار گرفته شده  در بازارمورد ارزيابي ق  سال مي توان

ره        ) يا ريسک (باشد و يا به عبارتي مي بايد بين درجه       ا به راي بازپرداخت اصل ي ده ب اعتباري قرض گيرن

 . تفاوت قايل شد ) بيش از يکسال (و بلند مدت ) تا يک سال (در کوتاه مدت 

ورز  تاندارد و پ ل اس اري از قبي وديز2موسساتي اعتب يچ 3 م د4 وف اه م اري کوت دت  ريسک اعتب د م ت و بلن

ي        ا ، راه آهن ، پست و     (قرض گيرندگان از قبيل دولتها ، موسسات بين المللي ، موسسات دولت شهر داريه

ا ارز                                ) امثالهم   ي ي ول مل ه پ ول و سرمايه ب ازار هاي پ د مليتي خصوصي را در ب زرگ و چن و شرکتهاي ب

ه               خارجي را با بکار گيري استاندارد هاي بين المللي تعيين مي نماي            ا توجه ب ذار ب ابراين يک سرمايه گ ند بن

 . درجه ريسک پذيري و بازدهي مورد انتظار اقدام به سرمايه گذاري خواهد نمود 

 

 

 

به افراد يا موسسات سرمايه گذاري اطلاق مي گردد که وجوه شرکت و يا سايرين که وجوه خود را در اختيار آنها قرار داده -1
دوديتهايي که صاحب سرمايه تعيين مي نمايد در ابزار هاي متفاوت به منظور کسب سودي بيشتر اند را با توجه به مجوز ها ومح

 . از سود مورد انتظار به کار مي گيرند 
۲-Stanaard&Poor's 
۳-Moody's 
۴-Fitch  IBCA 

 

 

ا تعر              اد شده را ب يف  جداول ذيل انواع درجه بندي ريسک اعتباري کوتاه مدت و بلند مدت توسط موسسات ي

 . مختصر از هر کدام ارائه مي نمايد 

 

 درجه بندي ريسک اعتباري کوتاه مدت  

 Fitch تعريف

IBCA 

MOODY'S STANDARD

& POOR'S 

۱F بيشترين توانايي پرداخت بموقع تعهدات را دارد  Prime۱ ۱A  

ي عوامل             دات را دارد ول قوياً توانايي پرداخت بموقع تعه
 .دک مؤثر باشدنامطلوب مي تواند در شرايط ان

۲F  Prime۲ ۲A  
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توانايي کافي بموقع پرداخت تعهدات را دارد ولي عوامل          
 .نامطلوب تأثير بيشتري دارد 

۳F  ۳Prime  ۳A  

رات    ه تغيي ستگي ب دات ب ت تعه ع پرداخ ايي بموق توان
 .ناخواسته درامور تجاري ، اقتصادي و مالي دارد

B Not Prime B 

 C Not Prime C بسيار زياد استريسک قصور پرداخت بموقع تعهدات 

 D Not Prime D هم اکنون در پرداخت تعهدات قصور نموده است

 

 ريسکي به حساب م آيند و سفته بازان در درجات            A۳ و   F۳ ،  Prime۳ درجات اعتباري پائين تر از       -

 .  و کمتر سرمايه گذاري خواهند نمود B و Not Prime اعتباري

ول            استاندارد و پورز درجه      - راي بازارهاي پ اري ب دي اعتب اه مدت     (بن ا اضافه نمودن     ) کوت ه  mرا ب  ب

ه                  CCC تا AAAهفت طبقه    د مدت اعلام مي دارد ک اري بلن الي   AAAm درجه بندي ريسک اعتب  ع

 ترين درجه  اعتباري بازار پولي را بيان مي دارد 

وديز   الي بانک « م ه م دي بني م  » درجه بن ا علائ رين و A مي دارد  اعلامA,B,C,D و Eرا ب الي ت  E ع

 . همراه با علائم فوق وضعيت بهتر را نشان مي دهد (+) پائين ترين رتبه مي باشند و علامت 

 

 درجه بندي ريسک اعتباري بلند مدت

 Fitch تعريف

IBCA 

MOODY,SSTANDARD& 

POOR,S 

ره را               ع اصل وبه ه موق توانايي باز پرداخت ب

ته رات ناخواس اً دارد و تغيي ور يقين  در ام

ي در      أثير اساس الي ت صادي و م اري ، اقت تج

افزايش ريسک سرمايه گذاري  نخواهد داشت 

 .  آمترين ريسك سرمايه گذاري را دارد 

AAA Aaa AAA 

ره را               ع اصل وبه ه موق توانايي باز پرداخت ب

ور  ته در ام رات ناخواس اً دارد و تغيي يقين

زايش   ال اف الي احتم صادي و م اري ، اقت تج

AA Aa AA 
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سک  دي  ري ه ج ذاري را دارد گرچ رمايه گ  س

م      ي ک ذار خيل رمايه گ سک س ود ري د ب نخواه

 . است 

ره را               ع اصل وبه ه موق توانايي باز پرداخت ب

ور     رات ناخواسته در ام ر چه تغيي اًدارد اگ قوي

زايش   الاً اف الي احتم صادي و م اري ، اقت تج

د داشت           ريسک سرمايه گذاري را در بر خواه

 .ذاري کم است ريسک سرمايه گ

A A A 

ره        ل وبه ع اص ه موق ت ب از پرداخ ايي ب توان

ور    ته در ام رات ناخواس ي تغيي افي است ول ک

رمايه  سک س الي ري صادي و م اري ، اقت تج

راي           گذار را افزايش  خواهد داد ريسک کمي ب

 .تعهدات جاري پيش بيني مي شود 

BBB Baa BBB 

ره        ل وبه ع اص ه موق ت ب از پرداخ ايي ب توان

دارد اما تاثيرپذير از تغييرات ناخواسته       وجود  

ي    الي و م صادي و م اري ، اقت ور تج در ام

 . باشد احتمال افزايش ريسک را دارد 

BB Ba BB 

ل و      ع اص ه موق ت ب راي بازپرداخ ضميني ب ت

ور  ته در ام رات ناخواس ل تغيي ره در مقاب به

اري، سك   تج دارد ري ود ن الي وج صادي و م اقت

 .سرمايه گذاري وجود دارد 

B B B 

ه             ستگي ب ره ب باز پرداخت به موقع اصل و به

الي    صادي و م اري ، اقت وب تج رايط مطل ش

. دارد امکان قصور براي تعهدات وجود دارد 

CCC Caa CC 

 CC Ca CC . سرمايه گذاري خيلي ريسکي است
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تقاضاي ورشکستگي و امثالهم به ثبت رسيده       

 . است ولي تعهدات کماکان پرداخت مي شود 
C C C 

اده     ب افت اري عق دات ج شترين DDDتعه  بي

ال و  ت  Dاحتم راي درياف ال ب رين احتم  کمت

. وجوه سرمايه گذاري شده را نشان مي دهد 

D تاDDD __ D 

 

-      S&P و Fitch IBCA    دي ا  AA در درجه بن راي   ) -(ومنفي  (+)  از علامت مثبت   CCCت ب

 اده مي نمايند دقيق تر مشخص شدن وضعيت اعتباري در گروه استف

-      Moody's    براي دقيق تر نشان دادن  وضعيت درجه اعتباري در يک گروه              3 ،   2 ،   1از اعداد ، 

د عدد      B تا   Aaدر درجه بنديهاي   روه مي              1 استفاده مي نماي رين وضعيت در گ ده بهت  مشخص کنن

 . باشد 

ازا           BBB درجه اعتباي پائين تر از       - شتر سفته ب ا درجه         ريسکي محسوب شده و بي ن در موسسات ب

 .  وکمتر سرمايه گذاري مينمايند Ba يا BBاعتبار

 

   "Liquidity  Risk" ريسک نقدينگي -2

اوراق (هر چقدر يک طلب   . ريسک نقدينگي درجه سهولت تبديل يک نوع طلب به وجه نقد رابيان مي دارد               

 . گي آن کمتر مي باشدسريعتر و نزديک به قيمت واقعي به وجه نقد تبديل شود ريسک نقدين) 

د                     ه وجه نق به عنوان مثال دريک سپرده گذاري ثابت ، سپرده گذار نمي تواند قبل از سررسيد سپرده آن را ب

ه                       ديل سپرده ب تبديل نمايد بنابر اين ريسک نقدينگي در مدت سپرده گذاري را پذيرفته است و در سررسيد تب

واهي           وجه نقد امکان پذير مي باشد ، ولي اگر همين س           د گ ه خري پرده گذاربه جاي سپرده گذاري ثابت اقدام ب

واهي سپرده را                     ل از سررسيد مي توانست گ ين قب ه يق ال قريب ب ه احتم ود ب سپرده يک بانک معتبر مي نم

شتر از                         . تبديل به وجه نقد بنمايند       ه مراتب بي دينگي سپرده ثابت ب ه ريسک نق ان داشت ک وان بي پس مي ت

 . پرده مي باشد ريسک نقدينگي گواهي س

د و فروش           ين خري دينگي فاصله ب ري ريسک نق دازه گي د ان اعلام شده توسط    )  bid  and  offer(واح

د   ي باش ازار م دگان در ب رکت کنن له . ش سک   )  SPREAD(فاص ين ري روش مب د و ف رخ خري ين ن ر ب کمت
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وع        هر چه درجه  . نقدينگي کمتر و فاصله بيشتر مبين ريسک نقدينگي بيشتر مي باشد              اعتبار صادره يک ن

ارتي                 ه عب ا ب ر است و ي دينگي کمت ابزار بدهي و حجم اوراق منتشره به يک سررسيد بيشتر باشد ريسک نق

 . فاصله بين نرخ هاي خريد وفروش کمتر خواهد بود 

   "Interest  Rate  Risk"ريسک نرخ بهره -3

ل باشد                د     احتمال نوسان نرخ بهره در بازار به شکلي که خلاف مي رخ بهره گوين قيمت اوراق  . را ريسک ن

ره               رخ به اهش ن ا ک زايش ي ع اف قرضه در بازار در خلاف جهت نوسانات نرخ بهره حرکت مي نمايد ، در واق

ه                                 صميم ب ذار ت ر يک سرمايه گ ن اگ ابر اي ردد بن در بازار باعث کاهش يا افزايش قيمت اوراق قرضه مي گ

ر ل از سررسيد بگي روش اوراق قرضه خود قب ه ف ه ب ا توج ه است ب زايش يافت ره اف رخ به ه ن اني ک د ، زم

صد       ه ق ذار ک رمايه گ ک س راي ي ي ب ت ول د رف رمايه اش از دست خواه سمتي از س ت اوراق ق اهش قيم ک

 . نگهداري اوراق تا سررسيد را دارد اين ريسک خيلي اهميت نخواهد داشت 

ساسيت بيشتري نسبت به اوراق کوتاه مدت        اوراق قرضه با سررسيد طولاني  تردر مقابل تغيير نرخ بهره ح           

ر باشد                                 اه مدت ت شتر و هر چه کوت ره بي رخ به ر باشد ريسک ن دارند و هر چه سررسيد اوراق بلند مدت ت

 . ريسک نرخ بهره کمتر خواهد بود 

    "Country   Risk " ريسک کشوري -4

ا امکان                      ل و ي ه تماي دات مي          ريسک کشوري ، ريسک سياسي و اقتصادي يک کشور ب ع تعه ه موق ام ب انج

وع ريسک دارد ،            . باشد   ن ن اهش اي ه سزايي در ک توجه به درجه يا رتبه بندي اعتباري يک کشور نقش ب

شتري               ان بي ي اطمين ود واز طرف د ب ر خواه يعني هر چه رتبه اعتبار کشوري بالاتر باشد ريسک کشوري کمت

  . به سرمايه گذاري در کشورهاي رتبه بندي نشده وجود دارد

  " Exchange  Rate  Risk" نرخ تبديل  ريسک -5

ديل يک ارز    ه (تب ه ارزي ديگر   ) ارز اولي ه (ب د   ) ارز ثانوي ذاري ارز جدي ه  (و سرمايه گ ه منظور  ) ثانوي ب

ه                وپن و اصل را ب راي ک ه ب ه ارز اولي ا سررسيد ب ديل ت رخ تب منتفع شدن از نرخ بازدهي بيشتر ، ريسک ن

 .همراه خواهد داشت 

ه       ا ذاري شده          (گر نرخ تبديل ارز ثانوي داري و سرمايه گ ا             ) خري اطع ت وپن و اصل در مق ان دريافت ک در زم

رخ                   اوت دو ن شده از تف ع ن ر منتف د ممکن است علاوه ب اهش ياب ه ک ه ارز اولي سبت ب سررسيد و سررسيد ن
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ه       . بازدهي قسمتي از سرمايه نيز فدا شود         سبت ب ه ن ديل ارز ثانوي رخ تب ر ن ه اگ د    البت زايش ياب ه اف  ارز اولي

 . سرمايه گذار علاوه بر کسب بازدهي بيشتر نوسان نرخ تبديل سود خواهد برد 

ام سرمايه                    ذار در هنگ همانگونه که بيان شد ، ريسکهاي فوق عمده ريسکهايي مي باشند که يک سرمايه گ

 وطه انتخاب نمايد گذاري مي بايد مد نظر داشته باشد تا بازدهي مورد نظر را با پذيرش ريسک مرب

 .در جدول ذيل خلاصه اي از آنچه که بيان شد تحت عنوان ريسک بيشتر بازدهي بيشتر آورده شده است 

 ريسک بيشتر ، بازدهي بيشتر

 ريسک توصيف ريسک انواع ريسک

  اعتبار وام گيرنده -  ريسک اعتباري -1
اري  - دي اعتب  و ,B,A,A,A,A,A,A رده بن

... 
 يشتري را مي پردازد  بي اعتبارنرخ ب-

از پرداخت          - ه ب  وام گيرنده قادر ب
 اصل و بهره نباشد 

د       -  ريسک نقدينگي -2 اي نق زار ه دت در اب د م ذار بلن رمايه گ  س
 نشونده 

د           - ل نق دينگي قاب ه نق  زمان نياز ب
 کردن نمي باشد 

ت    - ريسک نرخ بهره -3 ره ثاب رخ به ه ن دت ب د م ذار بلن رمايه گ  س
 مي تواند داشته باشد بازدهي بيشتر 

اهش        -  افزايش نرخ بهره باعث ک
قيمت اوراق نتيجتاً ضرر بيش از        

 بازدهي 

  وضعيت اقتصادي و سياسي کشور -  ريسک کشوري -4
اري   - دي اعتب  و B,A,A,A,A,A,A رده بن

... 

ت   - از پرداخ ايي ب شور توان  ک
دووديتهاي ارزي  ته و مح نداش

 اعمال مي کند 

رخ -5 سک ن  ري
  تبديل

 وجوه به ارز با نرخ بازدهي بيشتر تبديل شود 
  نرخ بازدهي افزايش خواهد يافت -

ذاري   -  نرخ برابري ارز سرمايه گ
اهش    ن ک د و اي اهش ياب ده ک ش

 بيش از تفاوت بازده باشد 
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