
معرفي ارز       
تراز پرداخت ها يا موازنه ارزي کشور       -

تحولات سيستم هاي پولي بين المللي       -

 )تهاتري(ابتدايي پولي بر پايه مبادلات پاياپايسيستم    -1

سيستم بر پايه طلا ونقره  -2

 )پايه سکه طلا و پايه شمش طلا (سيستم بر پايه طلا-3

 )سيستم بر تون وودز( ارز –سيستم بر پايه طلا   -4

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                               

اگѧѧر تѧѧسويه . تѧѧسويه معѧѧاملات تجѧѧاري و سѧѧرمايه گѧѧذاري در داخѧѧل يѧѧک کѧѧشور بѧѧا پѧѧول ملѧѧي انجѧѧام مѧѧي پѧѧذيرد   

" هان بѧه پѧول ملѧي امکѧان پѧذير نباشѧد نيѧاز بѧه        معاملات بين المللي و يا سرمايه گذاري در ساير کشورهاي ج 

در مقابل پول ملѧي ، هѧر پѧول خѧارجي ديگѧري پѧول بيگانѧه يѧا ارز ناميѧده              . خواهدبود  " پول بيگانه   " يا" ارز

يѧا ارزي در تѧسويه معѧاملات بѧين المللѧي يѧا سѧرمايه گѧذاري در سѧاير نقѧاط           "پѧول بيگانѧه   " مي شود ولѧي هѧر    

 بنابر ايѧن پولهѧاي خѧارجي يѧا ارزهѧا بѧه دو دسѧته قابѧل تبѧديل و غيѧر قابѧل تبѧديل              .جهان قابليت استفاده ندارد     

 . تقسيم  پذير مي باشند 

در اين بخش قبѧل از معرفѧي انѧواع ارزهѧا و نظѧام مختلѧف ارزي ريѧال شѧيوه هѧاي کѧسب درآمѧد هѧاي ارزي و                  

عملکѧѧرد وضѧѧعيت نحѧѧوه مѧѧصارف ارزي يѧѧک کѧѧشور کѧѧه در تѧѧراز پرداختهѧѧا مѧѧنعکس مѧѧي گѧѧردد و آينѧѧه اي از    

سѧپس بѧه بررسѧي اهѧداف     . اقتصادي يک کشور طي يک دوره زماني مشخص مي باشد ، بيان خواهد گرديѧد      

www.iranarze.ir


تأسيس صندوق بين المللي پول و بانک جهاني و علل معرفي حق برداشت مخصوص خѧواهيم پرداخѧت و در               

م نѧرخ برابѧري ارزهѧا توضѧيح     پايان درباره تاريخچه و سابقه تعيين نѧرخ ارز در ايѧران و انѧواع روشѧها اعѧلا                 

 . داده خواهد شد 

 

                                 Balance  of  Payments تراز پرداختها يا موازنه ارزي

تراز پرداختها ، صورتي از خلاصه کليه معاملات يک کشور بѧا بقيѧه کѧشورهاي جهѧان در ادوار مختلѧف مѧي                        

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

 

 

 

۱-International  Monetary  Fund 

 

 

 

ثبت کليه معѧاملات اقتѧصادي بѧين افѧراد مقѧيم يѧک کѧشور و افѧراد مقѧيم و سѧاکن بقيѧه جهѧان طѧي يѧک دوره                                 «

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

فعاليتهاي اقتصادي را مѧي تѧوان بѧه سѧه بخѧش عمѧده کѧالا و          . و به صندوق ارايه نمايند      کشورشان را تدوين    

نѧشان دهѧيم و سѧتون بѧدهکار را     ) T(اگر تراز پرداختها را در يک حѧساب       .  و سرمايه تقسيم نمود       ١خدمات  

                      ѧصاص دهѧان اختѧشورهاي جهѧاير کѧه سѧاي ارزي بѧيم ،  به دريافتهاي ارزي و ستون بستانکار را به پرداخته

ستون بدهکار شامل سه سرفصل صادرات کالا ، را صѧادرات خѧدمات و سѧرمايه گѧذاري ووامهѧاي خѧارجي و                       

ستون بستانکار شامل سه سرفصل واردات کѧالا ، واردات خѧدمات و سѧرمايه گѧذاري ووام بѧه خѧارج خواهنѧد                        

را صѧادرات وواردات  صادرات وواردات کالا را صادرات وواردات مرئي و صادارت  و واردات خѧدمات        . بود  

يѧا بѧه يѧک کѧشور        / اين نامگذاري بѧدين جهѧت مرسѧوم مѧي باشѧد کѧه جابجѧايي کѧالا از                    . نامرئي نيز مي نامند     

ملموس بوده و نقل وانتقѧال کѧالا از يѧک کѧشور بѧه کѧشور ديگѧر قابѧل رؤيѧت مѧي باشѧد در صѧورتي کѧه انجѧام                         

اگѧر جمѧع اقѧلام    . مѧي يابѧد کѧه قابѧل رويѧت باشѧد       خدمات غير ملموس بوده و کالايي از بابت آن نقل و انتقѧال ن         
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ستون دريافتهاي ارزي بزرگتѧر از جمѧع اقѧلام سѧتون پرداختهѧاي ارزي باشѧد ، تѧراز پرداختهѧا داري مѧازاد و                    

اگر جمع اقѧلام سѧتون دريافتهѧاي ارزي کѧوچکتر از جمѧع اقѧلام پرداختهѧاي ارزي باشѧد تѧراز پرداختهѧا داراي                 

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

بديهي است که يک کѧشور نمѧي توانѧد همѧه سѧاله داراي کѧسري تѧراز پرداختهѧا           . ذخايرارزي اضافه مي شود     

 . باشد زيرا ذخائر ارزي يک کشور پايان پذيرند 

 

 

، آموزشѧѧي ، توريѧѧستي ، هѧѧدايا ، کمکهѧѧاي بلاعѧѧوض ، سѧѧود سѧѧرمايه   خѧѧدمات شѧѧامل سرويѧѧسهاي بѧѧانکي ، بيمѧѧه اي ، ترابѧѧري  -1

 گѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذاري ، بهѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧره وام و امثѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالهم  

 . مي باشد 

 

 

 

تفѧاوت  . تراز پرداختها از سه تراز عمده تجاري يا بازرگاني ، حساب جاري و سرمايه تѧشکيل گرديѧده اسѧت                     

کالا و خѧدمات از واردات کѧالا و خѧدمات    بين صادرات کالا وارات کالا را تراز بازرگاني ، تفاوت بين صادرات    

را تراز حساب جاري و تفاوت بѧين سѧرمايه گѧذاري ووام خѧارجي از سѧرمايه گѧذاري ووام بѧه خѧارج را تѧراز                            

سرمايه مѧي نامنѧد کѧه هѧر کѧدام بѧه ترتيѧب جريѧان صѧادرات وواردات کѧالا ،جريѧان کѧالا و خѧدمات و کمکهѧاي                                

يѧک دوره در يѧک کѧشور را بيѧان مѧي دارد کѧه هѧر کѧدام مѧي                      بلاعوض و جريان سرمايه گѧذاري ووامهѧا طѧي           

بنѧابراين انѧواع تѧراز يѧا حѧسابهاي داخѧل تѧراز        . باشѧد   ) داراي کѧسري    (ويѧا منفѧي     ) داراي مѧازاد    (تواند مثبت   

 : پرداختها عبارتند از 

  واردات کالا –صادرات کالا =   1تراز بازرگاني 

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

 سѧѧرمايه گѧѧذاري ووام بѧѧه خѧѧارج مجمѧѧوع تѧѧراز حѧѧساب –سѧѧرمايه گѧѧذاري ووام خѧѧارجي = 3تѧѧراز سѧѧرمايه 

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

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

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

بѧѧستن تѧѧراز پرداختهѧѧاي در پايѧѧان هѧѧر دوره اگѧѧر تѧѧراز پرداختهѧѧا داراي مѧѧازاد باشѧѧد ايѧѧن مѧѧازاد بѧѧه  سѧѧتون             

و مѧازاد بѧه حѧساب موجѧودي         . اي ارزي اضѧافه و دو طѧرف حѧساب مѧساوي و تѧراز بѧسته مѧي شѧود                      پرداخته

ذخائر ارزي اضافه مي گردد و اگر تراز پرداختها داراي کسري باشد اين کѧسري بѧه سѧتون دريافتهѧاي ارزي                   

اضافه و دو طرف حѧساب مѧساوي و تѧراز بѧسته مѧي شѧود و کѧسري از حѧساب موجѧودي ذخѧاير ارزي تѧأمين              

 . 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-

 سرمايه گѧذاري و وام      -

 خارجي 

 

 سѧѧѧѧѧرمايه گѧѧѧѧѧذاري و  -

 وام خارجي

 مازاد تراز پرداختها

 سѧѧѧѧѧرمايه گѧѧѧѧѧذاري و  - 

 وام خارجي 

  آسري تراز پرداختها-

رمايه گѧذاري و وام      س -

 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 طѧي دوره جمѧع آوري مѧي            

ز يک طѧرف مѧشمول نوسѧانات نѧرخ برابѧري بѧا سѧاير ارزهѧا بѧوده و از طѧرف ديگѧر ممکѧن اسѧت آمѧار                    شود ا 

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

ارقѧام نѧا    «رفѧصل   فوق بسيار ضعيف بوده ومѧي بايѧد نتيجѧه معѧاملات ثبѧت نѧشده و تعѧديلات نѧرخ ارز تحѧت س                        

با توجѧه بѧه ماهيѧت مثبѧت يѧا منفѧي آن در يکѧي از طѧرفين دريافتهѧاي ارزي يѧا             » مشخص و تعديلات نرخ ارز    

پرداختهاي ارزي تراز پرداختهѧا آورده شѧود باتوجѧه بѧه آنچѧه بيѧان گرديѧد ميѧزان اقѧلام نامѧشخص و تعѧديلات                   

 : نرخ ارز از رابطه ذيل قابل محاسبه مي باشد 

 موجѧودي ذخѧائر ارزي در ابتѧداي         –موجودي ذخѧائر ارزي درپايѧان دوره         = (١ و تعديلات نرخ ارز      اقلام نامشخص 

و گزارشѧي تهيѧه مѧي گѧردد ، بѧه عنѧوان        ) T( تراز پرداختها معمولاً به دو شکل حساب         تراز اساسي  –) دوره  

 و 15ر صѧفحات     به هر دو شکل بѧه ترتيѧب د         1380نمونه تراز پرداختهاي جمهوري اسلامي ايران در سال         

 :  آورده شده است 16

 

 

 

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

از آنجا کѧه بيѧان تاريخچѧه اي از تحѧولات پѧول بѧين المللѧي کمѧک بѧه درک علѧت وجѧودي بѧسط و توسѧعه روز                   

                 ѧد ، هѧي نمايѧرمايه مѧولي و سѧديلات ارزي ، پѧصر و    افزون تکنيکهاي بازارهاي تبѧيح مختѧا توضѧدف در اينج

بѧѧسيارساده اي از تحѧѧولات پѧѧولي از زمѧѧاني کѧѧه بѧѧشر غѧѧار نѧѧشيني را تѧѧرک و زنѧѧدگي اجتمѧѧاعي را آغѧѧاز نمѧѧوده  

 .است ميباشد

 

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

د تقريبѧاً تمѧام نيѧاز هѧا در      تا زماني که بشر در غار زندگي مي نمѧود و زنѧدگي اجتمѧاعي را شѧروع ننمѧوده بѧو                     

 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

ارقѧѧѧام نامѧѧѧشخص و تعѧѧѧديلات       
 ز نرخ ار

2275 

 4760 مازاد تراز پرداختها      

  30458    30458 
مѧѧازاد تѧѧراز پرداختهѧѧا اضѧѧافه  بѧѧه   

 ذخاير ارزي 
4760     
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 ميليѧون دلار در  682 و 23 بѧه ترتيѧب   1380خالص انتقالات بخش دولتي و خصوصي بѧا توجѧه بѧه ماهيѧت مѧازاد آن در سѧال            -1

 . 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 طѧرف ديگѧر       

مبѧѧادلات . اياپѧѧاي انجѧѧام پѧѧذيرد نيѧاز بѧѧه دسѧѧترنج ديگѧѧران بѧѧراي ادامѧѧه زنѧѧدگي باعѧѧث گرديѧѧد مبѧѧادلات بѧѧه شѧѧکل پ 

پاياپاي با بسط اجتماعات و تنوع در معاملات خالي از اشکال نبود زيرا پيدا نمودن فѧردي کѧه نيѧاز بѧه کѧالاي                

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

رو براي سهولت در داد و ستد در مراحل بعدي بعضي از اشѧياء و حيوانѧات   آساني به نظر نمي رسيد ، از اين   

نظيѧѧر شѧѧاخ ، تنبѧѧاکو ، گوسѧѧفند ، بѧѧز ، مѧѧاهي خѧѧشک نقѧѧش واسѧѧطه در مبѧѧادلات را بعهѧѧده گرفتنѧѧد و مبѧѧادلات       

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

 

  سيستم پولي بر پايه طلا ونقره -2

نقѧره بѧه واسѧطه کمبѧود نѧسبي ، زنѧѧگ نѧزدن ، قابليѧت تقѧسيم پѧذيري و تقاضѧاي آن بѧراي زيѧѧور آلات و            طѧلا و 

مصارف صѧنعتي بѧه تѧدريج از اواخѧر قѧرن هيجѧدهم جѧايگزين سѧاير وسѧايل مبادلѧه گرديدنѧد و تѧا اواخѧر قѧرن                               

               ѧستم دو فلѧه سيѧره در   نوزدهم تسويه معاملات بر اساس دو فلز طلا و نقره انجام مي پذيرفت البتѧلا ونقѧزي ط

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

طلا ، کѧشورهاي سيѧستم پѧولي يѧک فلѧزي نقѧره و کѧشورهاي سيѧستم پѧولي دو فلѧزي طѧلا و نقѧره تقѧسيم مѧي                                 

 مѧصطلح مѧي باشѧد عنѧوان مѧي      گرشامقانون يکي از معايب سيستم پولي دو فلزي طلا ونقره که به    . شوند  

 پول خوب طلا و پول بد نقѧره مѧي باشѧد     »پول بد پول خوب را از جزيان خارج مي سازد           « دارد که   

 5/15کѧѧه در کѧѧشورهاي بѧѧا سيѧѧستم پѧѧولي دو فلѧѧزي طѧѧلا و نقѧѧره داراي ارزش ثابѧѧت هѧѧر واحѧѧد طѧѧلا معѧѧادل          

شورهايي که از سيستم پѧولي دو فلѧزي طѧلا و نقѧره     واحدنقره بود از اينرو سفته بازان و دلالان ، طلا را از ک      

 واحѧد نقѧره بѧود بѧه نقѧره           5/15تبعيت مي نمودند خارج و در کѧشورهايي کѧه ارزش يѧک واحѧد طѧلا بѧيش از                     

بѧا  . تبديل و نقره را به کشور بѧا سيѧستم پѧولي دو فلѧزي طѧلا و نقѧره وارد نمѧوده و بѧه طѧلا تبѧديل مѧي کردنѧد              

پѧول  (از کشور با سيستم پولي دو فلزي طѧلا و نقѧره خѧارج و نقѧره          ) پول خوب  (ادامه اين عمل به تدريج طلا     

 بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه آن کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشور وارد ) بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد 

 مي شد و دلالان از اختلاف نرخ خريد و فروش طلا با نقره در داخل و خارج يک کشور با سيѧستم پѧولي دو                   

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

نقره به مرور زمان با توجه به افزايش استخراج آن نسبت به تقاضايش امتيѧاز کميѧابي خѧود را از دسѧت داد                        

و از اواخر قرن نوزدهم سيستم پولي دو فلزي طلاو نقره ويک فلزي نقره به تدريج جاي خود را بѧه سيѧستم                       

 1880ر آن کѧشور انگلѧستان بѧود از حѧوالي سѧال      ايѧن سيѧستم کѧه مبتکѧ    . پولي يک فلѧزي طѧلا واگذارنمودنѧد       

در ايѧѧن دوران پѧول کاغѧѧذي بѧا پѧѧشتوانه صѧد در صѧѧد قابѧѧل    . مѧيلادي تѧѧا حѧوالي جنѧѧگ جهѧاني دوم متѧѧداول بѧود     

تبديل به طѧلا رايѧج گرديѧد و بانکهѧاي مرکѧزي موظѧف بودنѧد بѧه ميѧزان طلايѧي کѧه در اختيѧار دارنѧد اسѧکناس                      

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

مѧي بايѧست همѧواره آمѧادگي      )Gold  Specie Standard(بانکهاي مرکزي در سيѧستم پايѧه سѧکه طѧلا     

داشته باشند و درمقابل اسکناس ، سѧکه طѧلا بѧه متقاضѧي تحويѧل نماينѧد ، بعѧد هѧا بѧه منظѧور محѧدود نمѧودن                 

جѧايکزين   ) Gold  Bullion Standard(شѧمش طѧلا   تقاضا تبديل اسکناس به سکه طلا ، سيستم پايѧه  

سيѧѧستم پѧѧولي پايѧѧه سѧѧکه طѧѧلا گرديѧѧد زيѧѧرا تبѧѧديل اسѧѧکناس بѧѧه شѧѧمش طѧѧلا در برابѧѧر مقѧѧدار بيѧѧشتري اسѧѧکناس  

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

 

 :   شرايط حاکم بر سيستم عبارت بودند از 

بانک مرکزي بايد خريد و فروش طلا به ميزان نامحدود و در نѧرخ ثѧابتي را تѧضمين نمايѧد و يѧا بѧه             -1

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

واردات و صادرات طلا به کشورمي بايد آزاد باشد و حجم پول در همان جهتي تغيير کنѧد کѧه ذخѧاير            -2

 . ر مي يابند طلا تغيي

بѧا حاکميѧت شѧرايط فѧوق        . هر کس بتواند آزادانه طلا را ذوب نموده و به مصارف گوناگون بر سѧاند                 -3

اقتصاددانان کلاسيک معتقѧد بودنѧد اگѧر کѧشوري حجѧم طلايѧش بѧه واسѧطة مѧازاد تѧراز پرداختهѧايش                        

         ѧت و چѧد يافѧزايش خواهѧد   افزايش يابد اسکناس بيشتر منتشر وحجم پول در گردش افѧم توليѧون حج

به همان ميزان افزايش نيافته است با افزايش قيمت تѧورم مواجѧه گرديѧد کѧه بѧه خѧودي خѧود باعѧث                         

کѧѧاهش صѧѧادرات و افѧѧزايش واردات بѧѧدان کѧѧشور خواهѧѧد گرديѧѧد کѧѧه بѧѧه خѧѧودي خѧѧود باعѧѧث کѧѧاهش        

از طرفي چون ، قيمѧت کѧالا هѧاي همѧسايگان بѧا              . صادرات و افزايش واردات بدان کشورخواهد شد        
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وجه به کاهش حجم طلا و کاهش حجم پول در گردش ارزانتر شده است در نتيجه طلاي اضѧافه بѧا                    ت

واردات از کشورهاي همسايه که قيمت هايشان کاهش يافته است بѧدان کѧشورها منتقѧل مѧي شѧود و        

 . خود به خود مجدداً تعادل برقرار مي گردد 

 نتوانѧستند سيѧستم   1929رکѧود اقتѧصادي سѧال    اغلب کشورها بعداز جنگ جهاني اول و بѧه واسѧطه بحѧران و            

 از سيѧستم اسѧتاندارد   1931پايه طلا را حفظ نمايند و انگلستان که داعية رهبري اين نظام را داشت در سال     

 فقѧѧط پѧѧنج کѧѧشور فرانѧѧسه ، سѧѧوئيس ، بلژيѧѧک ، هلنѧѧد و ايتاليѧѧا توانѧѧستند     1933در سѧѧال . طѧѧلا دسѧѧت کѧѧشيد  

 فرانѧسه  1936را بدهند که بعدها در سѧال   ) Gold  Block(وک طلا سيستم پايه طلا را حفظ و تشکيل بل

بѧѧا ديѧѧد خوشѧѧبينانه  ايѧѧن  . و سѧѧوئيس ارزش پولѧѧشان را کѧѧاهش داده و عمѧѧلاً سيѧѧستم پايѧѧه طѧѧلا از بѧѧين رفѧѧت     

 . سيستم تا حوالي جنگ جهاني بيشتر دوام نياورد 

 

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

 کѧشور در محلѧي   44سيستم بعد از جنگ جهاني دوم با ابتکار کشورهاي آمريکا و انگلѧيس بѧا مѧشارکت      اين  

 بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧام برتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧون وودز  

)Bretton Woods(  ازمان    .  در آمريکا طرح ريزي گرديدѧضو سѧشورهاي عѧدر اين نشست که عمدتاً ک

در  ) Gold Standard( ملل متحد حѧضور داشѧتند پيѧشنهاد آمريکѧا مبنѧي بѧر رجعѧت بѧه سيѧستم پايѧه طѧلا           

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

 نمايѧد کѧه    وابسته است تعريѧف نمايѧد و بانѧک هѧاي مرکѧزي ارزش پولѧشان را بѧه نحѧوي حفѧظ            ) دلار  (به طلا   

اجѧلاس برتѧون وودز تѧصميم بѧه ايجѧاد مؤسѧسه             نѧشوند در    ) ± %  1(دامنه نوسانات آن بيش از يک درصѧد         

بѧه منظѧور نظѧارت بѧر     )  International  Monetary  Fund(اي بѧه نѧام صѧندوق بѧين المللѧي پѧول      

در واقѧع هѧدف اساسѧي از تأسѧيس صѧندوق بѧين المللѧي پѧول         . سيستم پولي کشورهاي عضو نيز اتخاذ گرديѧد        

)IMF (  م و         ايجاد يک سيستم پولي بين المللي با نرخ ثابѧه هѧسبت بѧشورها نѧول کѧديل پѧت تبѧديل و قابليѧت تب

به منظور اجتناب از کاهش بي رويه ارزش پول ملي، کѧشورهاي عѧضو اجѧازه                . حذف کنترل هاي ارزي بود      

کاهش ارزش پول ملي را نداشتند مگر با موافقت صندوق بين المللي پول ولѧي اگѧر تقاضѧاي کѧاهش بѧيش از           

 . توانست با آن موافقت ننمايدده درصد نبود صندوق بي جهت نمي
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 دلار اعѧلام داشѧت و بѧه صѧندوق بѧين المللѧي پѧول تعهѧد سѧپرد کѧه             35آمريکا ارزش يک اونس طلا را معادل        

متعاقѧب ايѧن تعهѧد      .  دلار آمريکѧا خريѧد و فѧروش نمايѧد            35ارزش دلار را حفظ و هر اونس طلا را بѧه قيمѧت              

عنѧوان ذخيѧره ارزي پذيرفتѧه و چѧون بѧه دلار در بازارهѧاي              کشورهاي جهان علاوه بѧر طѧلا ، دلار را نيѧز بѧه               

سيستم پولي بѧين المللѧي   .  ارزي بهره نيز تعلق مي گرفت اين ارز جذابيت بيشتري نسبت به طلا کسب نمود       

 مواجه با موجي از کѧاهش ارزش پѧول توسѧط            1949برتون وودز که حدود يک ربع قرن دوام آورد در سال            

 بѧه واسѧطه   1958 نسبتاً آرام بود و فقط کشور فرانسه در اواخѧر سѧال   1950ه  ده. کشورهاي عضو گرديد    

کاهش داد و يکسال بعد فرانѧک جديѧد کѧه هѧر      % 9/14پاره اي مشکلات اقتصادي ارزش فرانک فرانسه را         

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

ولي بين المللي وارد آمد که باعث فرو پاشي ايѧن سيѧستم         صدمات جبران ناپذيري به سيستم پ      1960در دهه   

اقѧدام  ) سيѧستم برتѧون وودز      (اولين ضربه اساسي به سيستم پولي بѧين المللѧي           .  گرديد   1970در اوايل دهه    

کѧѧسري تѧѧراز پرداختهѧѧاي آمريکѧѧا بѧѧه .  بѧѧود 1958فرانѧѧسه بѧѧه کѧѧاهش ارزش فرانѧѧک فرانѧѧسه در اواخѧѧر سѧѧال 

 تقاضا بѧراي خريѧد طѧلا را افѧزايش داد و قيمѧت ايѧن       1958-60در فاصله سالهاي  ميليارد دلار  2/11ميزان  

ايѧѧن بحѧѧران بѧѧا همکѧѧاري  .  دلار صѧѧعود نمѧѧود 35 در بѧѧازار آزاد هѧѧر اونѧѧس بѧѧه بѧѧيش از   1960فلѧѧز در سѧѧال 

و مداخله هماهنگ در بازار بѧه منظѧور ثابѧت     ) GOLD POOL(بانکهاي مرکزي و ايجاد يک استخر طلا 

مارک آلمان و فلورن هلند در مѧارس سѧال          .  دلار مرتفع گرديد   35 در قيمت رسمي هر اونس       نگه داشتن طلا  

 بѧѧه واسѧѧطه حجѧѧم عظѧѧيم مѧѧازاد تѧѧراز پرداختهѧѧاي کѧѧشور آلمѧѧان و هلنѧѧد تقويѧѧت گرديدنѧѧد ، ولѧѧي از سѧѧال    1961

 پونѧѧد انگلѧѧيس تحѧѧت فѧѧشار قѧѧرار گرفѧѧت و علѧѧي رغѧѧم حماتهѧѧايي کѧѧه از ايѧѧن ارز بѧѧه عمѧѧل آمѧѧد در سѧѧال    1963

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

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

مѧت  تقاضا براي خريد طلا و در نتيجه طلاي بانکهاي مرکزي گرديد زيرا بانکهاي مرکزي براي حمايѧت از قي                  

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

 بانکهاي مرکزي مداخلѧه در بѧازاراز طريѧق اسѧتخر طѧلا را تعطيѧل و دسѧت از حمايѧت قيمѧت طѧلا                           1968سال  

 معاملات طѧلا بѧين   در سيستم اخير. جايگزين آن گرديد  )Two Tier System(برداشتند و سيستم دوگانه 

 دلار انجѧام مѧي پѧذيرد ولѧي در بѧازار آزاد ، عرضѧه و تقاضѧا                   35بانکهاي مرکѧزي در قيمѧت ثابѧت هѧر اونѧس             

 کاهش ذخاير ارزي بانѧک  1968ناآراميهاي اجتماعي ماه مي پاريس در سال . قيمت طلا را تعيين مي نمود   
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در  % 1/11ش فرانѧک فرانѧسه بѧه ميѧزان     مرکزي فرانسه را به همراه داشت که در نتيجه باعث کѧاهش ارز        

 گرديѧѧده  در همѧѧين موقѧѧع بانѧѧک مرکѧѧزي آلمѧѧان بѧѧه واسѧѧطه ورود سѧѧنگين سѧѧرمايه بѧѧدين کѧѧشور ،   1969اوت 

  ارزش آن را بѧѧѧѧѧѧѧѧه ميѧѧѧѧѧѧѧѧزان 1969مѧѧѧѧѧѧѧѧارک آلمѧѧѧѧѧѧѧѧان را ابتѧѧѧѧѧѧѧѧدا شѧѧѧѧѧѧѧѧناور و سѧѧѧѧѧѧѧѧپس در اکتبѧѧѧѧѧѧѧѧر سѧѧѧѧѧѧѧѧال     

 . افزايش داد  % 3/9 

 ، اطمينѧان بѧه   1960 تѧراز پرداختهѧاي آمريکѧا در دهѧه        ناآرامي هاي اقتصادي اروپا و کسري رو به افزايش        

دلار بѧه عنѧѧوان يѧѧک ارز مѧѧأمن را کѧѧاهش داد کѧѧه بѧѧه تѧѧدريج اسѧѧاس فروپاشѧѧي سيѧѧستم ثابѧѧت نѧѧرخ ارز بروتѧѧون  

کѧѧاهش سѧѧريع نѧѧرخ بهѧѧره دلار آمريکѧѧا و کѧѧسري عظѧѧيم تѧѧراز     .  باعѧѧث گرديѧѧد  1970وودز را در اوايѧѧل دهѧѧه  

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

از بازار آمريکا به بازارهاي اروپا به نرخ بهره ثابت و بالا گرديد مѧداخلات عظѧيم بانکهѧاي مرکѧزي آلمѧان                  ) 

و سѧѧوئيس بѧѧه حمايѧѧت از دلار و پولهѧѧاي ملѧѧي شѧѧان بѧѧي نتيجѧѧه مانѧѧد و کѧѧشورهاي سѧѧوئيس و اتѧѧريش ارزش     

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

 آمريکا ، ژاپن وکشورهاي عمده اروپاي غربي آمѧادگي بѧه کѧاهش ارزش پولهايѧشان      1971در دسامبر سال    

 در موسѧѧسه 1971 دسѧѧامبر سѧѧال 18 و 17را ابѧѧراز داشѧѧتند کѧѧه موافقѧѧت ده کѧѧشور صѧѧنعتي در تѧѧاريخ هѧѧاي   

در واشѧنگتن زمينѧه را بѧراي حفѧظ سيѧستم ثبѧات        ) The Smithsonian  Institution(اسميتѧسونيان  

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

 دلار افѧزايش يافѧѧت و نقطѧه مداخلѧه بانѧک هѧѧاي     38 دلار بѧه 35اسميتѧسونيان قيمѧت رسѧمي طѧѧلا از هѧراونس     

تغيير يافت بنابراين ارزهѧاي غيѧر دلاري مѧي توانѧستند در مقابѧل               ± %25/2به  ± %1مرکزي وسيع تر و از      

از آنجاکѧѧه موافقѧѧت نامѧѧه اسميتѧѧسونيان نتوانѧѧست ارزش دلار را . نوسѧѧان داشѧѧته باشѧѧند ±   % ۴ ½يکѧѧديگر 

گرديد، عمليات سفته بازي بѧر روي سѧرمايه    % 9/7حفظ نمايد بلکه منجر به تضعيف ارزش دلار به ميزان           

ا فروش دلار در مقابل خريد ارزهاي اروپايي آغѧاز گرديѧد وارزهѧاي اروپѧايي تحѧت فѧشار قرارگرفتنѧد                      مجدداً ب 

 دلار 22/42 دلار اوانѧس بѧه   38 براي دومين بار آمريکا قيمت رسѧمي طѧلا را از   1973 فوريه سال  13در  

نمѧود و بѧا ايѧن عمѧل      آمريکѧا دلار را شѧناور اعѧلام    1973افزايش داد و در فاصله کوتѧاهي نهايتѧاً در مѧارس         

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

خواهد شد و کشورها به سيستم ثابت نرخ ارز رجعت خواهند نمود ولي بѧا گذشѧت زمѧان ايѧن اميѧد کѧم کѧم بѧه                            

 ولصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧندوق بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧين المللѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي پѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧ  . يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧأس تبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧديل شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد    

) IMF (     ازه          5 در کنفرانس جامائيکابااصلاح ماده      1976در ژانويه سالѧضاء اجѧه اعѧندوق بѧاساسنامه ص 

 1973کѧشورهاي صѧنعتي از سѧال        . داد که سيستم نرخ ثابت ارز يا سيستم نرخ شناورارز را انتخاب نماينѧد               

پول در گѧردش و ذخѧاير طѧلا و          سيستم نرخ ارز شناور را پذيرفتند که در اين سيستم رابطه مستقيم بين حجم               

ارز وجودندارد بلکه حجم پول در گردش بѧستگي بѧه فѧاکتور هѧاي اقتѧصادي از قبيѧل توليѧد ناخѧالص داخلѧي ،                         

 . تورم ، تراز تجاري ، ميزان رشد و امثالهم دارد 

سѧѧعه نѧѧرخ برابѧѧري پولѧѧشان را بѧѧه دلار آمريکѧѧا و يѧѧا يѧѧک ارز معتبѧѧر ثابѧѧت          . اغلѧѧب کѧѧشورهاي در حѧѧال تѧѧو   

  Special  Drawing(داشѧѧتند و يѧѧا بعѧѧضي نѧѧرخ پولѧѧشان را نѧѧسبت بѧѧه حѧѧق برداشѧѧت مخѧѧصوص نگه

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

  European  Menetary(کѧѧشورهاي اروپѧѧاي غربѧѧي نيѧѧز بѧѧه رهبѧѧري آلمѧѧان سيѧѧستم پѧѧول اروپѧѧايي  

System (  ي       را طراحي نمودند که نرخ برابري ارزها بين اѧت ولѧان داشѧدود نوسѧه محѧک دامنѧعضاء در ي

 بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا بقيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه جهѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧان نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧناور بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧود ، کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدريج واحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد پѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧول اروپѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧايي    

علѧي اي حѧال ، هيچگѧاه يѧک سيѧستم ثابѧت نѧرخ ارزي              .  معرفѧي نمودنѧد      1999را از ابتداء سال     » يورو   « 

جѧѧارت جهѧѧاني را در بѧѧين المللѧѧي حѧѧاکم نگرديѧѧدو نѧѧرخ ارز کѧѧشورهاي صѧѧنعتي کѧѧه بѧѧيش از سѧѧه چهѧѧارم حجѧѧم ت  

اختيار دارند شناور بѧاقي مانѧد و فاکتورهѧاي اقتѧصادي و سياسѧي و لѧذا عرضѧه وتقاضѧا ، نѧرخ هѧاي برابѧري                    

 . 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 

 (در ايѧѧن نظѧѧام ، کѧѧشورها پѧѧول ملѧѧي خѧѧود را بѧѧه يѧѧک ارز يѧѧا سѧѧبدي از اسѧѧعار مثѧѧل حѧѧق برداشѧѧت مخѧѧصوص     

SDR (                            يѧد ولѧي باشѧت مѧبد ارزي ثابѧا سѧدان ارز يѧواره بѧا همѧي آنهѧميخکوب مي کنند بنابراين نرخ پول مل

از رابطѧه برابѧري آن اسѧعار        نسبت به نرخ بقيه ارزهاي جهان متغيير است و نرخ برابري با سѧاير اسѧعار بѧا                   

بѧه عنѧوان مثѧال نѧرخ برابѧري ريѧال عربѧستان سѧعودي بѧه                 . با ارز يا سبد ارزي تعيين شده محاسبه مي شود           
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دلار ميخکوب و ثابت مي باشد ولي به ساير ارزها متغير ونرخ ريال سعودي به آنها از برابريش به دلار بѧه                  

انتخѧاب مѧѧي کننѧد کѧه داراي ذخѧѧاير ارزي غنѧي مѧي باشѧѧند و      ايѧن نظѧام را معمѧѧولاً کѧشورهايي    . دسѧت مѧي آيѧѧد   

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

 

 Multi  Exchange  Rate  System  نظام نرخهاي متعدد–ب 

         ѧاي برابѧرخ هѧف نѧاوت  در اين نظام که بدان نظام ارشادي نيز مي گويند براي مصارف و مقاصد مختلѧري متف

مѧثلاً بѧراي صѧادرات ، واردات ، دانѧشجو ، بيمѧار و امثѧالهم هѧر کѧدام يѧک نѧرخ                         . با پول ملي اعلام مي گѧردد        

بѧه عنѧوان مثѧال چنانچѧه قѧصد تѧشويق صѧادرات و افѧزايش آن در جѧائي کѧه کѧشش                         . برابري اعѧلام مѧي شѧود        

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

اقتصادي به سمت توسعه صادرات  هدايت مي گردد و يا اگر قѧصد اعѧزام دانѧشجو و کѧسب مهارتهѧاي علمѧي                   

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

کان براي برنامѧه ريѧزان اقتѧصادي فѧراهم خواهѧد گرديѧد کѧه فعاليتهѧاي         بدين دليل که با تغيير قيمت ارز اين ام    

. اقتصادي را به سمت برنامه هاي اقتصادي طراحي شده سوق دهند ايѧن سيѧستم رانظѧام ارشѧادي مѧي نامنѧد                        

اجراي دقيق نظام ارشادي امري مشکل مي باشد و به يѧک کنتѧرل ارزي بѧسيار دقيѧق نيѧاز دارد زيѧرا در ايѧن                         

ان ارز به روشهاي گوناگون سعي در سوءاستفاده و تقلبات ارزي خواهند نمود به عنѧوان مثѧال                  نظام متقاضي 

  Over(وارد کننѧدگان بѧا دريافѧت سѧياهه هѧاي غيѧر واقعѧي ارزش کѧالا وارداتѧي را بѧيش از ارزش واقعѧي            

Invoicing(      تѧا از اخѧد تѧرخ  اظهار داشته و از طريق اقدام به خروج ارز با قيمت ارزان مي نماينѧلاف 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 

ي در اين نظام ، هر لحظه نرخ برابري پول ملي نسبت بѧه سѧاير اسѧعار دسѧتخوش نوسѧان مѧي باشѧد و برابѧر                          

عѧواملي کѧه باعѧث    . پول ملي نسبت به سѧاير اسѧعار بѧا توجѧه بѧه عرضѧه و تقاضѧا در بѧازار تعيѧين مѧي گѧردد                

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

  و امثѧѧѧѧѧѧѧѧالهم 5، عوامѧѧѧѧѧѧѧѧل سياسѧѧѧѧѧѧѧѧي4، جابجѧѧѧѧѧѧѧѧايي سѧѧѧѧѧѧѧѧرمايه3، تѧѧѧѧѧѧѧѧراز تجѧѧѧѧѧѧѧѧاري2پѧѧѧѧѧѧѧѧولي ومѧѧѧѧѧѧѧѧالي

 . د مي باش
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کѧشوري کѧه رشѧدهر يѧک از فѧاکتور هѧاي  اقتѧصادي مطلѧوب و سѧريعتر نѧسبت بѧه سѧاير                           : وضعيت اقتصادي   

توليѧد ناخѧالص   رشѧد هѧر يѧک از فاکتورهѧاي  اقتѧصادي          . کشورها داشѧته باشѧد پѧولش تقويѧت خواهѧد گرديѧد              

ايش  باعѧѧث افѧѧز9 و اشѧѧتغال و بيکѧѧاري8، توليѧѧد صѧѧنعتي و ظرفيѧѧت توليѧѧد7، فѧѧروش هѧѧاي جزئѧѧي6داخلѧѧي

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

يکي از اهداف اجرايي سياستهاي پولي توسط بانک مرکѧزي تعيѧين سѧطح عرضѧة                : سياستهاي پولي و مالي     

اگѧر عرضѧة پѧول افѧزايش يابѧد      . پول در حدي است که قيمتها ثابت بѧاقي بمانѧد وبيکѧاري وجѧود نداشѧته باشѧد        

      ѧا اجѧولي بѧروش                     مسئولين پѧا و فѧانوني بانکهѧره قѧره و ذخيѧاي بهѧزايش نرخهѧا افѧي بѧتهاي انقباضѧراي سياس

در مقابل ، اجراي سياستهاي انبѧساطي زمѧاني کѧه           . اوراق بهادار نسبت به جذب نقدينگي اقدام خواهند نمود          

عرضه پول کاهش يافتѧه بѧا کѧاهش نѧرخ تنزيѧل مجѧدد بѧا عرضѧه پѧول در نѧرخ بهѧره ارزانتѧر و کѧاهش ذخيѧره                        

 . قانوني بانکها پول به جامعه تزريق خواهند نمود 

تѧامين  . اجراي سياستهاي مالي توسط دولت به منظور تأمين کسري بودجѧه نيѧر بѧر نѧرخ برابѧري تѧأثير دارد                        

کسري بودجه از طريق فروش اسناد خزانه و اوراق قرضѧه باعѧث افѧزايش نѧرخ بهѧره و تѧامين آن از طريѧق                       

افزايش در آمددولت از طريق افزايش ماليѧات باعѧث کѧاهش نѧرخ بهѧره خواهѧد                کاهش هزينه هاي دولتي و يا       

 . گرديد 

افѧزايش  .  کѧشوري کѧه مѧازاد تѧراز پرداختهѧا دارد ، دريافتهѧايش از خѧارج افѧزايش مѧي يابѧد           :تراز تجѧاري    

. رد دريافتها باعث افزايش تقاضا براي پول آن کشور مي شود که به نوبѧه خѧود تقويѧت پѧول را بѧه همѧراه دا               

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

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

  عمليѧѧات سѧѧوداگرانه انتقѧѧال سѧѧرمايه از يѧѧک کѧѧشور بѧѧه کѧѧشور ديگѧѧر بѧѧه منظѧѧور کѧѧسب  :جابجѧѧايي سѧѧرمايه 

بازدهي بيشتر يکي از عوامѧل افѧزايش عرضѧه و تقاضѧا يѧک ارز در بѧازار بѧين المللѧي مѧي باشѧدکه تѧاثير بѧه                           

   .   سزائي در تقويت و يا تضعيف يک ارز دارد 

 عѧواملي نظيѧر جنѧگ ، تغييѧر حکومѧت ، بيمѧاري يѧا فѧوت مقامѧات سياسѧي کѧه دور نمѧاي                            :عوامل سياسي   

 اي از ابهѧѧام قѧѧرار مѧѧي دهѧѧد افѧѧزايش عرضѧѧه و تѧѧضعيف پѧѧول يѧѧک  سياسѧѧي و اقتѧѧصادي يѧѧک کѧѧشور رادر پѧѧرده

کشور و اطمينان و شفافيت آينده سياسي يک کشور باعѧث افѧزايش تقاضѧا پѧول يѧک کѧشور و تقويѧت آن مѧي                  

 . گردد 
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 نظѧѧѧام نرخهѧѧѧاي شѧѧѧناور کنتѧѧѧرل -د

 شده 

Managed (Controlled) Floating  Exchange  Rate  

System  

اشѧد ولѧي دولѧت بѧا مѧداخلات مکѧرر از طريѧق               در اين نظام نرخ برابري پولي ملي به ساير ارزها شناور مي ب            

بانک مرکزي نرخ برابري پولي ملѧي بѧا اسѧعار بيگانѧه را کѧاملاً تحѧت کنتѧرل داشѧته و عرضѧه و تقاضѧا را تѧا                     

نظѧام نѧرخ هѧاي شѧناور کنتѧرل شѧده را مѧي تѧوان يѧک دوره          . رسيدن بѧه نѧرخ مѧورد حمايѧت تنظѧيم مѧي نمايѧد                

رز و نظѧام نرخهѧاي متعѧدد بѧه نظѧام نѧرخ هѧاي شѧناور دانѧست کѧه بѧا            انتقالي از يکي از نظامهѧاي نѧرخ ثابѧت ا       

 . 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 

لي بين المللѧي داشѧته باشѧد در برتѧون وودز آمريکѧا      طرح تاسيس موسسه اي که نظارت بر اجراي سيستم پو      

 تѧشکيل و    1944صѧندوق در سѧال      . بѧا ايѧن هѧدف طراحѧي گرديѧد           )  IMF(مطرح و صندوق بين المللي پѧول        

مؤسسين آن چهل و چهار کشور عضو سازمان ملل بودند تدوين اساسنامه صندوق حدود يک سال و نيم بѧه                    
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قѧسمتي از مѧاده يѧک اساسѧنامه ، هѧدف      .  شروع به کار نمود      1945 دسامبر   27طول انجاميد و صندوق در      

 : 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         -

تهيѧѧه منѧѧابع لازم از طريѧѧق منѧѧابع عمѧѧومي صѧѧندوق بѧѧه منظѧѧور کمѧѧک بѧѧه کѧѧشورهاي عѧѧضو داراي               -

 . کسري تراز  پرداختها 

 بѧه دليѧل معرفѧي       1969 ژانويѧه سѧال      27اساسنامه صندوق تا کنون سه بار اصلاح گرديده است بѧار اول در              

روپاشѧي سيѧستم برتѧون وودز و         به دليѧل ف    1978ذخيره قانوني حق برداشت مخصوص و بار دوم در آوريل           

 11به رسميت شناختن آزادي اعضاء در انتخاب سيستم ارزي دلخواه تحѧت نظѧارت صѧندوق و بѧار سѧوم در                        

 به منظور به تعليق انداختن کليه حقوق اعѧضايي کѧه تعهѧدات مѧالي خѧود را بѧه صѧندوق ايفѧاء                         1992نوامبر  

 .ننموده اند 

.    گѧѧروه تقѧѧسيم شѧѧده انѧѧد24المللѧѧي پѧѧول مѧѧي باشѧѧند کѧه بѧѧه   کѧѧشور ، عѧѧضو صѧѧندوق بѧين  183در حѧال حاضѧѧر  

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

 . مسائل تاريخي ، سياسي ، فرهنگي  مربوط مي باشد 

هميه هѧا کѧه قѧسمت عمѧده      بپردازنѧد و از محѧل همѧين سѧ          1کشورهاي عضو مي بايѧد حѧق عѧضويت يѧا سѧهميه              

منѧѧابع صѧѧندوق را تѧѧشکيل مѧѧي دهѧѧد کمѧѧک بѧѧه کѧѧشورهاي عѧѧضو بѧѧه منظѧѧور رفѧѧع کѧѧسري تѧѧراز پرداختهѧѧا طبѧѧق   

سهميه هر عضو تعيين کننده قѧدرت راي عѧضو در صѧندوق    . برنامه هاي پيشنهادي صندوق انجام مي پذيرد    

.  مѧالي صѧندوق مѧي باشѧد      ، ميزان تخصيص اعتبار حѧق برداشѧت مخѧصوص و حѧد اکثѧر دسترسѧي بѧه منѧابع                    

صندوق هر پنج سال يکبار ميزان افزايش سرمايه صندوق و بر آن اساس با توجه به فرمѧول سѧهميه کѧه در     

آن از فѧѧاکتور هѧѧاي اقتѧѧصادي از قبيѧѧل توليѧѧد ناخѧѧالص داخلѧѧي ، متوسѧѧط ذخѧѧاير ارزي ، متوسѧѧط دريافتهѧѧا و          

فѧزايش سѧرمايه سѧهميه کѧشورهاي عѧضو را      پرداختهاي ارزي عѧضو مѧورد اسѧتفاده قرارمѧي گيѧرد ، ميѧزان ا               

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

 ميليون حق برداشت مخѧصوص مѧي باشѧد          210،  943سرمايه صندوق پس از افزايش دوره يازدهم بالغ بر          

 . 
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 بيѧست و پѧنج   1978سѧهميه اعѧضاء بѧه طѧلا و از سѧال      %) 25(يѧست و پѧنج درصѧد      ب 1970تا اواخѧر دهѧه      

سهميه و يا افѧزايش سѧهميه بѧه حѧق برداشѧت مخѧصوص و يѧا اسѧعار قابѧل تبѧديل در بازارهѧاي بѧين                             %) 25(

باقي مانѧده بѧه پѧول ملѧي بѧه صѧورت سѧفته        %) 75(المللي به صندوق پرداخت مي شود و هفتادو پنج درصد        

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

 بѧه اسѧتناد قѧانون مѧشارکت دولѧت      1324ايران که يکي از چهل وچهارکشور در برتون وودز بѧود ، در سѧال         

 ميليѧون دلار در صѧندوق عѧضويت         25ايران در مقررات کنفرانس منعقѧده در برتѧون وودز بѧا سѧهميه معѧادل                 

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

 ميليѧѧون حѧѧق برداشѧѧت  2/1497 ، سѧѧهميه ايѧѧران بѧѧالغ بѧѧر   1378افѧѧزايش سѧѧرمايه مرحلѧѧه يѧѧازدهم در سѧѧال   

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

رياسѧت  . ستانکار حساب ريالي صندوق نزد بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايѧران منظѧور گرديѧده اسѧت                  به ب 

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

 راي ثابѧѧت دارد و بѧѧه ازاء هѧѧر يکѧѧصد هѧѧزار حѧѧق برداشѧѧت      250هѧѧر کѧѧشور عѧѧضو صѧѧندوق بѧѧا عѧѧضويتش     

بنابر اين ميزان سهميه تعيين کننѧده ميѧزان آراء     . خصوص سهميه يک راي به راي هايش اضافه مي شود           م

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

يکبѧار انتخѧاب مѧي    اعضاء هيأت مديره صندوق بيست ودو الي بيست و چهار نفر مي باشѧند کѧه هѧر دو سѧال           

شوند و مѧدير عامѧل بѧه مѧدت پѧنج سѧال انتخѧاب مѧي شѧود شѧش عѧضو از اعѧضاء هيѧأت مѧديره از کѧشورهاي                          

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

                 ѧه بيѧشوري کѧش کѧه از شѧد          اختيار صندوق قرار داده اند مشروط بر اينکѧندوق دارنѧزد صѧهميه را نѧشترين س
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 گѧѧروه کѧѧشورهاي عѧѧضو  24شѧѧانزده عѧѧضو ديگѧѧر هيѧѧأت مѧѧديره ، نماينѧѧدگان شѧѧانزده گѧѧروه بѧѧاقي از     . نباشѧѧد 

 نفر متغير مي باشѧند بيѧشتر تѧصميم گيѧري هѧا       24تا22بنابر اين اعضاء هيأت مديره بين       . صندوق مي باشند  

افѧزايش مѧي    % 85وارد سѧاختاري ، ايѧن درصѧد بѧه           آراء به تصويب مѧي رسѧد و در مѧ          % 70با هفتاد درصد    

جمهوري اسѧلامي ايѧران باتوجѧه بѧه اينکѧه رياسѧت گѧروه کѧشورهاي الجزايѧر ، افغانѧستان ، پاکѧستان ،                          . يابد  

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

 عنѧوان تѧسهيلات و سياسѧتهاي مѧالي صѧندوق فقѧط جهѧت                کمکهاي صندوق از محل منابع مالي صندوق تحѧت        

تعѧѧديل و يѧѧا رفѧѧع کѧѧسري تѧѧراز پرداختهѧѧا طبѧѧق برنامѧѧه هѧѧاي پيѧѧشنهادي صѧѧندوق کѧѧه هѧѧر کѧѧدام داراي شѧѧرايط         

تنهѧѧا نѧѧوع تѧѧسهيلاتي کѧѧه اعѧѧضاء در صѧѧورت  . ومقѧѧررات خاصѧѧي مѧѧي باشѧѧد در اختيѧѧار اعѧѧضاءقرار مѧѧي گيѧѧرد  

 هيچ گونه شرايط و مقѧررات خاصѧي مѧي باشѧد در اختيѧار اعѧضاء                  مواجهه با عدم توازن تراز پرداختها بدون      

تنها نوع تسهيلاتي که اعضا ء در صورت مواجهه با عدم توازن تراز پرداختها بѧدون وضѧع    . قرار مي گيرد    

هيچگونѧѧѧه شѧѧѧرايط و مقѧѧѧررات خاصѧѧѧي از طѧѧѧرف صѧѧѧندوق مѧѧѧي تواننѧѧѧد از آن اسѧѧѧتفاده نماينѧѧѧد تѧѧѧرانش ذخيѧѧѧره  

)Reserve Tranch (سهيلات    مي باشدѧواع تѧر انѧولي استفاده از ساير انواع چهارگانه ترانش ها و ديگ 

استفاده از ترانش ذخيره در واقѧع دريافѧت       . صندوق مستلزم رعايت ترتيبات خاص و پرداخت بهره مي باشد           

سهميه پرداختي به طلا ياحق برداشت مخصوص به صندوق مي باشد کѧه بѧا اعѧلام بѧه صѧندوق بѧدون              % 25

اسѧتفاده از ديگѧر   . وديتي بѧه منظѧور جبѧران کѧسري تѧراز پرداخѧت هѧا قابѧل برداشѧت مѧي باشѧد                        هيچگونه محد 

سѧهميه مѧي باشѧد و همچنѧين سѧاير انѧواع تѧسهيلات               % 25انواع ترانشهاي چهارگانه که هر کѧدام بѧه ميѧزان            

                     ѧا و تأييѧراز پرداختهѧاي تѧواري هѧد آن از   صندوق فقط با ارائه يک برنامه اقتصادي منسجم براي غلبه بر دش

لذا ميزان سهميه عضو نقѧش اساسѧي در تعيѧين ميѧزان دسѧتيابي عѧضو       . طرف صندوق امکان پذير مي باشد     

 . به منابع صندوق و قدرت رأي دارد 

 

 World  Bankبانک جهاني                                 

کѧا همزمѧان بѧا تѧصويب تأسѧيس       نماينѧدگان چهѧل و چهѧار کѧشور در برتѧون وودز آمري     1944در ژوييѧه سѧال   

 شروع به فعاليѧت نمѧود را نيѧز تѧصويب        1946صندوق بين المللي پول ، تأسيس بانک جهاني را که از سال             

نمودنѧѧد از آنجѧѧا کѧѧه تأسѧѧيس بانѧѧک جهѧѧاني و صѧѧندوق بѧѧين المللѧѧي پѧѧول در برتѧѧون وودز در ايالѧѧت هامپѧѧشاير      

يکѧي  .  برتѧون وودز شѧناخته شѧده مѧي باشѧند           آمريکا به تصويب رسيده است ، مؤسسات مذکور به موسѧسات          
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از وظايف عمده اين بانک که از بدو تأسيس دامنه فعاليتش با ايجѧاد موسѧسات وابѧسته کѧه هѧر کѧدام وظѧايف                          

 اعطاي تسهيلات اعتبѧاري و کمکهѧاي فنѧي بلنѧد مѧدت بѧراي          1گوناگوني را بعهده دارند گسترش يافته است ،         

شاورزي به کشورهاي عضو مي باشد و هيچگونѧه تѧسهيلاتي بѧراي    اجراي طرحها و پروژه هاي صنعتي و ک       

 . تعديل يا رفع کسري تراز پرداختها اعطاء نمي نمايد 

 

 

 : اين مؤسسات عبارتند از -1
 بѧا هѧدف کمѧک بѧه     International  Development  Aassociation (IDA) مؤسسه بين المللѧي توسѧعه   –الف 

 .  دلار در سال باشد 855 کمتر از کشورهاي فقير که درآمد سرانه آنها
بѧا هѧدف همکѧاري بѧا سѧرمايه        Finance  Corporation(IFC) Internationa  شѧرکتهاي مѧالي بѧين المللѧي      -ب

 گذاران بخش خصوصي کشورهاي عضو 
 Multilateral  Investment Guarantee  Agency (MIGA) آژانس تѧضمين سѧرمايه گѧذاري چنѧد جانبѧه      –ج 

 ي  وام در جهت اصطلاحات اقتصادي در کشورهاي عضو تحت عنوان وام تعديل ساختاري با هدف اعطا
  Investment  Disputes  ) International  Center  for  مرکѧز بѧين المللѧѧي حѧل اختلافѧات سѧѧرمايه گѧذاري     -د

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

 

 

 گѧروه  24 کشور عضويت در بانک جهѧاني را پذيرفتѧه انѧد کѧه در               183،  )  ميلادي   2003سال  (  هم اکنون   

تقاضѧѧاي عѧѧضويت در بانѧѧک جهѧѧاني زمѧѧاني پذيرفتѧѧه مѧѧي شѧѧوند کѧѧه عѧѧضويت متقاضѧѧي در      . تقѧѧسيم شѧѧده انѧѧد  

ين المللѧي پѧول مѧي بايѧد حѧق           صندوق بين المللي پول پذيرفته شده باشد اعضاء همانند عضويت در صندوق ب            

طبѧق مقѧررات فعلѧي ، هѧر عѧضو      . عضويت بپردازند که اين حق عضويتها سرمايه بانک را تشکيل مѧي دهѧد        

 درصѧѧد آن را بѧѧه 9مѧѧي بايѧѧد يѧѧک در صѧѧد از سѧѧرمايه يѧѧا هѧѧر افѧѧزايش سѧѧرمايه را بѧѧه طѧѧلا يѧѧا ارز قابѧѧل تبѧѧديل و 

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

 عضويت در بانک جهاني را بѧا سѧرمايه   1324 به موجب قانون مصوب هشتم تير ماه    1324ايران در سال    

 ميليѧѧون دلار پѧѧذيرفت و نماينѧѧده دولѧѧت در بانѧѧک جهѧѧاني وزارت امѧѧور اقتѧѧصادي و دارائѧѧي مѧѧي   24اي معѧѧادل 

 سѧѧرمايه بانѧѧک جهѧѧاني شѧѧرکت نمѧѧوده اسѧѧت پѧѧس از باشѧѧد سѧѧرمايه ايѧѧران کѧѧه تѧѧاکنون در کليѧѧه مراحѧѧل افѧѧزايش

 بانѧѧک جهѧѧاني بѧѧالغ بѧѧر  1998 مѧѧورخ 425شѧѧرکت در آخѧѧرين افѧѧزايش سѧѧرمايه بѧѧه موجѧѧب قطعنامѧѧه شѧѧماره   
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 ميليѧѧون دلار آن بѧѧه دلار و ريѧѧال پرداخѧѧت شѧѧده اسѧѧت و   8/175 ميليѧѧون دلار مѧѧي باشѧѧد کѧѧه معѧѧادل  4/2875

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

 ميليѧون   186 ، 436کѧل سѧرمايه بانѧک جهѧاني بѧه ميѧزان             % 5/1سرمايه فعلي ايران نزد بانک جهاني حدود      

 درصد کل آراء بيѧشترين ميѧزان آراء را در   5/16 راي معادل 265219ايالت متحده آمريکا    . دلار مي باشد    

ѧѧه ترتيѧѧاني دارد و بѧѧک جهѧѧا  بانѧѧران بѧѧد ايѧѧرار دارنѧѧدي قѧѧاي بعѧѧيس در رده هѧѧسه و انگلѧѧان ، فرانѧѧن ، آلمѧѧب ژاپ

درصدي از سرمايه يا هѧر بѧار افѧزايش          .  کشور عضو دارا  مي باشد        183 راي رتبه هفدهم را بين       23936

سرمايه که در قطعنامه هѧاي افѧزايش سѧرمايه ميѧزان آن تعيѧين مѧي گѧردد  بѧه بانѧک جهѧاني پرداخѧت شѧود و                               

ه درصد عمده اي را تشکيل مي دهد به پول ملي در تعهد عضو قابل پرداخت مي باشѧد کѧه بѧستانکار     مابقي ک 

بخѧشي کѧه مѧي يابѧد بѧه بانѧک جهѧاني           . حساب بانک جهاني نزد بانک مرکزي کشور عضو منظѧور مѧي شѧود               

 پرداخت گردد به دو بخش ارزي و پول ملي تقѧسيم شѧده اسѧت بخѧش ارزي کѧه درصѧد کمتѧري نѧسبت بѧه پѧول             

ملي دارد به ارز قابل تبديل عملاً دلار به بانک جهاني پرداخت مي شود و براي بقيه ، سفته عندالمطالبѧه بѧه                      

تѧصميمات بѧا رأي گيѧري انجѧام مѧي پѧذيرد و ميѧزان آراء هѧر                    . پول ملي در اختيار بانѧک جهѧاني قرارميگيѧرد           

 راي اوليѧه و همچنѧين   250 عضو بѧه ميѧزان سѧرمايه عѧضو بѧستگي دارد و ماننѧد صѧندوق هѧر عѧضو داراي              

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

نحوه انتخاب آنها همانند صندوق انجام مѧي پѧذيرد در هنگѧام راي دادن مجمѧوع آراء کѧشورهاي عѧضو گѧروه                   

گروه ايران به تنѧاوب هѧر کѧدام يѧک عѧضو هيѧأت مѧديره        نمايندگان الجزاير و پاکستان از    . را در اختيار دارند     

 . براي مدت دو سال در بانک جهاني معرفي مي نمايند 

بانک جهѧاني در بازارهѧاي مѧالي بѧين المللѧي بѧسيار فعѧال مѧي باشѧد و شѧرکت کننѧدگان در بازارهѧاي سѧرمايه                              

الايي برخوردار مي باشѧد     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 

بالغو محدوديتها و کنترلهاي ارزي تحѧت نظѧارت صѧندوق بѧين المللѧي پѧول ، در اجѧراي سيѧستم پѧولي برتѧون                           

مر رسيدن کمکهاي بانک جهѧاني در آبѧاداني کѧشورهاي آسѧيب ديѧده از جنѧگ جهѧاني          وودز و همچنين با به ث     

دوم از اوايل نيمه دوم قرن بيستم به تدريج حجم تجѧارت جهѧاني افѧزايش يافѧت ولѧي حجѧم ذخѧاير بѧين المللѧي                             

www.iranarze.ir


در چنين شرايطي کѧه نيѧاز بѧه ذخѧاير طѧلاي جديѧد احѧساس مѧي                   . محدود به استخراج وعرضه محدود طلابود       

 حجم تجارت جهاني با افزايش سريع نرخ رشѧد اغلѧب کѧشورهاي اروپѧايي و ژاپѧن بѧسيار                     1960ر دهه   شد د 

فراتر از پѧيش بينѧي هѧا افѧزايش يافѧت و سѧرعت افѧزايش ذخѧاير طѧلا بѧا توجѧه بѧه توليѧد و عرضѧة محѧدود آن                           

يش کѧسري   بنѧابر ايѧن افѧزايش ذخѧاير ارزي بانکهѧاي مرکѧزي فقѧط بѧه قيمѧت افѧزا                    . جوابگوي اين تحول نبѧود      

تراز پرداختهاي آمريکا با انتѧشار دلارهѧاي بѧدون پѧشتوانه امکѧان پѧذير بѧود و از طرفѧي بѧدهيهاي آمريکѧا بѧا                            

جنگ افروزي در ويتنام از موجودي طلاي آن کشور بيѧشتر شѧده و قابليѧت تبѧديل ذخѧاير ارزي بѧه طѧلا مѧورد          

لѧزوم ايجѧاد ذخѧاير ارزي    1960دهѧه  در چنѧين وضѧعيتي در اواخѧر      . سئوال بسياري از مجامع اقتѧصادي بѧود         

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

به منظور رفع اين نقيصه پس از چندسال مطالعه و تحقيق حق برداشت مخصوص را به عنѧوان يѧک ذخيѧره                     

مبود نقدينگي بين المللي جبران شود بنابر ايѧن حѧق برداشѧت         قانوني علاوه بر طلا و و دلار معرفي نمود تا ک          

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

 فقط بين بانکهاي مرکѧزي عѧضو صѧندوق و بانکهѧاي مرکѧزي عѧضو و صѧندوق کѧاربرد                      1969باشد از سال    

تخѧصيص حѧق برداشѧت مخѧصوص بѧه      . لي قابل تبديل و معاملѧه نمѧي باشѧد          داردو در بازارهاي پولي بين المل     

 امکѧѧان پѧѧذير مѧѧي باشѧѧد دارنѧѧده حѧѧق برداشѧѧت  1 درصѧѧد آراي هيѧѧأت رئيѧѧسه صѧѧندوق 85اعѧѧضاء پѧѧس از کѧѧسب 

خѧود بѧه سѧاير     )  SDR(مخصوص  ، امکان خريد ارزهاي قابل تبѧديل بѧا واگѧذاري حѧق برداشѧت مخѧصوص                    

ابر اين اگر کشوري با کسري تراز پرداختها مواجه شود بѧدون هيچگونѧه   بن. اعضاء باکمک صندوق را دارد  

از اينѧرو  .  خѧود را بѧه يѧک ارز معتبѧر تبѧديل و اسѧتفاده نمايѧد       SDRقيد و شرطي از سوي صندوق مي تواند      

 و کѧشورهايي کѧه   SDRو  کشورهايي که داراي کسري تراز پرداختها هستند همواره موافق تخصيص جديѧد 

تا کنѧون صѧندوق دوبѧاره جمعѧاً     .  مي باشند  SDRاز پرداختها هستند مخالف تخصيص جديد داراي مازاد تر

 . 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 -

 تخصيص حق برداشت مخصوص به هر کشور عضو که قرار بود هر پѧنج سѧال يѧک بѧار مѧورد تجديѧد                         ميزان

نظѧѧر قѧѧرار گيѧѧرد بѧѧر مبنѧѧاي سѧѧهميه کѧѧشور در صѧѧندوق و ميѧѧزان مѧѧشارکت آن کѧѧشور در برنامѧѧه حѧѧق برداشѧѧت   
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 تخصيص يافته به جمهوري اسلامي ايѧران در دوبѧار تخѧصيص يѧاد شѧده                 SDRميزان  . مخصوص مي باشد    

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

 

 

 

۱-IMF's Board of Governors 

 

 

 

 

 گѧرم طѧلاي خѧالص بѧا يѧک دلار            888671/0 برابѧر    SDRدر ابتداي معرفѧي حѧق برداشѧت مخѧصوص ، هѧر              

 1973 و فوريѧه سѧال  1971آمريکا تعيين گرديد که بدنبال کاهش ارزش دلار در مقابل طلا در دسѧامبر سѧال              

 . نسبت به طلا ترقي نمود SDR  رزش ا

 و طѧلا حѧذف شѧد و ارزش          SDR رابطه   1974به دنبال فرو پاشي سيستم پولي برتون وودز از ژوئيه سال            

 سبدي از ارزش شانزده ارز تعيين گرديد ارزهاي مزبور پول کشورهايي بودند کѧه حجѧم صѧادرات                   SDRهر  

 بѧيش از يѧک درصѧدحجم کѧل تجѧارت جهѧاني کѧالا و             1972وواردات آنها طي دوره پنج ساله منتهي بѧه سѧال            

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

 ، ريال ايران و ريال عربستان سѧعودي جѧزو شѧانزده کѧشوري     1978جهاني تعيين گرديد در تجديد نظر سال       

ات آنها بيش از يک درصد حجم کل صادرات جهان بѧود انتخѧاب               حجم صادر  1972-1976است که در دوره     

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

نѧرخ بهѧره بѧين      SDR به دليѧل اينکѧه بѧراي برخѧي از شѧانزده ارز داخѧل سѧبد                   1980در هفذهم دسامبر سال     

 را بѧѧا مѧѧشکل مواجѧѧه مѧѧي نمѧѧود صѧѧندوق بѧѧين المللѧѧي پѧѧول SDR بهѧѧره بѧѧانکي وجѧѧود نداشѧѧت و محاسѧѧبه نѧѧرخ

 را بѧه پѧنج ارز عمѧده جهѧاني کѧه صѧادرات کѧالا و خدماتѧشان             SDRتصميم گرفت شѧانزده ارز تѧشکيل دهنѧده          

 بѧه سѧهم آنهѧا درتجѧارت بѧين المللѧي        SDRبيشترين ارزش را دارد تقليل دهد ووزن هر يک ار پنج ارز سبد

www.iranarze.ir


ي ارزي کѧѧشورها بѧѧستگي داشѧѧته باشѧѧد کѧѧه هѧѧر پѧѧنج سѧѧال يѧѧک بѧѧار وزن آنهѧѧا مѧѧورد        و حجѧѧم آنهѧѧا در پرتفѧѧو 

 . تجديدنظر قرار گيرد 

. بѧه چهѧار ارز تقليѧل يافѧت          » يѧورو « با توجه به ايجاد پول واحѧد اروپѧا           1999اين پنج ارز از ابتداء تا سال        

آورده شѧѧده اسѧѧت   در صѧѧفحه بعѧѧد  1981 از ابتѧѧداي سѧѧال  SDRارزهѧѧاي تѧѧشکيل دهنѧѧده ووزن آنهѧѧا در سѧѧبد  

صندوق بر اساس ارزش روز چهارم ارز دلار آمريکا ، يورو ، يѧن ژاپѧن ، و پونѧد انگلѧيس و اوزان آنهѧا در         

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

            ѧت صѧا موافقѧر بѧد اکثѧه حѧوان دو   صندوق ، به موجودي حساب حق برداشت مخصوص اعضاء کѧي تѧندوق م

برابر ميزان اختصاص يافته بѧه عѧضو باشѧد بهѧره مѧي پѧردازد و از اعѧضايي کѧه از حѧق برداشѧت مخѧصوص                

نرخ بهره حѧق برداشѧت مخѧصوص هفتگѧي توسѧط            . تخصيصي خود استفاده نموده اند بهره دريافت مي دارد          

از موجѧѧودي حѧѧساب حѧѧق  اسѧѧتفاده . صѧѧندوق در هѧѧر روز جمعѧѧه تعيѧѧين و بѧѧراي هفتѧѧه آتѧѧي اعѧѧلام مѧѧي گѧѧردد      

برداشت مخصوص با شرايط سهل آن براي کشورهايي که داراي کسري تراز پرداختها مي باشѧند اولѧين قѧدم                    

 . 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

صندوق بين المللي پول در روز قبل از شروع هѧر دوره پѧنج سѧاله ضѧمن معرفѧي اوزان جديѧد ارزهѧاي داخѧل                        

 5تبѧديل مѧي نمايѧد کѧه در طѧول       ) (Currency  Amounts ، ايѧن اوزان را بѧه مقѧادير ارز    SDRسѧبد  

 بѧه ارزهѧاي سѧبد در سѧه ماهѧه آخѧر       SDRنѧرخ متوسѧط   سال ثابت مي باشѧند بѧراي محاسѧبه مقѧادير هѧر ارز          

 در SDRبنѧابراين بѧراي محاسѧبه مقѧادير ارزهѧاي سѧبد       . دوره در حال اتمام در اوزان جديد ضرب مي شѧود       
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 نسبت بѧه ارزهѧاي دلار آمريکѧا، يѧورو ،     SDR  ميلادي ، نرخ متوسط    2005 لغايت   2001دوره پنج ساله    

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

، و پونѧد  / .  15، يѧن ژاپѧن   / . 29، يѧورو  /.  45 بوده اند در اوزان جديد ، دلار آمريکѧا ،           0 /894545،  

 : ، 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 

 

 تشکيل شده است از ارزهاي دلار آمريکا ، يѧورو ، يѧن ژاپѧن ، و                 SDR سبد   بنابراين بجاي اينکه گفته شود    

 SDRمѧي تѧوان بيѧان داشѧت در سѧبد      % 11، و % 15،  % 29،  % 45پوند انگليس بѧه ترتيѧب بѧا اوزان          

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

 

 برابري روزانه حق برداشت مخصوص  نحوه محاسبه نرخ –الف 

 بѧه ارزهѧاي جهѧانروا ، صѧندوق بѧين المللѧي پѧول بѧا ضѧرب مقѧادير           SDRبراي محاسبه نرخ روزانه برابري     

دلار آمريکѧѧا  و پونѧѧد  / دلار آمريکѧѧا ، يѧѧن ژاپѧѧن  /  در سѧѧه نѧѧرخ متوسѧѧط يѧѧورو SDRارزهѧѧاي تѧѧشکيل دهنѧѧده  

در هѧѧر روز کѧѧاري درسѧѧاعت دوازده بѧѧه وقѧѧت لنѧѧدن دلار آمريکѧѧا کѧѧه توسѧѧط بانѧѧک مرکѧѧزي انگلѧѧيس / انگلѧѧيس 

 بѧѧه دلار SDR ، ابتѧѧدا نѧѧرخ برابѧѧري SDRاعѧѧلام مѧѧي شѧѧود و اضѧѧافه نمѧѧودن آن بѧѧه مقѧѧدار دلار آمريکѧѧا سѧѧبد 

 بѧه دلار آمريکѧا      SDR به ساير ارزها از نرخ       SDRآمريکا را محاسبه و سپس براي محاسبه نرخ برابري          

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

 ، 0452/1دلار آمريکѧا توسѧط بانѧک مرکѧزي انگلѧيس بѧه ترتيѧب        / ين ژاپن ، پونѧد انگلѧيس        / ، دلار آمريکا    

 .   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

                                           يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک دلار آمريکѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا              

342609/1 

 

 بѧه يѧن ژاپѧن بااسѧتفاده از     SDR بѧه پونѧد انگلѧيس و     SDR بѧه يѧورو ،       SDRوبراي محاسبه نرخ برابѧري      

 :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     

 

صندوق بين المللي پول نرخ برابري روزانه حق برداشت مخѧصوص بѧه اسѧعار گونѧاگون را پѧس از محاسѧبه                    

رويتѧر در    NYMEفحه   در صSDR   ѧنرخ برابري   . رويتراعلام مي دارد     NYMEبه روش فوق در صفحه      

 . 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 

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

SDR          ه   2، سه ماهه اسناد خزانه انگليس    1 و نرخهاي بازدهي سه ماهه اسناد خزانه آمريکاѧره سѧنرخ به ، 

 SDR نѧرخ بهѧره      4 و نرخ سيزده هفته اسѧناد تѧأمين مѧالي دولѧت ژاپѧن              3کي يورو ماهه سپرده گذاري بين بان    

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

 17 کѧѧه در روز جمعѧѧه مѧѧورخ 2003 ژانويѧѧه 26 لغايѧѧت 20 بѧѧراي هفتѧѧه SDRبѧѧه عنѧѧوان مثѧѧال نѧѧرخ بهѧѧره 

 . 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
 

اعѧلام شѧده اسѧت ضѧمناً اگرنѧرخ بѧازدهي يѧا          %  89/1که تا دورقم گرد و نرخ بهره حق برداشѧت مخѧصوص             

 .  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 

 ماننѧد اکثѧر اعѧضاء صѧندوق بѧين        1973 تѧا    1945 مطѧابق بѧا      1353 تا بهمѧن مѧاه سѧال         1325 از سال    -1 

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

 ثابѧѧت و SDR رابطѧѧه ريѧѧال بѧѧا دلار آمريکѧѧا قطѧѧع و ريѧѧال بѧѧه    1356 لغايѧѧت پѧѧاييز 1353 از بهمѧѧن سѧѧال -2

نرخ برابѧري سѧاير ارزهѧا بѧه         .  ريال تعيين گرديد     2425/82 معادل   SDRميخکوب گرديد و ارزش هر      

 .  تعيين مي شد SDRريال با توجه به نرخ برابري آنها به 
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 مجدداً ريال بѧه دلار آمريکѧا تثبيѧت گرديѧد و نѧرخ خريѧد هѧر        1/3/1359 تا 1356ال  از اواسط آذر ماه س    -3

بѧѧراي محاسѧѧبه نѧѧرخ برابѧѧري روزانѧѧه  .  ريѧѧال تعيѧѧين شѧѧد 600/70 ريѧѧال و فѧѧروش هѧѧر دلار 35/70دلار 

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

 تثبيѧت   SDR مجدداً رابطѧه ريѧال بѧه دلار آمريکѧا قطѧع و ريѧال بѧه       29/12/1371 لغايت 1/3/1359از  -4

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

 SDRيک =   ريال 30/92

 بѧه آن ارز کѧه صѧندوق بѧين المللѧي پѧول               SDRبرابري ساير ارزها بѧه ريѧال روزانѧه از رابطѧه نѧرخ برابѧري                 

 ريѧال و بѧراي سѧاير        9/0تفѧاوت نѧرخ خريѧد و فѧروش هѧر دلار آمريکѧا               . اعلام مي داشت محاسبه مѧي گرديѧد         

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

در سالهاي فوق علاوه بر نرخ رسمي ارز نرخهاي برابري ديگري نيز در سيستم بѧانکي رايѧج بѧوده ؛ از آن                    

 : جمله 

 اين نرخ جهت خريد ارز حاصل ازصادرات کѧالا از بخѧش خѧصوصي اعѧلام مѧي شѧد                     : نرخ ترجيحي  – الف

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

 . ريال بود 5/98

يѧاي ارز بيمѧاري بѧه نѧرخ       در اين نѧرخ ارز در اختيѧار مѧسافران و بيمѧاراني کѧه از مزا          : نرخ خدماتي  –ب  

لغايѧѧѧت 22/9/1368رسѧѧѧمي و ارز مѧѧѧسافرتي پزشѧѧѧکي اسѧѧѧتفاده نکѧѧѧرده بودنѧѧѧد قѧѧѧرار مѧѧѧي گرفѧѧѧت از تѧѧѧاريخ     

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

در سѧالهاي   .  ارز ويژه رقѧابتي بѧه وارد کننѧدگان کѧالا بѧا شѧرايط معѧين واگѧذار مѧي شѧد                           : نرخ رقابتي  –ج  

 ريѧال بѧود   600 هر دلار    1371 و   1370 ريال ودر سالهاي     800 هر دلار به نرخ رقابتي       1369 و   1368

. 

 قѧانون بودجѧه   29تبѧصره  » الѧف « نرخ ريال بѧه سѧاير ارزهѧاي جهѧان روا بѧه اسѧتناد بنѧد                 1/1/1372 از   -5

 .  کل کشور شناور اعلام گرديد1372سال 

 نيѧز   نѧرخ ارز صѧادراتي     روزانه   29/12/1378 لغايت   17/2/1373 علاوه بر نرخ ارز شناور از        –الف  

توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران محاسبه و اعلام مي گرديد اولѧين نѧرخ خريѧد و فѧروش هѧر دلار        
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 ريѧال و    3000 بѧه بعѧد بѧه        31/2/1374 ريال اعلام گرديد واز تѧاريخ        2590 و   2585صادراتي به ترتيتب    

 .  ريال فروش تغيير يافت 3015خريد و 

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

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

ريѧال  30غيѧر دلاري   ريال و براي معادل يѧک دلار سѧاير  ارزهѧاي            15 براي هر دلار     31/2/1374از تاريخ   

 .تعيين شد 

 به صادر کننѧدگاني کѧه   1/1/1375از تاريخ )  ريال 3000هر دلار   ( علاوه بر نرخهاي شناور صادراتي       -ب

به موقع ارز حاصل از صادرات خѧود را بѧه سيѧستم بѧانکي معرفѧي مѧي نمودنѧد اجѧازه واردات کѧالا بѧه ميѧزان                    

لاي صادره و سپس به ميزان کѧل ارزش کѧالاي صѧادراتي              درصدي از ارزش کالا صادراتي با توجه به نوع کا         

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

واريز نامه که سند ايفاي تعهد ارزي صادر کننده و اجѧازه نامѧه واردات کѧالا بѧه ميѧزان صѧادرات انجѧام يافتѧه                        

اولѧѧين نѧѧرخ .  قابليѧѧت خريѧѧد و فѧѧروش در بѧѧورس اوراق بهѧѧادار تهѧѧران را يافѧѧت 5/5/1376 بѧѧوده ، از تѧѧاريخ

 ريѧال و آخѧرين نѧرخ واريѧز نامѧه اعѧلام              1620 هѧر دلار     5/5/1376ميانگين دلار واريѧز نامѧه اي در تѧاريخ           

وه بѧر   ريال بوده ، بنابر اين صادر کنندگان کالا و خѧدمات عѧلا  5151 هر دلار 28/12/1378شده در تاريخ  

معادل هر دلار سه هزار ريال با معرفي ارز حاصѧل از صѧادرات بѧه سيѧستم بѧانکي در صѧورت عѧدم تمايѧل بѧه                 

واردات با فروش واريز نامه در بورس اوراق بهѧادار تهѧران و يѧا بѧه سيѧستم بѧانکي مبلѧغ حاصѧل از فѧروش                            

 . واريز نامه در روز فروش را نيز دريافت مي داشتند 

 گѧواهي سѧپرده ارزي   حѧذف و سيѧستم      1/1/1379ه اي و نѧرخ صѧادراتي از تѧاريخ            سيستم واريѧز نامѧ     -ج

در ايѧѧن سيѧѧستم صѧѧادر کننѧѧدگان بѧѧا معرفѧѧي ارز حاصѧѧل از صѧѧادرات بѧѧه سيѧѧستم بѧѧانکي   . جѧѧايگزين آنهѧѧا گرديѧѧد 

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

کѧѧه اجѧѧازه واردات کѧѧالا و يѧѧا فѧѧروش گѧѧواهي سѧѧپرده ارزي  دريѧѧافتي را در بѧѧورس اوراق بهѧѧادار در       نمودنѧѧد 

اولѧѧѧين نѧѧرخ گѧѧѧواهي سѧѧپرده ارزي دلار در تѧѧѧاريخ   . چѧѧارچوب مکѧѧѧانيزم عرضѧѧه و تقاضѧѧѧا تعيѧѧين مѧѧѧي گرديѧѧد     

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

 بѧѧه بانکهѧѧا اجѧѧازه داده شѧѧد نѧѧسبت بѧѧه خريѧѧد ارزهѧѧاي انتقѧѧالي از طريѧѧق سيѧѧستم    23/12/1378 از تѧѧاريخ - د

بانکي بين المللي از جمله حوالجات ارزي ، چک مسافرتي معتبر و موجودي حسابهاي ارزي و خريد درآمѧد                   
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و همچنѧين   ) 22/3/1379از تѧاريخ  (هاي ارزي فروشѧندگان صѧنايع دسѧتي ، هتلѧداران و دفѧاتر جهѧانگردي             

 ، ايفѧاي  1378 قѧانون بودجѧه سѧال    29تبѧصره  » ل «  بنѧد  10فروش ارز بѧراي ورود کѧالا بѧر اسѧاس جѧزء        

تعهѧѧدات ارزي وارد کننѧѧدگان و صѧѧادر کننѧѧدگان کالاهѧѧاي غيѧѧر نفتѧѧي ، پرداخѧѧت وجѧѧه آن دسѧѧته از اعتبѧѧارات          

 7/4/1379سѧت و از تѧاريخ   اسنادي که در چارچوب مقررات جاري پرداخت وجه اسناد آنهѧا مقѧدور نبѧوده ا          

 صѧѧنعتي و منѧѧاطق ويѧѧژه   –بѧѧراي ارز مѧѧسافرتي ، درمѧѧاني ، واردات کالاهѧѧاي مجѧѧاز بѧѧه منطѧѧق آزاد تجѧѧاري       

نѧѧرخ اقتѧѧصادي ، حѧѧق عѧѧضويت در سѧѧازمانها و مجѧѧامع بѧѧين المللѧѧي و پرداخѧѧت حقѧѧوق کارکنѧѧان خѧѧارجي بѧѧه      

 . اقدام نمايندتوافقي

مازاد ارزهѧاي خريѧداري شѧده بѧه نѧرخ تѧوافقي پѧس از تѧأمين           بانکها مجاز به فروش      23/5/1380از تاريخ   

 .موارد مصرف فوق الذکر گرديده اند 

در اين سيستم نرخ خريد و فروش توافقي ، روزانه از طريق بانکها ملي و صѧادارت بѧه سѧاير بانکهѧا اعѧلام                     

خ خريѧد وفѧروش   و هر بانک نرخ اعلام شده را عنوان نرخ شاخص تلقي و براساس تحليل خود از بѧازار نѧر                  

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 

 بѧه ريѧال بѧه شѧرح صѧفحه بعѧد بѧوده        1352 -1381نرخ ميانگين سالانه فѧروش ارزهѧاي عمѧده در سѧالهاي             

 . است 

در اجراي تکاليف مقرر در قانون برنامѧه سѧوم توسѧعه اقتѧصادي ، اجتمѧاعي      : ارز سيستم تک نرخي   -6

دولѧت مکلѧف شѧد       «1380 قانون بودجه سال     29تبصره  " ث  " ، و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران و بند         

 بѧѧا انجѧѧام مطالعѧѧات و بررسѧѧي هѧѧاي کارشناسѧѧي ، مقѧѧدمات قѧѧانوني و امکانѧѧات  1380در نيمѧѧه سѧѧال اول سѧѧال 

 کل کشور را بѧر مبنѧاي        1381الي لازم براي يکسان سازي نرخ ارزرا فراهم و لايحه بودجه سال             اداري و م  

 : 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

در ايѧѧن راسѧѧتا مطالعѧѧات ، همѧѧاهنگي و برنامѧѧه ريѧѧزي هѧѧاي لازم توسѧѧط دولѧѧت و سيѧѧستم بѧѧانکي در طѧѧي سѧѧال    

  انجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧام و در مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧورخ1380

 شوراي پول و اعتبار در نهѧصدو هفتѧاد و دومѧين جلѧسه خѧود تѧصويب نمѧود کѧه بѧازار بѧين                           14/11/1380 

 بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانکي عمليѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧات ارزي

) INTER BANK ( املات ارزي        تѧده معѧديريت شѧناور مѧام شѧا نظѧزي وبѧحت مديريت و نظارت بانک مرک

جѧѧايگزين سيѧستم تخѧصيص ارزگѧѧردد و متقاضѧيان خريѧѧد    ) واردات و صѧѧادرات کѧالا و خѧدمات   (حѧساب جѧاري   

کالا و خدمات بدون تخصيص  ارز توسط بانک مرکزي بتواننѧد بѧه بانکهѧاي تجѧاري کѧشور مراجعѧه و نѧسبت           

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

 ارز اعѧѧلام شѧѧده توسѧѧط »نѧѧرخ روز «  1381 در اجѧѧراي نظѧѧام نѧѧرخ شѧѧناور مѧѧديريت شѧѧده از ابتѧѧداي سѧѧال  

، گѧواهي سѧپرده ارزي و تѧوافقي ارز جѧاري در سѧال               ) شѧناور   (بانکهاي تجاري جѧايگزين نѧرخ هѧاي رسѧمي           

 ارز مѧѧورد نيѧѧاز خѧѧود را در بѧѧازار تهѧѧران بѧѧر اسѧѧاس مقѧѧررات   گرديѧѧد و بانکهѧѧاي تجѧѧاري اجѧѧازه يافتنѧѧد 1380

بانѧک مرکѧزي نيѧز در    . تѧأمين نماينѧد      ) 1پيوسѧت شѧماره     (وضوابط اجرايي عمليات بين بانکي بѧازار تهѧران          

 ارزهاي جهانروا که نرخ ميانگين موزون عمليات روزانѧه بѧين بѧانکي مѧي                نرخ مرجع روزهاي غير تعطيل    

بداري سيѧѧستم بѧѧانکي و همچنѧѧين اعѧѧلام بѧѧه مراجѧѧع کѧѧه ارزش عمليѧѧاتي نѧѧدارد را  باشѧѧد را جهѧѧت عمليѧѧات حѧѧسا

 . 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 

 بѧѧه اسѧѧعار گونѧѧاگون کѧѧه توسѧѧط   SDRاده از نѧѧرخ برابѧѧري بانѧѧک مرکѧѧزي جمهѧѧوري اسѧѧلامي ايѧѧران بѧѧا اسѧѧتف   

صندوق بين المللѧي پѧول در روز قبѧل اعѧلام شѧده بѧود نѧرخ شѧناور ريѧال بѧه اسѧعار جهѧان روا را در هѧر روز                     
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براي محاسبه نرخ برابري هر ارز به ريال ابتدا با استفاده از نرخ برابѧري  . کاري محاسبه و اعلام مي نمود     

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

 

 بين خريد و فѧروش را نѧصف و يѧک    1سپس براي محاسبه نرخ هاي خريد و فروش هر ارز فاصله قراردادي   

             ѧرخ متوسѧد               بار از نرخ متوسط کسر، نرخ خريد و يکبار به نѧي گرديѧبه مѧروش محاسѧرخ فѧافه ، نѧدر . ط اض

 ذيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا اسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتفاده از نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ برابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧري   

 SDR الѧѧه ريѧѧ2 ب ، SDR  ا وѧѧه دلار آمريکѧѧب SDR     هѧѧه در روز جمعѧѧوئيس کѧѧک سѧѧه فرانѧѧ9/7/1999 ب 

  توسط صندوق بين المللي پول اعلام شده است نحѧوه محاسѧبه نѧرخ شѧناور خريѧد و                 18/4/1378مطابق با   

 .  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=  

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

ريѧال ايѧران محاسѧبه مѧي        / ه و نѧرخ متوسѧط دلار آمريکѧا           به دلار آمريکѧا تقѧسيم نمѧود        SDRبر نرخ برابري    

 . شود 

 

 
                                     ريال                                          /  ريال نرخ متوسط دلار 

                                                                                               

 

/ سپس فاصله قراردادي پنج ريال اختلاف نرخ خريد و فروش دلار را نصف و يک بار از نѧرخ متوسѧط دلار                 

ريѧال  اضѧافه ، نѧرخ فѧروش دلار بѧه دسѧت مѧي             / ريال کسر ، نرخ خريد دلار و يک بار به نѧرخ متوسѧط دلار                

 .                                 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
 و نѧرخ برابѧري روز ق1750-1755ي ثابѧت هѧر دلار    به ريال توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران با توجه به نرخ برابر  SDRنرخ برابري   -2

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

 

 

 

 بѧه ريѧال را   SDR ابتѧدا نѧرخ   – نحوه محاسبه نرخ خريد و فروش شناور فرانک سوئيس به ريال ايѧران   -ب

ريѧال ايѧران محاسѧبه    / به فرانک سوئيس تقسيم نموده و نرخ متوسط فرانک سѧوئيس   SDRبرابري  بر نرخ   

 .مي شود 

 

          ريال                                                                            / نرخ متوسط فرانك سوئيس 

   

 سѧاير اسѧعار غيѧر دلاري را در نѧرخ متوسѧط فرانѧک             سپس فاصله قراردادي ده ريال اختلاف معѧادل يѧک دلار          

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

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

 . 

 

 ر آمريكا                                               دلا/   نرخ متوسط فرانك سوئيس 

 

  

 ريال                                                                                                                                 
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۱۱۱۱٫۶۴-۳٫۱۷ ۱۱۰۸٫۴۷=                                       ريѧال                 /  نرخ خريد فرانك سѧوئيس       

                                                                                         

۱۱۱۱٫۶۴ ۳٫۱۷ ريѧال                                            /  نرخ فروش فرانك سѧوئيس   =  + ۱۱۱۴٫۸۱

                                                                                      

 

در صورتي که اعشار ريال کمتر از نيم ريال بوداز آن صرفنظر و در صورتي که بيشتر از نيم ريال بѧود يѧک     

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

 

 خريد                         فروش 
/               ريال 1108                           1115                                                        

 فرانک سوئيس
 

نحوه محاسبه نرخ خريد و فروش ارز صادراتي مثل نحѧوه محاسѧبه نѧرخ خريѧد و فѧروش ارز شѧناور بѧود بѧا                           

 ريѧال و فاصѧله نѧرخ خريѧد و فѧروش سѧاير            3 ،   015و نѧرخ فѧروش       ريال   3 ،   000اين تفاوت نرخ هر دلار      

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

 

Convertiblity   of   Currencies قابليت تبديل ارزها                       

    ѧѧل تبѧѧه قابѧѧاي بيگانѧѧو لهѧѧاير پѧѧه سѧѧي بѧѧين المللѧѧاي بѧѧشوري در بازارهѧѧول کѧѧر پѧѧديل اگѧѧل تبѧѧد آن را قابѧѧديل باش )

Convertible (          ديلѧѧѧѧѧل تبѧѧѧѧѧر قابѧѧѧѧѧد آن را غيѧѧѧѧѧته باشѧѧѧѧѧود نداشѧѧѧѧѧان وجѧѧѧѧѧن امکѧѧѧѧѧه ايѧѧѧѧѧورتي کѧѧѧѧѧو در ص

)Inconvertible (  نامند . 

 

 Convertible  Currencies ارزهاي قابل تبديل                 –الف 

منظѧور در بازارهѧاي پѧولي و مѧالي بѧين المللѧي بѧه سѧاير                  اگر تبديل پول کشوري به سѧهولت بѧه هѧر ميѧزان و               

و در صѧورتي کѧه بѧراي    ) (Full Convertibleارزها ي بيگانه امکان پذير باشѧد آن را قابѧل تبѧديل کامѧل     

بعضي مقاصد تبديل ممکن و براي بعضي مقاصد ديگر غير ممکن ويا تا ميѧزان خاصѧي قابѧل تبѧديل باشѧد آن                        

 . مي نامند )  (Limited  Convertibleرا تبديل محدود 

www.iranarze.ir


 

 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 

ضه و تقاضا براي آن وجوددداشته باشѧد عرضѧه و تقاضѧا در بѧازار                 در بازار پولي و مالي بين المللي عر        -ب

 : هاي پولي مالي بين المللي براي ارزي وجوددارد که 

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

  بانکهاي مرکѧزي و سѧاير مؤسѧسات سѧرمايه گѧذاري آن بѧه عنѧوان ذخيѧره ارزي در پرتفѧوي يѧا بѧدره              -2

 .ارزي خود نگهداري نمايند

 

                  قابليت تبديل محѧدود  -2

        

Limited  Convertibility 

اگر حدنصاب و يا محدوديت هاي خاصѧي بѧراي تبѧديل پѧول کѧشوري وجودداشѧته  باشѧد و نتѧوان بѧدون قيѧد و                             

    ѧѧدود مѧѧديل محѧѧت تبѧѧود آن ارز داراي قابليѧѧديل نمѧѧا تبѧѧاير ارزهѧѧه سѧѧرط آن را بѧѧال در  شѧѧوان مثѧѧه عنѧѧد بѧѧي باش

صورتي که فقط عوايد حاصل از معاملات خارجي افراد قابѧل تبѧديل بѧه سѧاير ارزهѧا باشѧد و يѧا فقѧط خارجيѧان                

بتوانند درآمد حاصل از صادرات خود را بدان کشور تبديل و انتقال دهند آن ارز قابل تبديل اسѧت ولѧي قابليѧت          

 . تبديلش محدود به موارد ياد شده مي باشد

 فقط خارجيان در انگلѧستان اجѧازه داشѧتند در آمѧد حاصѧل از صѧادرات خѧود بѧدان کѧشور را بѧه                    1979تا سال   

ساير ارزها تبديل و منتقل نماينѧد و امکѧان تبѧديل پونѧد انگلѧيس بѧه هѧر ميѧزان بѧراي شهروندانگليѧسي وجѧود                        

 ( و مѧѧѧالي  )Commercial( دو نѧѧѧوع فرانѧѧѧک بلژيѧѧѧک تجѧѧѧاري  1989نداشѧѧѧت و يѧѧѧا در بلژيѧѧѧک تѧѧѧا سѧѧѧال  

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

 

 Inconvertible   Currencies  ارزهاي غير قابل تبديل-ب

پول کشورهايي که در بازار هاي پولي و مالي بين المللѧي بѧراي آن تقاضѧا وجѧود نѧدارد غيѧر قابѧل تبѧديل مѧي                          

جز تعداد محدودي از ارزها که قابليت تبديل دارند و جهان روا مي باشند ، اکثѧر ارزهѧاي جهѧان غيѧر     . باشند  
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قابل تبديلنѧد و ايѧن ارزهѧا پѧول کѧشورهايي اسѧت کѧه در صѧحنه اقتѧصاد جهѧاني نتوانѧسته انѧد جايگѧاهي بѧراي                               

 کѧشوري بѧه منظѧور       بنѧابراين وقتѧي تقاضѧايي بѧراي خريѧد پѧول           . صادرات کالا و خدمات خود بѧه دسѧت آورنѧد            

تسويه معاملات با آن کشور در صحنه جهاني وجود نداشته باشѧد خѧود بѧه خѧود غيѧر قابѧل تبѧديل مѧي باشѧد و                

 . 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

مѧثلاً در ايѧران   : در اين روش نرخ برابري يک يا صد واحد ارز خارجي در مقابѧل پѧول ملѧي اعѧلام مѧي گѧردد          

 .   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

 1880/1 و 4875/1و يѧѧا در سѧѧوئيس نѧѧرخ خريѧѧد يѧѧک دلار آمريکѧѧا و يѧѧا يکѧѧصد يѧѧن ژاپѧѧن بѧѧه ترتيѧѧب برابѧѧر  

 . 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

مѧثلاً در ايѧران   . در اين روش نرخ برابري يک يا صد واحد پول ملѧي در مقابѧل ارز خѧارجي اعѧلام مѧي گѧردد                      

 .  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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 يѧن ژاپѧن و   17/84و يا در سوئيس نرخ يک فرانک سوئيس و يѧا يکѧصد فرانѧک سѧوئيس بѧه ترتيѧب برابѧر                       

 .  دلار آمريکا اعلام مي شود 2269/67

يک فرانک سوئيس =  ين ژاپن  17/84                                                                

يکصد فرانک سوئيس =  دلار آمريکا 67 /2269                                                   

البتѧѧه اکثѧѧر کѧѧشورهاي جهѧѧان از روش مѧѧستقيم بѧѧراي اعѧѧلام نѧѧرخ برابѧѧري پѧѧول ملѧѧي خѧѧود بѧѧه ارزهѧѧاي بيگانѧѧه   

عѧѧلاوه بѧѧر دو روش فѧѧوق ، معاملѧѧه گѧѧران در بازارهѧѧاي بѧѧين المللѧѧي بѧѧراي اعѧѧلام نѧѧرخ     . اسѧѧتفاده مѧѧي نماينѧѧد  

 Priceکѧѧديگر از روش سѧѧومي اسѧѧتفاده مѧѧي نماينѧѧد کѧѧه آن را روش قيمѧѧت       برابѧѧري ارزهѧѧا نѧѧسبت بѧѧه ي   

Quotation مي نامند  . 

 

 Price Quotation روش قيمت                             -3

م مѧي گѧردد بѧه اسѧتثناء         در بازارهاي بين المللي همواره نѧرخ برابѧري يѧک دلار آمريکѧا بѧه سѧاير ارزهѧا اعѧلا                     

ارزهاي پوند انگليس ، يورو ، دلار استراليا، و زلاند نو که برابري يک واحد از آنهѧا بѧه دلار آمريکѧا اعѧلام                         

 . مي شود 

به عنوان مثال درکليه بازارهاي  بين المللي نرخهاي برابري اسعار به يکديگر به شکل ذيل اعѧلام مѧي گѧردد     

 . 

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 سѧبد و ارزهѧاي    )  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 

 TWO TIERدو گانѧه نѧرخ طѧلا    و دو سيѧستم  ) GOLD POOL( اهداف ايجاد اسѧتخر طѧلا   

SYSTEM ( چه بوده و تا چه ميزان موفق بودند . 

 . " اهداف تأسيس صندوق بين المللي پول را بيان داريد 

 جايگѧѧاه کمکهѧѧاي بلاعѧѧوض دريѧѧافتي ، درآمѧѧد هѧѧاي توريѧѧستي ، سѧѧود و بهѧѧره هѧѧاي پرداختѧѧي بѧѧه   

 . 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=  

ريال با منظور نمѧودن مابѧه التفѧاوت         / ريال و پوند انگليس     /  باشند ، مطلوب است نرخ برابري کرون سوئد         

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

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

 ، هزينѧѧه بѧѧانکي 2542 ، درآمѧѧد توريѧѧست 963 کمکهѧѧاي بلاعѧѧوض دريѧѧافتي  15 ،000صѧѧادرات کѧѧالا 

 ، 250 ، درآمѧѧد بيمѧѧه  14410کѧѧالا  ، واردات 950 ، سѧѧود حاصѧѧل از سѧѧرمايه گѧѧذاري در خѧѧارج   500

 ، 850 ، هزينѧѧه کنѧѧسولگري 6513 ، سѧѧرمايه گѧѧذاري در خѧѧارج 750پرداخѧѧت بهѧѧره وامهѧѧاي خѧѧارجي  

 ، وام دريѧѧѧافتي 2310 ، خريѧѧѧد اوراق قرضѧѧѧه خѧѧѧارجي 8451موجѧѧѧودي ذخѧѧѧاير ارزي در ابتѧѧѧداي دوره 

 و سѧѧاير درآمѧѧد 350  ، ارزش هѧѧداياي پرداختѧѧي9312 ، موجѧѧودي ذخѧѧاير ارزي در پايѧѧان دوره 7250

  . 221هاي خدماتي 

 ميليѧѧارد دلار و کѧѧسري 3/15ارقѧѧام نامѧѧشخص و تعѧѧديلات نѧѧرخ ارز کѧѧشوري بѧѧا مѧѧازاد تѧѧراز حѧѧساب جѧѧاري -3

 ميليارد دلار کѧاهش يافتѧه اسѧت    5/7 ميليارد دلار در جايي که ذخاير ارزي به ميزان           8/19تراز سرمايه   

 چقدر خواهند بود ؟ 

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

، 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

دلارآمريکѧا توسѧط   / ين ژاپن و پوند انگلѧيس   / ر آمريکا   دلار آمريکا ، دلا   / اگر نرخ متوسط برابري يورو      -5

 اعѧلام شѧده باشѧد ، نرخهѧاي برابѧري      6520/1 و 00/120 ، 0615/1بانک مرکزي انگليس به ترتيب     

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

6-     ѧѧاي دلار آمريکѧѧري ارزهѧѧاي برابѧѧرخ هѧѧر نѧѧه      اگѧѧيس بѧѧد انگلѧѧن و پونѧѧن ژاپѧѧورو ، يѧѧا ،يSDR  بѧѧه ترتيѧѧب

 و نѧѧرخ هѧѧاي بهѧѧره سѧѧه ماهѧѧه اسѧѧناد خزانѧѧه   212042/1و /. 006235،  /. 762042 ، 734512/0

آمريکا ، سه ماهه اسناد خزانه انگليس و سه ماهه بين بѧانکي يѧورو و سѧيزده هفتѧه اسѧناد تѧأمين مѧالي                       

چѧѧه SDRدرصѧѧد باشѧѧند ، نѧѧرخ بهѧѧره  /. 0012 ، 9930/2 ، 2140/3 ، 25/1دولѧѧت ژاپѧѧن بѧѧه ترتيѧѧب 

 خواهد بود ؟ 
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 بخش دوم

 عمليات خزانه داري

Treasury  Transactions 

 

پس از ترميم خرابيهاي جنگ دوم جهاني با شروع رشد شکوفايي بيش از حد کѧشورهاي اروپѧايي و ژاپѧن ،                   

ت ارزي و ارايه سرويس بهتѧر و مѧورد نيѧاز    حجم مبادلات بين المللي افزايش يافت که تسريع در انجام تبديلا        

از . تجارو سرمايه گذاران در سرلوحه عمليات بانکي بين المللي در بانکها را امري غير قابѧل اجتنѧاب نمѧود         

 (اينرو بانکهاي تجاري فعال و صاحب نام در معاملات بѧين المللѧي واحѧد هѧايي را تحѧت عنѧوان خزانѧه داري                          

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

 و شناور شدن نرخ ارز کشور هѧاي صѧنعتي نѧسبت             1973با فرو پاشي سيستم برتون وودز ، در اوائل سال           

به يکديگر در بازارهاي پولي و مالي بѧين المللѧي و تѧداوم رشѧد و شѧکوفايي اقتѧصادي کѧشورهاي اروپѧايي ،           

متحѧد آمريکѧا و بکѧار گيѧري تکنولѧوژي مخѧابراتي و کѧامپيوتر در صѧنعت بانکѧداري و عمليѧات           ژاپن و ايالѧت    

بانکي بين المللي در ارايѧه سѧرويس هѧاي جديѧد و رفѧع نيازهѧاي متنѧوع مѧشتريان قѧسمتهاي خزانѧه داري در                           

سѧѧاير بانکهѧѧا تجѧѧار بѧѧين المللѧѧي بѧѧه واسѧѧطه سѧѧود سرشѧѧاري کѧѧه از اينگونѧѧه عمليѧѧات عايѧѧد بانکهѧѧا نمودنѧѧد از      

قسمتهاي بانک تکامل بيشتري يافته و امروزه وجه تمايز بѧين قѧسمت خزانѧه داري بѧا سѧاير قѧسمتها در يѧک              

 بانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاملاً مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشهود  

مي باشد حجم عمده عمليات خزانه داريها را خريد و فروش اسعار و اسѧتفاده از ابѧزار هѧاي سѧرمايه گѧذاري                    

 مѧيلادي بѧه     2001 تبديلات ارزي در مѧاه آوريѧل سѧال           در بر گرفته به نحوي که حجم متوسط روزانه عمليات         

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

)  Dealer(کارکناني که در خزانه داري بانکهاي به عمليات خريد و فروش مبادرت مѧي ورزنѧد معاملѧه گѧر       

 تخѧصص داشѧته و تحѧت نظѧر يѧک سرپرسѧت انجѧام        ناميده مي شوند که هر چند نفر معامله گر در يѧک رشѧته        

اين افراد اين افراد معمولاً جوان وزيرک و بѧا هوشѧند و دائمѧاً اخبѧار اقتѧصادي و سياسѧي              . وظيفه مي نمايند    

در واقѧع  . بازار هاي پولي و مالي را مطالعه و براي مشتريان و يا بانک اقدام به انجام معѧاملات مѧي نماينѧد                    
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ر و اطلاعѧات اقتѧصادي و سياسѧي بѧازار دسѧت يابѧد و سѧريعتر آن را تجزيѧه و تحليѧل و                      هر که زودتر به اخبѧا     

بѧه منظѧور دسѧتيابي سѧريع بѧه اخبارهѧاي بازارهѧاي پѧولي و                 . تصميم گيري صѧحيح بنمايѧد برنѧده خواهѧد بѧود             

 اسѧѧتفاده مѧѧي نماينѧѧد بѧѧه Broker ( 2(مѧѧالي بѧѧين المللѧѧي اتاقهѧѧاي معѧѧاملات ضѧѧمن اينکѧѧه از خѧѧدمات بروکѧѧري 

 سيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧستمهاي خبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧري و معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاملاتي رويتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرز 

) Reuters (  تله ريت)Tel Rate (   ورگѧو بلومب(Bloomberg)3    ندѧي باشѧز مѧادل   .   مجهѧمناً تبѧض

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

   ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧران فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه گѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧراي معاملѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي را بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاتي غنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧابع اطلاعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧومبرگ منѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧراهم بل 

در واقѧѧع خѧѧوراک معاملѧѧه گѧѧران اخبѧѧار اقتѧѧصادي و سياسѧѧي مѧѧي باشѧѧد و انѧѧان دائمѧѧاً بѧѧا اخبѧѧار و      . مѧѧي آورنѧѧد 

معامله گران از صبح که از منѧزل عѧازم بانѧک مѧي شѧوند در بѧين راه و حتѧي                      . شايعات بازار زندگي مي کنند      

 فرادادن بѧه اتفاقѧات اقتѧصادي        قبل از آن به محض برخواستن از خواب شروع به مطالعه روزنامه هاو گوش             

بѧا ورود بѧه محѧل کѧار بѧا سѧاير همکѧاران  ، اقتѧصاددانان و تحليلگѧران بانѧک کѧه                          . و سياسي دنيا مѧي نماينѧد        

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

ينѧد سѧپس بѧه سѧالن معѧاملات رفتѧه و در پѧشت ميѧز خѧود در مقابѧل           تهيه نموده اند بحѧث و تبѧادل نظѧر مѧي نما         

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

 

 

۱- ۲۰۰۱BIS  Quarterly  Review  , December    
2- Broker            لاѧازار را اعѧاي بѧار هѧاي و اخبѧب نرخهѧه مرتѧق      کارگزار سالن بورس مي باشند کѧا از طريѧداي آنهѧي دارد و صѧم م

 . سيستمهاي مخابراتي در سالن ها و اطاقهاي معاملات شنيده مي شوند 
 هر يک از سيستمهاي رويترز ، تله ريت و بلومبورگ علاوه بر امکانات جانبي تجزيѧه و تحليѧل وقѧايع اقتѧصادي بѧا تفاوتهѧاي           -3

کامپيوتري آخرين اخبار سياسي و اقتصادي را در صفحاتي بѧي شѧمار          جزئي نسبت به هم با بکار گيري سيستمهاي ماهواره اي و          
 . 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 
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 بدين ترتيب اولين نرخي که توسط يک بانک معتبر بين المللي يا يک بازار اعلام و معامله انجѧام مѧي پѧذيرد                 

 نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧروع را 

 )Opening  Rate (        شد راѧي بخѧان مѧاليتش را پايѧا آن فعѧازار بѧرخ  و آخرين نرخي که يک بانک يا بѧن

 (Closing Rate) (خاتمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه

بѧѧه طѧѧوري کѧѧه .  سѧѧاعته فعѧѧال مѧѧي باشѧѧند 24بازارهѧѧاي پѧѧولي ومѧѧالي بجѧѧز ايѧѧام تعطيѧѧل بѧѧه طѧѧور  .  مѧѧي نامنѧѧد 

.  ديگر تلاقѧي مѧي نماينѧد         بازار) Closing (خاتمه فعاليت بازار تقريباً با    ) Opening (شروع فعاليت 

به عبارتي شروع فعاليت بازارهاي پولي و مالي اروپا در صѧبح مѧصادف بѧا عѧصر و و زمѧان خاتمѧه فعاليѧت                          

و خاتمه فعاليت بازار اروپا مصادف بѧا شѧروع فعاليѧت بѧازار     ") سيدني ، سنگاپور ، توکيو (بازار خاور دور    

ا شѧروع فعاليѧت خѧاور دور و خاتمѧه فعاليѧت بѧازار خѧاور        نيويورک و خاتمه فعاليت بازار نيويورک مصادف ب      

در واقѧع خاتمѧه در هѧر يѧک از سѧه بѧازار خѧاور دور ،                   . دور مصادف با شروع فعاليت بازار اروپا مѧي باشѧد            

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

 price(يѧک گѧروه سѧازندگان قيمѧت     . باشѧند  در بازارهѧاي پѧولي و مѧالي معمѧولاً دو گѧروه بانѧک فعѧال مѧي         

Maker  (      د وѧرخ را دارنѧيان نѧاين گروه بانکهايي هستند که توان اعلام خريد و فروش در برابر متقاض ،

 قѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادر بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه انجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧام معاملѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ هѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاي پيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشنهادي خѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧود   

خ خريѧѧد و ، بانѧѧک هѧѧايي کѧѧه تѧѧوان اعѧѧلام نѧѧر  ) price Taker(گѧѧروه ديگѧѧر گيرنѧѧدگان قيمѧѧت .  مѧѧي باشѧѧند 

فروش در برابر متقاضيان نرخ را ندارند بلکه خود متقاضي دريافت نرخ خريѧد و فѧروش و انجѧام معاملѧه بѧا                    

مراجعه به گروه سازندگان قيمت مي باشند معاملات بين بѧانکي در خزانѧه داري هѧا معمѧولاً از طريѧق تلفѧن ،              

دسترسي نباشѧد از طريѧق تلکѧس انجѧام مѧي            رويترز ديلينگ ، بلومبورگ ، و در مواقعي که به اين سيستمها             

مکالمѧѧات تلفنѧѧي اتѧѧاق معѧѧاملات معمѧѧولاً ضѧѧبط مѧѧي شѧѧوند کѧѧه در مواقѧѧع لѧѧزوم بѧѧدان مراجعѧѧه شѧѧود و       . پѧѧذيرد 

محاورات رويترز ، بلومبورگ ، و تلکس بلافاصله بر روي چاپگرهاي دو طرف معاملѧه چѧاپ مѧي شѧوند کѧه           

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

 کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشار دکمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه پهلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوي دسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتگاه گيرنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧده  

) Receiver ( هѧѧرم معاملѧѧک فѧѧر روي يѧѧود بѧѧد بѧѧر خواهѧѧه گѧѧداي معاملѧѧنيدن صѧѧه شѧѧادر بѧѧل قѧѧرف مقابѧѧدلال ط

)Deal slip (   رزѧѧط رويتѧѧده توسѧѧاپ شѧѧند چѧѧايگزين سѧѧه جѧѧود کѧѧي شѧѧضاء مѧѧت و امѧѧر ثبѧѧه گѧѧط معاملѧѧتوس ، 

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

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

هر معامله گѧر بѧا توجѧه بѧه تجربيѧات و            .  معاملات عايد بانک نمايد      خود را صفر نمايد و سودي از نتيجه اين        

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

position (                   ي آن راѧاي آتѧا روزهѧايجاد نموده را به منظور کسب سود حفظ نمايد که مي بايد طي روز و ي

از آنجا که عمليات انجام شده توسط معامله گران مانند دو روي يک سѧکه بѧه           . کوس ببندد   با يک معامله مع   

همان نسبت کѧه مѧي تѧوان سѧود آور باشѧد بѧا تѧصميم گيѧري ناشѧيانه و يѧا تغييѧر نѧا بهنگѧام بѧازار بѧا توجѧه بѧه                      

 از طѧرق مختلѧف   عوامل غير قابل پيش بيني زيان آور باشد لذا واحد هايي در هر بانک معامله گران را مѧدام            

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

جلѧوگيري از  مجبور باشند ضرر را بپذيرند و بيشتر صبر ننموده و يک وضعيت ايجاد نموده را بѧه منظѧور      

 . متوقف نمايند  ) Stop  Loss (ضرر

معاملѧѧه گѧѧر در شѧѧروع کارروزانѧه کѧѧه هنѧѧوز هيچگونѧѧه معاملѧه اي انجѧѧام نѧѧداده وضѧѧعيتي   بѧه عنѧѧوان مثѧѧال يѧک   

)Position  (                             ون دلارѧنج ميليѧغ پѧثلاً مبلѧود و مѧار نمѧه کѧروع بѧه شѧض آنکѧه محѧي بѧايجاد ننموده است ول

آمريکѧѧا فروخѧѧت و فرانѧѧک سѧѧوئيس خريѧѧداري نمѧѧود ، ايѧѧن معاملѧѧه گѧѧر بѧѧر روي دلار بѧѧا پѧѧنج ميليѧѧون کѧѧسري      

)Short  (             ونѧنج ميليѧر پѧارت ديگѧه عبѧا بѧت و يѧه اسѧته را فروختѧون دلار نداشѧنج ميليѧي پѧمواجه است يعن

حѧال اگѧر ايѧن معاملѧه گѧر در يѧک معاملѧه ديگѧر مبلѧغ هفѧت                     . دلار در مقابل خريد فرانک سوئيس منفѧي اسѧت           

 Long(زونѧي  ميليون دلار آمريکا خريداري و فرانک سوئيس بفروشد روي دلارمعامله دوم هفѧت ميليѧون ف           

دارد که در نتيجه اين دو معامله با مبلغ دو ميليون دلار فزونѧي مواجѧه اسѧت يعنѧي دو ميليѧون دلار نداشѧته        ) 

را در مقابل فرانک سوئيس به اميداينکه دلار در مقابل فرانک سوئيس قوي تر خواهѧد شѧد خريѧداري نمѧوده           

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

: 

 يعنѧي دلار کمتѧري از آنچѧه فروختѧه شѧده      – ) Short  Position (در وضѧعييت کѧسري    -

 . خريداري شده است 
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 يعنѧي دلار بيѧشتري از آنچѧه فروختѧه شѧده      – )  Long  position (در وضѧعيت فزونѧي    -

 . خريداري شده است 

 گѧѧر در معاملѧѧه سѧѧومي دو ميليѧѧون دلار خريѧѧداري شѧѧده را در مقابѧѧل فرانѧѧک سѧѧوئيس   حѧѧال اگѧѧر همѧѧين معاملѧѧه 

بفروشد نتيجه خريد و فروش دلار در سه معامله برابر شѧده اسѧت و اصѧطلاحاً ايѧن معاملѧه گѧر پѧس از انجѧام           

اگر اين معاملѧه گѧر در تѧصميم گيѧري هѧايش درسѧت عمѧل                 . شده است    ) Square (همساناين سه معامله    

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

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

مѧي   ) Speculation (سѧوداگري يѧا سѧفته بѧازي    همسان نمودن آن در آينده و کѧسب سѧود را عمليѧات        

 اعتقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاد بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه تقويѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوداگري کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه  . نامنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد 

) Bullish (     اليѧابزار م)    ک ارزѧد و                      ) يѧالاتر بفروشѧرخ بѧه در نѧد اينکѧه اميѧرد بѧي خѧد آن را مѧته باشѧداش

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

بنѧابر ايѧن عمليѧات سѧوداگري     .  تر آن را بعداً بخرد و کسب سود نمايد        مي فروشد بدين اميد که در نرخ پايين       

يا سفته بازي بر اساس پѧيش بينѧي سѧوداگران از فاکتورهѧاي اقتѧصادي و سياسѧي انجѧام مѧي پѧذيرد کѧه پѧيش                             

عده اي ديگر از شرکت کنندگان در ايѧن بѧازار بѧراي رفѧع               . بيني ها ممکن است مطابق ميل به وقوع نپيوندد          

ذف نوسانات نرخ ، اقدام به خريد و فروش مي نمايند و قصد عمليات سفته بازي نداشته بلکѧه اقѧدام                    نياز وح 

 . مينمايند )  Hedging (عمليات پوششيبه 

 تائيديѧѧهپѧѧس از انجѧѧام هѧѧر معاملѧѧه توسѧѧط معاملѧѧه گѧѧر ، دو بانѧѧک طѧѧرف معاملѧѧه مѧѧي بايѧѧد نѧѧسبت بѧѧه ارسѧѧال       

)Confirmation  ( ،دستور پرداخت) Payment Order (  اطلاعيهو) Advice (   دѧدام نماينѧاق .

  يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاDealing Room(معاملѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه گѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر در اتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاق معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاملات  

  Front Office  (     شتيبانيѧد پѧه واحѧضاء و بѧپس از انجام معامله فرم معامله را ام)Back  Office ( 

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

 :ئيديه تا

، بانѧک  ) والѧور  ( موارد توافق شده توسط دو معامله گر از قبيل مبلѧغ ، نѧوع ارز ، نѧرخ معاملѧه ، سررسѧيد                  

دريافت کننده و پرداخت کننده وجوه به اضافه تاريخ انجام معامله که در فرم انجام معاملѧه توسѧط معاملѧه گѧر      
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گرديѧѧده اسѧѧت توسѧѧط واحѧѧد پѧѧشتيباني طѧѧرفين   پѧѧس از انجѧѧام معاملѧѧه  ازطريѧѧق رويتѧѧرز ، تلفѧѧن و تلکѧѧس وارد   

واحѧد  .  تلکس ويا کتبي به طرف ديگر معامله ابلاغ مѧي گѧردد           Swift ( 1(معامله تأييد و از طريق سوئيفت       

 .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 

رد معاملѧѧه واحѧѧد پѧѧشتيباني بѧѧه بانѧѧک کѧѧارگزار خѧѧود از طريѧѧق سѧѧوئيفت و يѧѧا تلکѧѧس دسѧѧتور برداشѧѧت مبلѧѧغ مѧѧو 

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

 

 : اطلاعيه 

واحد پشتيباني ، بانک کارگزار دريافت کننده وجه را از ميزان ارز خريѧداري شѧده ، والѧور و بانѧک پرداخѧت                

سѧѧيد مطلѧѧع مѧѧي نمايѧѧد تѧѧا بانѧѧک کѧѧارگزار بѧѧه محѧѧض   کننѧѧده وجѧѧوه از طريѧѧق سѧѧوئيفت و يѧѧا تلکѧѧس قبѧѧل از سرر 

دريافت وجوه آن را به حسابش منظور نمايد و يا در صورت عدم دريافѧت وجѧه مراتѧب را اطѧلاع تѧا پيگيѧري                         

 .  لازم جهت وصول انجام پذيرد 

 

معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاملات نقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدي 

  

Spot  Transaction      

آن دو روز کѧاري   )Value Date(معامله نقدي در بازارهاي ارزي معامله اي است که سررسѧيد و تѧسويه   

بنابراين اگر معامله اي در يکي از روزهاي دوشنبه ، سه شѧنبه  . باشد ) Deal Date(بعد از انجام معامله 
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شѧرط اينکѧه بازارهѧاي ارزي بѧراي        ، چهارشنبه ، پنجشنبه ، وجمعه در بازارهاي بين المللي انجام پѧذيرد بѧه                

پرداخѧت و دريافѧت   (معامله ) والور (دو ارز مورد معامله فقط روزهاي شنبه و يکشنبه تعطيل باشند تسويه             

به ترتيب در يکي از روزهاي چهارشنبه ، پنجشنبه ، جمعه ، دوشѧنبه ، و سѧه شѧنبه  خواهѧد           ) مورد معامله   

 . بود 

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

۱۰دلار آمريکѧѧا در سѧѧاعت  ۵۴:   GMT ورخѧѧنبه مѧѧه شѧѧاي سѧѧه 21 روزهѧѧن 2003 ژانويѧѧابق اول بهمѧѧمط 

 .  به شرح ذيل بوده است EFX در صفحه 1381
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مѧي   )FIX (ثابѧت لي نرخ اسعار نسبت بѧه يکѧديگر   در هر روز کاري يک بار يا دو بار در بازارهاي بين المل        

مѧثلاً در لنѧدن در سѧاعت يѧازده      . مѧي نامنѧد     )Fixing ( ثابѧت نمѧودن نرخهѧا     شوندو اين عمل را اصѧطلاحاً       

نحѧوه نѧرخ هѧا بدينگونѧه اسѧت      . صبح هر روز کاري نرخ برابري دلار آمريکا به ساير اسعار ثابت مѧي شѧود          

 بѧѧا 45/10در محلѧѧي در سѧѧالن بѧѧورس لنѧѧدن در سѧѧاعت     ) هѧѧاي معتبѧѧر  نماينѧѧدگان بانک(کѧѧه شѧѧرکت کننѧѧدگان   

/ رئيس جلسه تک تѧک نѧرخ هѧاي برابѧري اسѧعار مѧثلاً يѧورو          . سفارشاتي که در دست دارند حاضر مي شوند         

دلار آمريکѧѧا را اعѧѧلام مѧѧي دارد و شѧѧرکت کننѧѧدگان ميѧѧزان خريѧѧد يѧѧا فѧѧروش در نѧѧرخ مѧѧورد درخواسѧѧت خѧѧود را  

بѧا ايѧن   . دلار آمريکا به توافق مѧي رسѧند   / نهايت همگي در يک نرخ تبديل براي يوروتا در   . اعلام مي دارند  

دلار /  ارز بعѧѧدي مѧѧثلاً پونѧѧد انگلѧѧيس    Fixingدلار آمريکѧѧا انجѧѧام پذيرفتѧѧه اسѧѧت و    /  يѧѧورو Fixingعمѧѧل 

نѧرخ   بѧه انجѧام مѧي رسѧد بѧه عبѧارتي         Fixingآمريکا را آغاز و به همين ترتيب براي کليه ارزهاي جهانروا            

Fixing           رѧل ارز ديگѧک ارز در مقابѧروش يѧد و فѧاهاي خريѧه و تقاضѧه عرضѧنرخي است که در آن نرخ کلي 

 بѧѧا آن نѧѧرخ بѧѧه انجѧѧام مѧѧي رسѧѧد بيѧѧشترين مѧѧورد اسѧѧتفاده از نرخهѧѧاي          Fixingمѧѧابين شѧѧرکت کننѧѧدگان در   

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

در بازارهاي بين المللي زماني که يک متقاضي انجام معاملѧه بѧه يѧک اعѧلام کننѧده نѧرخ مراجعѧه مѧي نمايѧد ،                            

بѧا متقاضѧي ، بѧه طѧور     )وجود خط اعتبѧاري تѧا سѧطح مѧورد تقاضѧا     (اعلام کننده نرخ به شرط عدم منع معامله    

مѧي شѧود و نѧرخ خريѧد و فѧروش را      معمول قصد متقاضي از خريد يا فروش ارزهاي مѧورد تقاضѧا  را جويѧا ن     

 . اعلام مي دارد 

فرانѧک  / به عنوان مثال اگر يک متقاضي در بازارهاي بين المللѧي تقاضѧاي نѧرخ برابѧري نقѧدي دلار آمريکѧا                        

سوئيس را بنمايد ، اعلام کننده نرخ همان نرخهاي خريد و فروش دلار آمريکا در مقابѧل فرانѧک سѧوئيس را                     

 :لام خواهد داشت به متقاضي به شکل ذيل اع

Offer RateBid   Rate  

۱٫۵۲۹۲ ۱٫۵۲۸۲ Spot USD/CHF 
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خريѧدار دلار آمريکѧا و فروشѧنده فرانѧک سѧوئيس و در      ) نرخ سѧمت چѧپ    (Bid  Rateاعلام کننده نرخ در 

Ask  Rate يا  Offer Rate ) ي      ) نرخ سمت راستѧوئيس مѧک سѧدار فرانѧا و خريѧفروشنده دلار آمريک

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

مѧي باشѧد و بѧراي هѧر          ) CHF(در مقابل فرانک سوئيس     )  USD( خريدار دلار آمريکا     Bidدر نرخ   -

 .  فرانک سوئيس مي پردازد 5282/1يک دلار آمريکا 

رانѧѧѧک سѧѧѧوئيس مѧѧѧي باشѧѧѧد و در مقابѧѧѧل در مقابѧѧѧل ف ) USD( فروشѧѧѧنده دلار آمريکѧѧѧا Offerدر نѧѧѧرخ -

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

هميѧشه ارز سѧمت چѧپ    )  Price Quotation(از آنجا کѧه در نحѧوه اعѧلام نѧرخ در بازارهѧاي بѧين المللѧي        

 ارز سѧمت  در مقابѧل  ) USDدر مثѧال فѧوق   (مميز مѧشخص مѧي باشѧد و نѧرخ برابѧري يѧک واحѧد از ايѧن ارز                

ارز  يѧا  1 ارز شѧناخته شѧده  اعلام مي گردد از اينرو ارز سمت چپ به  ) CHFدر مثال فوق    (راست مميز   

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

 

 

 

 

۱-known currency يا  Base Currency  

۲-Unknown Currency  

 

 

  

 

 

 نѧرخ فѧروش ارز شѧناخته شѧده اعѧلام      Offer Rateاخته شѧده و  نѧرخ خريѧد ارز شѧن    Bid  Rateبنѧابراين 

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

. سѧود وريѧسک اعѧلام کننѧده نѧرخ در اينگونѧه معѧاملات را پوشѧش مѧي دهѧد            ) Offer Rate(نѧرخ فѧروش   
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فرض بر اين است که طرفين معامله از کم وکيف نرخ بازار مطلѧع و رقѧم اصѧلي     معمولاً در هنگام اعلام نرخ      

)Big Figure  ( را ) لام        ) 52/1در مثال فوقѧين اعѧده چنѧاد شѧال يѧرخ در مثѧمي دانند ، لذا اعلام کننده ن

 : خواهد داشت 

 

۸۲/۹۲Spot USD/CHF 

 

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

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

۱٫۵۲۹۲Spread  =  – ۱٫۵۲۸۲ ۰٫۰۰۱۰  =  

مѧي نامنѧد لѧذا فاصѧله بѧين نرخهѧاي        ) pip(يѧا پيѧپ    ) Point(از آنجا کѧه هѧر يѧک ده هѧزارم را يѧک پوينѧت                 

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

 مي باشد که از حاصѧل جمѧع دو نѧرخ    Bid و Offer، نرخ متوسط نرخهاي  ) Mid Rate (نرخ متوسط

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 =   

 شѧرکت نمѧوده انѧد بѧا نѧرخ      Fixingميباشد و آنѧاني کѧه در    ) Mid Rate( نيز نرخ متوسط  Fixingنرخ 

متوسѧѧط معاملѧѧه انجѧѧام داده و کѧѧارمزد پرداخѧѧت مѧѧي نماينѧѧد کѧѧه ايѧѧن کѧѧارمزد بѧѧه مراتѧѧب کمتѧѧر از فاصѧѧله بѧѧين         

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 

 

نرخهѧايش قابѧل رقابѧت بѧا نѧرخ بѧازار مѧي        .  بانک اول نرخѧي بهتѧر از نѧرخ بѧازار پيѧشنهاد نمѧوده اسѧت                   -

باشند زيرا در مقابل خريد دلار آمريکا ين ژاپن بيشتري مي پردازد و در مقابѧل فѧروش دلار آمريکѧا             

 .ين ژاپن کمتري نسبت به بازار دريافت مي دارد

بانک دوم ترجيح مي دهد دلار آمريکا خريداري نمايد تا به فروشد زيرا در مقابل خريѧد دلار آمريکѧا          -

ين ژاپن بيشتري مي پردازد ولѧي در مقابѧل فѧروش دلار آمريکѧا يѧن ژاپѧن بيѧشتري نѧسبت بѧه بѧازار                           

 . دريافت مي دارد 

 نمايѧѧد زيѧѧرا در مقابѧѧل خريѧѧد دلار  بانѧѧک سѧѧوم تѧѧرجيح مѧѧي دهѧѧددلار آمريکѧѧا را بفروشѧѧد تѧѧا خريѧѧداري         -

آمريکا ين ژاپن کمتري مي پردازد و در مقابل فروش دلار آمريکا ين ژاپن کمتѧري نѧسبت بѧه بѧازار           

 . دريافت مي دارد 

نرخهѧايش قابѧل رقابѧت بѧا نѧرخ بѧازار            . بانک چهارم نرخي بدتر از نѧرخ بѧازار پيѧشنهاد نمѧوده اسѧت                      -

دلارآمريکѧѧا يѧѧن ژاپѧѧن کمتѧѧري مѧѧي پѧѧردازد و در مقابѧѧل فѧѧروش دلار    نمѧѧي باشѧѧد زيѧѧرادر مقابѧѧل خريѧѧد  

 .آمريکا ين بيشتري نسبت به بازار دريافت مي دارد 

 يک نمونه از معاملات تبديل نقدي ، صدور تائيديѧه ، دسѧتور پرداخѧت و اطلاعيѧه آن در قѧسمت اول پيوسѧت                         

 . شماره سه آورده است 

 

                                          Gold  Transaction   معاملات طلا 

مصريان اولين مردمي هستند که طلا را حدود پѧنج هѧزار سѧال قبѧل از مѧيلاد مѧسيح کѧشف و مѧورد بهѧره بѧره                          

طلا فلزي است به راحتي چکѧش مѧي خѧورد و قابليѧت تبѧديل و تقѧسيم بѧه اشѧکال مختلѧف را                          . وري قراردادند   

وبѧه لحѧاظ مقاومѧت    .  درجه سانتيگراد ذوب مي شѧود  1603حرارت دارد بر خلاف نقره کدر نمي شود و در       

کميѧابي ، ايѧن     . به دليѧل دوام     . آن در مقابل مواد شيميايي در صنعت از مطلوبيت خاصي برخوردار مي باشد              

هرودوت مي گويد ليديائي ها اولين کساني بودنѧد       . فلز مدت مديدي به عنوان وسيله مبادله شناخته شده بود           

www.iranarze.ir


 قبѧل از مѧيلاد مѧسيح بѧه عنѧوان وسѧيله         560-596(ه هاي طلا شبيه دانه لوبيا در زمان کراسوس          که از سک  

 . مبادله استفاده کردند 

 انگليس اولين کشوري بود که استفاده از سکه طلا را به عنوان واحد پѧول خѧود بѧه رسѧميت                1816در سال   

 سѧوئد ، نѧروژ ، دانمѧارک ،          1873 آلمѧان    1871 سѧوئيس ،     1860 پرتغѧال ،     1854بعѧد در سѧال      . شناخت  

 آمريکѧѧا و اکѧѧوادور 1900و ...  رومѧѧاني 1890 فنلانѧѧد 1877 ايتاليѧѧا و هلنѧѧد ، 1875بلژيѧѧک و فرانѧѧسه ، 

طѧѧلا نѧѧاب )  گѧѧرم 10348073/31( قيمѧѧت هѧѧر اونѧѧس 1883نظѧѧام پايѧѧه اسѧѧتاندارد طѧѧلا را پذيرفتنѧѧد در سѧѧال  

ر پايѧه شѧمش طѧلا و سѧکه طѧلا ، سѧکه هѧاي طѧلا بѧه           دلار آمريکѧا بѧود ، در سيѧستم مبتنѧي بѧ     67/20برابر با   

عنوان وسيله مبادله مورد استفاده قرار مي گرفتند تا اينکه پѧول کاغѧذي ابѧداع و ارزش پѧول يѧک کѧشور بѧر                           

بѧه عبѧارتي ديگѧر    . حسب مقدار ثابتي طلا تعريѧف شѧد کѧه در هѧر زمѧان پѧول کاغѧذي قابѧل تبѧديل بѧه طѧلا بѧود                        

، ميزان حجم پول در گردش آن کشور را تعيين مي نمود و عѧدم تعѧادل در           مقدار طلاي موجود در يک کشور       

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

 ، در اواسط رکѧود بѧزرگ اقتѧصادي ، ابتѧدا انگلѧيس و سѧپس سѧاير کѧشورهاي اروپѧايي يکѧي                          1931در سال   

ارد طلا دست کشيدند و نظريه سيستم استاندارد طلاي کلاسيکها به نفѧع پѧول              پس از ديگري از سيستم استاند     

کاغذي منسوخ گرديد و پول کاغذي به طور قѧانوني بѧا ارزش تعيѧين شѧده در روي آن پذيرفتѧه و دولتهѧا ايѧن                 

يѧن  بنѧابر ا . اجازه را به خود دادند که با توجه به شرايط اقتصادي کشور حجم پول در گردش را تعيѧين نماينѧد                   

، طلا از سيستم تسويه هاي بين المللي کنار گذاشته شѧد ، لѧيکن ارزش خѧود را همچنѧان بѧه عنѧوان پѧشتوانه             

 سيѧستم برتѧون وودز بعѧد        1944بر همين اساس بود کѧه در سѧال          . پول در تسويه هاي بين المللي حفظ نمود       

ديدنѧد کѧه بѧه طѧور     از جنگ جهاني دوم طѧرح ريѧزي و کѧشورهاي عѧضو صѧندوق بѧين المللѧي پѧول موظѧف گر                    

مستقيم و يا غير مستقيم برابري پولشان را بر حسب طلا يا دلار آمريکا تعريѧف نماينѧد آمريکѧا متعهѧد گرديѧد                  

 دلار ثابت نگه داشته و در اين نرخ طلا را خريѧد و فѧروش نمايѧد از اينѧرو                  35که قيمت طلا را در هر اونس        

 . دلار آمريکا به خوبي طلا تشخيص داده شد 

ѧѧال در دسѧѧه    1971امبر سѧѧلا بѧѧس طѧѧر اونѧѧمي هѧѧت رسѧѧال  38 قيمѧѧه سѧѧه 1973 دلار و فوريѧѧدلار 22/42 ب 

 . رسيده و در مارس همان سال رابطه طلا و دلار از طرف آمريکا قطع گرديد 

 و تغيير اساسѧي کѧه در سيѧستم پѧولي بѧين المللѧي بѧه وقѧوع         1973با فرو پاشي سيستم برتون وودز در سال   

ر بازارهѧѧاي بѧѧين المللѧѧي بѧѧه عنѧѧوان يѧѧک ابѧѧزار سѧѧرمايه گѧѧذاري مطمѧѧئن در مقابѧѧل خطѧѧر پيوسѧѧت ، قيمѧѧت طѧѧلا د
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نوسانات پولهاي عمده بين المللي و پوشش در مقابل خطرات تورمي مورد توجه قرار گرفѧت و ارزش آن بѧا    

  دلار 119 قيمت طلا به هر اونѧس        1973آهنگ فزاينده اي رو به افزايش نهاد و سه ماه بعد در ژوئن سال               

  توسѧط  1979 نѧوامبر  14افزايش يافت آهنگ فزاينده افزايش قيمت طلا با بلوکه شدن دارائيهѧاي ايѧران در        

آمريکѧѧا و همچنѧѧين ورود نيروهѧѧاي نظѧѧامي شѧѧوروي بѧѧه خѧѧاک افغانѧѧستان و بحѧѧران اقتѧѧصادي آمريکѧѧا و ديگѧѧر  

 دلار روز 389 اونѧس  کشورهاي عمده سرمايه داراي شتاب بيشتري يافت و قيمت ايѧن فلѧز گرانبهѧا   از هѧر      

 دلار در هر اونس رسѧيده 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 

             ѧستم برتѧروش             از آنجا که بانک هاي مرکزي علي رغم فرو پاشي سيѧه فѧته بѧداني در گذشѧل چنѧون وودز تماي

طلا از خود نشان نداده بودند و در صد قابل تѧوجهي از ذخѧاير ارزي خѧود را همچنѧان بѧه طѧلا حفѧظ کردنѧد  ،                     

اقѧѧدام برخѧѧي از بانکهѧѧاي مرکѧѧزي از جملѧѧه بانکهѧѧاي مرکѧѧزي کѧѧشورهاي کانѧѧادا ، بلژيѧѧک ، هلنѧѧد ، اتѧѧريش و     

وواهمه بازار ازروند رو بѧه افѧزايش فѧروش طѧلا توسѧط سѧاير       1990 انگلستان به فروش طلا در اواخر دهه     

بانکهاي مرکزي و صندوق بѧين المللѧي پѧول کѧه حجѧم ذخѧاير طѧلاي بيѧست بانѧک مرکѧزي بѧه تنهѧايي بѧيش از                

از عوامѧل عمѧده نوسѧان قيمѧت ايѧن فلѧز       ) جѧدول شѧماره يѧک    (توليدات ده سال معѧادل طѧلاي جهѧان مѧي باشѧد              

 .  گرديد 1999 سپتامبر 21 دلار آمريکا در تاريخ 251 تاسطح هراونس ارزشمند و سقوط بهاي آن

سѧپتامبر  26نگراني از کاهش بيشتر بهاي طلا ، بانکهاي مرکزي کشورهاي اروپѧايي را بѧر آن داشѧت تѧا در                      

 در واشنگتن محدوديتهايي را در ارتباط با فѧروش وسѧپرده هѧاي طѧلا طѧي پѧنج سѧال آينѧده ايجѧاد                          1999سال  

 کѧشور عѧضو اتحاديѧه اروپѧا     15معѧروف گرديѧد ،   » معاهѧده واشѧنگتن   « بر اساس اين توافق که به    . نمايند  

 تѧن   2000 سѧاله تѧا ميѧزان        5 تѧن در سѧال طѧي يѧک دوره            400تعهد نمودند فروش ذخاير طѧلاي خѧود را بѧه            

ز اعلام داشѧتند  آمريکا ، ژاپن ، صندوق بين المللي پول و بانک بين المللي ترميم و تسويه ني  . محدود نمايند   

 . که از اين قرارداد تبعيت خواهند کرد 

بѧѧا امѧѧضاي ايѧѧن معاهѧѧده احتمѧѧال فѧѧروش غيѧѧر منتظѧѧره حجѧѧم عظيمѧѧي از طѧѧلا توسѧѧط بانکهѧѧاي مرکѧѧزي بѧѧسيار       

 . 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

www.iranarze.ir


 1996 1995 1994 1993  در سال/ به تن

 

 IMF-International) اسѧѧتخراج شѧѧده از نѧѧشريه آمارهѧѧاي بѧѧين المللѧѧي صѧѧندوق بѧѧين المللѧѧي پѧѧول        

Financial Statistics )  

 

-2000 فاصѧله سѧالهاي      نمودار شماره يک قيمت متوسط سѧاليانه يѧک اونѧس طѧلا در مقابѧل دلار آمريکѧا در                   

 و نمودار شماره دو حداکثر قيمت، حد اقل قيمѧت و قيمѧت متوسѧط سѧاليانه طѧلا در مقابѧل دلار آمريکѧا            1900

 .   را نشان ميدهد 1968-2000در فاصله سالهاي 
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. ا اعѧلام مѧي گѧردد       در بازار بين المللي بر حسب دلار آمريک        XAUقيمت هر اونس طلا با علامت اختصاري        

 : وقتي يک عرضه کننده قيمت را چنين اعلام مي دارد 

 

۲۹۵٫۷۰-۲۰SpotXAU/USD 

 

 دلار آمريکѧѧا مѧѧي خѧѧرد و در قيمѧѧت 70/295را در قيمѧѧت  ) 1000معѧѧادل ( عيѧѧار 24يعنѧѧي هѧѧر اونѧѧس طѧѧلاي 

 اونѧѧس 400بѧѧي  ووزن تقري995در معѧѧاملات بѧѧين المللѧѧي طѧѧلا حѧѧد اقѧѧل .  دلار آمريکѧѧا مѧѧي فروشѧѧد 20/296

 400البته شمش طلا در وزنهاي متفاوت وجѧود  دارد ولѧي شѧمش طѧلا                 . مي باشد   )  کيلو گرم    5/12حدود  (

 را که وزن دقيѧق شѧمش ، عيѧار ، نѧام سѧازنده يѧا محѧک زن و شѧماره ترتيѧب بѧر                      995اونسي با حداقل عيار     

مѧي نامنѧد کѧه در    )  Good Delivery Bar (شѧمش اسѧتاندارد معاملѧه   روي آن تعيѧين شѧده اسѧت را    

معاملات بين المللي قيمѧت اينگونѧه شѧمش هѧا اعѧلام مѧي گѧردد کѧه بѧالطبع قيمѧت شѧمش هѧاي غيѧر اسѧتاندارد                               

حاشيه سود نرخهѧاي خريѧد و فѧروش طѧلا بѧا توجѧه بѧه وضѧعيت آرام يѧا متѧشنج بѧازار از               . ارزانتر خواهدبود   

 . سنت تا چندين دلار در هر اونس نوسان دارد 40

بѧا قيѧد محѧل      )  Unallocated( و يا غيѧر اختѧصاصي        (ALLOCATED)رت اختصاصي     طلا به دو صو   

 خريѧѧداري مѧѧي  Zurich Loco فرضѧѧاAllocatedًزمѧѧاني کѧѧه طѧѧلا  . معاملѧѧه مѧѧي شѧѧود  ) Loco(تحويѧѧل 

شѧѧودطلا بѧѧه نѧѧام خريѧѧدار و بѧѧه طѧѧور مѧѧشخص بѧѧراي خريѧѧدار در محѧѧل امنѧѧي در زوريѧѧخ نگهѧѧداري مѧѧي شѧѧود         

ن ، شماره ترتيب ، نام محک زن و عيار در اختيار خريѧدار قѧرار مѧي گيѧرد                    ومشخصات شمش ها از قبيل وز     

لذا هزينه نگهداري شمش ها به عهده خريدار خواهد بود و هر زمان که اراده نمايد شѧمش هѧاي اختѧصاصي       

فرضѧاً  ( محѧل خاصѧي   Unallocatedاو در زوريخ قابل تحويل خواهد بود ولي زمѧاني کѧه طѧلا بѧه صѧورت                
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ري مي گردد ميزان طلاي خريѧداري شѧده بѧه بѧستانکار حѧساب خريѧدار در زوريѧخ منتقѧل مѧي                        خريدا) زوريخ  

گردد در اين حالت علاوه بر اينکه هزينه نگهداري پرداخت نخواهد شد بهѧره بѧه موجѧودي حѧساب نيѧز تعلѧق                        

مѧي  معمѧولاً لنѧدن ، زوريѧخ ، نيويѧورک ، توکيѧو و فرانکفѧورت             ) Loco(محلهاي تحويل طلا    . خواهد گرفت   

 . باشد 

 : خريد طلا علاوه بر دو نوع

۱- Allocated  Loco 

۲- Unallocated   Loco 

کѧѧه توضѧѧيح داده شѧѧد ، نѧѧوع اول بѧѧراي نگهѧѧداري فيزيکѧѧي شѧѧمش هѧѧاي خريѧѧداري شѧѧده در حѧѧساب و محѧѧل           

مخصوصي و نوع دوم بѧراي واريѧز بѧه حѧساب جѧاري خريѧدار مѧي شѧوند ، خريѧد طѧلا بѧراي حمѧل فيزيکѧي و                                

يدار در محل خاصي نيز امکان پذير مي باشد که در آن صورت مѧي بايѧد در مѧورد شѧرايط حمѧل                        تحويل به خر  

زماني کѧه طѧلا    . و شرايط پرداخت ساير هزينه ها ي مربوطه بين خريدار و فروشنده توافق لازم به عمل آيد                  

        ѧا   به صورت نوع اول يا حمل فيزيکي خريداري مي گردد وزن طلاي دريافتي به واسطه اينکه عيѧمش هѧار ش

مѧي بايѧد    )995 تѧا  1000 عيѧار بѧين   Good Delivery Barدر زمѧان خريѧد   ( مѧي باشѧد   1000کمتر از 

اين اضافه وزن مي بايد جبران تبديل کسري عيار شمش هѧاي طѧلاي              . بيش از وزن طلا خريداري شده باشد        

 .  را بنمايد 1000خريداري شده به عيار 

   ѧѧدن اسѧѧازار لنѧѧلا بѧѧازار طѧѧرين بѧѧديمي تѧѧا   قѧѧاي اروپѧѧلا بازارهѧѧاي طѧѧرين بازارهѧѧده تѧѧخ ، (ت و عمѧѧدن ، زوريѧѧلن

 . نيويورک، توکيو و سنگاپور مي باشند ) فرانکفورت ، و پاريس 

Fixing             اѧان بѧدن همزمѧطلا نيز در روزهاي بازار لن Fixing          ذيردѧي پѧام مѧا انجѧارزه Fixing     ازارѧلا بѧط 

 از اعضاء پرچمي در اختيار دارند کѧه در ابتѧدا جلѧسه              لندن از قديم الايام داراي پنج عضو مي باشد و هريک          

رئيس جلسه نرخ طلا را در ابتداي جلѧسه اعѧلام مѧي دارد و اعѧضاء نظѧرات و سفارشѧات                  . بالا نگه مي دارد     

خود را اعلام داشѧته و بѧه تبѧادل نظѧر مѧي پردازنѧد تѧا زمѧاني کѧه متفقѧاً در نرخѧي بѧه توافѧق برسѧند کѧه در آن                              

 در آن نѧѧرخ Fixingمѧي شѧود و کليѧѧه سفارشѧات     ) fix(را مѧي خواباننѧѧد و نѧرخ ثابѧѧت   موقѧع کليѧه پѧѧرچم هѧا    

 . انجام مي پذيرد 

 

                                   Cross  Rateنرخهاي متقابل                               
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       ѧت آيѧه دسѧه بѧک ارز ثانويѧه يѧود   به نرخ برابري دو ارز که از برابريشان بѧي شѧلاق مѧرخ    . د اطѧه نѧا کѧاز آنج

برابري کليه ارزها در بازار هاي بين المللي بر حسب دلار اعلام مي شود بنѧابر ايѧن بѧه نѧرخ برابѧري دو ارز              

) Cross  Rate ( غير دلاري که از برابري هر يک از آنها نѧسبت بѧه دلار بѧه دسѧت مѧي آيѧد نѧرخ متتقابѧل        

 يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن ژاپѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن / فرانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوئيس  بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه عنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوان مثѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ برابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧري     . گوينѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد 

) CHF/JPY(         اѧري دلار آمريکѧوئيس     / که از برابѧک سѧفران)USD/CHF (      اѧن     / و دلار آمريکѧن ژاپѧي )

USD / JPY  ( بدست مي آيد ونرخ متقابل اطلاق مي گردد . 

 : نحوه محاسبه نرخ متقابل را با ذکر يک مثال شرح مي دهيم 

بѧه بانѧک شѧما مراجعѧه و قѧصد فѧروش فرانѧک سѧوئيس و         ) متقاضѧي نѧرخ   ( فѧرض کنѧيم يѧک مѧشتري      –الف  

 : 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

USD/CHF = ۱ر آمريکѧا در نѧرخ  فرانک سوئيس مشتري را در مقابѧل دلا -1 . مѧي فروشѧيم     .۴۸۵۸

 .  فرانک سوئيس مي پردازد 4858/1به عبارتي براي خريد يک دلار براي مشتري 

USD/JPY= ۱۰۴دلار مشتري را در مقابل خريد ين ژاپن براي او در نѧرخ -2 بѧا  .   مѧي فروشѧيم   .۲۲

 . 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 

 

يکѧسان مѧي باشѧد مѧي تѧوان نتيجѧه گيѧري نمѧود کѧه               ) 2(بѧا رطѧرف چѧپ       ) 1(از آنجا کѧه طѧرف راسѧت رابطѧه           

 . 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 =  

 مي تواند فرانک سوئيس فروخته و يѧن ژاپѧن خريѧداري نمايѧد بѧه عبѧارتي                 14/70بنابر اين مشتري در نرخ      

در مقابѧل   ) Bid  Rate(اعѧلام کننѧده نѧرخ    ) ارز شѧناخته شѧده  ( نѧرخ خريѧد فرانѧک سѧوئيس     14/70نѧرخ  

 .ي باشد م) ارز ناشناخته (فروش ين ژاپن 

 درصورتي که مѧشتري در مثѧال فѧوق قѧصد خريѧد فرانѧک سѧوئيس و فѧروش يѧن ژاپѧن را داشѧته باشѧد ،                       –ب  

 : براي اينکه تقاضاي مشتري را انجام دهيم 

USD /JPY = ۱۰۴يѧѧن ژاپѧѧن مѧѧشتري را در مقابѧѧل دلار در نѧѧرخ  -1 ۲۸. بѧѧه .  مѧѧي فروشѧѧيم  

 . اپن مي پردازد  ين ژ28/104عبارتي براي خريد يک دلار براي مشتري 

USD/CHF=۱ دلار مشتري را در مقابل خريد فرانک سوئيس براي او در نѧرخ  -2 ۴۸۵۰.  مѧي   

 فرانک سوئيس بѧراي مѧشتري       4850/1با فروش يک دلار خريداري شده  در فوق ،           . فروشيم  

 .  خريداري مي گردد 

 :  نتيجه عمليات فوق عبارت خواهد بود از -3

۱۰۴٫۲۸ ۱JPY = USD       ۱                                               ) 

۱ ۱٫۴۸۵۰ ۲USD  = CHF                                                  ( ) 

يکسان مѧي باشѧد مѧي تѧوان نتيجѧه گيѧري نمѧود         ) 2(با طرف چپ رابطه    ) 1(از آنجا که طرف راست رابطه       

 : که طرفين ديگر رابطه ها نيز با هم برابرند 

(۳)    ۱۰۴٫۲۸ ۱٫۴۸۵۰JPY = CHF 

 

واز آنجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا                           

                                                

 ويا
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بѧه  . مي تواند فرانѧک سѧوئيس در مقابѧل فѧروش يѧن ژاپѧن خريѧدار ي نمايѧد          22/70بنابراين مشتري در نرخ     

در  ) Offer  Rate(اعѧلام کننѧده نѧرخ    ) ارز شѧناخته شѧده   ( فѧروش فرانѧک سѧوئيس    22/70عبارتي نѧرخ  

 . ي باشد م) ارز ناشناخته (مقابل خريد ين ژاپن 

 : لذا خواهيم داشت

Offer Bid  

۷۰٫۲۲ ۷۰٫۱۴ CHF / JPY 

باشѧѧد و بѧѧه عبѧѧارتي   ) price Maker(در مثѧѧال فѧѧوق اگѧѧر اعѧѧلام کننѧѧده نѧѧرخ متقابѧѧل خѧѧود سѧѧازنده قيمѧѧت     

يѧѧن ژاپѧѧن نرخهѧѧاي اعلامѧѧي او بѧѧه  بѧѧازار    / فرانѧѧک سѧѧوئيس و دلار آمريکѧѧا  / نرخهѧѧاي برابѧѧري دلار آمريکѧѧا  

ابل محاسبه شده و سود عملياتي لازم را کسب نمѧوده اسѧت ولѧي اگѧر نرخهѧاي برابѧري دلار                      باشنددر نرخ متق  

يѧن ژاپѧن نرخهѧاي باشѧند  و اعѧلام کننѧده نѧرخ متقابѧل خѧود گيرنѧده               / فرانک سوئيس و دلار آمريکѧا       / آمريکا  

 CHF / JPYدر نѧرخ   ) price Maker(در بѧازار باشѧد نѧه سѧازنده قيمѧت      ) price Taker(قيمѧت  

 هيچگونه سودي نبرده است و مي بايد سودي براي خود منظѧور و سѧپس نѧرخ برابѧري فرانѧک                  ۷۰.۱۴-۲۲

 : 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 

با توجه به مثال فوق  مي توان نتيجه گيري نمود کѧه اگѧر نѧرخ برابѧري دو ارز بѧر حѧسب دلار آمريکѧا اعѧلام                            

و قѧصد محاسѧبه نѧرخ    )يѧن ژاپѧن   / فرانѧک سѧوئيس و دلار آمريکѧا    / مانند مثال فوق دلار آمريکѧا       (شده باشند   

فرانک سѧوئيس ارز شѧناخته شѧده        ( ا داشته باشيم    ر)  ين ژاپن   / فرانک سوئيس   (متقابل دو ارز غير دلاري      

.  نѧرخ متقابѧل کѧافي اسѧت     Offer و Bidبراي محاسبه نرخ هاي ) و ين ژاپن ارز ناشناخته در نرخ متقابل        

  ارز ناشѧѧناخته در نѧѧرخ متقابѧѧل را بѧѧه ترتيѧѧب در صѧѧورت کѧѧسرهاي   Offer و Bidدو خѧѧط کѧѧسري کѧѧشيده و  

Bid   و Offer        نرخ هاي متقابل و Bid   وOffre             رجѧارز شناخته شده در نرخ متقابل را به ترتيب در مخ 

 :  قراردهيم و يا به عبارتي Offer و Bidکسرها در 
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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 

 

خ متقابل دو ارز زماني که برابѧري آن دو ارز بѧه يѧک ارز اعѧلام شѧده باشѧد بѧراي                 بنابر اين براي محاسبه نر    

 . محاسبه نرخ متقابل مي توان از فرمول بالا استفاده نمود 

ين ژاپن از برابري دو ارز  فرانک سوئيس وين ژاپѧن هѧر دو بѧه             / در مثال فوق نرخ متقابل فرانک سوئيس        

 محاسبه گرديد حال اگر محاسبه نرخ متقابل در حالتي آه دلار آمريكѧا           )ارز شناخته شده يكسان     (دلار آمريکا   

در يكي از نرخهاي  برابري ارز شناخته شده و  در ديگري ارز ناشناخته باشѧد مѧي تѧوان نѧرخ متقابѧل را بѧه                       

 دلار آمريکا را داشѧته   / 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 

  

 

و سپس با توجه به اينکه برابري هر دو ارز به دلار آمريکا مѧي باشѧد بѧا اسѧتفاده از فرمѧول فѧوق مѧي تѧوان                         

 : 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 

 

بنѧѧابراين بѧѧراي محاسѧѧبه نѧѧرخ متقابѧѧل دو ارز ، در حѧѧالتي کѧѧه ارز شѧѧناخته شѧѧده در يکѧѧي از برابѧѧري هѧѧا ارز        

 . ناشناخته در برابري ديگر مي باشد مي توان از فرمول زير استفاده نمود 

 

Offer  Rate Bid  Rate 

 

Offer  ناختѧا شѧه  ارزن *Offer                 دهѧناخته شѧارز ش Bid    ناختهѧا شѧارزن  *Bid   ناختهѧارز  ش 

 EUR/CHFشده 
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البته فرمول فوق در کليه حالات کاربرد ندارد وفقط در حالتي که ارز شناخته شده در نѧرخ متقابѧل بزرگتѧر از             

 کѧه فرانѧک   CHF/ EURبѧل  بنѧابراين بѧراي محاسѧبه نѧرخ متقا    .ارز ناشѧناخته باشѧد قابѧل اسѧتفاده مѧي باشѧد       

سوئيس کوچکتر از يѧورو اسѧت ، قابѧل اسѧتفاده  نخواهѧد بѧود از اينѧرو پيѧشنهاد مѧي شѧود بѧراي کليѧه مѧوارد                                

محاسبه نرخهاي متقابѧل اگѧر برابѧري ارزهѧايي کѧه قراراسѧت نѧرخ متقابلѧشان محاسѧبه شѧوند بѧه دلار آمريکѧا                           

ر داده و سѧپس از فرمѧولي کѧه دو ارز شѧناخته شѧده دلار      نمي باشد ، ابتدا برابري آنها را به دلار آمريکا تغيي    

 . آمريکا مي باشد ، استفاده شود 

نرخهاي متقابل پنج ارز دلار آمريکا ،يورو ، پوند انگلѧيس ، يѧن ژاپѧن و فرانѧک سѧوئيس نѧسبت بѧه يکѧديگر               

 WXWXکه بيѧشترين حجѧم معѧاملات نѧسبت بѧه سѧاير ارزهѧا را در بѧازار هѧاي بѧين بѧانکي دارنѧد در صѧفحه                         

۰۶نѧѧرخ متقابѧѧل ايѧѧن پѧѧنج ارز در سѧѧاعت . رويتѧѧرز اعѧѧلام ميѧѧشود  ۰۲:   GMT ستمѧѧورخ بيѧѧنبه مѧѧروز 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 

 بѧه چѧه مفهѧوم مѧي     Bearish . Bullish , Hedging , Speculation اصѧطلاحات  - 

 باشند ؟ 

 . راتعريف نمايند  ) Spot  transaction( معاملات نقدي - 
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  Price Taker  , Price Maker , Long Postion , Short اصѧطلاحات  - 

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   روشѧا فѧبه چه مفهوم مي باشدوخريد ي Allocated  Gold 

  چه تفاوتي با هم دارند ؟Unallocated   Goldو 

 ت آربيتراژ به چه مفهوم مي باشد ؟ آن را با ذکر مثال توضيح دهيد ؟ عمليا- 

 

  تمرينات-ب

ين ژاپن به متقاضي نرخ به شرح ذيѧل اعѧلام شѧده اسѧت کѧداميک از نѧرخ           /  برابري دلار آمريکا     -1

 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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در چه نرخي مي توانيد به اين مي توانيد به اين بانک يک ميليون دلار آمريکا بفروشيد ؟ ين ژاپѧن     

 دريافتي شما  چه ميزان خواهد بود ؟

نرخ خريد و فروش نقدي طلا تحويل در زوريخ از طرف کرديت سѧوئيس فرسѧت بوسѧتون زوريѧخ                     -5

 : به شرح ذيل اعلام شده است 

XA ۲۹۸٫۸۰U/USD                                -۳۰ 

را داشѧته باشѧيد چѧه     "Unallcated" اگر قصد خريد سي و دو هزار اونѧس طѧلا        –الف  

 .  ميزان دلار آمريکا مي بايد دريافت نمائيد 

 را داشѧѧته باشѧѧيد چѧѧه ميѧѧزان دلار    "Unallcated" اگѧѧر قѧѧصد فѧѧروش دو تѧѧن طѧѧلا    –ب 

 ؟ 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 

 اگѧѧر قѧѧصد فѧѧروش دو و نѧѧيم ميليѧѧون دلار داشѧѧته باشѧѧيد چѧѧه ميѧѧزان يѧѧورو مѧѧي بايѧѧد     –الѧѧف 

 دريافت نمايند ؟ 

 و داشته باشيد چه ميزان دلار مي بايد بپردازيد ؟  اگر قصد خريد سه ميليون يور–ب 

فرانک سوئيس را بѧه شѧرح ذيѧل اعѧلام        /  دو بانک در آن واحد نرخهاي تبديل نقدي دلار آمريکا            -7

 : 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 ؟ 

 اگر قصد فروش هفت  و نيم ميليѧون دلار را داشѧته باشѧيد بѧا کѧدام بانѧک وارد معاملѧه                          -ب

 مي شويد؟ چه ميزان فرانک سوئيس مي بايد دريافت نمائيد ؟
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له همزمان با بانکهѧاي مزبѧورمي تѧوان         آيا با توجه به نرخهاي فوق با انجام دو معام          –ج  

سودي به دست آورد ؟ در صورتي که جواب مثبت است اين سود بѧراي معاملѧه اي                  

 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 

 که نرخ برابري پونѧد انگلѧيس بѧه     در صورتي که قصد خريد هشت ميليون دلار آمريکا از بانکي     -9

دلار را بѧѧه شѧѧرح ذيѧѧل اعѧѧلام نمѧѧوده اسѧѧت را داشѧѧته باشѧѧيد چѧѧه مقѧѧدار پونѧѧد انگلѧѧيس مѧѧي بايѧѧد         

 بپردازيد ؟ 

۱٫۶۵۰۵GBP/USD                            -۰۹                                                  

روش نقѧѧدي طѧѧلا اختѧѧصاصي تحويѧѧل در لنѧѧدن  زوريѧѧخ نѧѧرخ خريѧѧد وفѧѧ– يونيѧѧون بانѧѧک سѧѧوئيس -10

"Allocatted   Loco London" را به شرح ذيل اعلام داشته است . 

۳۳۹٫۷۰-۰۰ Spot XAU/USD 

 

اگر چهار هزار اونس طلا خريداري نمائيد و اين بانک ده شمش با مشخصات ذيѧل را در لنѧدن تحويѧل نماينѧد                 

 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 

USD/CHF ۱اگѧѧѧر نѧѧѧرخ متوسѧѧѧط  -12  باشѧѧѧد ، بѧѧѧا فѧѧѧرض پѧѧѧنج پوينѧѧѧت حاشѧѧѧيه سѧѧѧود   .۴۹۷۷۵

)Spread  = ۰  چѧه خواهѧد بѧود ؟ اگѧر در نѧرخ      USD/CHFنѧرخ خريѧد وفѧروش    ) .۰۰۰۵

فوق قصد خريد سه ميليون و هفتصد و پنجاه دلار داشته باشيد چه ميزان فرانک سѧوئيس مѧي                   

 بايد بپردازيد ؟ 

دلار آمريکѧا بѧه شѧرح ذيѧل بѧراي           /دلار آمريکѧا و يѧورو       /رابري پوند انگليس   در جايي که نرخ ب     -13

 : شما اعلام شده باشد 

۱٫۰۵۹۷-۰۱ EUR/USD

۱٫۶۵۶۵-۷۰ GBP/USD

 

  چه مي باشد؟ GBP/EUR نرخ برابري –الف 

 GBP/EUR در صورتي کѧه شѧش پوينѧت حاشѧيه سѧوددر نظѧر بگيريѧد نѧرخ برابѧري                   -ب

 چه خواهد بود ؟
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ي از شѧѧما سѧѧه ميليѧѧون پونѧѧد انگلѧѧيس خريѧѧداري نمايدچѧѧه ميѧѧزان يوروبايѧѧستي  اگرمѧѧشتر-ج

 دريافت نمائيد ؟

دلار آمريکѧا در بѧازار سѧيدني بѧراي شѧما چنѧين اعѧلام شѧده         /  نرخ برابѧري نقѧدي دلار اسѧتراليا       -14

 .است 

۰٫۷۸۹۲-۰۰ AUD/USD

 

 دلار آمريکѧا مѧي   اگر قصد خريد پѧنج ميليѧون دلار اسѧتراليا داشѧته باشѧيد چѧه ميѧزان                 –الف  

 بايد بپردازيد ؟ 

 دلار استراليا چه خواهد بود ؟/  نرخ برابري دلار آمريکا -ب

دلار اسѧѧتراليا چѧѧه مѧѧي   /دلار آمريکѧѧا و دلار آمريکѧѧا  /  نرخهѧѧاي متوسѧѧط دلار اسѧѧتراليا   -ج

 باشند ؟ 

ليا دلار اسѧѧترا/ دلار آمريکѧѧا و دلار آمريکѧѧا/  تفѧѧاوت نѧѧرخ خريѧѧد و فѧѧروش دلار اسѧѧتراليا  -د

 چه مي باشد ؟ 

کѧرون دانمѧارک کѧه بѧه     /کѧرون سѧوئدو دلار آمريکѧا    /  در صورتي که نرخ برابري دلار آمريکѧا   -15

تѧѧا چهѧѧاررقم ( کѧѧرون دانمѧѧارک چѧѧه خواهѧѧد بѧѧود/شѧѧرح ذيѧѧل باشѧѧند ، نѧѧرخ برابѧѧري کѧѧرون سѧѧوئد

 .) 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 

۱ در صѧѧورتي کѧѧه نرخهѧѧاي بانѧѧک دوم بѧѧه صѧѧورت –ب  ۰۹۱۲.  تغييѧѧر کنѧѧد ، جѧѧواب  ۱۵-

 چيست ؟
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۱در صѧѧورتي کѧѧه نرخهѧѧاي بانѧѧک دوم بѧѧه صѧѧورت  _ ج  ۰۹۱۵.  تغييѧѧر کنѧѧد ، جѧѧواب  ۱۸-

 چيست ؟

۱ در صѧѧورتي کѧѧه نرخهѧѧاي بانѧѧک دوم بѧѧه صѧѧورت    -د  ۰۹۱۶.  تغييѧѧر کنѧѧد ، جѧѧواب   ۱۹-

 چيست ؟

 در صورتي که امکان آربيتراژ در يکي ازموارد فوق وجود داشته باشѧد سѧود حاصѧل                  -هـ  

 بيتراژ چه ميزان دلار آمريکا مي باشد ؟ از مبلغ پانزده ميليون يورو آر

فرانک سوئيس به شرح ذيѧل   / دلار آمريکا و دلار آمريکا      /  در جايي که نرخهاي برابري يورو      -17

براي شما اعلام شده اند، يک مشتري به شما مراجعه ووقصد فروش ده ميليѧون يѧورو و در            

ک سѧوئيس چѧه خواهѧد بѧود ثانيѧاً         فرانѧ /اولاً نѧرخ يѧورو      . مقابل خريد فرانک سوئيس را دارد       

اگر دو پوينت سود براي خودتان منظور نمائيد چه ميزان  فرانک سوئيس مي بايѧد بپردازيѧد                   

 ؟ 

۱٫۱۱۴۰-۴۵ EUR/USD 

۱٫۵۰۹۰-۰۰ USD/CHF 

 

 

 

 

 

 

 بخش سوم

 آشنايي با بازارهاي پول وسرمايه

An  introduction  to Money  & Capital  Market 

 

 Money   Market  Operations             ي بازار پѧول   فعاليتها–الف 
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بازار پولي ، بازار سرمايه گذاري کوتاه مدت است که يک سرمايه گذارمي تواند باريسک کم از يک شѧب تѧا              

بنابراين سرمايه گذاران به جاي نگهداري وجود مѧازاد  . يک سال در اين بازار اقدام به سرمايه گذاري نمايد          

صرف در حѧسابهاي جѧاري بѧراي دوره هѧاي کوتѧاه مѧدت کѧه معمѧولاً بهѧره بѧدان تعلѧق نمѧي گيѧردو يѧا در                        بر م 

حسابهاي پس انداز کوتاه مدت که داراي نرخ بهѧره کمتѧري نѧسبت بѧه نѧرخ بهѧره فعاليѧت در بازارهѧاي پѧولي                

ويѧا بѧازار   1سѧپرده  مي باشѧد مѧي تواننѧد وجѧوه را در يکѧي از ابزارهѧاي بѧازار هѧاي پѧولي از قبيѧل بѧازارپولي              

 .  به کار گرفته وسودبيشتري کسب نمايند 2پولي اوراق سپرده 

سѧѧطح نѧѧرخ بهѧѧره در بازارهѧѧاي پѧѧول وسѧѧرمايه بѧѧستگي بѧѧه نѧѧوع ارز ،سررسѧѧيد ،رتبѧѧه اعتبѧѧاري وام گيرنѧѧده و   

 . عرضه وتقاضا دارد 

 

 

 

۲- Money  Markert Securitiies ۱-Money  Markert  Deposit       

 

 

 

 سطح نѧرخ بهѧره هѧر ارزي بѧا توجѧه بѧه وضѧعيت اقتѧصادي کѧشور انتѧشار دهنѧده آن ارز توسѧط                          –ع ارز   نو

بѧه عنѧوان مثѧال نѧرخ بهѧره دلار آمريکѧا ، بѧا نѧرخ بهѧره يѧورو ويѧا يѧن ژاپѧن              .بانک مرکزيش تعيين مي گѧردد    

ايط اقتѧصادي  متفاوت مي باشد و بانک مرکزي هر يک از کشورهاي آمريکا ،اروپѧا و ژاپѧن بѧا توجѧه بѧه شѧر                

حѧѧاکم و بѧѧا توجѧѧه بѧѧه اهѧѧداف سياسѧѧتهاي اقتѧѧصادي کѧѧلان وبخѧѧصوص سياسѧѧتهاي پѧѧولي سѧѧطح نѧѧرخ بهѧѧره دلار   

 . آمريکا ،يورو و ين ژاپن راتعيين مي نمايند 

 ، "Federal  Open  Marker Committee"نرخ بهره دلار آمريکا توسط کميتѧه بѧازار بѧاز فѧدرال     

 ، نѧرخ بهѧره يѧن ژاپѧن توسѧط هيѧأت       " Governing  Council"نѧرخ بهѧره يѧورو توسѧط شѧوراي حѧاکم      

  Money"  ونرخ سود ريال در ايران توسط شوراي پول و اعتبѧار  Policy  Board" "سياستگزاري 

and  Credit  Council "          ستمѧا ، سيѧدرال رزرو آمريکѧانکي فѧستم بѧلي سيѧان اصѧب از ارکѧه ترتيѧکه ب 

 بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران مي باشند تعيѧين مѧي گѧردد             بانک مرکزي اروپا ، بانک مرکزي ژاپن و       
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پيوست شماره چهѧار ، سѧاختا واهѧداف بانکهѧاي مرکѧزي يѧه قطѧب اقتѧصادي و جمهѧوري اسѧلامي ايѧران را                    . 

 . مقايسه مي نمايد 

و افزايش، کѧاهش    با طولاني تر شدن سررسيد سرمايه گذاري سطح نرخ بهره ممکن اسѧت    -سررسيد  

باقي بمانѧد بطѧور طبيعѧي و معمѧول سѧطح نѧرخ بهѧره رابطѧه مѧستقيم بѧا مѧدت سѧرمايه                     ) بدون تغيير    ( ثابت يا

گذاري دارد به عبارتي هر چه سررسيد سرمايه گذاري طѧولاني تѧر شѧود نѧرخ بهѧره افѧزايش مѧي يابѧد ، مѧثلاً                            

اگѧر  . باشѧد  چنانچه نرخ بهره شش ماهه بيشتر از نرخهاي بهره يک  هفته ،يک ماهѧه دو ماهѧه وسѧه ماهѧه                  

 هѧا نمѧايش دهѧيم     Y بѧر روي محѧور  I ها و سѧطح نѧرخ بهѧره را بѧا     X بر روي محور Tمدت تا سررسيد را با

در حالتي که با طولاني تѧر شѧدن   ). نمودار الف (منحني نرخ بهره در اين حالت به شکل صعودي خواهد بود     

 بلنѧد مѧدت تѧراز نѧرخ هѧاي بهѧره             سررسيد سرمايه گذاري نѧرخ بهѧره کѧاهش يابѧد و يѧا بѧه عبѧارتي نѧرخ بهѧره                     

کوتاه مدت تر کمتر باشد مثلاً نرخ بهره يک ماهه از نرخ هاي بهره بلند مدت  دو ماهѧه ، سѧه ماهѧه ، شѧش                       

بيشتر باشد مدت تا سررسيد با سطح نرخ بهره رابطه معکوس داشته ومنحنѧي نѧرخ بهѧره نزولѧي     ... ماهه ،  

که با طولاني تر شѧدن مѧدت سѧرمايه گѧذاري نѧرخ بهѧره  ثابѧت        و بالاخره در وضعيتي    )نمودار ب   (خواهد بود   

 ) نمودار ج (منحني نرخ بهره مسطح خواهد بود ) تغيير محسوسي نداشته باشد (باشد 
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 ريسک اعتباري يا رتبه اعتباري توانايي قرض گيرنده در سررسيد به بѧاز پرداخѧت اصѧل                  –رتبه اعتباري   

اتعيѧين مѧي نمايѧد و هѧر قѧدر رتبѧه اعتبѧاري قѧرض گيرنѧده بيѧشتر باشѧد ريѧسک قѧصور                           يابهره وام دريѧافتني ر    

پرداخѧѧت اصѧѧل وبهѧѧره قѧѧرض گيرنѧѧده خواهѧѧد بѧѧود و بѧѧالعکس هѧѧر چѧѧه رتبѧѧه اعتبѧѧاري قѧѧرض گيرنѧѧده کمتѧѧر              

به عبارتي رتبه اعتبѧاري قѧرض گيرنѧده          . باشدريسک قصور پرداخت به موقع اصل و بهره بيشتر خواهد بود          

ميزان امنيت باز پرداخت اصل و بهره در سررسيد را بيان مي دارد و هر قدر رتبه اعتبѧاري وام           تعيين کننده   

بنѧѧابر ايѧѧن سѧѧرمايه گѧѧذاران تمايѧѧل دارنѧѧد نѧѧزد قѧѧرض     . گيرنѧѧده بيѧѧشتر باشѧѧد ، ايѧѧن امنيѧѧت بيѧѧشتر خواهѧѧد بѧѧود     

گيرنѧدگان بѧا رتبѧه    قѧرض  . گيرندگان با رتبه اعتباري بѧالاتر کѧه ريѧسک کمتѧري دارنѧد سѧرمايه گѧذاري نماينѧد                  

اعتباري بالا به مراتب سهل تر و ارزانتر از قرض گيرندگان با رتبه اعتباري پائين تر قѧادر بѧه قѧرض گيѧري                         

خواهند بود از اينرو قرض گيرندگان با رتبه اعتباري کمتر مي بايد نرخ بهѧره بيѧشتري نѧسبت بѧه نѧرخ بهѧره                   

 .  سرمايه باشند بازار متناسب با ريسکشان بپردازند تا قادر به جذب

 ريѧسک اعتبѧاري کوتѧاه مѧدت و      3 ، وفيѧتچ     2 ، مѧوديز   1مؤسسات معتبر بين المللي از قبيѧل اسѧتاندارد و پѧورز           

بلندمѧѧدت قѧѧرض گيرنѧѧدگان در بازارهѧѧاي پѧѧولي و سѧѧرمايه را بابررسѧѧي شѧѧرايط ووضѧѧعيت اقتѧѧصادي قѧѧرض           

رنѧѧدو سѧѧرمايه گѧѧذاران باآگѧѧاهي کامѧѧل  گيرنѧѧدگان و بکѧѧارگيري اسѧѧتانداردهاي بѧѧين المللѧѧي تعيѧѧين واعѧѧلام مѧѧي دا  

ازدرجه اعتباري قرض گيرنѧدگان قѧادر بѧه سѧرمايه گѧذاري وکѧسب سѧود متناسѧب بѧا ريѧسک قѧرض گيرنѧدگان                            

سرمايه گذاري در بازارهاي پول و سѧرمايه کѧه مѧي         ) ريسکهاي(پيوست شماره پنج انواع خطرات      . ميباشند  

  .بايد مد نظر يک سرمايه باشد را عنوان مي دارد 

 

۲-Moody,s                                     ۱ -Standard  & Poor s 

 ۳-Fitch  IBCA 

 

بѧالطبع زمѧاني   .   عرضه و تقاضا از ديگر عوامل نوسان نرخ بهѧره در بѧازار مѧي باشѧد                –عرضه وتقاضا   

     ѧѧي شѧѧول مѧѧره آن پѧѧرخ بهѧѧي نѧѧث ترقѧѧد باعѧѧه آن باشѧѧيش از عرضѧѧولي بѧѧري پѧѧرض گيѧѧراي قѧѧا بѧѧه تقاضѧѧود و ک
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بالعکس زماني که عرضه پولي بيش از تقاضاي آن در بازارهاي پѧول و سѧرمايه فѧراهم گѧردد نѧرخ بهѧره آن                         

 . گاهش خواهد يافت 

 

 Fixed  - Term  Deposits : بازارهاي پولي سپرده ثابت -1

ان فѧراهم  در بازار هاي پولي سپرده امکان سپرده گذاري از يک شب تا يکسال براي اکثر ارزهاي عمده جه  

نѧرخ بهѧره پرداختѧي بѧه اينگونѧه سѧپرده هѧا در ابتѧدادوره بѧر پايѧه نرخهѧاي بѧازار در زمѧان انجѧام                              . مي باشѧد    

معامله تعيين مي گردد و سود با توجه به مدت سپرده محاسبه و در سررسيد همراه بااصل بѧاز پرداخѧت مѧي                       

 . شود 

 از روز کѧاري بعѧد تѧا پѧس از     1ا روز کѧاري بعѧد   امѧروز تѧ  (در بازارهاي بين المللي نرخهاي سپرده يک روزه  

يک هفته ، يک ماهه ، دو ماهه ، سه ماهه ، شش ماهѧه     ) 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 

رويتѧѧرز ، تلѧѧه ريѧѧت و بلѧѧومبرگ ، بѧѧه طѧѧور مرتѧѧب لحظѧѧه بѧѧه لحظѧѧه    صѧѧفحات متعѧѧددي در سيѧѧستمهاي خبѧѧري  

بѧه عنѧوان نمونѧه نѧرخ سѧپرده          . نرخهاي سپرده ارزهاي جهان روا از يک روز تا يکسال را اعلام مي دارنѧد                

 مطѧѧابق بѧѧا  2003مѧѧورخ بيѧѧستم ژانويѧѧه سѧѧال     ۰۶۰۰GMTيѧѧک شѧѧبه تѧѧا يکѧѧساله دلار آمريکѧѧا در سѧѧاعت     

 . ويترز اعلام گرديده است  به شرح ذيل توسط ر30/10/1381

 

 

 

۲-Tom Next (T/N)                        ۱-Overnight(O/N)  

 ۳-Spot  Next         
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در بازارهاي سѧپرده بѧين بѧانکي ماننѧد بѧازار تبѧديلات ارزي زمѧاني کѧه از يѧک معاملѧه گѧر نѧرخ سѧپرده ارزي                       

سئوال شود ، معامله گر به شرط وجود خط اعتباري با طرف معامله نرخ سپرده گيري و نرخ سپرده گѧذاري               

در ) سѧپرده گيѧر  (ض گيرنѧده   قѧر  Bidبانک اعѧلام کننѧده نѧرخ سѧپرده در نѧرخ      . خود را تواماً اعلام مي دارد 

فاصله في مابين نرخ سپرده گيري و نرخ سپرده گѧذاري  . مي باشد ) سپرده گذار( قرض دهنده  Offerنرخ 

البتѧѧه ايѧѧن . بѧѧراي پوشѧѧش هزينѧѧه هѧѧاي جѧѧاري و سѧѧودي اسѧѧت کѧѧه يѧѧک بانѧѧک از اينگونѧѧه عمليѧѧات انتظѧѧار دارد 

اگѧر دو بانѧک طѧرف معاملѧه بابѧالاترين درجѧه             . فاصله به رتبه اعتباري دو بانک طѧرف معاملѧه بѧستگي دارد              

 اعتبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاري

) AAA (   لهѧѧن فاصѧѧد ايѧѧته باشѧѧود داشѧѧاملات وجѧѧه معѧѧام اينگونѧѧراي انجѧѧرفين بѧѧين طѧѧاري بѧѧط اعتبѧѧند و خѧѧباش

  درصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد8/1حѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدوداً 

مي باشد بديهي است اين فاصله متأثر از عرضه و تقاضا در زمان انجام معاملѧه نيѧز مѧي                    )  درصد   125/0 (

 چه قدر رتبه اعتباري سپرده گيرنѧده کѧاهش يابѧد فاصѧله بѧين نѧرخ سѧپرده گيѧري و سѧپرده گѧذاري                 باشد و هر  

 .افزايش خواهد يافت که ممکن است به چند درصد برسد

اعلام کننده نرخ در مواردي که خط اعتباري براي دادن سپرده به متقاضي نرخ وجѧود نداشѧته باشѧد و يѧاخط               

 خѧود را اعѧلام خواهѧد نمѧود و در      "Bid Rate"فقѧط نѧرخ سѧپرده گيѧري    اعتبѧاري قѧبلاً اسѧتفاده شѧده باشѧد      

زماني که متقاضي نرخ را بѧراي سѧپرده گѧذاري نيѧز معتبѧر تѧشخيص ندهѧد و يѧا نيѧازي بѧه وجѧوه بѧراي مѧدت                                

 .زمان مورد تقاضا نداشته باشد عدم تمايل خود به انجام معامله را بيان خواهد داشت

بانѧك   . انكي از يѧك بانѧك نѧرخ سѧپرده سѧه ماهѧه دلار آمريكѧا سѧوال مѧي شѧود               در يك معامله بين بѧ     : براي مثال   

 : اعلام کننده نرخ چنين اعلام داشته است 

Bid   Offer   

۱٫۶۲۵-۱٫۷۵۰ USD ۳ Months  Deposit  Rate    
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 % 625/1بر اساس نرخ فوق بانک اعلام کننده نرخ تمايل به سپرده گيري سѧه ماهѧه دلار آمريکѧا در نѧرخ      

 در سال را اعلام داشته است  % 750/1در سال و سپرده گذاري سه ماه دلار آمريکا در نرخ 

) سѧه ماهѧه  (، مѧدت  ) دلار آمريکѧا (نرخ يک و چند صدم در صد در سѧال در مثѧال فѧوق بѧا توجѧه بѧه نѧوع ارز            

ک از عوامѧل    طرفين و عرضه و تقاضا تعيين و اعلام گرديده است و تغييѧر در هѧر يAAA (                 ѧ(رتبه اعتباري   

پس از انجام معاملѧه توسѧط اتѧاق هѧاي معѧاملات ، واحѧد هѧاي        . چهارگانه فوق باعث تغيير نرخ خواهد گرديد        

پѧѧشتيباني دو بانѧѧک نѧѧسبت بѧѧه تهيѧѧه و ارسѧѧال تائيѧѧد سѧѧپرده بѧѧراي يکѧѧديگر دسѧѧتور پرداخѧѧت و اطلاعيѧѧه بѧѧراي     

 . کارگزاران خود اقدام مي نمايد 

ري ، صدور تائيديه ، دستور پرداخت و اطلاعيه آن در قѧسمت دوم پيوسѧت                يک نمونه از معاملات سپرده گذا     

 . سه آورده شده است 

در اکثر بازارهاي بين المللي نرخ سѧپرده ارزهѧاي عمѧده جهѧاني در سѧاعتي از روزهѧاي کѧاري مثѧل نرخهѧاي           

ص در لنѧدن    مѧثلاً در سѧاعت يѧازده صѧبح لنѧدن ، شѧانزده بانѧک مѧشخ                 .  و اعلام ميگѧردد      Fixedتبديل تثبيت   

نرخهاي بهره سپرده هاي اعطايي براي سررسيد هاي  يک هفته تا يѧک سѧال را بѧراي بانکهѧاي بѧا بѧالاترين                         

نرخ سѧپرده دهѧي سѧاعت يѧازده بѧازار            ) LIBOR (1رتبه هاي اعتباري تثبيت و اعلام مي دارند که به ليبور          

 بѧه شѧرح ذيѧل تثبيѧت      27/10/1381 مطѧابق    17/01/2003نرخ ليبور دلار مورخ     . لندن معروف مي باشد     

 .  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 
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) LIBID(نرخ قبول سѧپرده نيѧز نѧرخ ليبѧد     .  مي باشد London  Inter Bank Offer  Rate مخفف (LIBOR) ليبور -1
 .مي باشد و از طريق ذيل قابل محاسبه است  London  Inter Bank Bid  Rateناميده مي شود که مخفف 

LIBD = LIBOR – ۱/۸٪  

 

 

 

 توسѧط دويѧچ   21/07/2003 تѧا  21/01/2003 والѧور   به عنوان مثال نرخ ليبور شش ماهه دلارآمريکѧا بѧه          

 .  درصد اعلام شده است 37/1بانک لندن برابر 

براي محاسبه سود از فرمول محاسبه بهره به شرح ذيل استفاده مي گѧردد کѧه در محاسѧبه سѧود روز شѧروع               

روز واريѧز   سپرده به سپرده گيرنده جز تعداد روزهاي محاسبه سود بѧه حѧساب مѧي آيѧد ولѧي                    ) پرداخت وجه (

 . 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 مѧدت سѧپرده و             

 . تعداد روزهاي سال به کار مي رود 

 روز فѧرض مѧي شѧود    360 و سѧال   )بѧدون توجѧه بѧه تعѧداد روزهѧاي هѧر مѧاه مѧيلادي          (ماه سي روز      -1

اين روش بيѧشتر در محاسѧبه شѧود کѧوپن اوراق قرضѧه و سѧود سѧپرده در بѧازار داخلѧي                          ) 360/30(

 . بعضي از کشورهاي اروپايي استفاده مي شود 

 روز  360و سѧال    ) روزهѧاي هѧر مѧاه مѧيلادي         بѧا توجѧه بѧه تعѧداد         (تعدادروزهاي واقعي مدت سپرده        -2
 فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرض مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧود  

روش در بازارهاي بين المللي متداول مي باشد و براي کليه ارزهѧاي بѧه                 ) تعداد روزهاي واقعي  ( 
 جѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧز کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشورهايي کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه از متѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد 

               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

                                                                                                                                                   
انگليѧѧسي مѧѧي باشѧѧد وبѧѧراي ارزهѧѧاي پونѧѧد انگلѧѧيس ، پونѧѧد ايرلنѧѧد ،                                     365
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دلار کانѧѧادا ، رانѧѧد آفريقѧѧاي جنѧѧوبي ، دلار سѧѧنگاپور و هنѧѧگ کنѧѧگ ويѧѧن ژاپѧѧن در داخѧѧل ژاپѧѧن مѧѧورد    
 تعѧѧداد ارج از ژاپѧѧن بѧѧراي محاسѧѧبه سѧѧود يѧѧن ژاپѧѧن سѧѧرمايه گѧѧذاري شѧѧده درخѧѧ  .اسѧѧتفاده قѧѧرار مѧѧي گيѧѧرد  

 .                                                      استفاده مي شود روزهاي واقعي

                           360 

اگر نرخ سپرده گيري يک ماهه ين ژاپن را يک بانک در داخل ويک بانѧک در خѧارج ژاپѧن                     : به عنوان مثال    

                          .   به شرح ذيل اعلام داشته باشند

۰٫۵۲۹٪  بانک داخل ژاپن -١ 

 ۰٫۵۲۴٪  بانک خارج ژاپن  -٢ 

نبايد فقط با مقايسه ظاهري نرخها، نرخ بهتر را انتخاب نمود بلکه بايد دو نرخ را به يک پايѧه بѧرده تѧا قابѧل            
شماره يѧک   (خل ژاپن   در اين مثال اگر فقط به شکل ظاهري نرخ ها توجه شود چون بانک دا              . مقايسه گردند   

نرخ بهتري را پيѧشنهاد نمѧوده اسѧت انتخѧاب خواهѧـد شѧد ولѧي بايѧـد توجѧه داشѧت کѧه آن بانѧک در محاسѧبه                               ) 
 ولѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي بانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک خѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧارج    ) تعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧداد روزهѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاي واقعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي  ( ميѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧزان سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧود از پايѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه   

                                                                                                                                                         
365  
   اسѧتفاده نمѧود بنѧابر ايѧن بايѧد هѧر دو نѧرخ در يѧک پايѧه قѧرار            تعداد روزهاي واقعي  از پايه   ) شماره دو (ژاپن

 گيرنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا مقايѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسه و انتخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاب    
                                                               360 

از اين رو بѧا اسѧتفاده از يکѧي از دو روش ذيѧل مѧي تѧوان دو نѧرخ را همپايѧه و بѧه                 . بهترين امکان پذيرباشد    

 تبديل و با هم مقايسه نمود که نتيجه انتخاب از هѧر کѧدام از روشѧها کѧه        365 روز يا    360يکي از پايه هاي     

 .  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 

بѧه ظѧاهر نѧرخ بهتѧري را     ) شѧماره يѧک   (ملاحظه مي گردد که در اين مثال علي رغم اينکه بانک داخѧل ژاپѧن          

 .  گذاري بهتر است براي سپرده) شماره دو(پيشنهاد نموده است ولي نرخ بانک خارج از ژاپن 

بديهي است سѧپرده گѧذار بѧا سѧپرده گѧذاري ريѧسک سѧپرده گيرنѧده تѧا سررسѧيد را پذيرفتѧه اسѧت و اگѧر اتفѧاق                

بنѧѧابراين در انتخѧѧاب . نѧѧاگواري بѧѧراي سѧѧپرده گيرنѧѧده رخ دهѧѧد ماننѧѧد بقيѧѧه طلبکѧѧاران بѧѧا او رفتѧѧار خواهدگرديѧѧد 

 . هره متناسب با ريسک مد نظر باشد سپرده گير مي بايد دقت لازم را انجام پذيرد و نرخ ب

در سر رسѧيد اگѧر سѧپرده گѧذار قѧصد تمديѧد سѧپرده را داشѧته باشѧد مѧي بايѧد طبѧق شѧرايط جديѧد در بѧازاروارد                                  

تقاضѧاي واريѧز سѧپرده    . معامله و سپرده را تمديد نمايد و در غير اينصورت تقاضاي واريز سپرده را بنمايѧد          

ازارهѧاي بѧين المللѧي مرسѧوم نمѧي باشѧد و اگѧر چنѧين درخواسѧتي از                    در ب ) شکѧستن سѧپرده     (قبل از سررسيد    

طرف سپرده گذار انجام بپذيرد و سپرده گير با آن موافقت نمايد مسلماً بايد سѧپرده گѧذار جريمѧه ايѧن عمѧل را       

بپردازد و اعتبѧارش نيѧز در بازارهѧاي بѧين المللѧي مخѧدوش خواهѧد گرديѧد بنѧابر ايѧن ريѧسک نقѧدينگي يѧا نقѧد                  

 .  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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بѧѧازاري اسѧѧت کѧѧه امكѧѧان قѧѧرض گيѧѧري و قѧѧرض دهѧѧي کوتѧѧاه مѧѧدت بѧѧا تѧѧسهيلات بيѧѧشتر بѧѧراي سѧѧپرده گيرنѧѧده و  

خريѧد  ( مينمايد سررسيد  و نرخ بهره اوراق بهادار بازار پولي در زمѧان اعقѧاد قѧرارداد       سپرده گذار را فراهم   

اينگونه اوراق قبل از سررسيد در بازار بر خلاف سپرده گذاري ثابت قابѧل معاملѧه               . تعيين مي گردد    ) اوراق  

به سѧپرده گѧذاري   بنابر اين اوراق سپرده از جهت نقدينگي مزيت بهتري نسبت         . مي باشد   ) خريد و فروش    (

ثابت دارند و قبل از سررسيد مي توان آن را در بازار نقد نمود ولي قيمت آن در بѧازار بѧا توجѧه بѧه تغييѧرات                 

 . 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 

   

 

                      اسѧناد خزانѧه   –الف 

  

Treasury   Bills (T. B )   

مѧي باشѧد کѧه امکѧان        )  هفتѧه  52(د حد اکثر يک سال      يک نوع ابزار ايجاد بدهي کوتاه مدت دولتي با سررسي          

اسناد خزانه تنزيلي مѧي باشѧند و بѧه صѧورت     .  قرض گيري و دخالت دولت در بازار پولي را فراهم مي سازد         

 ، کمتر از ارزش اسمي توسط دولت فروخته مي شوند و درسررسѧيد ارزش اسѧمي آن پرداخѧت                  1کسر ارزش 

 26 و 13اسناد خزانه کوتاه مدت دولت آمريکا به سررسѧيد  (2ز حراج در واقع سرمايه گذار قبل ا مي شود 

ارزش اسѧمي را مѧي   )  هفته در سومين هفتѧه هѧر مѧاه منتѧشر مѧي شѧوند                52هفته هر دوشنبه و به سررسيد       

پردازد و بلافاصله بعد از حراج ، خزانه بهره را به صورت کسر ارزش به سѧرمايه گѧذار پرداخѧت مѧي نمايѧد                      

تفاوت بين قيمت خريد و قيمѧت اسѧمي   . را دريافت مي دارد     ) اصل  (رمايه گذار قيمت اسمي     و در سررسيد س   

سѧودي اسѧت کѧه سѧرمايه گѧذاز کѧسب مѧي نمايѧد ، اسѧناد خزانѧه آمريکѧا بѧه ارزش هѧاي                         ) قيمت در سررسيد    (

داد  روز و تعѧ 360  دلار صادر مي شوند و بهره آن بر پايه هر سال            1 00 000 دلار تا    1 0 ،   000اسمي  
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روزهѧѧاي واقعѧѧي تѧѧا سررسѧѧيد محاسѧѧبه مѧѧي گѧѧردد ايѧѧن اسѧѧناد بعѧѧد از اينکѧѧه بѧѧه صѧѧورت مزايѧѧده يѧѧا حѧѧراج در         

 واگذار گرديد به واسطه ريسک بѧسيار انѧدک عѧدم پرداخѧت در سررسѧيد از قابليѧت نقѧدينگي                      3بازارهاي اوليه 

اگѧر سѧرمايه گѧذار    . يباشѧند   م) خريѧد و فѧروش      ( قابل معامله    4مناسبي برخوردار بوده و در بازار هاي ثانويه       

اسناد خريداري شده را تا سررسيد نگهداري نمايد ، نرخ بهره توافѧق شѧده در هنگѧام خريѧد را کѧسب خواهѧد                         

نمود ولي اگѧر قبѧل از سررسѧيد فѧروش اسѧناد در بѧازار ثانويѧه را داشѧته باشѧد بѧازدهي دوران نگهѧداري ايѧن                           

يمѧت روز اسѧناد خزانѧه رابطѧه معکѧوس بѧا نوسѧانات نѧرخ         اسناد متأثر از نوسانات نرخ جاري بهѧره بѧوده و ق         

 . 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 

 

از آنجا که قيمت روز اسناد در بازارهاي بين المللѧي بѧر اسѧاس يکѧصد واحѧد قيمѧت اسѧمي اعѧلام مѧي گѧردد ،                      

 :خواهيم داشت 

 

                                          100                                           = قيمت روز اسناد خزانه
) + بازدهي   * تعداد روزهاي تا سررسيد(                                                                           

1 
                                                                                     

360 
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و سررسѧѧيد % 9 اسѧѧمي يکѧѧصد دلار آمريکѧѧا بѧѧا نѧѧرخ بѧѧازدهي    بѧѧراي مثѧѧال قيمѧѧت روز اسѧѧناد خزانѧѧه بѧѧا مبلѧѧغ   

 : روز برابر است با 180

 

 

دلار آمريكا                                                                                                               

قيمت روز                                  =                                                              

 

 دلار 4 ، 784 ، 50/688يک سرمايه گذار براي خريد پنج ميليѧون دلار اسѧناد خزانѧه فѧوق ، بايѧستي مبلѧغ               

 . 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 بهѧره جѧاري    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 

در سѧال باشѧد   % 10ي  روز بعѧد از خريѧد زمѧاني کѧه نѧرخ بهѧره جѧار             90 سرمايه گذار اسناد را      -ب

 .  دلار سود کسب نموده است 93 ،25/360بفروشد مبلغ 
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 قيمت روز=

 

 

دلار دريѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧافتي                           

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 سѧپرده  –ب 

    

Certificates    of   Depesit  (CDs) 

هي قابل معامله کوتاه مدت به سررسيد حد اکثر يک سال مي باشد که توسط بانکهاي تجاري صѧادر                   ابزار بد  

گѧواهي هѧاي   . نѧرخ بهѧره ايѧن اوراق رابطѧه معکѧوس بѧا رتبѧه اعتبѧاري بانѧک صѧادر کننѧده دارد                  . مي گردنѧد    

نهѧا در بازارهѧاي   سپرده با نرخ بهره ثابت و يا نرخ تنزيل صѧادر مѧي شѧوند و بѧا توجѧه بѧه قابليѧت نقѧدينگي آ          

 روز محاسѧبه  360ثانويه  نيز قابل معامله اند و نرخ بهره بر پايه تعداد روزهاي واقعي تا سررسѧيد و سѧال                    

قابليѧت   ) Fixed  Time Deposit(يکѧي از مزايѧاي گѧواهي سѧپرده نѧسبت بѧه سѧپرده ثابѧت         . مѧي گѧردد   

 . نقدينگي و فروش آن در بازارهاي ثانويه مي باشد 

 اقѧدام بѧه    "Bank  for  International  Settlement , Basle"لمللѧي تѧسويه ، بѧال    بانѧک بѧين ا  

صدور و فروش گواهي سپرده به هر دو صѧورت بѧا نѧرخ بهѧره و در نѧرخ تنزيلѧي بѧه ارزهѧاي دلار آمريکѧا ،               

گѧѧواهي هѧѧاي سѧѧپرده ايѧѧن بانѧѧک بѧѧه     . يѧѧورو و يѧѧن ژاپѧѧن بѧѧه سررسѧѧيد هѧѧاي يѧѧک هفتѧѧه تѧѧا يکѧѧسال مѧѧي نمايѧѧد       

FIXBIS       فحهѧق صѧند از طريѧي باشѧروف مѧمع BIS۰۱     دѧي ميباشѧل دسترسѧرز قابѧرخ  .  رويتѧنFIXBIS 

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 

www.iranarze.ir


 

 

 Banker' s Acceptances  (BaS)  قبولي بانک-ج

دارنѧده قبѧولي   . براتهايي هستند که به عهده يک بانک صادر و آن بانک برات را قبولي نويسي نمѧوده باشѧد             

بانکي در سررسيد به بانѧک قبѧولي نويѧسنده بѧراي دريافѧت مبلѧغ اسѧمي بѧرات مراجعѧه خواهѧد نمѧود و بانѧک                            

اگر بانک نتوانست  پرداخت را انجام دهد دارنѧده بѧرات حѧق رجѧوع                . ت مبلغ برات مي باشد      موظف به پرداخ  

)Right  of  Recourse(  به بدهکار اصلي) د   . رادارد ) کشنده براتѧول تعهѧبانک قبولي نويسنده با قب

اتکش تѧأمين   پرداخت برات در سررسيد در واقع بѧا اسѧتفاده از اعتبѧار خѧود در بѧازار وجѧوه لازم را بѧراي بѧر                         

قبѧѧولي هѧѧاي بانѧѧک در نѧѧرخ تنزيѧѧل در بѧѧازار معاملѧѧه مѧѧي شѧѧود و نѧѧرخ رابطѧѧه معکѧѧوس بѧѧا رتبѧѧه  . نمѧѧوده اسѧѧت 

 . اعتباري بانک قبولي نويسنده دارد 

 

     اوراق تجѧاري                      -د

                       

Commercial  Paper(cp)       

مѧدت اسѧت کѧه توسѧط شѧرکتهاي تجѧاري معتبѧر و بѧزرگ کѧه داراي ريѧسک                      اوراق تجاري سѧفته هѧاي کوتѧاه          

اينگونѧه شѧرکتها بѧا صѧدور اوراق تجѧاري دسترسѧي مѧستقيم بѧه         . اعتباري مناسب مي باشند صادر مي شѧود        

. بازار پول پيدا مي کنند که به مراتب با صرفه تر از مراجعه به سيستم بانکي بѧراي قѧرض گيѧري مѧي باشѧد             

نѧرخ  . نرخ تنزيلي به فروش مي رسد و سررسيد آنها حد اکثر نѧه ماهѧه مѧي باشѧد     ) ته ها سف(اوراق تجاري  

اوراق تجاري با پشت نويسي سѧفيد    . تنزيل رابطه معکوس با درجه اعتباري شرکت صادر کننده اوراق دارد            

عѧلاوه بѧر    قابليѧت نقѧدينگي اوراق تجѧاري        . مي باشند بنابراين به صѧورت حامѧل در بѧازار معاملѧه مѧي گردنѧد                  

هر چه حجم اوراق منتشره بيѧشتر باشѧد       . رتبه اعتباري صادر کننده به حجم اوراق منتشره نيز بستگي دارد            

  .  قابليت نقدينگي آن بيشتر خواهد بود و به عکس 

 

  Euro  - Commercial  Paper  (Euro – Cp )  اوراق تجاري اروپايي-هـ 

از پѧѧول ملѧѧي خѧѧود اوراق تجѧѧاري صѧѧادر نماينѧѧد اقѧѧدام بѧѧه توزيѧѧع  شѧѧرکتهاي بѧѧزرگ تجѧѧاري اگѧѧر بѧѧه ارزي غيѧѧر  

 . اوراق تجاري اروپايي نموده اند 
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   Capital   Market  Operations : فعاليتهاي بازار سرمايه -ب

 نيز ناميده مي شود امکان سѧرمايه گѧذاري بلنѧد مѧدت تѧا سѧي سѧال                    1در بازار سرمايه که بازار اوراق قرضه        

دولتهѧѧا ، سѧѧازمانهاي دولتѧѧي ، مؤسѧѧسات فرامليتѧѧي و    .ه هѧѧاي کوچѧѧک فѧѧراهم مѧѧي باشѧѧد    حتѧѧي بѧѧراي سѧѧرماي  

خصوصي با صدور و فروش اوراق قرضه بدهيها ، کسري بودجѧه ، اجѧراي پѧروژه هѧاي عمرانѧي و امثѧالهم                       

 . را تأمين مالي مي نمايد 

ملѧزم بѧه   ) قѧرض گيرنѧده   بѧدهکار يѧا    (3 يک نوع ابزار ايجاد بدهي مي باشѧد کѧه صѧادر کننѧده         2اوراق قرضه   

 در طѧѧي يѧѧک دوره 4بѧѧه اضѧѧافه سѧѧود متعلقѧѧه بѧѧه قѧѧرض دهنѧѧده يѧѧا سѧѧرمايه گѧѧذار    ) قѧѧرض (بازپرداخѧѧت بѧѧدهي 

 6 در سررسѧيد     5ساده ترين نوع اوراق قرضه داراي يک تاريخ باز پرداخت اصل            . مشخص زماني مي باشد     

بنابر اين با فرض اينکه صѧادر کننѧده   .  مي باشد که هر شش ماه يا يکسال يکبار پرداخت مي گردد             7و سود   

اوراق قادر به پرداخѧت کѧوپن درتѧاريخ هѧاي از پѧيش تعيѧين شѧده باشѧد و اصѧل را قبѧل از سررسѧيد جѧايگزين              

 .  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 

قبلѧѧي بѧѧا اوراق جديѧѧد و ) بѧѧدهي (دولتهѧѧا بѧѧراي تѧѧأمين بѧѧدهيهاي خѧѧارجي ، کѧѧسري بودجѧѧه ، جѧѧايگزيني اوراق  

امثالهم مبادرت به صدور اورق قرضه مي نمايند به عنوان مثال دولت فرانسه علاوه بر صدور اسناد خزانѧه                   

به سررسѧيد    9BTANنزيل به سررسيد حداکثر يک سال دو نوع اوراق قرضه بلند مدت به نامهايدر نرخ ت

 11 سѧال بѧا نرخهѧاي ثابѧت و شѧناور          30 و تѧا     7 بѧه سررسѧيد هѧاي        OAT 10 سال با نرخ ثابت و     5 و   2هاي  

 بѧه   12 خزانѧه  دولت آمريکا نيز تحت عنوان اوراق بهادار خزانه داري اقدام بѧه صѧدور اسѧناد               . اقدام مي نمايد    

 بѧه سررسѧيد بѧيش از يکѧسال و حѧد اکثѧر ده سѧال و                 13سررسيد يکѧسال در نѧرخ تنزيѧل ، اسѧناد بѧدهي خزانѧه                

 .  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

ѧѧالي  مؤسѧѧأمين مѧѧور تѧѧه منظѧѧت بѧѧضمين دولѧѧا تѧѧالهم بѧѧست و امثѧѧن  ، پѧѧا ، راه آهѧѧهرداري هѧѧل شѧѧي مثѧѧسات دولت

پروژه هاي عمراني اقدام به صدور اوراق قرضѧه مѧي نماينѧد کѧه از محѧل در آمѧد هѧاي آتѧي پѧروژه نѧسبت بѧه                      

 شѧرکتهاي  پرداخت کوپن و باز خريد اوراق اقدام مѧي نماينѧد در کنѧار مؤسѧسات دولتѧي بخѧش خѧصوصي مثѧل                     

 . توليدي ، حمل و نقل ، صنعتي و بانکها نيز اقدام به صدور اوراق قرضه مي نمايند 

 

                  مؤسسات فرامليتѧي  –ج 

  

Supper  National

 و امثѧالهم نيѧز بѧراي تѧأمين مѧالي       2 بانѧک سѧرمايه گѧذاري اروپѧا          1 مؤسسات  بين المللي همانند بانک جهѧاني       

 پرداختي اقدام به صدور اوراق قرضه کوتاه مدت و بلند مدت مي نمايد که از محل درآمѧد        پروژه ها ووامهاي  

پѧѧروژه و يѧѧا دريافѧѧت اقѧѧساط اصѧѧل و بهѧѧره وام اعطѧѧائي نѧѧسبت بѧѧه پرداخѧѧت کѧѧوپن و مبلѧѧغ اسѧѧمي اوراق در           

 . سررسيد اقدام مي نمايند 

 

 

 

۲-Europen  Investment  Bank ۱-World  Bank  
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 Coupon  Rate                وراق قرضه انواع کوپن ا

مبلغ سѧود سѧالانه طѧي دوره نگهѧداري اوراق بѧه دارنѧدگان آن تعلѧق مѧي گيѧرد را کѧوپن نامنѧد و انѧواع کѧوپن                        

 . اوراق عبارتند از اوراق قرضه با کوپن ثابت ، متغير و صفر 

 

    Fixed   Coupon  Rate  Bond  اوراق قرضه با نرخ ثابت  –الف 

ثابѧѧت و از پѧѧيش تعيѧѧين شѧѧده مѧѧي باشѧѧند و مبلѧѧغ سѧѧود سѧѧالانه از     ) کѧѧوپن (نگونѧѧه اوراق داراي نѧѧرخ بهѧѧره  اي

براي مثال سود سالانه يا کوپن يک اوراق قرضѧه ده        . حاصلضرب نرخ بهره در مبلغ اسمي به دست مي آيد           

% * 5 = 5  ،000( يѧورو  5 ، 000مبلѧغ  % 5ساله به ارزش اسمس يکصد هѧزار يѧورو و بѧا نѧرخ بهѧره          

آن مي باشد   ) کوپن  (مزيت خريد اوراق قرضه با نرخ ثابت در آمد سالانه ثابت            . خواهد بود    ) 100 ،   000

کوپن اوراق قرضѧه اروپѧايي معمѧولاً سѧالانه و کѧوپن اوراق      . که تا سررسيد به دارنده اوراق تعلق مي گيرند     

در سررسѧيد صѧادر کننѧده    . خѧت مѧي شѧوند    پردا) دو بѧار در سѧال   (قرضѧه آمريکѧا و ژاپѧن شѧش مѧاه يѧک بѧار        

قيمѧѧت روز اوراق . اوراق موظѧѧف بѧѧه پرداخѧѧت آخѧѧرين کѧѧوپن و مبلѧѧغ اسѧѧمي اوراق بѧѧه دارنѧѧده آن مѧѧي باشѧѧد     

قرضѧѧه بѧѧا کѧѧوپن ثابѧѧت تѧѧا سررسѧѧيد اوراق بѧѧا توجѧѧه بѧѧه نوسѧѧانات نѧѧرخ بهѧѧره در بازارهѧѧاي بѧѧين المللѧѧي نوسѧѧان  

کاهش قيمت روز اوراق و کاهش نرخ بهره باعѧث افѧزايش          افزايش نرخ بهره در بازار باعث       . خواهد داشت   

قيمت روز اوراق مي گردد بنابراين هر چه سررسيد يک اوراق طولاني تѧر باشѧد ريѧسک نوسѧانات قيمѧت آن                     

 . در بازار نيز بيشتر خواهد بود 

اوراق قرضѧѧه بѧѧا سررسѧѧيد يѧѧک تѧѧا پѧѧنج سѧѧال را اوراق قرضѧѧه کوتѧѧاه مѧѧدت ، اوراق قرضѧѧه بѧѧا سررسѧѧيد پѧѧنج      

تادوازده سال را اوراق قرضه ميان مدت و اوراق قرضه بѧا سررسѧيد بѧيش از دوازده تѧا سѧي سѧال را اوراق                     

 . قرضه بلند مدت گويند 

 

 Floating   Coupon  Rate  Bond  اوراق قرضه با نرخ شناور-ب

ص و مѧساوي  نرخ بهره ابنگونه اوراق از قبل تعيين شده و ثابت نمي باشد ولي در فاصله هاي زماني مѧشخ           

بѧراي مثѧال اوراق قرضѧه بѧا نѧرخ شѧناور       . و بر طبق يک نرخ پايه از قبل از مѧشخص شѧده تعيѧين مѧي گѧردد         
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ليبور شش ماهه ، نرخ بهѧره هѧر کѧوپن آن نѧرخ ليبѧور شѧش ماهѧه اي خواهѧد بѧود کѧه دو روز کѧاري قبѧل از                           

 . سررسيد هر کوپن اعلام مي گردد 

 

 Zero  Coupon  Rate  Bond  اوراق قرضه با کوپن صفر–ج 

. پرداخѧت مѧي نماينѧد    )سѧود (انواع اوراق قرضه به جز اوراق با کوپن صفر در سررسيد هاي مشخص کوپن             

اوراق با کوپن صفر به قيمت کمتر از قيمت اسمي در بازار عرضه مي شوند کѧه مابѧه التفѧاوت قيمѧت اسѧمي                         

بѧѧراي مثѧѧال اگѧѧر اوراق قرضѧѧه سѧѧه  . در سررسѧѧيد و قيمѧѧت خريѧѧد ، کѧѧوپن اينگونѧѧه اوراق محѧѧسوب مѧѧي شѧѧوند

 دلار 14 ، 500 دلار خريѧѧداري شѧѧود ، ومبلѧѧغ 85 ،500 دلاري بѧѧا کѧѧوپن صѧѧفر بѧѧه مبلѧѧغ  100 ،000سѧѧاله 

درسررسѧيدکوپن اينگونѧه اوراق مѧي     ) 100 ، 000 – 85 ، 500(مابه التفاوت قيمѧت اسѧمي وقيمѧت خريѧد      

 .باشد

 

             محاسبه قيمت اوراق قرضѧه  

            

Pricing   Bond 

قبل از توضيح نحوه محاسبه قيمت اوراق قرضه ابتدا مفهوم تئوريک تفѧاوت ارزش زمѧاني پѧول را بѧا توجѧه                  

به اينکه ارزش فعلي پول متفѧاوت بѧا ارزش آتѧي مѧي باشѧد را بيѧان داشѧته و سѧپس بѧه نحѧوه محاسѧبه قيمѧت                  

  .  اوراق قرضه مي پردازيم 

 

      Future Value   ارزش آتي-الف 

) r +۱( بѧه مѧدت يѧک سѧال سѧرمايه گѧذاري نمائيѧد ارزش آن در پايѧان سѧال          rاگر يک واحѧد پѧول را در نѧرخ    

 .  خواهد بود

r) = ۱ *۱۰۰)(۱ *r*۱ = (سود 

در پايѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧان سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال اول                           

r + ۱ =  سود + اصل 
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 بѧه مѧدت يѧک سѧال ديگѧر سѧرمايه گѧذاري نمائيѧد در پايѧان سѧال           rرا مجدداً در نѧرخ  ) r +۱(اگر اصل و سود 

 دوم اصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل و سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧود برابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا 

 ٢)۱+ r (خواهد بود. 

) ] =۱ سود  +r) × r  × ۱ ۱۰۰  ]/(  × ۱ ۱  ) = ( + r) × r 

 

در پايѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧان سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال دوم                           

۲)r + ۱) = (۱+ r) (۱+ r = (r) ۱+ r) + (۱+ r( =  سود + اصل 

 بѧه مѧدت يѧک سѧال ديگѧر سѧرمايه گѧذاري        rاً در نѧرخ   را مجѧد )r +  ۱(٢اگر اصل و سѧود در پايѧان سѧال دوم    

 . 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 

 + r (۳                       در پايѧѧان سѧѧال سѧѧوم                                                                        

۱) = (۱+ r(۲) ۱+ r = (r ۲) ۱+ r+ (۲) ۱+ r ( = سود+ اصل 

 ام سѧرمايه گѧذاري      n براي سال چهارم و حاصل را براي سѧال بعѧد والѧي سѧال                 )r + ۱ (۳به همين ترتيب اگر   

 :  ام nنماييم در سال

n) r + ۱( = اصل و سود 

 در سѧال سѧرمايه گѧذاري شѧود و در طѧول مѧدت سѧرمايه           rدر نѧرخ     سѧال    n بѧراي مѧدت      P۰بنابراين اگر مبلѧغ     

 :   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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              ѧشت     براي مثال اگر مدير سرمايه کذاري مؤسسه اي قصد سرمايه گذاري مبلغ يک ميليѧدت هѧري مѧون دلار ب

سال در نرخ هفت درصد در سال را داشѧته باشѧد ارزش آتѧي ايѧن سѧرمايه گѧذاري در پايѧان سѧال هѧشتم برابѧر             

 .  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  

 بهره به صورت سالانه محاسبه و به اصل اضافه شده است ولي اگر بهره بѧيش از يѧک بѧار در    در مثال فوق  

 . 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 

مثال فوق اگر بهره شش ماه يکبار پرداخت مي گرديد ارزش آتѧي سѧرمايه گѧذاري مبلѧغ يѧک ميليѧون دلار                   در  

 .  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 شѧش                     

 مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاه يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧار پراخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت 

 718 ، 186مبلѧغ  (بيشتر از زماني است که بهره سالانه پرداخت        )  دلار   1 ،   733 ،   986مبلغ  ( مي گردد   

 .  مي شود) دلار 1، 

 

                                                Present Value  ارزش فعلي-ب
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در ايѧن قѧسمت نحѧوه تعيѧين مبلغѧي       . چگونگي نحوه محاسبه ارزش آتي يک سرمايه گذاري توضيح داده شد            

                              ѧود کѧي شѧيح داده مѧود توضѧسب شѧده کѧصي در آينѧغ مشخѧا مبلѧود تѧذاري شѧرمايه گѧدان   که امروز بايد سѧه ب

يѧک سѧرمايه گѧذاري    ) سѧرمايه لازم  (براي محاسبه ارزش فعلѧي    . ارزش فعلي يک سرمايه گذاري مي گويند        

 براي کسب مبلغ مشخѧصي در آينѧده مѧي تѧوان بѧا اسѧتفاده از فرمѧول ارزش آتѧي ،                       r سال در نرخ بهره      nدر  

 ارزش فعلѧѧѧѧѧيرا    P۰اگѧѧѧѧѧر در فرمѧѧѧѧѧول فѧѧѧѧѧوق  . ارزش فعلѧѧѧѧѧي يѧѧѧѧѧک سѧѧѧѧѧرمايه گѧѧѧѧѧذاري را محاسѧѧѧѧѧبه نمѧѧѧѧѧود   

 )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 

  pn    ارزش فعلي يک واحد پول مي باشد که با ضرب در ميѧزان ارزش آتѧي               داخل کروشه   

 . ارزش فعلي يک سرمايه گذاري به دست مي آيد 
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مدير يک شرکت سرمايه گѧذاري طѧرح سѧرمايه گѧذاري پѧنج سѧاله اي بѧه ارزش آتѧي مبلѧغ شѧش                         : براي مثال   

 هشت درصد در سال آتي سود مѧد نظѧر داشѧته باشѧد             اگر اين مدير حد اقل    . ميليون دلار را بررسي مي نمايند       

 .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  

 

 دلار نيѧѧاز داشѧѧته باشدسѧѧود  4 ، 083 ، 499بنѧѧابر ايѧѧن اگѧѧر سѧѧرمايه گѧѧذاري بѧѧه سѧѧرمايه اوليѧѧه اي بѧѧيش از    

 دلار نيѧاز داشѧته باشѧد        4 ،   083 ،   499سالانه آن کمتر از هشت درصѧد در سѧال و اگѧر بѧه سѧرمايه کمتѧراز                    

سود سالانه آن بيش از هشت درصد در سال خواهد بود در مثال فوق اين مدير پرداخت سود سѧالانه در نظѧر          

 هѧر دو مѧي بايѧد    n و rگرفته است ولي اگر اوپرداخت سود را بيش از يک بار در سال مد نظѧر داشѧته باشѧد                   

 به شکل زير تغيير يابد 

 r  =نرخ بهره سالانه / بهره تعداد دفعات پرداخت 

  n=تعداد سال * تعداد دفعات پرداخت بهره  
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درمثال فوق اگر بهره هر شش ماه يک بار مد نظر مدير باشد ارزش فعلي منبع شѧش ميليѧون دلار پѧنج سѧال        

 .  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  

 

ارزش فعلѧي مبلѧغ شѧش ميليѧون دلار در زمѧاني کѧه               . ملاحضه مي گردد اگر چه نرخ بهره تغيير نيافتѧه اسѧت             

از زمѧاني اسѧت کѧه بهѧره سѧالانه      )  دلار 4 ،053 ،385مبلѧغ  (سود شش ماه يکبار مد نظر بوده است کمتѧر         

 . شده است  ) 4 ، 083 ، 499مبلغ(در نظر گرفته

 

         تعيين قيمت اوراق قرضѧه  –ج 

         

Bond  Price  Calculation                                

ي تعيѧين قيمѧت اوراق   قيمت يک اوراق قرضه ، ارزش فعلي کليه درآمد هاي آتي يک اوراق مي باشد لذا برا             

کافي است ارزش فعلي کليه کوپن ها و ارزش فعلي قيمت اسمي اوراق در سررسيد را با نرخ بازدهي مѧورد                    

بنابراين قيمت اوراق با نرخ بهره ثابت رامي توان از طريق فرمول ذيѧل           . انتظار محاسبه وبا هم جمع نمائيم       

 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 

 مدير مالي يک مؤسسه خريد اوراق قرضه اي را بررسي مي نمايد کѧه قѧول درآمѧد هѧاي ذيѧل را                : براي مثال   

 طѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧش سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال  

در سѧال را داشѧته باشѧدحداکثر چѧه قيمتѧي بايѧدبراي ايѧن        % 7اگر اين مدير انتظار دريافѧت بѧازدهي    . مي دهد   

 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          

 535/109خواهند نمود و مي بايست نسبت به خريد اقدام نمايѧد و بѧالعکس اگѧر قيمѧت پيѧشنهادي بيѧشتر از                    

 . در سال خواهد بود و نبايدآن را خريداري نمايد % 7دلار باشد نرخ بازدهي کمتر از 
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محاسѧبه و پرداخѧت گѧردد نѧرخ بهѧره تقѧسيم بѧر تعѧداد دفعѧات          بديهي است اگر کوپن بيش از يѧک بѧار در سѧال              

 . دريافت بهره در سال و مدت تا سررسيد ضربدر تعداد دفعات دريافت بهره در سال مي گردد 

از آنجѧѧا کѧѧه قيمѧѧت روز اوراق قرضѧѧه در بازارهѧѧاي بѧѧين المللѧѧي براسѧѧاس قيمѧѧت اسѧѧمي يکѧѧصد واحѧѧد آن و بѧѧا    

 بعبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧارتي ديگѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرض   

 Pn = ا  ) 100(م مي گردد در اين مثال قيمت اسمي اوراق قرضه در سررسيد يکصد  اعلا١٠٠ѧدلار امريک

در سѧال قѧصد سѧرمايه گѧذاري در اوراق قرضѧه را           % 7حال اگر اين سѧرمايه گѧذار بѧا بѧازدهي            . فرض گرديد   

بپѧردازد    دلار آمريکѧا  10 ،953 ،500داشته باشد براي خريد ده ميليون دلار از اين نѧوع اوراق بايѧد مبلѧغ       

 . در سال سود کسب خواهد نمود % 7که در صورت نگهدار ي اين اوراق قرضه تا سررسيد 

 

                               Yield  To Maturity(YTM) بازدهي تا سررسيد

يم ،  بازدهي هر سرمايه گذاري نرخي است که اگر به وسيله آن ارزش فعلي درآمد هاي آتي را محاسѧبه نمѧائ                    

در فѧر مѧول محاسѧبه قيمѧت     . ارزش فعلي برابر با ميزان سرمايه اوليه مورد نياز براي سرمايه گѧذاري باشѧد            

 نيѧز نمѧايش داده مѧي شѧود در اصѧل همѧان نѧرخ بѧازدهي تѧا سررسѧيد اوراق مѧي                 y کѧه بѧه      rاوراق نرخ بهره    

                      ѧا مѧون و خطѧق روش آزمѧوپن اوراق از طريѧت و کѧتن قيمѧت داشѧا در دسѧا     باشد که بѧازدهي تѧرخ بѧوان نѧي 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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بنѧѧابراين بѧѧراي محاسѧѧبه نѧѧرخ بѧѧازدهي تاسررسѧѧيد يѧѧک اوراق بѧѧه روش آزمѧѧون و خطѧѧا مѧѧي تѧѧوان بѧѧا در دسѧѧت 

يѧѧک نѧѧرخ بѧѧازدهي انتخѧѧاب و در فرمѧѧول فѧѧوق   ) n(و تعѧѧداد کѧѧوپن ) P(قيمѧѧت روز اوراق ) C(کѧѧوپن داشѧѧتن 

اگر قيمت محاسبه شѧده بѧيش از        . مقايسه کرد   ) p(جايگزين نمود و قيمت را محاسبه و با قيمت روز اوراق            

متѧر از قيمѧت   قيمت روز اوراق باشد ، نرخ بازدهي بزرگتري نسبت به نرخ قبلي و اگر قيمت محاسѧبه شѧده ک     

روز اوراق باشد نرخ بازدهي کمتري نسبت به نرخ قبلي انتخاب و مجѧدداً قيمѧت را محاسѧبه و بѧا قيمѧت روز                   

اين روش مي بايد تاآْنجا ادامه يابد کѧه بѧه نѧرخ بѧازدهي واقعѧي کѧه بѧا قѧرار دادن         . مقايسه نمود    ) P(اوراق  

البتѧѧѧه معاملѧѧѧه گѧѧѧران امѧѧѧروزه بѧѧѧا اسѧѧѧتفاده از . آن در فرمѧѧول قيمѧѧѧت روز اوراق بѧѧѧه دسѧѧѧت مѧѧѧي آيѧѧѧد ، برسѧѧѧيم  

ماشينهاي کوچک کامپيوتري باداشتن قيمت روز اوراق ، کوپن و تعѧداد آن بѧه سѧهولت بѧازدهي تѧا سررسѧيد                       

 . را محاسبه مي نمايند 

محاسبه بازدهي تا سررسيد براي اوراق با کوپن صفر بسيار ساده تѧر مѧي باشѧد زيѧرا اينگونѧه اوراق داراي                       

باشѧѧند و بѧѧه قيمتѧѧي کمتѧѧر از قيمѧѧت اسѧѧمي عرضѧѧه مѧѧي شѧѧوند و در سررسѧѧيد ارزش اسѧѧمي اوراق   کѧѧوپن نمѧѧي 

 : 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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 عرضه مي گردد ، بازدهي تا سررسيد اين اوراق بѧراي خريѧدار              1اگر اوراق قرضه در بازار در قيمت اسمي         

ورتي که آن را قبل از سررسيد نفروشѧد برابѧر کѧوپن اوراق خواهѧد بѧود ولѧي اگѧر اوراقѧي در بѧازار بѧه                           در ص 

 عرضѧѧه گѧѧردد ، بѧѧازدهي تѧѧا سررسѧѧيد ايѧѧن اوراق بѧѧراي خريѧѧدار در  2قيمتѧѧي کمتѧѧر از قيمѧѧت اسѧѧمي در کѧѧسري  

 3زونѧѧي صѧѧورت نگهѧѧداري اوراق تѧѧا سررسѧѧيد بيѧѧشتر از کѧѧوپن و اگѧѧر بѧѧه قيمتѧѧي بѧѧيش از قيمѧѧت اسѧѧمي در ف     

عرضه گردد ، بازدهي تا سررسيد خريدار در صورت نگهداري اوراق تا سررسيد کمتر از کوپن خواهѧد بѧود                    

 : 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 

 

 

خريѧد  (چرا که در محاسبه بازدهي تا سررسيد اوراق قرضه نه فقط ارزش زماني درآمد هاي آتي بلکѧه سѧود          

سѧيد  راکѧه سѧرمايه گѧذار بѧا نگهѧداري اوراق تѧا سرر      ) خريدار اوراق در فزونѧي    (و زياني   ) اوراق در کسري    

 . 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            

دارد ، بنابر اين هر چه قيمت اوراق افزايش يابد بازدهي کاهش و هѧر چѧه قيمѧت اوراق کѧاهش يابѧد بѧازدهي              

 نمѧايش دهѧيم    y ها و قيمت اوراق را بر روي محѧور  xاگر بازدهي را بر روي محور .  يافت افزايش خواهد

  باشѧد منحنѧي بѧازدهي بѧه شѧکل            y۲  بѧازدهي     p۲ و در قيمѧت      y۱  با نرخ بѧازدهي       P۱در جايي که در قيمت        

 . ذيل خواهد بود 
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 بازدهي  

روز اوراق بر مبناي ارزش اسمي يکصد واحѧد در سررسѧيد   با توجه به اينکه در بازارهاي بين المللي قيمت     

محاسبه و اعلام مي گردد بنابر اين اگر قيمت اوراق کمتر از يکصدم اعلام شود نرخ بازدهي تا سررسѧيد آن                     

کمتر از نرخ کوپن خواهد بود مشخصات اوراق قرضه دو تا سي ساله دولت آلمان از قبيل سررسѧيد ، کѧوپن                      

۱۰ فروش و نرخ بازدهي متناسب با قيمت اعѧلام شѧده در سѧاعت    ، آخرين قيمت خريد و ۲۶:  GMT  ورخѧم 

 :  به شرح ذيل توسط رويتررا اعلام گرديده است 27/01/2003
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البتѧه در مѧѧورد برخѧѧي از اوراق قرضѧه در بازارهѧѧاي بѧѧين المللѧѧي نѧرخ بѧѧازدهي اعѧѧلام مѧي شѧѧود و انتخѧѧاب بѧѧر     

يرد و با توجه بѧه نѧرخ بѧازدهي ، قيمѧت روز اوراق محاسѧبه و تѧسويه انجѧام          اساس نرخ بازدهي انجام مي پذ     

 . مي پذيرد 

در بѧازار ثانويѧه هنگѧام تѧѧسويه اوراق قرضѧه خريѧداري شѧده عѧѧلاوه بѧر ارزش اوراق قرضѧه ، بهѧره انباشѧѧته          

 اسѧمي  شده با توجه به کوپن و تعداد روز گذشته شده از پرداخѧت کѧوپن قبلѧي تѧا روز تѧسويه نѧسبت بѧه مبلѧغ            

 . 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

هѧاي  در محاسبه بازده جاري فقط کوپن در نظر گرفته مي شود و ساير عوامѧل از قبيѧل ارزش زمѧاني درآمѧد                        

 . 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 

از آنجا که محاسبه بازده تا سررسيد اوراق قرضه به روش آزمون و خطا مستلزم انجام عمليات نѧسبتاً وقѧت      

 ساده تر ولي با دقت کمتري نسبت به زماني کѧه بѧا اسѧتفاده از نѧرم افѧزار هѧاي                گير رياضي مي باشد ، روش     

مخصوص مي توان بازدهي تا سررسيد را به طѧور دقيѧق محاسѧبه نمѧود ، بѧراي محاسѧبه تقريبѧي بѧازدهي تѧا                   

در ايѧن روش تفѧاوت قيمѧت اسѧمي     . سررسيد اوراق با استفاده از بازده جاري و سررسيد اوراق امکان دارد   

يمѧѧت بѧѧازار اوراق را برتعѧѧداد سѧѧالهاي تѧѧا سررسѧѧيد تقѧѧسيم و حاصѧѧل را پѧѧس از تقѧѧسيم بѧѧر صѧѧد بѧѧه بѧѧازدهي و ق

جاري به ترتيب در صورتي که قيمت بازار اوراق کمتر و يا بيѧشتر از قيمѧت اسѧمي اوراق باشѧد اضѧافه و يѧا                   

 . کسر مي نمايد  

درصѧѧد و قيمѧѧت % 8مثѧѧال قبلѧѧي بѧѧا کѧѧوپن بѧѧراي محاسѧѧبه تقريبѧѧي بѧѧازدهي تѧѧا سررسѧѧيد اوراق دلاري ده سѧѧاله  

 .  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
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Securities  Clearing  System سيستم تسويه اوراق بهادار                              

در ) اسѧناد خزانѧه ، اوراق قرضѧه ، سѧهام و امثѧالهم               (با توجه بѧه اينکѧه خريѧدار و فѧرو شѧنده اوراق بهѧادار                 

محل هاي جغرافيايي مختلف مي باشند و حتي گاهي اوقات معامله گري کѧه بѧه نماينѧدگي از طѧرف خريѧدار و                        

مي نمايد در کشور ثالثي مستقر مي باشد ، سيستم تسويه اوراق بهادار بايѧستي    يا فرو شنده اقدام به معامله       

بѧѧه نحѧѧوي طراحѧѧي شѧѧده باشѧѧد کѧѧه بѧѧا حѧѧداقل ريѧѧسک خريѧѧدار بتوانѧѧد اوراق بهѧѧادار و فروشѧѧنده وجѧѧه اوراق را  

   Custody"بنابر اين اولين اقدام سرمايه گذاران اوراق بهادار افتتاح يک حѧساب امѧاني   . دريافت دارند 

Account "          نتيѧور سѧه طѧد بѧي باشѧف مѧشورهاي مختلѧاملاات در کѧع معѧجهت نگهداري و تسويه به موق 

 بѧه حѧسابي اتѧلاق مѧي گѧردد کѧه بѧه منظѧور نگهѧداري حفاظѧت از           Custody  Account حساب اماني يا 

جѧازه  اوراق بهادار نزد بانکهاي کارگزار افتتاح مي شود و صѧاحبان حѧساب مالѧک اوراق خѧود مѧي باشѧد و ا                  

البتѧه بانکهѧاي کѧارگزار در مقابѧل سѧرويس      . دارند دستور انتقال وتسويه اوراق را به کѧارگزار صѧادر نماينѧد         

هѧѧاي نگهѧѧداري اوراق و خѧѧدمات جѧѧانبي ارسѧѧال تأييديѧѧه ، انتقѧѧال ، تѧѧسويه ، صورتحѧѧساب و امثѧѧالهم هزينѧѧه        

ت در سѧѧطح بѧѧين المللѧѧي نيѧѧاز بѧѧه  بѧѧا توجѧѧه بѧѧه افѧѧزايش روز افѧѧزون تعѧѧداد اينگونѧѧه معѧѧاملا  . دريافѧѧت مѧѧي دانѧѧد 

سرويسهاي اماني در کشورهاي مختلف هر روز افزايش يافتѧه و سѧرمايه گѧذاران تѧرجيح مѧي دهنѧد بѧه جѧاي                       

داشتن حداقل يک حساب اماني در هر کѧشور يѧک حѧساب امѧاني بѧين المللѧي کѧه امکѧان تѧسويه بѧه موقѧع هѧر                          

 و  1 سيستم بѧين المللѧي تѧسويه اوراق بهѧادار يѧوروکلير              دو. گونه اوراق را نيز فراهم نمايند را داشته باشند          

هѧدف اساسѧي از تأسѧيس ايѧن دو          .  بسط و توسѧعه يافتنѧد        1960 در واکنش بدين نياز از اواخر        2بانک سدل   

موسسه در شروع تسويه اوراق اروپايي بود ولي آنان تسويه  انواع اوراق بهادار در بѧازار اوليѧه و ثانويѧه                      

علاوه بر برقراري سيستم تسويه ، خدمات جانبي به منظور افزايش بѧازدهي  . مي رسانند را امروز به انجام   

اوراق از قبيل سرويسهاي قرارداد بازخريد ، سپرده گيري و سپرده گذاري اوراق بهادار و همچنѧين دريافѧت                   

 کѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوپن و سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧود سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧهام ، تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسويه ماليѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاتي  ودسترسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي لحظѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه اي      

 On  Lineت بهينه حساب را نيز فراهم مي نمايد  به موجودي حساب جهت مديري . 
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 ; نيويѧورک Morgan  Guarenty  Trast  Company توسѧط  1968در دسѧامبر سѧال    ) Euro  Clear(يѧوروکلير  -1

 . 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

با توجه به توافق به عمل آمده بين خريدار و فروشنده اوراق بهادار در هنگام انجѧام معاملѧه و دسѧتوري کѧه                        

سويه اوراق به يکي از روشهاي ذيѧل انجѧام ميپѧذيرد    طرفين معامله به کارگزاران اماني خوداعلام مي دارند ت 

 . 

 :  دريافت اوراق –الف 

به کارگزار دستور داده مي شود در مقابل دريافѧت اوراق            : 1دريافت اوراق در مقابل پرداخت وجه           -1

در ايѧѧن . بهѧѧادار بѧѧه ميѧѧزان و مشخѧѧصات اعѧѧلام شѧѧده وجѧѧه آن را کѧѧه تعيѧѧين نمѧѧوده ، پرداخѧѧت نمايѧѧد   

 . دار کمترين ريسک رادارد روش خري

به کѧارگزار مشخѧصات و ميѧزان اوراق بهѧاداري را کѧه بѧدون            : 2دريافت اوراق بدون پرداخت وجه         -2

دريافѧت اوراق بѧدون ريѧسک    . نياز به پرداخت وجѧه آن ، دريافѧت خواهѧد داشѧت ، اعѧلام مѧي گѧردد                    

 . مي باشد 

 

 

۲- Receive Free  ۱- Receive Against Payment  

 

 

 

 :  تحويل اوراق -ب
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بѧѧه کѧارگزار دسѧѧتور داده مѧѧي شѧѧود چѧѧه ميѧѧزان اوراق   : 1 تحويѧل اوراق در مقابѧѧل دريافѧѧت  وجѧѧه  -1

در . بهادار با مشخصات اعلام شده را در مقابل دريافت وجه آن که تعيѧين شѧده ، تحويѧل نمايѧد                  

 . اين روش فروشنده کمترين ريسک را دارد 

به کارگزار مشخصات وميѧزان اوراق بهѧاداري کѧه بايѧست             : 2 وجه    تحويل اوراق بدون پرداخت    -2

مالک اوراق تحويلي بيشترين ريѧسک  . بدون دريافت وجه آن را تحويل نمايد ، اعلام مي گردد      

البته اوراق بهادار به صورت فيزيکي امروز چاپ و تحويѧل نمѧي گѧردد بلکѧه      . را پذيرفته است    

تقѧѧال و انجѧѧام مѧѧي پѧѧذيرد و سѧѧرمايه گѧѧذار فقѧѧط    انBook Entryبѧѧصورت نمѧѧايش در حѧѧساب  

رسيدي که مالکيت اورا به ميزان مشخصي از يѧک نѧوع اوراق را بيѧان مѧي دارد، دريافѧت مѧي                       

 . کند

فروشѧنده  (در خريد وفروش اوراق قرضه بهره اينگونه اوراق تا روز تѧسويه بѧه مالѧک اوراق             

 خريѧѧد اوراق ، بهѧѧره اوراق تѧѧا روز تعلѧѧق دارد کѧѧه خريѧѧدار عѧѧلاوه بѧѧر مبلѧѧغ پرداختѧѧي از بابѧѧت ) 

 . 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 

رابيѧѧان داشѧѧته و صѧѧادر کننѧѧدگان عمѧѧده اينگونѧѧه اوراق را نѧѧام   ) Bond( تعريѧѧف اوراق قرضѧѧه 

 . ببريد 

 .  کوپن اوراق و انواع آن را تعريف نماييد 

اد دفعات پرداخت بهره در سال افѧزايش يابѧد          اگر تعد . ارزش فعلي و ارزش آتي را تعريف نماييد         

 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 قرضѧه در قيمѧت      

  در کسري و يا فزوني وجود دارد؟ اسمي ،

 . بازدهي جاري را تعريف و تفاوتهاي عمده آن با بازدهي تا سررسيد را بيان داريد 

چرا ريسک نقدينگي و ريسک نرخ بهره براي يѧک سѧرمايه گѧذار کѧه اوراق قرضѧه بѧا سررسѧيد                       

 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                     

 

نرخي مي توان از درزدنر بانک فرانکفورت يѧورو يѧک هفتѧه سѧپرده گيѧري       در چه  –الف  

 نمود ؟ 

 در چه نرخي مي توان نزد درزدنر بانѧک فرانکفѧورت يѧورو يѧک هفتѧه سѧپرده گѧذاري                       -ب

 نمود ؟
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  تفاوت نرخ سپرده گيري و سپرده گذاري چند پوينت مي باشد ؟ -ج

رزدنѧر بانѧک را داشѧته باشѧيد ، در      اگر قصد چهارده ميليون يѧورو سѧپرده گѧذاري نѧزد د          -د

 . سررسيد اصل و بهره دريافتي شما چه ميزان مي باشد 

 اگѧѧر قصدبيѧѧست ميليѧѧون يѧѧورو سѧѧѧپرده گيѧѧري درزدنѧѧر بانѧѧک را داشѧѧته باشѧѧѧيد ، در         -هѧѧـ  

 . سررسيد اصل و بهره پرداختي  شما چه ميزان مي باشد 

يکѧي در انگلѧيس و ديگѧري در ژاپѧن      نرخ بهره سپرده گيري  سه ماهه ين ژاپن توسѧط دو بانѧک               -2

 ) سه ماه نود و دو روز فرض شود : (همزمان چنين اعلام شده است 

 

                                    سوميتوموبانک توکيو                               

 

                    فوجي بانک  لندن 

 

 اگر قصد سپرده گذاري ين ژاپن داشته باشيد کѧدام بانѧک را انتخѧاب خواهيѧد کѧرد ؟              –الف  

 چرا؟ 

 اصѧѧل وبهѧѧره دريѧѧافتي سѧѧپرده گѧѧذاري يѧѧک ميليѧѧارد يѧѧن ژاپѧѧن بѧѧراي سѧѧه مѧѧاه چѧѧه ميѧѧزان  -ب

 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 

ميزان اصل و بهره دريافتي شѧما بѧراي مبلѧغ ده ميليѧون سѧپرده گѧذاري پونѧد انگلѧيس نѧزد                    

 ايѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن بانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک چقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدر  

  مي باشد؟ 
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مѧاه سѧي    : (دو بانک همزان نرخهاي سپرده دو ماهه فرانک سوئيس را چنѧين اعѧلام داشѧته انѧد                   -4

 ) روز فرض شود 

 

                                     CHF Two MONTHS Deposit - بانک اول 

 

بانک دوم  - CHF Two MONTHS Deposit              ۱٫۲۹-۱٫۳۲                                  

     

 اگر قصد بيست ميليون فرانک سوئيس سѧپرده گѧذاري داشѧته باشѧيد کѧدام بانѧک را                    –الف  

 اگر قصد بيѧست ميليѧون فرانѧک سѧوئيس سѧپرده گيѧري داشѧته        –ب  انتخاب خواهيد نمود؟

   باشيد کدام بانک را انتخاب خواهيد نمود؟

ک فѧѧوق همزمѧѧان بѧѧه  آيѧѧا امکѧѧان سѧѧپرده گيѧѧري و سѧѧپرده گѧѧذاري همزمѧѧان نѧѧزد دو بانѧѧ  –ج 

منظور کسب سود وجود دارد ؟ در صورتي کѧه جѧواب مثبѧت اسѧت سѧود حاصѧل بѧراي                    

مبلغ بيست ميليون فرانک سوئيس سپرده گيري و سپرده گѧذاري همزمѧان چѧه ميѧزان              

 فرانک سوئيس مي باشد ؟ 

5-                    ѧل اعѧرح ذيѧه شѧلام  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 

 

ه بѧѧ( ميليѧѧون پونѧد اسѧѧترلينگ سѧѧپرده گѧذاري نماينѧѧد   15اگѧر نѧѧزد اسѧتاندارد چѧѧارتر بانѧѧک لنѧدن مبلѧѧغ    

ميѧѧزان اصѧѧل و بهѧѧره دريѧѧافتي شѧѧما چѧѧه مقѧѧدار پونѧѧد   )  روز کѧѧاري باشѧѧد 1/04/2003شѧѧرط اينکѧѧه 

 استرلينگ خواهدبود ؟ 

در سѧال   % 6ارزش روز اسناد خزانه يک ساله به مبلغ اسمي يک ميليون دلار با نѧرخ بѧازدهي                  -6

 ) .  روز فرض شود 360سال (چه مي باشد ؟ 
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 خريѧديک صѧد ميليѧون دلار اسѧناد خزانѧه شѧش ماهѧه دولѧت                   بانک مرکزي کشور دوست اقدام به      -7

مѧѧي نمايѧѧد و پѧѧس از چهѧѧار مѧѧاه بѧѧه واسѧѧطه کمبѧѧود نقѧѧدينگي اسѧѧناد   % 7آمريکѧѧا در نѧѧرخ تنزيѧѧل 

بѧѧازدهي دوران نگهѧѧداري ايѧѧن اسѧѧناد  . بѧѧه فѧѧروش مѧѧي رسѧѧاند  % 71/7خزانѧѧه رادرنѧѧرخ تنزيѧѧل 

 )  نمائيد ماه را سي روز فرض( براي کشور دوست چه ميزان بوده است ؟ 

 9 ، 546 ، 529 ارزش روز اسѧѧناد خزانѧѧه شѧѧش ماهѧѧه بѧѧه مبلѧѧغ اسѧѧمي ده ميليѧѧون دلار ، مبلѧѧغ  -8

شѧش مѧاه رايکѧصد و       (نرخ بازدهي مورد انتظار اين اسناد چه ميزان است ؟           . دلار مي باشد    

 . ) هشتاد روز فرض نمائيد 

پنج سѧال در نѧرخ هفѧت درصѧد           ارزش آتي يک سرمايه گذاري به مبلغ هفت ميليون دلار پس از              -9

 . سالانه چه ميزان دلار مي باشد 

سالانه به مدت هشت سѧال بѧا احتѧساب بهѧره            % 6 ارزش فعلي مبلغ بيست ميليون دلارو نرخ           -10

 سالانه چه ميزان دلار خواهد بود ؟ 

 مدير يک موسѧسه سѧرمايه گѧذاري در دوبѧي امکѧان ده ميليѧون يѧورو سѧرمايه گѧذاري بѧه مѧدت                -11

 :  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 شѧود چѧه   10 ارزش فعلي سرمايه گذاري مسئله       -12

 ميزان دلار خواهد بود ؟ 

 پرداختهاي يک اوراق قرضه هفت ساله به قيمت اسمي ده هزار دلار امريکѧا بѧا کѧوپن بهѧره                   – 13

 شد؟که شش ماه يکبار بهره پرداخت مي کند چه مي با% 9

بهѧره شѧش    ( سѧاله در قيمѧت اسѧمي فروختѧه مѧي شѧود               5با سررسيد   %8 اوراق قرضه با نرخ      -14

 ): 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 
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 آيا در ليست قيمت روز اوراق قرضه در ذيل اشѧتباهي وجѧود دارد ؟ اگѧر اشѧتباهي وجѧود دارد                      -15

 .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 

ا نѧرخ بѧازدهي چهѧار درصѧد در سѧال چѧه مѧي           قيمت روز اوراق قرضه با کوپن صفر ده ساله ب          -17

 باشد ؟ 

بѧѧѧѧѧه ترتيѧѧѧѧѧب در قيمتهѧѧѧѧѧاي % 6و % 8 دو نѧѧѧѧѧوع اوراق قرضѧѧѧѧѧه دو سѧѧѧѧѧاله بѧѧѧѧѧا کѧѧѧѧѧوپن هѧѧѧѧѧاي -18

 عرضه مي شѧوند ، بѧازدهي تѧا سررسѧيد ايѧن اوراق چѧه مѧي                   19198/98 و   80801/101

 . ) از روش آزمون و خطا استفاده مي شود ( باشند 

 درصѧد در سѧال کѧه بهѧره آن در پايѧان هѧѧر      75/5ه اي بѧا کѧѧوپن   قيمѧت اوراق قرضѧه شѧش سѧال    -19

 درصѧد در سѧال را انتظѧار دارد    5/5سال پرداخت ميگردد در جايي که خريدار حداقل بѧازدهي        

 آيا خريد اين اوراق قرضه را پيشنهاد مينمائيد ؟ .  اعلام گرديده است95/100برابر 

در سѧѧال در قيمѧѧت  % 75/5 بѧѧا کѧѧوپن   بѧѧازده تقريبѧѧي تѧѧا سررسѧѧيد اوراق قرضѧѧه شѧѧش سѧѧاله      -20

  چه مي باشد ؟ 2547/101

 آيا با انتظار نرخ بازدهي پنج درصد در سال خريد اوراق قرضه چهار ساله بѧا کѧوپن صѧفر در        -21

  را پيشنهاد مي نمائيد ؟ 2702/82قيمت 
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 4125/99در سѧال در قيمѧت       % 8 بازده تقريبي تѧا سررسѧيد اوراق قرضѧه ده سѧاله بѧا کѧوپن                  -22

 چه مي باشد ؟ 

 بѧѧѧازده تѧѧѧا سررسѧѧѧيد اوراق قرضѧѧѧه بѧѧѧه سررسѧѧѧيد چهѧѧѧار سѧѧѧال بѧѧѧا کѧѧѧوپن صѧѧѧفر در قيمѧѧѧت روز     -23

  چه مي باشد ؟   27025/82

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بخش چهارم

 اندازه گيري بي ثباتي قيمت اوراق قرضه

Measuring    Bond  Price  Volatility 

 

دار تغيير قيمت اوراق قرضه به جهت نوسѧان نѧرخ بهѧره کѧه               از آنجا که براي سرمايه گذاران اندازه گيري مق        

هѧدف در  . افزايش يا کاهش آن باعث کاهش يا افزايش قيمت اوراق مي گردد ، بسيار حايز اهميت مي باشѧد           

اين بخش علاوه بر معرفي برخѧي از واحѧد هѧاي انѧدازه گيѧري مقѧدار تغييѧر قيمѧت اوراق بواسѧطه تغييѧر نѧرخ              
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يي بѧا بعѧضي از ابزارهѧايي کѧه بѧا بکѧار گيѧري آنهѧا مѧي تѧوان بѧازدهي پѧر تفѧوي اوراق                 بهره در بѧازار ، آشѧنا      

 . بهادار را افزايش داد ، نيز مي باشد 

 

                                                       Duration   دوره بازيافت 

 

ه بѧازدهي تغييѧر جزئѧي يابѧد را بيѧان      دوره بازيافت يک اوراق قرضه ، ميزان تغيير قيمت يک اوراق زماني ک        

 . مي دارد 

زماني که پيش بيني افزايش نرخ بهره بشود اگر امکѧان انتخѧاب خريѧد بѧين يکѧي از دو نѧوع اوراق بѧا کѧوپن                            

را داشѧѧته باشѧѧيد ، کѧѧداميک از دو نѧѧوع  % 6 سѧѧال و 7بѧѧا سرسѧѧيد و بѧѧازدهي يکѧѧسان بѧѧه ترتيѧѧب  % 4و % 9

 بيان ساده دوره بازيافت پاسѧخ بѧه ايѧن سѧئوال کѧه کѧداميک از دو نѧوع                     اوراق را خريداري خواهيد نمود ؟ به      

 . اوراق  ياد شده ريسک کمتري در هنگام افزايش نرخ بهره خواهند داشت بيان مي دارد 

% 9به منظور درک نحوه محاسبه و به کار گيري دوره بازيافت ، نمѧودار دوره بازيافѧت دو اوراق بѧا کѧوپن             

که کوپن آنان ساليانه پرداخѧت مѧي شѧود در ذيѧل نمѧايش               % 6هفت سال و بازدهي     هر دو با سررسيد     % 4و  

 . داده شده است 

. را نѧѧشان مѧѧي دهѧѧد % 9 نمѧѧودار نحѧѧوه محاسѧѧبه دوره بازيافѧѧت اوراق قرضѧѧه بѧѧا کѧѧوپن سѧѧاليانه –شѧѧکل يѧѧک 

اوراق اگѧر مبلѧغ اسѧمي       . چون سررسيد اوراق هفت سال است بنابراين داراي هفت پرداخت کѧوپن مѧي باشѧد                 

USD ۱۰۰(يکصد دلار   دلاري در پايان هفت سال متوالي و يکѧصد دلار آمريکѧا   9باشد ، هفت کوپن ) .۰۰

 . مبلغ اسمي در سررسيد با کوپن هفتم پرداخت مي شود 

 دلاري با يک ستون نمايش داده شده اند و قيمت هاشور زده شѧده ارزش فعلѧي   9هر يک از کوپن هاي ماده      

ستون علاوه شده به سѧتون کѧوپن در سѧال هفѧتم بيѧانگر بѧاز پرداخѧت مبلѧغ اسѧمي در                       . آن کوپن ها مي باشد    

سررسيد مي باشد که قيمت هاشور زده شѧده ارزش فعلѧي مبلѧغ اسѧمي را بيѧان مѧي دارد اگѧر فѧرض شѧود کѧه               

. شѧد  نقطه تعادل اين الاکلنگ دوره بازيافت اين اوراق مي با. اين ستون ها برروي يک الا کلنگ قرار دارند   

بѧه عبѧارتي ميѧانگين مѧوزون ارزش فعلѧي کليѧه پرداختهѧاي ايѧن اوراق مѧي           ) دوره بازيافѧت    (اين نقطه تعѧادل     

 .  سال مي باشد 61/5باشند در اين مثال دوره بازيافت معادل 
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بѧا ارزش اسѧمي يکѧصد دلار آمريکѧا بѧه دو            % 4 اگر نمودار دوره بازيافت اوراق قرضه با کѧوپن           –شکل دو   

 .  سال خواهد بود 19/6م شود ، دوره بازيافت آن معادل روش فوق رس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

کمتر مي باشѧد ، بايѧستي اوراق       % 4نسبت به اوراق با کوپن        % 9از آنجا که دوره بازيافت اوراق با کوپن         

وره با کوپن بهره بالاتر را زماني که افزايش نرخ بهره پيش بينѧي مѧي شѧود خريѧداري نمѧود زيѧرا اوراق بѧاد                       

 . بازيافت کمتر ، ريسک کمتري نسبت به اوراق با دوره بازيافت بيشتر دارند 

دوره . در مثال فوق دو نوع اوراق قرضه با سررسيد و بازدهي يکسان انتخاب شѧدند ولѧي مѧديران پѧر تفѧوي           

ز ميѧزان  دوره بازيافت هر اوراق و پرتفوي را محاسѧبه مѧي نماينѧدتابا اطѧلاع ا            . بازيافت هر اوراق و پرتفوي    

بѧه عبѧارتي   . حساسيت قيمت اوراق نسبت به تغييرات  نرخ بهره اين ريسک راانѧدازه گيѧري و کنتѧرل نماينѧد      
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دوره بازيافت اوراق ، امکان مقايسه ريѧسک نوسѧانات نѧرخ بهѧره اوراق بѧا کѧوپن و سررسѧيد هѧاي متفѧاوت                          

         ѧت يѧرات قيمѧت ، تغييѧѧه دوره بازيافѧه اينکѧه بѧا توجѧѧازد بѧي سѧراهم مѧر   را فѧѧازدهي تغييѧه بѧاني کѧѧک اوراق زم

جزئي يابد رابيان مي دارد ، بѧراي محاسѧبه تغييѧر تقريبѧي قيمѧت اوراق زمѧاني کѧه بѧازدهي تغييѧر جزيѧي يابѧد                             

 :  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

 

  

 

                           

  

 

 

 

  در                     دوره   Macaulay  Durationدر بازارهѧѧاي سѧѧرمايه بѧѧه حاصلѧѧضرب عبѧѧارت 

 :  بنابراين . بازيافت تعديل شده مي گويند 
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 Modified  Duration=    

 و يا 

 

                    Modified Duration 

 

يافѧت تعѧديل شѧѧده ، ميѧزان درصѧѧد تقريبѧي تغييѧرات قيمѧѧت اوراق بѧا تغييѧѧر       بѧا توجѧه بѧѧه رابطѧه فѧѧوق ، دوره باز   

ازآنجѧѧا کѧѧه دوره بازيافѧѧت تعѧѧديل شѧѧده اوراق قرضѧѧه همѧѧواره مثبѧѧت ميباشѧѧد  .جزئѧѧي بѧѧازدهي را بيѧѧان مѧѧي دارد 

رابطѧѧه فѧѧوق بيѧѧانگر رابطѧѧه معکѧѧوس بѧѧين دوره بازيافѧѧت و درصѧѧد تقريبѧѧي تغييѧѧر قيمѧѧت بѧѧا تغييѧѧرات جزئѧѧي در   

 . شان مي دهد بازدهي را ن

بѧѧا سررسѧѧيد و  % 4و % 9جѧѧداول ذيѧѧل دوره بازيافѧѧت مکѧѧالي و دوره بازيافѧѧت تعѧѧديل شѧѧده اوراق بѧѧا کѧѧوپن      

 .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

 و 3309/88 سѧѧال، قيمѧѧت 5سررسѧѧيد % 6اوراق قرضѧѧه بѧѧا کѧѧوپن بهѧѧره % 9بѧѧه عنѧѧوان مثѧѧال اگѧѧر بѧѧازدهي 

در بѧازدهي   ) bp ۱۰( پوينѧت  10افѧزايش يابѧد ، افѧزايش     % 10/9بѧه  %  9 سѧال از  16/4دوره بازيافѧت  

 . درصد خواهد گرديد -/042بي قيمت اوراق به ميزان باعث کاهش تقري

 

 

 

 

 

در  ) ۱۰bp( پوينѧت  10کѧاهش يابѧد ، کѧاهش    % 90/8بѧه  % 9به همين ترتيب اگѧر بѧازدهي ايѧن اوراق از         

 .  خواهد گرديد 42/0بازدهي باعث افزايش قيمت اوراق به ميزان 

 

 

ز دوره بازيافت تعديل شده از رابطه محاسبه قيمѧت          اگر براي محاسبه تغييرات قيمت اوراق به جاي استفاده ا         

محاسѧѧѧبه  و بѧѧѧا قيمѧѧѧت % 9/8و يѧѧѧک باربѧѧѧا بѧѧѧازدهي % 10/9اوراق يѧѧѧک بѧѧѧار قيمѧѧѧت اوراق را بѧѧѧا بѧѧѧازدهي 

مقايسه کنيم تقريباً به نتايج يکسان با آنچه کѧه در فѧوق محاسѧبه گرديѧد ، دسѧت                  % 9 در بازدهي    3309/88

 . خواهيم يافت 

تيجѧѧه گيѧѧري نمѧѧود کѧѧه بѧѧراي تغييѧѧر جزئѧѧي در بѧѧازده ، دوره بازيافѧѧت تعѧѧديل شѧѧده فѧѧاکتور     بنѧѧابراين مѧѧي تѧѧوان ن 

 . مناسبي براي تعيين تغييرات قيمت اوراق مي باشد 
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% 11بѧѧه % 9از ) ۲۰۰bp( پوئينѧѧت 200اگѧѧر بѧѧه جѧѧاي تغييرجزئѧѧي در ميѧѧزان بѧѧازدهي فرضѧѧاً بѧѧازدهي بѧѧا    

 افزايش يابد ، کاهش تقريبي قيمت برابر است با 

 

 

 

از رابطه قيمت محاسبه شود ميزان کاهش قيمت اوراق در مقايسه با زماني کѧه      % 11اگر در قيمت اوراق با    

متفѧاوت مѧي   ) -%2/83( خواهدبود که باآنچه که در بالا محاسѧبه گرديѧد   -% 91/7است برابر % 9بازدهي  

 . باشد 

ريبѧي افѧزايش قيمѧت برابѧر بѧا          کѧاهش يابѧد ميѧزان تق      % 7بѧه   % 9از  ) ۲۰۰bp( پوئينت   200اگر بازدهي با    

 .خواهد شد  % 32/8

 

 

  

 

خواهѧد  % 75/8، ميزان کاهش قيمѧت برابѧر        % 7که در مقايسه با بکارگيري رابطه قيمت اوراق با بازدهي           

 . متفاوت مي با شد % ) 32/8(بود که با آنچه که در بالا محاسبه گرديد 

  محاسѧبه نوسѧانات قيمѧت اوراق بѧا اسѧتفاده از دوره               بنابر اين زماني که نوسان بازدهي اوراق اساسي باشѧد         

بازيافت تعديل شده نه فقط اشتباه است بلکه نوسانات قيمت با کاهش و يا افزايش بازدهي را بѧه يѧک ميѧزان                       

 . بيان مي داردکه واقعيت اين چنين نمي باشد 

 : پس مي توان بيان نمود 

 بѧѧراي انѧѧدازه گيѧѧري ميѧѧزان نوسѧѧانات قيمѧѧت اوراق     دوره بازيافѧѧت تعѧѧديل شѧѧده فѧѧاکتور مناسѧѧبي اسѧѧت   –الѧѧف 

 . تازماني که نوسانات بازده جزئي مي باشد 

 دوره بازيافѧѧت تعѧѧديل شѧѧده فѧѧاکتور مناسѧѧبي بѧѧراي انѧѧدازه گيѧѧري نوسѧѧانات قيمѧѧت اوراق زمѧѧاني کѧѧه نوسѧѧان   -ب

را بيѧشتر از    بازده قابѧل ملاحظѧه باشѧد نبѧوده زيѧرا ميѧزان کѧاهش قيمѧت زمѧاني کѧه بѧازدهي افѧزايش مѧي يابѧد                              

 . واقعيت و ميزان افزايش قيمت را زماني که بازدهي کاهش مي يابد را کمتر از واقعيت بيان مي دارد 
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دوره بازيافت يا نماگر حساسيت قيمت اوراق قرضه نسبت به نوسان نرخ بهره تحѧت تѧأثير عوامѧل سررسѧيد                     

 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 

 دوره بازيافت مکالي و تعديل شده اوراق بѧا کѧوپن کمتѧر از سررسѧيد اوراق                  –دوره بازيافت و سررسيد     

يل شѧده ايѧن     دوره بازيافت مکالي اوراق بѧا کѧوپن صѧفر مѧساوي سررسѧيد ولѧي دوره بازيافѧت تعѧد                    . مي باشد   

بѧه طѧور کلѧي هѧر چѧه سررسѧيد يѧک اوراق افѧزايش يابѧد ، دوره                 . گونه اوراق کمتر از سررسѧيد خواهѧد بѧود           

 ).نقطه تعادل به سمت راست حرکت خواهد نمود(بازيافت نيز افزايش خواهد يافت 

نقطѧه  (د  هرچه بازدهي يک اوراق افرايش يابد ، دوره بازيافت کاهش مي يابѧ           –دوره بازيافت و بازدهي     

 )تعادل به سمت چپ حرکت خواهد نمود

 دوره بازيافѧت متѧأثر از نѧرخ کѧوپن و تعѧداد پرداخѧت کѧوپن در سѧال             –دوره بازيافت و نرخ بهره کѧوپن        

 .به طور کلي هر چه نرخ بهره کوپن اوراق کمتر باشد دوره بازيافت بيشتر خواهد بود. مي باشد 

  هѧر چѧه تعѧداد دفعѧات پرداخѧت کѧوپن در سѧال        –در سال دوره بازيافت و تعداد دفعات پرداخت کوپن        

 . افزايش يابد ، دوره بازيافت کاهش خواهد يافت 

 بѧѧار در سѧѧال m بѧѧار در سѧѧال باشѧѧد ، دوره بازيافѧѧت محاسѧѧبه شѧѧده  mاگѧѧر تعѧѧداد دفعѧѧات پرداخѧѧت بهѧѧره کѧѧوپن  

 . 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) 

اين واحداندازه گيري ، ميزان تغيير واقعѧي قيمѧت اوراق زمѧاني کѧه بѧازدهي يѧک پوينѧت نوسѧان يابѧد را بيѧان            

 : 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 

 

 

 

 

را قѧѧرار دهѧѧيم ، ميѧѧزان تغييѧѧر قيمѧѧت اوراق بѧѧا يѧѧک پوينѧѧت (            ) يѧѧک پوينѧѧت نوسѧѧان ) dy(اگѧѧر بجѧѧاي 

 .را به دست خواهدآمد  ) PVO۱(نوسان 

                               

 

 پوينѧت نوسѧان در بѧازدهي يکѧسان خواهѧدبود ،         از آنجا که ميزان بي ثباتي قيمت با افزايش و يѧا کѧاهش يѧک               

مقدار مطلق اين تغيير را براي اندازه گيري ميزان ريسک در نظر مي گيرند که از رابطه ذيل بدسѧت مѧي آيѧد                    

 . 

 

 

 

 :  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

                  ѧاني کѧر     به همين ترتيب مي توان ميزان تغيير قيمت اوراق يا عباراتي ريسک يک پرتفوي را زمѧازدهي پѧه ب

 . تفوي يک پوئينت نوسان بايد را محاسبه نمود 

 

                                           Convexity خميدگي               / کوژي / تحدب 

به اين نتيجه رسيديم که دوره بازيافت تعديل شده ، حساسيت قيمت اوراق با تغييѧر جرئѧي بѧازده را بيѧان مѧي              

تغييѧر بѧازده اساسѧي باشѧد ، دوره بѧاز يافѧت تعѧديل شѧده بѧه تنهѧايي نمѧي توانѧد فѧاکتور مناسѧبي                           دارد ولي اگر    

بѧازده علѧت اساسѧي ايجѧاد ايѧن خطѧا مѧي              / خميدگي منحني رابطه قيمѧت      . براي اندازه گيري تغيير قيمت باشد       

ت قيمѧت اوراق در  دوره بازيافت تعديل شده و تحѧدب تکميѧل کننѧده يکѧديگر بѧراي انѧدازه گيѧري تغييѧرا                    . باشد  

زمان تغيير بازده مي باشند و با در دست داشتن اين دو فاکتور اندازه گيري دقيق تѧر حѧساسيت قيمѧت اوراق                   

. بازده يک اوراق را نشان مѧي دهѧد   / با تغيير اساسي بازده امکان پذير مي باشد شکل سه رابطه بين قيمت       

به شکل خميѧده يѧا محѧدب مѧي باشѧد آنچѧه باعѧث مѧي                  بازده  /همانگونه که ملاحضه مي شود رابطه بين قيمت         

شود دوره بازيافت زماني که تغييرات بازده اساسي است فاکتور مناسبي براي انѧدازه گيѧري حѧساسيت قيمѧت                  

 . اوراق نباشد ، رابطه تحدب بين قيمت و بازدهي است 

و يѧک  ) ن قيمت و بازده     رابطه بي (شکل از يک منحني     . علت اين اشتباه در شکل سه نشان داده شده است             

بѧازده مѧساوي دوره بازيافѧت    / شѧيب خѧط ممѧاس بѧر منحنѧي قيمѧت          . خط را ست مماس بر تشکيل شѧده اسѧت           

  .تعديل شده در قيمت تعيين شده مي باشد 
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فاصѧله  ايجاد ميشود ميزان اشѧتباه ، اخѧتلاف   ) شکل خميده (اشتباه يا خطا بخاطر رابطه بين قيمت و بازدهي   

با دقت به شکل ملاحظه مي گردد براي تغييرات جزئѧي در  . بين خط مستقيم مماس بر منحني با منحني است      

بازده اين اشتباه بسيار ناچيز اسѧت ولѧي هѧر چѧه ميѧزان تغييѧر بѧازده بيѧشتر شѧود تفѧاوت بѧين خѧط ممѧاس بѧر                                 

ميѧѧزان اشѧѧتباه بѧѧستگي بѧѧه   . منحنѧѧي و منحنѧѧي افѧѧزايش مѧѧي يابѧѧد و ميѧѧزان اشѧѧتباه يѧѧا خطѧѧا بيѧѧشتر مѧѧي گѧѧردد       

هرچه ميزان تحدب بين قيمѧت و بѧازده کمتѧر باشѧد     . دارد ) تحدب منحني (چگونگي رابطه بين قيمت و بازده    

اشѧتباه کمتѧر خواهѧد بѧود بنѧابر ايѧن بѧا تعيѧين ميѧزان تحѧدب و اضѧافه                       ) بѧازده مѧسطح تѧر باشѧد       /منحني قيمѧت    (

 محاسѧبه دقيѧق تѧري از ميѧزان حѧساسيت قيمѧت بѧا تغييѧر         نمودن آن به دوره بازيافت تعديل شѧده مѧي تѧوان بѧه             

 . 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

 

 

 

 

نحѧوه محاسѧبه مѧشتق دوم رابطѧه قيمѧت اوراق و تحѧدب اوراق قرضѧه بѧا سررسѧيد پѧنج                         : 3جدول شѧماره    

 .  را نشان مي دهد 3309/88در قيمت % 9و بازدهي % 6سال ، کوپن 

 i(  i+ 1(پرداخت  
(١+٪ ٩) i+٢ 

+ 1* (پرداخѧѧѧѧت 

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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 بѧѧار در سѧѧال باشѧѧد ، بѧѧا توجѧѧه بѧѧه اينکѧѧه در رابطѧѧه محاسѧѧبه تحѧѧدب زمѧѧان mاگѧѧر تعѧѧداد دفعѧѧات پرداخѧѧت کѧѧوپن 

بѧار در سѧال بѧر     m بر اين براي محاسبه تحѧدب سѧالانه بايѧستي تحѧدب     پرداختهاي بهره مجذور مي شود ، بنا

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 

بѧازده از فرمѧول ذيѧل اسѧتفاده     / براي اندازه گيري تقريبي تغيير قيمت اوراق بѧه واسѧطه تحѧدب منحنѧي قيمѧت       

 :ي گردد م

  

 

 

عبارت فوق ، ميزان اشتباه يا خطايي است که بѧا اسѧتفاده از دوره بازيافѧت تعѧديل شѧده بѧراي محاسѧبه تغييѧر                       

مقѧدار  (بازده در محاسبه منظور نگرديده اسѧت  / قيمت اوراق با تغيير بازدهي به واسطه تحدب منحني قيمت       

غييѧر واقعѧي قيمѧت اوراق زمѧاني کѧه بѧازدهي       بنابراين درصѧد ت ) اشتباهي که در شکل سه مشخص شده است    

 : 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 

زان واقعي تغييѧر قيمѧت اوراق زمѧاني کѧه بѧازدهي تغييѧر       ، مي» ب«و » الف «مجموع دو عامل   ) ج

 : يابد عبارت است از 

 

 

 

ج(  

 

قيمѧѧѧت % 9بѧѧѧازدهي  % 6 سѧѧѧال ، کѧѧѧوپن 5در مثѧѧѧال قبلѧѧѧي زمѧѧѧاني کѧѧѧه بѧѧѧازدهي اوراق قرضѧѧѧه بѧѧѧا سررسѧѧѧيد  

افزايش يافѧت درصѧد کѧاهش قيمѧت بѧا اسѧتفاده از             % 11به  %  9 سال از    16/4 و دوره بازيافت     3309/88

 محاسѧѧبه گرديѧѧد کѧѧه ميѧѧزان کѧѧاهش واقعѧѧي بѧѧا اسѧѧتفاده از رابطѧѧه قيمѧѧت   - % 32/8افѧѧت تعѧѧديل شѧѧده دوره بازي

 بѧѧود بѧѧا توجѧѧه بѧѧه اينکѧѧه ميѧѧزان تقريبѧѧي اشѧѧتباه بѧѧا در دسѧѧت داشѧѧتن تحѧѧدب قابѧѧل    - %  91/7اوراق برابѧѧر بѧѧا 

 : 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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 ميزان واقعي درصد کاهش قيمت با به کار گيري دو عامѧل دوره بازيافѧت تعѧديل شѧده و تحѧدب                      –ج  

 : برابر است با 

 

 

 

 

با اسѧتفاده از رابطѧه   % 11به % 9 با توجه به اينکه درصد کاهش قيمت اوراق با افزايش ميزان بازدهي از  

 بود، بنѧابراين محاسѧبه تغييѧر قيمѧت اوراق بѧا اسѧتفاده از دو عامѧل دوره بازيافѧت                      -% 91/7قيمت نيز برابر    

باشѧد نزديѧک   ) جزئي نباشد (تعديل شده و تحدب به واقعيت در زماني که ميزان درصد تغيير بازدهي اساسي       

 . تر خواهد بود 

کѧѧاهش يابѧد ، درصѧѧد افѧѧزايش تقريبѧي قيمѧѧت ايѧѧن اوراق بѧѧا    ) ۲۰۰dp( پوئينѧѧت 200 اگѧر بѧѧازدهي بѧѧه ميѧزان  

 :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

 

                            

 

 

 ميزان واقعي درصد افزايش قيمѧت بѧا بکѧارگيري دو عامѧل دوره بازيافѧت تعѧديل شѧده و تحѧدب                        –ج  

 : برابر است با 
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 % 75/8بѧا اسѧتفاده از رابطѧه قيمѧت          % 11به  % 9ميزان افزايش قيمت اوراق با کاهش ميزان بازدهي از          

 بѧا اسѧتفاده از دو عامѧل دوره بازيافѧت تعѧديل شѧده و تحѧدب تخمѧين نزديѧک تѧر بѧه              ملاحظه مي گردد که   . بود  

 . واقعيت تغيير قيمت ، زماني که بازدهي نوسان اساسي داشته باشد به دست مي آيد 

 

 به کار گيري تحدب در انتخاب اوراق قرضه 

اسѧطه تغييѧر بѧازدهي بيѧان        نحوه اسѧتفاده از تحѧدب بѧراي محاسѧبه تخمѧين واقعѧي تѧر تغييѧر قيمѧت اوراق بѧه و                       

گرديد ولي يکي از فوايد عمده تحدب به کار گيري آن جهت انتخاب اوراق قرضه بهتر بѧراي سѧرمايه گѧذاري             

بѧѧا اسѧѧتفاده از تحѧѧدب امکѧѧان انتخѧѧاب اوراق قرضѧѧه  بهتѧѧر بѧѧين اوراق قرضѧѧه بѧѧا بѧѧازدهي و دوره    . مѧѧي باشѧѧد 

 .  باشد بازيافت يکسان ولي ميزان تحدب متفاوت امکان پذير مي

و دوره بازيافѧѧت يکѧѧسان وتحѧѧدب  ) y(بѧѧازده بѧѧراي دو اوراق بѧѧا بѧѧازده هѧѧي  / شѧѧکل چهѧѧار رابطѧѧه بѧѧين قيمѧѧت  

 . متفاوت را نشان مي دهد 
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 Bمزيت تحدب بيѧشتر بѧراي اوراق قرضѧه    .  مي باشد A با تحدب بيشتر جذاب تر از اوراق     Bاوراق قرضه   

     ѧه بѧѧاني کѧد ؟ زمѧي باشѧه مѧه     چѧد ، اوراق قرضѧѧاهش يابѧا کѧزايش يѧازده اوراق افB    هѧѧسبت بѧشتري نѧت بيѧقيم 

يابѧѧد بѧѧه  ) y٢بѧѧه yاز(و يѧѧا کѧѧاهش ) y١ بѧѧهyاز(يعنѧѧي اگѧѧر بѧѧازدهي افѧѧزايش .  خواهѧѧد داشѧѧت Aاوراق قرضѧѧه 

  بيشتر افزايش قيمѧت   B و افزايش قيمت اورق A کمتر از کاهش قيمت اوراق Bترتيب کاهش قيمت اوراق

 خواهѧد شѧد و بѧه عبѧارتي     A جѧذابيت تѧر و گѧران تѧر از اوراق      Bبنѧابر ايѧن اوراق   . واهѧد بѧود    خ Aاوراق 

 . بازار تحدب را قيمت گذاري مي نمايد 

جواب به اين سئوال که چه ميزان يک سرمايه گذار تمايل دارد براي تحѧدب بيѧشتر بپѧردازد بѧستگي بѧه پѧيش             

اگѧر پѧيش بينѧي نمايѧد تغييѧرات بѧا زدهѧي جزئѧي خواهѧد بѧود                   . بيني وي از نوسѧانات نѧرخ بهѧره در آينѧده دارد              

 بي اهميت مي باشد زيرا تغييرات قيمت هر دو اوراق تقريبѧاً يکѧسان مѧي         A نسبت به اوراق     Bمزيت اوراق   

ولѧي اگѧر سѧرمايه گѧذار     . باشد و در اين حالت او تمايل به پرداخت قيمتي بيѧشتر بѧراي تحѧدب نخواهѧد داشѧت                   

 رادر قيمت بيشتري خريداري نمايѧد        B در نرخ بهره به نمايد حاضر خواهد بود اوراق           پيش بيني تغيير عمده   

 . 

 

  RepurchaseAgreements قراردادهاي بازخريد اوراق        
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قرارداد بازخريد اوراق ، قرارداد فروش يک نوع اوراق و تعهد بѧاز خريѧد همѧان اوراق از خريѧدار در قيمѧت                

 آينده مي باشد به عبارتي يک قرارداد بازخريد يک وام با تضمين مي باشد کѧه           و سررسيد توافق شده اي در     

 . وام گيرنده اوراق را به عنوان تضمين نزد وام دهنده امانت مي گذارد 

از آن جا که در زمان انجام اين نѧوع قѧرارداد فѧروش و بازخريѧد همѧان اوراق بѧه تѧاريخي در آينѧده  همزمѧان                       

 " Repo " و بѧه اختѧصار بѧه   "Repurchase Agreements "اد بازخريѧد انجام مѧي پѧذيرد بѧه قѧرارد    

 . مصطلح مي باشند 

قيمت فروش و باز خريد اوراق هر دو در زمان انعقاد قرارداد باز خريѧد تعيѧين مѧي شѧوند و قيمѧت بѧاز خريѧد               

ريѧد رابطѧه    تفاوت بين نرخ فروش و باز خ      . اوراق در تاريخي در آينده از قيمت قروش آن بيشتر خواهد بود             

بѧاز پѧس گيѧري اوراق و        ( و مدت تا سررسيد بازخريد       " Repo "مستقيم با نرخ بهره ارز قرارداد بازخريد        

دارد در واقѧع در ايѧن نѧوع قѧرارداد ، يѧک طѧرف وجѧوهي را قѧرض مѧي کنѧدو           ) بازپرداخت وجه وام دريѧافتي     

دهѧد و اوراق را بѧه عنѧوان     اوراق خود را به عنوان تضمين مي سپاردو طѧرف ديگѧر وجѧوهي را قѧرض مѧي                    

مزيت انجام قѧرارداد بازخريѧد بѧراي وام گيرنѧده دريافѧت وام کوتѧاه مѧدت بѧه هزينѧه                 . تضمين دريافت مي دارد     

وام کوتاه مدت  با دريافѧت  . اي ارزانتر از هزينه تأمين اعتبار مي باشد ، از نظر وام دهنده قرارداد بازخريد              

ه بازده مناسب نيز بѧه همѧراه دارد ، بѧديهي اسѧت کѧوپن اوراق قرضѧه        تضمين معتبر و نقد شوندگي بالاست ک      

 . در مدت قرارداد باز خريد به وام گيرنده تعلق دارد 

در هѧر دو نѧوع نحѧوه انجѧام قѧرارداد بѧاز خريѧد        . با دوهدف متفاوت انعقѧاد قѧرارداد بازخريѧد انجѧام مѧي پѧذيرد            

 : 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 

به رشد قيمت اسناد خزانه ، بدون تأمين وجه نسبت به خريد هجده ميليѧون دلار اسѧناد            با پيش بيني روند رو      

خزانه اقدام گرديده است ، به عبارتي وضعيت فزوني هجѧده ميليѧون دلاري روي اسѧناد خزانѧه انجѧام پذيرفتѧه        

 . است 
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شѧѧتن اسѧѧناد خزانѧѧه بѧѧا يѧѧک قѧѧرارداد بѧѧاز خريѧѧد کوتѧѧاه مѧѧدت مѧѧثلاً يѧѧک هفتѧѧه تѧѧأمين وجѧѧه مѧѧورد نيѧѧاز بѧѧا گѧѧرو گذا 

بدين ترتيب بѧا مراجعѧه   . خريداري شده با نرخي ارزان تر از هزينه واقعي تأمين مالي امکان پذير خواهدبود       

اسناد خزانه  خريداري شده در معامله قبلي به مبلغ اسѧمي هيجѧده        » تحويل« و فروش    " Repo "به بازار   

ن  مѧѧي باشѧѧد و بѧѧاز خريѧѧد هيجѧѧده ميليѧѧون دلار از  ميليѧѧون دلار در يѧѧک مبلѧѧغ تѧѧوافقي کѧѧه ارزش روز معاملѧѧه آ 

همان نوع اسناد خزانه به تѧاريخ هفتѧه بعѧد ، وجѧوه تѧسويه اوراق خريѧداري شѧده تѧأمين گرديѧده و اگѧر پѧيش               

 . بيني روند رو به رشد اسناد خزانه تحقق يابد ، سود نيز کسب گرديده است 

 موافقت خواهد شѧد کѧه      " Repo "راين در قراداد    باشد ، بناب  % 25/5اگر نرخ بهره يک هفته دلار آمريکا        

 18 ، 000 ، 000 دلار فروختѧѧه شѧѧود و همѧѧان اسѧѧناد در مقابѧѧل 17 ،981 ،625اسѧѧناد خزانѧѧه را بѧѧه مبلѧѧغ 

 17 ،981 ،625 دلار مابѧه التفѧاوت بѧين مبلѧغ فѧروش         18 ،   375مبلѧغ   . دلار در هفته بعد بѧاز خريѧد گѧردد           

% 25/5 دلار ، هزينه تأمين مالي مبلغ هجده ميليون دلار در نѧرخ  18  ،000 ، 000مبلغ بازخريد . دلار و 

 براي مدت يک هفته بشرح ذيل مي باشد 

 

 دلار آمريکا

 

 دلار آمريکا

 

  جهت افزايش بازده اوراق موجود در پر تفوي –ب 

        ѧدت پѧاه مѧي  در يک قرارداد باز خريد ، اوراق قرضه موجود در پرتفوي را که قصد فروش آن در کوتѧيش بين

وجوه دريافتي از اين رو بابت را  در سѧاير ابزارهѧاي بѧازار پѧول                 . نمي شود را فروخته و بازخريد مي گردد         

و سرمايه به همان مѧدت بѧه کѧار انداختѧه و سѧودي بѧيش از آنچѧه از بابѧت قѧرارداد بازخزيѧد بايѧستي پرداخѧت                  

 " Repo "اوت هزينه پرداختѧي قѧرارداد         با اين عمل علاوه بر کوپن اوراق مابه التف        . شود کسب مي گردد     

 باعѧث افѧزايش بѧازدهي پرتفѧوي       " Repo "و سود دريافتي حاصل از بکارگيري وجѧوه حاصѧل از قѧرارداد                

ايѧن بѧار فѧرض شѧود اسѧناد خزانѧه بѧه مبلѧغ اسѧمي هيجѧده ميليѧون دلار آمريکѧا در پرتفѧوي اوراق                       . مي گردد   

بيني نمي شѧود بѧا دو قѧرارداد جداگانѧه ، قѧرارداد بازخريѧد و            موجود مي باشد و فروش آن در هفته آتي پيش           

 . سرمايه گذاري وجوه حاصل به شرح ذيل مي توان بازدهي را افزايش داد 
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 مفاد قرارداد بازخريد چه به منظور تѧأمين مѧالي و يѧا افѧزايش بѧازدهي باشѧد                     – قرارداد بازخريد    -1

باشѧد  % 25/5ه يѧک هفتѧه قѧرارداد بازخريѧد          بنابر اين با فرض اينکѧه نѧرخ بهѧر         . تفاوتي ندارد   

 دلار در 18 ، 000 ، 000 دلار و بѧѧѧه مبلѧѧѧغ  17 ،981 ،625اسѧѧѧناد خزانѧѧѧه در مقابѧѧѧل مبلѧѧѧغ 

 .هفته بعد بازخريد خواهد گرديد 

 دلار حاصل از قѧرارداد بازخريѧد را در         17،981،625 اگر مبلغ    – سرمايه گذاري وجوه حاصل      -2

ا سرمايه به مدت يك هفته بѧا نѧرخ بѧيش از نѧرخ قѧرارداد بازخريѧد                  يكي از ابزارهاي بازار پول ي     

بѧѧه آارگرفتѧѧه شѧѧود، بѧѧازدهي پرتفѧѧوي افѧѧزايش يافتѧѧه اسѧѧت مѧѧثلاً در نѧѧرخ   % 25/5در ايѧѧن مثѧѧال 

 دلار بابت اصل وسود دريافѧت   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                                    

                                             

ر داد بازخريѧѧد اسѧѧناد خزانѧѧه از محѧѧل واريѧѧز اصѧѧل و سѧѧود سѧѧپرده گѧѧذاري        دلار قѧѧرا18 ،000 ، 000مبلѧѧغ 

 دلار سѧود عمليѧاتي      35/945 دلار تѧأمين و مابѧه التفѧاوت بѧه مبلѧغ              18 ، 000 ،     35/945دريافتي به مبلѧغ     

البته ريسک معاملѧه سѧپرده گѧذاري نبايѧد فرامѧوش            . (اين دو معامله باعث افزايش بازدهي پرتفوي مي گردد          

 ) . شود 

 – 18 ، 000، 000=945 /35سود عملياتي                                                                  

35/945 ، 000، 18 

 

سѧѧѧپرده گيѧѧѧري اوراق  / سѧѧѧپرده گѧѧѧذاري 

 قرضه

Security  Lending  / Borrwing                      

اگѧر قѧصد   . ار ، سѧپرده گѧذاري ايѧن اوراق مѧي باشѧد      از ديگر ابزارهاي افѧزايش بѧازدهي اسѧناد و اوراق بهѧاد      

انجام معاملѧه بѧر روي اسѧنادو اوراق بهѧادار موجѧود در پرتفѧوي در آينѧده نزديѧک وجѧود نداشѧته باشѧد ، مѧي                             

اسناد اوراق بهادار و دريافت بهره بازدهي اين گونѧه اوراق را افѧزايش    ) قرض دادن   (توان با سپرده گذاري     
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 موجѧود   " Bund " ميليѧون اوراق ده سѧال يѧورو بونѧد            50گر پيش بيني فروش مبلغ      به عنوان مثال ا   . داد  

 در پرتفѧѧѧѧѧوي در يѧѧѧѧѧک مѧѧѧѧѧاه آينѧѧѧѧѧده نمѧѧѧѧѧي شѧѧѧѧѧود ، مѧѧѧѧѧي تѧѧѧѧѧوان در بѧѧѧѧѧازار سѧѧѧѧѧپرده گѧѧѧѧѧذاري اوراق قرضѧѧѧѧѧه      

 Security Lending»  «        هѧذاري اوراق بѧپرده گѧل سѧودي از محѧوپن ، سѧر کѧآن را قرض داد و علاوه ب

يѧک ماهѧه ايѧن اوراق را در ايѧن      ) bp  ۱۰( درصѧد  10/0ض شѧود در نѧرخ   فѧر . مدت يک مѧاه کѧسب نمѧود    

 ميليѧѧون اوراق يѧѧورو و بѧѧه سررسѧѧيد ده سѧѧال را تحويѧѧل داده و 50بѧѧازار قѧѧرض مѧѧي گيرنѧѧد ، بنѧѧابر ايѧѧن مبلѧѧغ 

 ميليѧون يѧورو سѧود سѧپرده     50عѧلاوه بѧر اوراق  مزبѧور بѧه مبلѧغ اسѧمي       ) يѧک مѧاه بعѧد      (سپس در سررسيد    

 پوينѧت بѧر قيمѧت اوراق در روز سѧپرده گѧذاري را دريافѧت خواهѧد        10مدت يک ماه در نرخ     گذاري اوراق به    

 يورو باشѧد ، سѧود       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 

نѧدارد ، در  در مقابل زماني که يک معامله گر اوراق بهاداري را در کسري مي باشد و قصد خريد آن را فعلاً                

 بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧازار مزبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧور

 » /Borrwing Security  Lending «      ريѧѧѧپرده گيѧѧѧه سѧѧѧسبت بѧѧѧسري نѧѧѧع کѧѧѧور رفѧѧѧه منظѧѧѧب »

Security Lending  «    دѧѧي نمايѧѧدام مѧѧت اقѧѧسري اسѧѧه در کѧѧي کѧѧأمين  . اوراقѧѧر تѧѧلاوه بѧѧيد عѧѧدر سررس

ونه که در مثال فѧوق  همانگ. اوراق بهادار قرض گرفته شده بايست هزينه سپرده گيري را نيز پرداخت نمايد    

ملاحظه گرديد قرض کننده اوراق بايستي علاوه بر بѧاز پѧس دهѧي اوراق يѧورو ده سѧال بونѧد بѧه مبلѧغ اسѧمي            

 يورو هزينه را نيز به واسطه استفاده و بهره وري از اوراق به مѧدت        67/3936پنجاه ميليون يورو ، مبلغ      

 . يک ماه به پردازد 

 

 

 سئوالات و تمرينات بخش چهارم

 :  سئوالات –الف 
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 دوره بازيافت به چѧه مفهѧوم مѧي باشѧد ؟ آيѧا فѧاکتور مناسѧبي بѧراي انѧدازه گيѧري تغييѧرات قيمѧت              

 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

قيمت چه چيѧز را بيѧان مѧي دارد و چѧه تѧأثيري در محاسѧبه تغييѧرات قيمѧت                  /  تحدب منحني بازده     

 اوراق به واسطه تغيير در بازده دارد ؟ 

خѧاب  چرا بين دو نوع اوراق با قيمت ، بازده و دوره بازيافت يکسان ، اوراق با تحدب بيѧشتر انت           

 خواهد شد ؟ 

 برخي از ابزارهايي را که استفاده از آنها  منجر به افرايش بѧازدهي پرتفѧوي اوراق بهѧادار مѧي                      

 . شوند را تعريف نمائيد 

 

 :  تمرينات -ب

% 8و % 10 دوره بازيافت مکѧالي و دوره بازيافѧت تعѧديل شѧده دونѧوع اوراق قرضѧه بѧا کѧوپن                   -1

چه مي باشند ؟ اگر پѧيش بينѧي افѧزايش نѧرخ بهѧره          % 9 هر دو به سررسيد پنج سال و بازدهي       

بѧѧشود کѧѧدام اوراق داراي ريѧѧسک کمتѧѧر مѧѧي باشѧѧد ؟ کѧѧدام اوراق را پيѧѧشنهاد خريѧѧد مѧѧي دهيѧѧد ؟     

 ) بهره ساليانه پرداخت مي شود (

 دوره بازيافت تعديل شده هر اوراق ودوره بازيافѧت تعѧديل شѧده و بѧازدهي پرتفѧوي يѧک ميليѧارد               -2

  . )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 

 

بѧѧѧه مبلѧѧѧغ اسѧѧѧمي ده ميليѧѧѧون يѧѧѧورو در قيمѧѧѧت ) pvo۱( ميѧѧѧزان ريѧѧѧسک پرتفѧѧѧوي اوراق قرضѧѧѧه -3

 29/5سѧѧال و دوره بازيافѧѧت تعѧѧديل شѧѧده 7سررسѧѧيد % 6بѧѧازدهي % 9 ، کѧѧوپن 74726/116

 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

نوسѧان نمايѧد ، تغييѧر قيمѧت اوراق        ) ۵bp( پوينت   5 اگر بازدهي اوراق به ميزان       –الف  

 چه ميزان مي باشد ؟ 

نوسѧѧان نمايѧѧد ريѧѧال ميѧѧزان  ) ۱۵۰bp( پوئينѧѧت 150 اگѧѧر بѧѧازدهي اوراق بѧѧه ميѧѧزان –ب 

 واقعي تغيير قيمت اوراق چقدر مي باشد ؟ 

 15 پѧѧنچ سѧاله را در نѧѧرخ   OBL ۱۳۲ميليѧون اوراق قرضѧѧه  اگѧر قѧصد سѧѧپرده گѧذاري بيѧѧست    -6

 باشѧد را داشѧѧته باشѧيد ، چѧѧه ميѧѧزان   720/98پوئينѧت بѧѧراي شѧصت روز ، زمѧѧاني کѧه قيمѧѧت آن    

بѧѧا فѧѧرض سѧѧپرده گѧѧذاري اوراق در روز دريافѧѧت   (يѧѧورو در سررسѧѧيد دريافѧѧت خواهيѧѧد داشѧѧت ؟   

 ) کوپن 
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بѧراي  » Repo« قѧرارداد  بازخريѧد   يѧک  ) Over  Night( به منظور تأمين وجѧه بѧراي شѧب    -7

.  درصد منعقѧد مѧي نمايѧد         75/1بيست ميليون دلار آمريکا اسناد خزانه خريداري در نرخ بهره           

  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 قيمѧت رو      » Bund«  اوراق قرضه بوند     -8

 درصѧѧد بѧѧراي يѧѧک مѧѧاه ، زمѧѧاني کѧѧه از    12/0 سѧѧال را در نѧѧرخ  10و سررسѧѧيد % 4، کѧѧوپن 

چه ميزان سود در سررسѧيد      .  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 

در بازارهاي بين المللي به ابزارها و تکنيک هايي اطلاق مي گردد که از بازار نقدي تبديلات ارزي و پѧول و   

از آنجا که نرخهاي تبديل و بهѧره ارزهѧاي عمѧده دائمѧاً در بازارهѧاي بѧين المللѧي در        . سرمايه مشتق شده اند    

اران در اينگونه بازارها همواره در معرض ريسک نوسانات نرخهاي برابѧري     نوسان مي باشند و سرمايه گذ     

وبهره قرار دارند ، هدف از ايجاد ابزار مشتقه حذف ريسک نوسانات نرخهѧاي تبѧديل بهѧره بѧوده تѧا سѧرمايه                        

رهѧاي  باتوجه به تنوع نيازها در بازا   . گذاران با انجام اينگونه معاملات پوشش لازم را در بازار کسب نمايند             

بين المللي دامنه انواع ابزار مشتقه بسيار متنوع ووسيع مي باشد و با هر گونه نياز در بازار ابѧزار جديѧدي                      
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معرفѧѧي مѧѧي شѧѧود کѧѧه بعѧѧضي از آنهѧѧا ازپيچѧѧدگيهاي تکنيکѧѧي برخѧѧوردار مѧѧي باشѧѧند کѧѧه مѧѧي بايѧѧد در انتخѧѧاب و   

 .  استفاده از آنها دقت لازم به عمل آيد تا نتيجه معکوس نشود

 در 4و اختيѧѧاري 3 سѧѧوآپ2 آتѧѧي 1ايѧѧن بخѧѧش چنѧѧد نѧѧوع عمѧѧده از اينکونѧѧه ابزارهѧѧا از قبيѧѧل معѧѧاملات سѧѧلف   در 

بازارتبديلات ارزي که بѧا تعريفهѧاي مѧشابه بѧا تغييراتѧي جزئѧي در بازارهѧاي پѧول و سѧرمايه نيѧز بѧه کѧار مѧي                       

 .  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            

 از دو روز کاري باشد معѧاملات سѧلف يѧا            آن بيش ) والور  (در بازارهاي بين المللي معاملاتي را که سررسيد         

عبارتند ازقراردادهاي خريد يا فروش يѧک ارز کѧه سررسѧيد     بنابراين معاملات سلف ارز. فوروارد مي نامند 

در سيѧستم هѧاي   . باشѧد  ) براي بعѧضي از اسѧعار تѧا پѧنج سѧال      (آن بيش از دو روز کاري و حد اکثر يک سال    

براي دوره هѧاي اسѧتاندارد نظيѧر يѧک هفتѧه ، يѧک ماهѧه ، دو ماهѧه ،                      خبري رويترز ، تله ريت و بلومبورگ        

 . سه ماهه، شش ماهه ، نه ماهه ، و دوازده ماهه ارزهاي عمده نرخ سلف اعلام مي گردد 

از آنجا که معاملات سلف از نوع عمليات بين بانکي و يا مشتريان و بانک مѧي باشѧد کѧه بѧه معѧاملات خѧارج                          

 روز و امثѧالهم کѧه آن را   102 روز ، 43ي باشѧد بѧراي هѧر تعѧداد روز مѧثلاً       مصطلح م  ) OTC(1از بورس   

 نامنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد  ) Broken Dates(تاريخهѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاي شکѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسته شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧده  

اينگونه معاملات همانطور که گفته شѧد بѧين بانکهѧا و        . مي توان نرخ سئوال نموده و معامله سلف انجام داد           

 يقين وقت عمليات بين بانکي مѧي باشѧد خѧط اعتبѧاري     بنابر اين به طور. بين بانک مشتريان انجام مي پذيرد       

مي بايد بѧين دو بانѧک بѧراي پوشѧش ريѧسک اينگونѧه عمليѧات وجѧود داشѧته باشѧد و زمѧاني کѧه بѧين بانѧک و                            
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مѧѧشتري مѧѧي باشѧѧد ، مѧѧشتري مѧѧي بايѧѧد از اعتبѧѧار لازم نѧѧزد بانѧѧک برخѧѧوردار باشѧѧد و در غيѧѧر اينѧѧصورت نبايѧѧد  

 . معامله سلف انجام پذيرد 

 

 

 

۱-Over The Counter 

 

 

 

معاملات سلف ارز قديمي ترين روشѧهاي حѧذف ريѧسک ناشѧي از نوسѧانات نѧرخ ارز مѧي باشѧند کѧه بيѧشترين                 

 . 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         -

پس از انعقاد يک قرارداد سلف ابطال آن امکان نѧدارد ولѧي مѧي تѧوان آن را بѧا يѧک معاملѧه معکѧوس قبѧل از                           

 .سررسيد با سود و يا زيان بست 

 ѧѧاي بѧѧدي      نرخهѧѧازار نقѧѧرخ بѧѧا نѧѧستقيم بѧѧه مѧѧلف ارز رابطѧѧازار س)SPOT (    ايѧѧدارد نرخهѧѧان نѧѧته وامکѧѧداش

بازارفراموش شده  سلف ارز را جدا از بازار نقدي فرض نمود زيرا نرخ نقѧدي پايѧه و اسѧاس محاسѧبه نѧرخ                         

تفѧѧاوت نرخهѧѧاي بѧѧازار نقѧѧدي و سѧѧلف بѧѧه صѧѧورت پѧѧوينتس . مѧѧي باشѧѧد ) OUTRIGHT(سѧѧلف در سررسѧѧيد 

)Points (                 يѧئوال مѧلف دو ارز سѧري سѧرخ برابѧه نѧاني کѧنمايش داده مي شوددر معاملات سلف معمولاً زم

 ) Forward  Margin(گردد و نرخ نقدي و تفاوت  نرخ سلف   بѧا نѧرخ نقѧدي موسѧوم بѧه حاشѧيه سѧلف        

تѧر مѧي   نرخ نقدي با تغييرات لحظه اي بازار تغيير مي يابد ولي تغييѧرات حاشѧيه سѧلف بطѧي                   . اعلام مي گردد  

 . باشد 
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براي محاسبه نرخهاي سلف ، حاشيه سلف را که بѧه صѧورت پѧوينتس اعѧلام مѧي شѧود را بѧه نرخهѧاي نقѧدي           

در ( و يѧѧا کѧѧوچکتر 1) در فزونѧѧي ( بنѧѧابر ايѧѧن نرخهѧѧاي سѧѧلف بزرگتѧѧر  .. افѧѧزوده و يѧѧا ازآن  کѧѧسر مѧѧي نمايѧѧد  

 . نسبت به نرخهاي نقدي خواهد بود 2) کسري 

 

 

 

۲-At discount  ۱-At Premium 

 

 

 

فرانѧک سѧوئيس را چنѧين محاسѧبه مѧي      / دلار آمريکѧا و  دلار آمريکѧا   / براي مثال نرخ سلف سه ماهه يѧورو         

 . 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=  

 

 Offerکѧوچکتر از نѧرخ      ) خريد ارز شѧناخته شѧده        (Bidبا توجه به اين که همواره در معاملات ارزي نرخ           

مي باشد تا از محل اين تفاوت هزينه هاي عملياتي و سѧودي نѧصيب اعѧلام کننѧده          ) فروش ارز شناخته شده     (

خ گردد و اين فاصله درمعاملات سلف حتي بيشتر از معѧاملات نقѧدي مѧي باشѧد بنѧابر ايѧن طبѧق يѧک قاعѧده           نر

 :کلي مي توان چنين بيان داشت 

  Forwardصѧѧعودي باشѧѧد بѧѧه عبѧѧارتي  ) Forward  Margin(اگѧѧر حاشѧѧيه سѧѧلف : الѧѧف 

Margin Bid کوچکتر از Offer Forward  Margin  لفѧباشد براي محاسبه نرخ س 

 .  ، حاشيه سلف را به نرخ نقدي اضافه  مي نمايند 

 Forward  Marginنزولي باشد به عبارتي  ) Forward  Margin( اگر حاشيه سلف –ب 

Bid  ر ازѧبزرگت Offer Forward  Margin       يهѧلف ، حاشѧرخ سѧبه نѧراي محاسѧد بѧباش 

 . سلف را از نرخ نقدي کسر مي نمايند 

 منفي در مقابل حاشيه سلف در مثال هѧاي فѧوق وجѧود نѧدارد ، در     بدين دليل اگر چه علامت مثبت و 

بѧه نѧرخ نقѧدي     ) Forward  Margin(دلار آمريکا حاشيه سѧلف  / محاسبه نرخهاي سلف يورو 

فرانѧک سѧوئيس حاشѧيه سѧلف را از نѧرخ هѧاي نقѧدي                / اضافه و در محاسبه نرخ سلف دلار آمريکا         

 . کسر مي نمايند 

 : در مثال هاي فوق 
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دلار آمريکا در معاملѧه     / دلار آمريکا در معاملات نقدي را با برابري يورو          /  اگر برابر يورو     –الف  

از ارزش يѧک يѧورو در   ) 0570/1(سلف مقايسه نمائيم ، ارزش يک يورو در سѧلف بيѧشتر           

در مقابل دلار مѧي باشѧد لѧذا از آنجاکѧه در مقابѧل يѧک يѧورو مѧي تѧوان دلار              ) 0520/1(نقدي  

مله سلف نسبت به معامله نقدي کسب نموده  يورو در سلف در حالت فزونѧي               بيشتري در معا  

)Premium  (                  شتري درѧون دلار بيѧس چѧه عکѧنسبت به دلار آمريکا در نقدي مي باشدو ب

براي دريافت يک يورو مي     ) 0526/1(نسبت به معامله نقدي     ) 0581/1(اين معامله سلف    

سѧѧѧلف نѧѧѧسبت بѧѧѧه يѧѧѧورو در نقѧѧѧدي در کѧѧѧسري  بايѧѧѧد پرداخѧѧѧت نمѧѧѧود بنѧѧѧابراين دلار آمريکѧѧѧا در 

)Discount  (مي باشد  . 

فرانѧک  /فرانک سوئيس در معامله نقدي را بѧا برابѧري دلار آمريکѧا            /  اگر برابري دلار آمريکا      –ب  

سѧѧوئيس در معاملѧѧه سѧѧلف مقايѧѧسه نمѧѧائيم ، ارزش يѧѧک دلار آمريکѧѧا در معاملѧѧه سѧѧلف کمتѧѧر     

در مقابѧѧѧل فرانѧѧѧک  ) 5570/1(عاملѧѧѧه نقѧѧѧدي  از ارزش يѧѧѧک دلار آمريکѧѧѧا در م  ) 5530/1(

سوئيس مѧي بѧا شѧد لѧذا از آنجѧا کѧه در مقابѧل يѧک دلار آمريکѧا ، فرانѧک سѧوئيس کمتѧري در                       

معامله سلف نسبت به معامله نقدي دريافت خواهد شѧد ، ارزش دلار آمريکѧا در سѧلف نѧسبت             

) Discount(بѧѧه نقѧѧدي کѧѧاهش يافتѧѧه اسѧѧت و در ايѧѧن معاملѧѧه سѧѧلف دلار در حالѧѧت کѧѧسري     

نѧѧسبت بѧѧه فرانѧѧک سѧѧوئيس قѧѧرار دارد و بѧѧه عکѧѧس چѧѧون فرانѧѧک سѧѧوئيس کمتѧѧري در معاملѧѧه 

بѧѧراي دريافѧѧت يѧѧک دلار مѧѧي بايѧѧد     ) 5575/1(نѧѧسبت بѧѧه معاملѧѧه نقѧѧدي    ) 5545/1(سѧѧلف 

پرداخت نمود بنابر اين فرانک سوئيس در اين معامله سلف نѧسبت بѧه دلار آمريکѧا در حالѧت                    

 . مي باشد  ) Premium(فزوني

 

                                          Forward  Margin نحوه محاسبه حاشيه سلف

 

فرانک سوئيس و نرخهاي سѧه ماهѧه بهѧره دلار آمريکѧا و              / براي مثال در جايي که نرخ برابري دلار آمريکا          

 : 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      

يک صادر کننده به بانک مراجعه و به منظور پوشش نوسѧانات آتѧي نѧرخ ارز قѧصد انجѧام معاملѧه سѧلف سѧه                           

بانѧک بѧا توجѧه بѧه مفروضѧات          . ) روز فѧرض شѧود       93سه ماه   (فرانک سوئيس را دارد     / ماهه دلار آمريکا    

فرانѧک  / فوق مي بايد بدون قبول هيچگونه ريسک ، بلکه بѧا کѧسب سѧود نѧرخ سѧلف سѧه ماهѧه دلار آمريکѧا                      

 . سوئيس را به مشتري براي انجام معامله اعلام دارد 

 اگѧر ايѧѧن صѧادر کننѧده قѧѧصد فѧروش يѧѧک ميليѧون دلار در مقابѧل خريѧѧد فرانѧک سѧѧوئيس        –الѧف  

 خ سلف سه ماهه بانک چه بايد باشد ؟ راداشته باشد نر

از آنجا که بانک بايد مبلغ يک ميليون دلار آمريکا در مقابل فرانک سوئيس بوالѧور سѧه مѧاه بعѧد را در نѧرخ                          

بدون ريسکي که هم اکنون اعلام مي دارداز صادر  کننده خريداري نمايد ، براي حذف ريسک نوسانات نѧرخ    

 :  صادر کننده به شرح ذيل عمل خواهد نمود ارز از خود ، به نمايندگي از طرف

 : در بازار نقدي 

براي اينکه فرانѧک سѧوئيس مѧورد نيѧاز صѧادر کننѧده در سررسѧيد سѧلف را تѧأمين نماينѧد مبلѧغ يѧک                         -1

 .  فروخته و فرانک سوئيس خريداري مي نمايد 5520/1ميليون دلار در بازار نقدي در نرخ 

 يѧک ميليѧون دلار آمريکѧا فروختѧه شѧده در معاملѧه قبلѧي ، آن رادر نѧرخ         براي تأمين و پرداخت مبلغ       -2

 .  درصد سه ماهه سپرده گيري مي نمايد 375/6

 درصѧѧد سѧѧه ماهѧѧه  625/1 فرانѧѧک سѧѧوئيس خريѧѧداري شѧѧده را نيѧѧز در نѧѧرخ   1 ، 552 ،000مبلѧѧغ     -3

 . 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 سѧوئيس          75/4

 مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي باشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد 

) 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                                                                                                

 

 در نѧرخ سѧلف       فرانک سѧوئيس   1 ، 300،300مبلغ يک ميليون دلار از صادر کننده دريافت و مبلغ              -6

بѧѧه .  کѧѧه نتيجѧѧه کليѧѧه عمليѧѧات فѧѧوق مѧѧي باشѧѧد را در اختيѧѧار صѧѧادرکننده قѧѧرار مѧѧي دهѧѧيم        5333/1

 016 ، 75/468 فرانѧک سѧوئيس دريافѧت داشѧته و مبلѧغ             1 ، 558 ،   17/515عبارتي بانک مبلѧغ     

 :  خواهد بود 5333/1 دلار پرداخته است که نرخ برابري آن 1،

 

 :و يا 

 

 فرانѧک سѧوئيس در مقابѧل دلار آمريکѧا بѧه مѧشتري بفروشѧد هيچگونѧه         5333/1 در نرخ    بنابر اين اگر بانک   

 در  Bid و   Offerريسکي را تقبل ننموده است و از طرفي سود عملياتي خود را با بѧه کѧار گيѧري نرخهѧاي                      

 . 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( ) 

 

      
 

 

برابѧر   ) (Forward Margin نѧرخ حاشѧيه سѧلف    5333/1 و نرخ سلف 5520/1با توجه به نرخ نقدي 

 . مي باشد  پوينتس 187با 

 

 

 

 : را اضافه کنيم خواهيم داشت ) 375/6* 93( فوق عامل  تصحيح 3اگر به مخرج کسر رابطه بند 
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 حاشيه سلف به جاي کليѧه عمليѧات فѧوق بѧا در دسѧت داشѧتن نѧرخ برابѧري                      Bidبنابر اين براي محاسبه نرخ      

مѧي تѧوان ايѧن حاشѧيه را محاسѧبه      دو ارز و نرخهاي بهره متناسب بѧا مѧدت سѧلف آنهѧا از طريѧق فرمѧول ذيѧل                      

 .   نمود 

 

 برابري bidنرخ |  سپرده ارز شناختهbid نرخ – سپرده ارز شناخته شده Offerنرخ |* مدت سلف 
  = bidنقدي 

 ٣۶٠ *١٠٠) +  سپرده ارز شناخته شده Offerنرخ * مدت سلف                                      (
 

 يک ميليون دلار در مقابѧل فѧروش فرانѧک سѧوئيس را داشѧته          اگر صادر کننده قصد خريد     -ب  

 . 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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اگر به نرخهاي بهره دو ارز دلار آمريکا و فرانک سوئيس در مثال فوق توجه نمائيد نرخ بهره دلار آمريکѧا                     

 6875/1نѧرخ متوسѧط بهѧره       (بيѧشتر از نѧرخ بهѧره فرانѧک سѧوئيس            )  درصѧد    3125/6نرخ متوسѧط بهѧره      (

و ) Discount( دلار آمريکѧѧا در معاملѧѧه سѧѧلف نѧѧسبت بѧѧه فرانѧѧک سѧѧوئيس در کѧѧسري  مѧѧي باشѧѧد و) درصѧѧد 

 . مي باشد بنابر اين مي توان نتيجه گرفت  )Premium(فرانک سوئيس در فزوني 

 ارزي کѧѧه داراي نѧѧرخ بهѧѧره بيѧѧشتر باشѧѧد در معѧѧاملات سѧѧلف نѧѧسبت بѧѧه معѧѧاملات نقѧѧدي در کѧѧسري    -

)Discount (  مي باشد . 

ي نѧѧرخ بهѧѧره کمتѧѧر باشѧѧد در معѧѧاملات سѧѧلف نѧѧسبت بѧѧه معѧѧاملات نقѧѧدي درفزونѧѧي         ارزي کѧѧه دارا-

)Premium ( ميباشد . 

 

  The  Sameday  and  Tomarrow Transations معاملات والور روز و فردا

                            

 از تѧاريخ انجѧام معاملѧه    در معاملات والور روز و فردا بر خلاف معاملات نقدي که تѧسويه دو روز کѧاري بعѧد             

انجام مي پذيرد ، در والور روز ، تѧسويه در همѧان روز انجѧام معاملѧه و در والѧور فѧردا ، روز کѧاري بعѧد از                               

معاملات والور روزو والور فردا نيز بѧه عبѧارتي معѧاملات سѧلف مѧي         . انجام معامله ، تسويه انجام مي پذيرد        

مورد معامله چون تѧسويه يѧک يѧا دو روز کѧاري زودتѧر از موعѧد                  باشند که با توجه به نرخهاي بهره دو ارز          

. بازار نقدي انجام مي پذيرد نرخ هاي والورروز ووالور فردا با نرخ هاي بѧازار نقѧدي متفѧاوت خواهنѧد بѧود                        

 : نرخهاي والور روز ووالور فردا به يکي از دو صورت نيز اعلام مي گردد 

 والѧѧور Outright انجѧѧام داده و نرخهѧѧا را بѧѧه صѧѧورت  اعѧѧلام کننѧѧده نѧѧرخ کليѧѧه محاسѧѧبات را–الѧѧف 

 . روز و يا فردا اعلام مي دارد 

 والѧور  Outright نظير بازار سلف نرخها را به صورت ذيل اعلام مѧي دارد کѧه مѧي بايѧد نѧرخ           -ب

 .  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 

در هѧѧر دوحالѧѧت والѧѧور روز و فѧѧردا اگѧѧر نرخهѧѧا نظيѧѧر نرخهѧѧاي بѧѧازار سѧѧلف اعѧѧلام شѧѧده باشѧѧند بѧѧراي محاسѧѧبه  

 حاشѧيه سѧلف را بѧا هѧم تغييѧر      Bid و Offer يکديگر ابتѧدا مѧي بايѧد جѧاي نرخهѧاي      برابري دو ارز نسبت به    

و سѧѧپس ماننѧѧد محاسѧѧبه نرخهѧѧاي  )  قѧѧراردادBid را بѧѧه جѧѧاي Offer وOffer را بѧѧه جѧѧايBidنѧѧرخ  (داده 

سلف جديد نزولي باشد آن را ازنرخ نقدي کسر و اگر صعودي باشد آن را به نرخ نقدي اضافه نمود تѧا نѧرخ                        

 . 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  

قراردادهاي آتي ارز به نѧوعي همѧان قѧرارداد هѧاي سѧلف ارز هѧستند کѧه سررسѧيد آن بѧيش از دو روز کѧاري             

 , PBOT ۴ , IMM ۳مي باشد ولي براي تاريخهاي مشخص و مبالغ استاندارد در سѧالنهاي بѧورس نظيѧر    

LIFFE ۲  , SIMEX ۱      دѧي پذيرنѧام مѧشتريان انجѧراي مѧرف        .   بѧت از طѧه نيابѧا بѧود و يѧراي خѧک بѧبان

 مشتري مي توان در اين نوع معاملات شرکت نمايد 

قѧѧرارداد هѧѧاي آتѧѧي چهѧѧار بѧѧار در سѧѧال در سѧѧومين چهارشѧѧنبه ماههѧѧاي مѧѧارس ، ژوئѧѧن ، سѧѧپتامبر و دسѧѧامبر     

هاي آتي يک سال مي باشѧد و در مقايѧسه بѧا قرادادهѧاي سѧلف      سررسيد مي شوند و حد اکثر سررسيد قرارداد 

تعداد کمتري از اسعار مثѧل دلار آمريکѧا ، يѧورو ، فرانѧک سѧوئيس ، يѧن ژاپѧن و پونѧد انگلѧيس را شѧامل مѧي                

شѧѧود قراردادهѧѧاي آتѧѧي ارز از نѧѧوع قراردادهѧѧاي بѧѧانکي و يѧѧا مѧѧشتري و بانѧѧک نمѧѧي باشѧѧد بلکѧѧه خريѧѧداران و     

 بورسѧي کѧه در آنجѧا معاملѧه آتѧي را انجѧام داده انѧد طѧرف         5 ملات آتي با اتاق پاياپاي فروشندگان قرارداد معا

 .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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اطاق پاياپاي به عنوان يک واسطه بين خريداران و فروشندگان عمل مѧي نمايѧد ومثѧل معѧاملات سѧلف نيѧست                     

پѧذيرد بلکѧه معاملѧه گѧران در بازارهѧاي      که با توجه به اعتبار مشتري تا سررسѧيد هيچگونѧه پرداختѧي انجѧام ن         

 تѧا سررسѧيد قѧرارداد آتѧي بѧه صѧورت         1 حاشѧيه ثابѧت   آتي بايد براي هر قرارداد آتي مبلغ ثابتي تحت عنوان           

بѧه عنѧوان مثѧال بѧراي خريѧد يѧافروش       . نقد يا سپرده به عنوان تضمين نزد اتاق پاياپاي به امانت بѧه سѧپارند           

 فرانѧک   125 ،   000 لنѧدن کѧه مبلѧغ اسѧتاندارد هѧر قѧرارداد آن               LIFFEهر قرارداد آتي فرانѧک سѧوئيس در         

 دلار آمريکا مي بايد نزد اتاق پاياپاب به صورت نقد يا سپرده به عنѧوان        1 ،   500سوئيس  مي باشد ، مبلغ       

 . از بابت تضمين تا سررسيد هر قرارداد آتي وديعه گذاشته شود  ) Initial  Margin(حاشيه ثابت 

شبه ثابت از آنجا که ارزش هر قراردادآتي بر اثر نوسѧانات نѧرخ دسѧتخوش نوسѧان مѧي باشѧد ،                 علاوه بر حا  

 نيز مي بايد نزد اتاق پاياپاي سѧپرد تѧا در مѧواقعي کѧه ارزش قѧرار داد       2 حاشيه اختلاف مبلغي تحت عنوان    

ابѧت بѧدون   هاي آتي کاهش مي يابد ضѧرر احتمѧالي روزانѧه از ايѧن محѧل پوشѧش داده شѧود و ميѧزان حاشѧيه ث                        

البته در مواقعي که تسويه روزانه قرارداد آتي بر اثر نوسانات نرخ داراي سود باشѧد ايѧن                  . تغيير باقي بماند    

 1 ، 500 دلار عѧلاوه بѧر مبلѧغ    1 ،500به عنوان مثال مبلѧغ  . سود به بستانکاري مشتري منظور مي گردد     

 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 

 

 

 

و  ) (Currency Futureتѧسويه هѧاي روزانѧه قѧرارداد آتѧي از تفاوتهѧاي اساسѧѧي بѧين قѧرارداد آتѧي ارز          

 قѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرارداد هѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاي سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلف ارز 
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 Currency Future)(     ي اѧرراداد آتѧع قѧه ذينفѧا        مي باشد کѧع يѧيد منتفѧا سررسѧرخ تѧه نѧانات روزانѧز نوس

ضمن اينکه در بازار قرادادهاي آتي ارز براي هر مبلѧغ و ميѧزان نمѧي تѧوان قѧرارداد آتѧي                    . متضرر مي گردد    

تهيه نمود بلکه مبلغ مورد معامله مي بايد قابل تقسيم بر مبلغ استاندارد هر قرارداد باشѧد کѧه در آن صѧورت                   

  . جود ندارد در صورتي که بازار سلف اين امکان وجود دارد امکان تهيه پوشش کامل و

 ميباشد که معامله گران بѧا  1از ديگر انواع متداول قرارداد هاي آتي در بازارهاي مالي قرارداد آتي نرخ بهره 

بکار گيري اين تکنيک نوسانات نرخ بهره را پوشش مي دهند و نرخ بهره را براي دوره اي در آينѧده ثابѧت                       

قراردادهاي آتي نرخ بهره نيز براي سررسيد هاي ثابت و مبالغ اسѧتاندارد در بѧورس بѧا سѧپردن                 . ايند  مي نم 

عѧلاوه بѧر قراردادهѧاي آتѧي ارز و نѧرخ بهѧره       . حاشيه ثابت و حاشيه اختلاف به اتاق پاياپاي انجام مي پذيرد        

ي حذف ريسک نوسان قيمѧت اوراق   نيز انجام مي پذيرد که برا4و کالا 3  ، سهام2قرارداد آتي اوراق قرضه 

 . ، سهام و کالا پوشش کسب مي گردد 

اگѧر  . قرارداد هاي آتي معمولاً قبل از سررسيد بسته و تسويه مي شوند و تحويѧل فيزيکѧي انجѧام نمѧي پѧذيرد                        

 . 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 باشѧد                      

عاملѧѧه سѧѧو آپ ارز ، مقѧѧدار مشخѧѧصي از يѧѧک ارز در مقابѧѧل ارز ديگѧѧري در يѧѧک معاملѧѧه نقѧѧدي         در يѧѧک م. 

)Spot (                          کѧي در يѧل ارز قبلѧده در مقابѧه شѧا فروختѧداري يѧدار ارز خريѧان مقѧه و همزمѧخريداري يا فروخت
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و به عبارتي ساده تر يک معامله سѧوآپ ارز د         . فروخته و يا خريداري مي شود       ) Forward(معامله سلف   

بنابر اين از آنجا که در يѧک  .  عکس يکديگر مي باشد Forwardو سلف )  (Spotمعامله همزمان نقدي 

معامله سوآپ خريد و فروش يѧا فѧروش يѧا خريѧد يѧک مقѧدار مѧشخص ارز همزمѧان انجѧام مѧي پѧذيرد ريѧسک                              

نرخهѧاي معاملѧه    نوسانات نرخ ارز وجودنخواهد داشت بلکه داراي هزينه مي باشد که اين هزينه تفاوت بين                

نقدي و معامله سلف خواهد بود که متأثر از اختلاف نرخ بهره دو ارز مي باشد که دريافت کننده ارز با نѧرخ              

هزينѧه  (بهره بѧالاتردر معѧاملات نقѧدي تفѧاوت دو نѧرخ بهѧره بѧراي مѧدت اسѧتفاده از ارز بѧا نѧرخ بهѧره بѧالاتر                  

 . را پرداخت مي نمايد ) سوآپ 

 را مѧي  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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ملاحظه مي گردد در معامله سوآپ فوق مبلغ ده ميليون دلار در تاريخ نهم ماه مѧي در يѧک معاملѧه نقѧدي بѧه                    

ته شده است و همزمان در يک معاملѧه سѧلف بѧه والѧور               والور سيزدهم مي خريداري و فرانک سوئيس فروخ       

سيزدهم ماه اوت مبلغ ده ميليѧون دلار خريѧداري شѧده فروختѧه و فرانѧک سѧوئيس خريѧداري گرديѧده اسѧت از                          

در مثال فوق ده ميليѧون دلار    (آنجا که مقدار خريد و فروش يک ارز در يک معامله سو آپ يکسان مي باشد                 

طرفين معامله ايجاد نمي شود بلکه فقѧط موجѧودي حѧسابهاي             ) Position(ت  بنابر اين تغييري در وضعي    ) 

بѧه لحѧاظ اخѧتلاف والѧور در مѧدت سѧو آپ تغييѧر        ) در مثال فوق دلار و فرانک سѧوئيس  (دو ارز مورد معامله   

مي يابد و يا به عبارتي تأثير يک معامله سو آپ در حѧسابها ماننѧد قѧرض گѧرفتن يѧک ارز و قѧرض دادن ارز            

 .  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 شѧده اسѧت        

کѧه بѧدان    ) Forward  Margin(به هنگام نمѧايش نѧرخ معاملѧه سѧو آپ نѧرخ نقѧدي و نѧرخ حاشѧيه سѧلف          

نيѧز ميگوينѧد ، اعѧلام     ) Swap Points (و سѧو آپ پѧوينتس  ) Swap Margin (  حاشѧيه سѧوآپ  

. مي گردد که قسمت اول معامله سوآپ با نرخ نقدي و قسمت دوم با نرخ سѧلف محاسѧبه وتѧسويه مѧي گѧردد                          

شايد اين سئوال به ذهن خطور نمايد مگر نه اينکه يک معامله سو آپ متشکل از يک معاملѧه نقѧدي و سѧلف           

پ دو معامله جداگانѧه نقѧدي و سѧلف همزمѧان انجѧام نپѧذيرد                عکس آن مي باشد چرا به جاي يک معامله سو آ          

؟اگر دو معامله جداگانѧه همزمѧان نقѧدي و سѧلف عکѧس معاملѧه نقѧدي بѧه جѧاي سѧوآپ انجѧام پѧذيرد مѧسلماً بѧا                            

 اسѧتفاده   offer ودر ديگѧري از نѧرخ   Bidتوجه به نياز متقاضي در يکي از معاملات نقدي و سѧلف از نѧرخ   

ر معامله سو آپ در هر دو معامله نقدي و سلف از نرخ متوسط و يѧا بѧه عبѧارتي              خواهد شد در صورتي که د     

از يک نرخ استفاده مي شود و براي محاسبه نرخ سلف ، حاشيه سلف را به همѧان نرخѧي کѧه معاملѧه نقѧدي                          

 و offerفاصله بѧين نرخهѧاي    (انجام پذيرفته است اضافه و يا کسر مي شود و متقاضي نرخ حاشيه معامله   

Bid (  را از دست نخواهد داد . 

فرانک سوئيس در بѧازار بѧه شѧرح         / در مثال فوق اگر نرخهاي برابري و حاشيه سلف سه ماهه دلار آمريکا              

 :ذيل اعلام شده باشند 

 Bid - offer   

۱٫۵۴۵۰-۶۰ USD/CHF                        Spot 

۷۰-۶۵ Forward  Margin / Swap  

www.iranarze.ir


Marg 

 

 در مقابѧѧѧل 13/5/2003بوالѧѧѧور ) خريѧѧѧد و فѧѧѧروش ده ميليѧѧѧون دلار  ( ده ميليѧѧѧون دلار و قѧѧѧصد سѧѧѧوآپ مبلѧѧѧغ 

  راداشته باشيم عمليات سوآپ عبارت 13/8/2003

 :   خواهند بود از 

Spot Transaction:                           )الف 

 

 

 

 

 

ن و چهارصѧد و پنجѧاه و پѧنج هѧزار       مبلغ ده ميليون دلار بولوار سيزدهم ماه مي دريافت و مبلغ پѧانزده ميليѧو              

 . فرانک سوئيس پرداخت مي نمائيم

Forward  Transaction:)ب 

۱٫۵۴۵۵Forward Rate =  -۰٫۰۰۷۰ ۱٫۵۳۸۵=  

۱۰،۰۰۰،۰۰۰USD  × ۱٫۵۳۸۵ ۱۵،۳۸۵،۰۰۰  = CHF  

 

ار مبلغ ده ميليون دلاربوالور سيزدهم ماه اوت پرداخѧت و مبلѧغ پѧانزده ميليѧون و سيѧصد و هѧشتاد و پѧنج هѧز               

 . فرانک سوئيس دريافت مي نمائيم 

Swap  Cost:)ج 

۱۵،۴۵۵،۰۰۰CHF   – ۱۵،۳۸۵،۰۰۰ ۷۰،۰۰۰ CHF  = CHF  

به جاي معامله سو آپ اگѧر دو معاملѧه همزمѧان نقѧدي و سѧلف عکѧس هѧم بѧا مفروضѧات فѧوق انجѧام مѧي                         -1

يس افѧزايش    فرانѧک سѧوئ    80،  000فرانک سوئيس به مبلغ     70 ، 000پذيرفت اين هزينه به جاي مبلغ       

 .  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

 

 مبلغ هفتاد هѧزار فرانѧک سѧوئيس هزينѧه سѧو آپ اسѧت و سѧود يѧا ضѧرر معاملѧه سѧو آپ نمѧي باشѧد مبلѧغ                                  -2

هفتاد هزار فرانѧک سѧوئيس هزينѧه سѧو آپ حاصلѧضرب حاشѧيه سѧلف يѧا سѧوآپ بѧه ميѧزان هفتѧاد پوينѧت                        

ر سѧوآپ شѧده مѧي باشѧد کѧه متقاضѧي معاملѧه سѧوآپ چѧون دلار بѧا نѧرخ بهѧره                  ضربدر مبلغ ده ميليѧون دلا     

بيشتر نسبت به فرانک سѧوئيس را در معاملѧه نقѧدي دريافѧت داشѧته اسѧت  سѧو آپ پوينѧت بيѧشتر را مѧي                             

پردازد لذا مي توان نتيجه گرفت هزينه سوآپ رابطه مستقيم با نرخ حاشيه سلف يѧا سѧو آپ دارد و نѧرخ        

 . ينه سو آپ بي تأثير مي باشد نقدي در تعيين هز

در مثال فوق اگر به جاي خريد وفروش مبلغ ده ميليѧون دلار قѧصد فѧروش و خريѧد مبلѧغ ده ميليѧون دلار               

 را داشѧته باشѧيم عمليѧات سѧوآپ     13/8/2003 در مقابѧل     13/5/2003بوالور  ) سوآپ ده ميليون دلار     (

 : عبارت خواهند بود از 

الف  (  Spot  Transaction  

 

  

 

 

 

مبلغ ده ميليون دلار بوالور سيزدهم ماه مѧي پرداخѧت و مبلѧغ پѧانزده ميليѧون و چهارصѧدو پنجѧاه وپѧنج هѧزار                

 . فرانک سوئيس دريافت مي داريم 

  Forward  Transaction  ب(

۱٫۵۴۵۵Forward Rate =  – ۰٫۰۰۶۵ ۱٫۵۳۹۰  =  

www.iranarze.ir


۱۰،۰۰۰،۰۰۰USD  * ۱٫۵۳۹۰ ۱۵،۳۹۰،۰۰۰ = CHF  

ر بوالورسѧѧيزدهم مѧѧاه اوت ريافѧѧت و مبلѧѧغ پѧѧانزده ميليѧѧون و سيѧѧصد و نѧѧود هѧѧزار فرانѧѧک     مبلѧѧغ ده ميليѧѧون دلا

 سوئيس پرداخت مي نمائيم 

   : Swap  Income (ج

۱۵،۴۵۵،۰۰۰CHF  – ۱۵،۳۹۰،۰۰۰ ۶۵،۰۰۰ CHF  = CHF  

مبلѧغ  . مبلغ شصت و پنج هزار فرانک سوئيس درآمد سوآپ است و سود يا ضرر معامله سو آپ نمѧي باشѧد            

 و پنج هزار فرانک سوئيس درآمد سو آپ حاصلضرب حاشيه سلف يا سو آپ به ميѧزان شѧصت وپѧنج     شصت

پوينت ضربدر مبلغ ده ميليون دلار سوآپ شده مي باشد که متقاضي چون دلار با نرخ بهره بيشتر نѧسبت بѧه               

  .فرانک سوئيس را در معامله نقدي پرداخته است ، سو آپ پوينت کمتر را در يافت مي دارد 

همانگونه که ملاحظه ميگردد نرخ نقدي در تعيين درآمد سوآپ تأثير نداشته و درآمدسوآپ رابطه مستقيم بѧا                  

لذا چون نرخ نقѧدي در تعيѧين ميѧزان هزينѧه يѧا درآمدسѧوآپ بѧي تѧأثير مѧي              . نرخ حاشيه سلف يا سو آپ دارد        

  Forward(لف را اعѧلام معاملѧه گѧران بѧراي انجѧام معѧاملات سѧو آپ در عمѧل فقѧط نѧرخ حاشѧيه سѧ           .باشѧد  

Margin ( مي دارند . 

 : از آنچه گفته شد مي توان نتيجه گرفت 

 اگر متقاضي سوآپ ارز با نѧرخ بهѧره بيѧشتر را در معاملѧه نقѧدي دريافѧت دارد                  –الف  

 . حاشيه سو آپ بيشتر را مي بايد بپردازد 

افѧѧت دارد  اگѧѧر متقاضѧѧي سѧѧو آپ ارز بѧѧا نѧѧرخ بهѧѧره کمتѧѧر را در معاملѧѧه نقѧѧدي دري –ب 

 . حاشيه سوآپ کمتر را مي بايد دريافت نمايد 

 سطح نرخ نقѧدي در معاملѧه سѧوآپ اهميѧت نѧدارد بلکѧه حاشѧيه سѧلف يѧا سѧو آپ                         –ج  

 . بهتر براي متقاضي سو آپ حايز اهميت است 

مѧѧي تѧѧوان ) Swup Margin  يѧѧا Forward(بѧѧديهي اسѧѧت بѧѧا توجѧѧه بѧѧه نѧѧرخ حاشѧѧيه سѧѧلف يѧѧا سѧѧو آپ     

اگѧر نѧرخ حاشѧيه سѧلف يѧا سѧوآپ نزولѧي باشѧد  نѧرخ          .  ارز نسبت بهѧم را تѧشخيص داد       وضعيت نرخ بهره دو   

بهره ارزشناخته شده بيشتر از نرخ بهره ارز ناشناخته و اگر نرخ حاشيه سلف يا سوآپ صعودي باشد نѧرخ                

 . 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      

که کمبود نقدينگي داشته باشند و ترجيح مي دهند طѧلا خѧود را حفѧظ نماينѧد بѧا انجѧام سѧو آپ طѧلا مѧي تواننѧد            

پ در  از ديگѧر انѧواع متѧداول سѧو آ         . نقدينگي ايجاد نموده و از اين نقدينگي در مدت سو آپ بهره مند شѧوند                

است  که عبارت از تعويض يک نوع نرخ بهره با نوع ديگر آن مي باشѧد   1بازارهاي مالي سو آپ نرخ بهره

بѧѧا نѧѧرخ بهѧѧره متغيѧѧر     ) Fixed  Rate(معمѧѧولترين نѧѧوع سѧѧو آپ نѧѧرخ بهѧѧره سѧѧوآپ نѧѧرخ بهѧѧره ثابѧѧت       

)Flouting  Rate (  مثلاً ليبور سه يا شش ماهه مي باشد)ره مت  ). شکل الفѧرخ بهѧرخ    سوآپ نѧا نѧر بѧغي

بهره متغير با پايه هاي زماني متفاوت مثلاً نرخ ليبѧور سѧه ماهѧه در مقابѧل ليبѧور شѧش ماهѧه نيѧز انجѧام مѧي                            

 ) .شکل ب .(پذيرد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

۱- Interest Rate Swap (IRS) 
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                                   Option    Transactions معاملات اختياري

تياري اعطاي يک حق بѧه خريѧدار معاملѧه بѧدون هيچگونѧه تعهѧدي بѧراي او در جهѧت خريѧد يѧا                          يک معامله اخ  

فروش مورد معامله در يک نرخ مشخص در تاريخ و يا تا تاريخ توافق شده اي در آينده مي باشѧد در مقابѧل                  

ط توافق شѧده  فروشنده يک معامله اختياري در مقابل وجهي که دريافت داشته متعهد به انجام معامله با شراي         

 . در صورت مراجعه خريدار مي باشد 

 Put(ويѧѧا حѧѧق فѧѧروش   ) Call Opition(حѧѧق خريѧѧد   ) Buyer(خريѧѧدار يѧѧک معاملѧѧه اختيѧѧاري ارز   

Option (    شخصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک ارز در يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي 

)Exrcise Price  اѧѧيStrick  Price (  اريѧѧاملات اختيѧѧايي معѧѧوع اروپѧѧشخص در نѧѧاريخ مѧѧک تѧѧدر ي

)European  Style Option (          املاتѧايي معѧوع آمريکѧيد در نѧا سررسѧشخص تѧک دوره مѧي يѧو يا ط

در  ) Writer(را دارد و فروشѧنده يѧک معاملѧه اختيѧاري      ) Option   American  Style( اختيѧاري 

از اينѧرو  . مقابل خريدار متعهد به انجام معامله با شѧرايط توافѧق شѧده در صѧورت مراجعѧه خريѧدار مѧي باشѧد                  

در سررسѧيد در مقايѧسه بѧا نѧرخ نقѧدي بѧه نفѧع خريѧدار معاملѧه           ) Strick Price(ه اختياري اگر نرخ معامل

اختياري باشد آن را انجام خواهد داد و در غير اين صورت از انجام معاملѧه اختيѧاري صѧرفنظر خواهѧد نمѧود                        

ختيѧاري ارز ايѧن   بنѧابر ايѧن معѧاملات ا     . و معامله را در نرخ نقدي بازار که بهتѧر اسѧت بѧه انجѧام مѧي رسѧاند                       

اجازه را به خريدار مي دهد که ضمن داشتن پوشش نوسانات نرخ ارز از تحولات نرخ ارز در بازار چنانچѧه                 

لѧذا بѧѧا توجѧه بѧه اينکѧѧه    . در جهѧت منѧافعش باشѧد بѧѧا صѧرف نظرکѧردن از انجѧѧام معاملѧه اختيѧاري منفعѧѧت ببѧرد         

تيازي براي انجام معاملѧه در اختيѧار دارد و          خريدار ريسکي را تقبل ننموده است بلکه يک نرخ تضميني و ام           

فروشنده در معرض ريسک نوسانات نرخ ارز و تقاضاي انجام معامله از طرف خريدار معامله اختيѧاري مѧي                   

 Option(باشѧѧѧد ، ايѧѧѧن عѧѧѧدم تعѧѧѧادل ريѧѧѧسک بѧѧѧا پرداخѧѧѧت مبلغѧѧѧي تحѧѧѧت عنѧѧѧوان هزينѧѧѧه معاملѧѧѧه اختيѧѧѧاري   

Premium (   زان آѧѧه ميѧѧنده کѧѧه فروشѧѧدار بѧѧط خريѧѧاد   توسѧѧا انعقѧѧي داردبѧѧلام مѧѧبه و اعѧѧنده محاسѧѧن را فروش

 . قراداد معامله اختياري به تعادل مبدل مي گردد 

انعقاد يک معامله اختياري را مي توان مانند يک قرارداد بيمه فرض نمود که خريدار ، نرخ خريد يѧا فѧروش                      

ي نمايѧد کѧه ضѧمن محفѧوظ         بيمѧه مPremium (    ѧ(کالا خود را در مقابل نوسانات نرخ با پرداخت حѧق بيمѧه              

مانѧѧدن از ريѧѧسک نوسѧѧان نѧѧرخ امکѧѧان سѧѧود بѧѧردن از تحѧѧولات معکѧѧوس نѧѧرخ را نيѧѧز دارد و فروشѧѧنده معاملѧѧه  
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 اختيѧѧѧѧѧѧѧѧѧاري ماننѧѧѧѧѧѧѧѧѧد يѧѧѧѧѧѧѧѧѧک مؤسѧѧѧѧѧѧѧѧѧسه بيمѧѧѧѧѧѧѧѧѧه پوشѧѧѧѧѧѧѧѧѧش لازم تѧѧѧѧѧѧѧѧѧا سѧѧѧѧѧѧѧѧѧطح نѧѧѧѧѧѧѧѧѧرخ توافѧѧѧѧѧѧѧѧѧق شѧѧѧѧѧѧѧѧѧده       

)  Strick Price( در صورت مراجعه خريدار در يا تا سررسيد را فراهم مي نمايد  . 

فقط در سررسيد قابل اجѧرا مѧي باشѧند     ) European Style Options(ياري نوع اروپايي معاملات اخت

و خريدار اينگونه معاملات اختياري دوروز کاري قبل از سررسيد حق مراجعه به فروشѧنده معاملѧه اختيѧاري                   

 نѧѧوع و تقاضѧѧاي اجѧѧرا مѧѧورد معاملѧѧه و تѧѧسويه آن را در سررسѧѧيد دارد و در حѧѧالي کѧѧه در معѧѧاملات اختيѧѧاري   

به خريدار ايѧن حѧق اعطѧاء مѧي گѧردد کѧه در هѧر زمѧان تѧا دو          ) American Style Options(آمريکايي

روز کѧѧاري قبѧѧل از سررسѧѧيد بتѧѧوان تقاضѧѧاي اجѧѧراء قرارداداختيѧѧاري را از فروشѧѧنده بنمايѧѧد بنѧѧابر ايѧѧن چѧѧون      

 تعهѧدات بيѧشتري را      معاملات اختياري نوع آمريکايي امکان بيشتري بѧه خريѧدار بѧه منظѧوراجراي قѧرا ردادو                

براي فروشنده معامات اختياري فѧراهم مѧي آورد بѧه طѧور معمѧول گرانتѧر از معѧاملات اختيѧاري نѧوع اروپѧايي              

 . مي باشند

فѧرض نمѧود بѧا ايѧن تفѧاوت کѧه در              ) Forward(يک معامله اختياري را مي توان همانند يک معامله سѧلف            

اي قرارداد مي باشند ولي در معاملѧه اختيѧاري خريѧدار    معامله سلف خريدار و فروشنده هر دو موظف به اجر   

حق مراجعه بدون هيچگونه تعهد جهت اجراي قرارداد را داردولي فروشنده متعهد است در صѧورت مراجعѧه                  

 : 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

 نѧѧوع اروپѧѧايي قابѧѧل –الѧѧف 
 اجرا درسررسيد 

 نѧѧѧوع آمريکѧѧѧائي قابѧѧѧل   -ب
 اجرا تا سررسيد 

 

و دربѧورس انجѧام پѧذير مѧي باشѧند       ) Over The Counter(معاملات اختياري ارز به دو صورت بانکي 

متناسѧب  ) انѧک   بين بانکها و يѧا مѧشتري وب       (که وجه تتمايز بين اين دو نوع در آن است که يک نوع  بانکي                

با نيازهاي خريدار انجام مي شود در حاليکه در نوع بورس به شکل استاندارد مي باشѧد کѧه در آن نѧوع ارز                  

 . ، مبلغ ارز و سررسيد استاندارد است 
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                                Option   premium نحوه محاسبه هزينه معامله اختياري

ايѧѧد در حѧѧدي باشѧѧد کѧѧه فروشѧѧنده را راغѧѧب بѧѧه پѧѧذيرش ريѧѧسک تعهѧѧد انجѧѧام  هزينѧѧه يѧѧک معاملѧѧه اختيѧѧاري مѧѧي ب

. معامله بنمايد و از طرفѧي بѧه انѧدازه اي پѧايين باشѧد کѧه خريѧدار بѧراي کѧسب پوشѧش يѧا سѧود تѧشويق گѧردد                                  

 : 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 

  نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوع معاملѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه اختيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاري -

   

Option   Style 

 

                                                                              

 Intrinsic   Value  of   the Option        ارزش ذاتي معامله اختياري –الف 

. ارزش ذاتي يک معامله اختياري سودي است که از اجراي بلا درنگ يک معامله اختياري به دست مѧي آيѧد      

بنѧѧابراين از آنجѧѧا کѧѧه معѧѧاملات اختيѧѧاري نѧѧوع آمريکѧѧايي در هѧѧر لحظѧѧه قبѧѧل از سررسѧѧيد قابѧѧل اجѧѧرا مѧѧي باشѧѧند   

لت امکان پذير مي باشѧد ولѧي در معѧاملات اختيѧاري نѧوع اروپѧايي چѧون اجѧراي             محاسبه ارزش ذاتي به سهو    

معامله قبل از سررسѧيد امکѧان پѧذير نمѧي باشѧد در ايѧن حالѧت ارزش ذاتѧي تفѧاوت نѧرخ سѧلف و نѧرخ معاملѧه                                

 اگѧѧѧѧر ايѧѧѧѧن تفѧѧѧѧاوت مثبѧѧѧѧت ، صѧѧѧѧفر يѧѧѧѧا منفѧѧѧѧي باشѧѧѧѧد بѧѧѧѧه ترتيѧѧѧѧب معاملѧѧѧѧه اختيѧѧѧѧاري     . اختيѧѧѧѧاري مѧѧѧѧي باشѧѧѧѧد  

 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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 خواهѧد   هر چه سررسيد معامله اختياري طولاني تر باشد احتمال اينکه نرخ هѧا بѧه نفѧع خريѧدار بѧشود بيѧشتر                      

بنابر اين معامله اختياري با سررسѧيد طѧولاني تѧر هزينѧه آن بيѧشتر      . بود و ريسک فروشند بيشتر خواهد شد    

خواهد بود و به عکس هر چه سررسيد معامله اختياري کوتاه تر باشد  هزينه معامله اختيѧاري کمتѧر خواهѧد                      

 . شد 

 

                                                       Volatility  فراريت–ج 

معيѧѧار تعيѧѧين کننѧѧده ميѧѧزان انحѧѧراف احتمѧѧالي نѧѧرخ از متوسѧѧط آن در طѧѧي يѧѧک دوره زمѧѧاني مѧѧي باشѧѧد هѧѧر چѧѧه  

فراريت و يا عبارتي اين انحراف معيار بيشتر باشد احتمال اينکه معاملѧه اختيѧاري توسѧط خريѧدار اجѧرا شѧود                    

 . عامله اختياري را افزايش خواهد داد بنابراين فراريت بيشتر هزينه م. بيشتر خواهد بود 

 

 Interest Cost  هزينه نرخ بهره-د

از آنجا که با افزايش نرخ بهره فرصت از دست رفته خريدار با پرداخت هزينه معاملѧه اختيѧاري افѧزايش مѧي      

اندهزينѧه  يابد لذا خريدار آمادگي پرداخت هزينه بيشتر براي معامله اختياري را نخواهد داشت زيѧرا او مѧي تو     

معامله اختياري را در عمليات بهره زا سرمايه گذاري نمايد وسود بيشتري با افزايش نرخ بهره کѧسب نمايѧد                    

از طرفي فروشѧنده معاملѧه اختيѧاري نيѧز مѧي توانѧد  بѧا سѧرمايه گѧذاري هزينѧه معاملѧه اختيѧاري دريѧافتي بѧا                               . 

هره افѧزايش يابѧد فروشѧنده مѧي توانѧد هزينѧه          از اينرو اگر نرخ ب    . افزايش نرخ بهره سود بيشتري کسب نمايد      

معامله اختياري را کاهش دهد ولي همچنان مبلѧغ مѧورد انتظѧار را کѧسب نمايѧد بنѧابر ايѧن افѧزايش نѧرخ بهѧره                            

 . هزينه معامله اختياري را کاهش مي دهد 

 

 رابطѧѧه بѧѧين نѧѧرخ اختيѧѧاري و نѧѧرخ    -هѧѧـ 

 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 فراريѧت ثابѧت             

باشد به بالاتر از نرخ اختياري بيشتر خواهد بود ، بنابر اين خريدار ، معامه اختياري را با سود اجرا خواهѧد   

ه بين نرخ  اختياري و نرخ نقدي کمتر باشد هزينه معامله اختياري بيشتر خواهد بѧود    لذا هر چه فاصل   . نمود  

 . 
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   Option  Style  نوع معامله اختياري–و 

از آنجѧѧا کѧѧه ريѧѧسک فروشѧѧنده در معѧѧاملات اختيѧѧاري نѧѧوع آمريکѧѧائي بيѧѧشتر از ريѧѧسک او در معѧѧاملات نѧѧوع       

 يک معاملѧه اختيѧاري هزينѧه  معѧاملات اختيѧاري نѧوع               اروپايي مي باشد با فرض ثابت بودن ساير فاکتورهاي        

 . آمريکائي بيشتر از نوع اروپائي مي باشد 

يѧѧا حѧѧق فѧѧروش  ) Call  Option(خريѧѧدار يѧѧک معاملѧѧه اختيѧѧاري ارز بѧѧا مراجعѧѧه بѧѧه فروشѧѧنده حѧѧق خريѧѧد 

)(Put  Option         اريѧه اختيѧرخ معاملѧا ، نѧورد تقاضѧارز م)Strick  Price (   يدѧسررس)Expiry  

Date (     اريѧه اختيѧوع معاملѧون)Europen or American (  ي داردѧلام مѧت    . را اعѧا دريافѧنده بѧفروش

  1اين اطلاعات از خريدار و اضافه نمودن فاکتورهايي از قبيل نرخ نقدي ، نرخ بهѧره ، نѧرخ سѧلف و فراريѧت            

 ) Volatility (    ولѧه از فرمѧاي     2با بکارگيري از يک بسته نرخ افزاري کامپيوتري کѧه نامهѧشمند بѧدو دان

Scholes  و Black براي محاسبه هزينه معامله اختياري )Option Premium (   ، دѧاستفاده مي کن

از آنجѧѧا کѧѧه سѧѧازندگان قيمѧѧت نرخهѧѧاي   . هزينѧѧه معاملѧѧه اختيѧѧاري را اسѧѧتخراج و بѧѧه خريѧѧدار اعѧѧلام مѧѧي دارد    

 کار خواهند بѧرد هزينѧه هѧاي متفѧاوت ولѧي             در محاسبه هزينه معامله اختياري به     ..) نقدي ،سلف ،    (متفاوتي  

 .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 

 

 

 

ايѧن هزينѧه قابѧل    .  اختياري دو روز کاري بعد از انعقاد معامله اختياري مѧي بايѧد پرداخѧت شѧود                  هزينه معامله 

استرداد نمي باشد و ربطي به مراجعه و انجام يا عدم انجام معامله اختيѧاري توسѧط خريѧدار معاملѧه اختيѧاري                  

 معѧاملات اختيѧاري نѧرخ    1 از ديگر انواع متѧداول معѧاملات اختيѧاري عѧلاوه بѧر معѧاملات اختيѧاري ارز               . ندارد  

 .  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 

 

 

 

معѧѧѧѧاملات اختيѧѧѧѧاري ابѧѧѧѧزاري بѧѧѧѧراي مѧѧѧѧديريت ريѧѧѧѧسک   

 نوسانات نرخ ارز 

Options  as  Risk  Management  

Tools  

در يافتيم که در معاملات سلف وجهي به عنوان هزينه معامله ردوبѧدل نمѧي شѧود ولѧي در معѧاملات اختيѧاري                        

ايѧѧن چنѧѧين نمѧѧي باشѧѧد و خريѧѧدار يѧѧک معاملѧѧه اختيѧѧاري در مقابѧѧل اخѧѧذ پوشѧѧش نوسѧѧانات نѧѧرخ ، هزينѧѧه معاملѧѧه  

 . که عوامل مؤثر در تعيين اين هزينه عنوان گرديداختياري را بايد به فروشنده پرداخت نمايد 

در سررسѧѧيد معاملѧѧه اختيѧѧاري چѧѧه انتظѧѧاري مѧѧي رود ؟ آيѧѧا خريѧѧدار از حѧѧق خѧѧود اسѧѧتفاده خواهѧѧد نمѧѧود ؟ چѧѧه    

منفعت يا هزينه اي براي خريدار پيش بيني مي شود ؟ پاسخ اينگونه سئوالات را نقطه سر بѧه سѧر معѧاملات                 

در ذيل نقطѧه سѧر بѧه سѧر و ريѧسک خريѧدار و فروشѧنده معѧاملات اختيѧاري بѧا           اختياري مشخص مي نمايد که   

 . 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         -

 دلار آمريکѧا سررسѧيد نقطѧه سѧربه سѧر هѧر اونѧس طѧلا                  300هر اونس طلا    : قيمت معامله اختياري          -

 دلار آمريکا براي خريدار خواهد بود زيѧرا بѧا پرداخѧت          305دراين معامله اختياري معامله اختياري      

 دلار آمريکѧا در سررسѧيد ، کѧسب گرديѧده     300 دلار براي هر اونس طلا ، حق خريد طلا در نرخ        5

 .  است 

هزينѧѧѧѧѧѧѧه =300+5=305دلار آمريکѧѧѧѧѧѧѧا                                                                               

 قيمت تمام شده = نرخ معامله اختياري +معامله اختياري 
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 دلار آمريکѧا باشѧد خريѧدار نيѧاز خѧودرا از             300مت هر اونس طلا در بازار نقدي در سررسيد کمتѧر از             اگر قي 

 دلار آمريکا براي هر اونѧس طѧلا         5بازار نقدي تامين خواهد نمود و از حق اجراي معامله صرفنظر نموده و              

دلار آمريکѧѧا  باشѧѧد  300را از دسѧѧت خواهѧѧد داد بهمѧѧين ترتيѧѧب اگѧѧر قيمѧѧت نقѧѧدي هѧѧر اونѧѧس طѧѧلا در سررسѧѧيد 

علѧي ايحѧال هѧر      . خريدار مي تواند نياز خود را از بازار نقѧدي و يѧا اجѧراي معاملѧه اختيѧاري بѧر طѧرف نمايѧد                          

 300اگѧر خريѧدار معاملѧه اختيѧاري را در قيمѧت هѧر اونѧس                 .  دلار آمريکا را از دست داده است         5اونس طلا   

 دلار آمريکا باشد با توجѧه بѧه قيمѧت تمѧام     305 طلا دلار آمريکا سررسيد انجام دهد و قيمت نقدي  هر اونس    

 .  دلار آمريکا ، منفعتي از اجرا معامله اختياري نصيب خريدار نخواهد شد 305شده هر اونس طلا در 

 نѧشان داده و بѧا توجѧه بѧه           y و سѧود وزيѧان را بѧر روي محѧور             xاگر قيمت هر اونѧس طѧلا را بѧرروي محѧور             

 دلار آمريکѧا هѧر اونѧس طѧلا و     300ود ، ملاحظه مي گردد در قيمѧت نقѧدي   مطالب ياد شده منحني آن رسم ش    

 ، هزينه معامله اختيѧاري را از دسѧت داده اسѧت ولѧي بѧا افѧزايش قيمѧت         Call Optionکمتر از آن خريدار 

 دلار آمريکا به تدريج ضѧررکاهش يافتѧه تѧا هѧر اونѧس               305 دلار آمريکا تا هر اونس       300نقدي به بيش از     

 دلار آمريکѧا بيѧشتر شѧود خريѧدار      305آمريکا که نقطه سربه سر مي باشد هر چه قيمت نقدي از              دلار   305

 .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         -

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دلار آمريکا با شد ،خريدار معاملѧه اختيѧاري را اجѧرا    300اگر نرخ نقدي هر اونس طلا در سررسيد بيش از        

به عنوان مثال اگر نرخ نقدي هر اونѧس         . مود و فروشنده مي بايست آنرا از بازار نقدي تأمين نمايد            خواهد ن 

  با اجѧرا معاملѧه اختيѧاري توسѧط خريѧدار       Call Optionدلار آمريکا باشد فروشنده 302طلا در سررسيد 

 دلار آمريکѧا    5اونس طѧلا     دلار آمريکا از دست خواهد داد ولي از آنجا که براي هر              2به ازاء هر اونس طلا      

 دلار 3تحت عنوان هزينه معامله اختياري قѧبلاً دريافѧت نمѧوده اسѧت بنѧابر ايѧن بطѧور خѧالص هѧر اونѧس طѧلا                     

 دلار 305به ازاء هر دلار آمريکا افزايش قيمѧت طѧلا در بѧازار نقѧدي تѧا قيمѧت              . آمريکا منفعت خواهد نمود       
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 همان  ميѧزان کѧاهش خواهѧد يافѧت وبѧا افѧزايش قيمѧت         بهCall Optionآمريکا هر اونس ، سود فروشنده 

 متѧضرر  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 هѧر  5چه خريدي انجام پذيرفته است ؟ با پرداخت     

چѧرا  .  دلار آمريکѧا مѧي باشѧد       295دراين حالت نقطه سربه سر      . انجام گرديده است     دلار آمريکا    300اونس  

  در سررسѧيد زمѧاني اجѧازه فѧروش را اجѧرا مѧي        Put Option دلار آمريکا ؟ بدين جهت که خريدار 295

در صѧورتيکه قيمѧت نقѧدي هѧر     .  دلار آمريکѧا باشѧد       300نمايد که قيمت هر اونس طѧلا در سررسѧيد کمتѧر از              

 دلار آمريكѧا  300 دلار آمريکا باشد در صورتيكه قيمت نقدي هر اونس طلا بيش از 300طلا بيش از    اونس  

 .  باشد  از اجرا معامله اختياري صرف نظر نموده و آنرا در بازار نقدي انجام خواهدداد 

دلار  300خريدار و اجاره فروش بѧا کѧاهش قيمѧت نقѧدي بѧه کمتѧر از قيمѧت معاملѧه اختيѧاري هѧر اونѧس طѧلا                           

 دلار آمريکѧا  295 تѧا  300آمريکا ، اقدام و به اجرا قراداد اختياري خواهد نمود ولي در فاصله قيمѧت نقѧدي               

 دلار آمريکѧا بѧراي هѧر اونѧس طѧلا متѧضرر خواهѧد شѧد و در                    5با توجه بѧه پرداخѧت هزينѧه  معاملѧه اختيѧاري              

 .  دلار آمريکا به نقطه سر به سر خواهد دسيد 295قيمت 

=   295+5=300                                                                                        دلار آمريکѧѧѧѧѧѧѧѧѧا

 قيمت تمام شده = قيمت نقدي +هزينه معامله اختياري 

 

 ، يѧک دلار  295 به ازاء هر دلار آمريکا کاهش قيمت نقدي به کمتѧر از هѧر اونѧس    Put  Optionخريدار 

 .اهد برد آمريکا منفعت خو
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                 فروش اجازه فѧروش  –د 

          

Selling  a  Put 

 بѧا توجѧه بѧه دريافѧت هزينѧه معاملѧه اختيѧاري از قѧرار هѧر          Put Optionبا مفروضات يѧاد شѧده ، فروشѧنده    

 Putريѧѧدار  دلارآمريکѧѧا از خ300 دلار آمريکѧѧا موظѧѧف بѧѧه خريѧѧد هѧѧر اونѧѧس طѧѧلا در قيمѧѧت    5اونѧѧس طѧѧلا 

Option ودѧѧد بѧѧدار .  خواهѧѧخريPut Option تѧѧه قيمѧѧود کѧѧد نمѧѧرا خواهѧѧاني اجѧѧاري را زمѧѧه اختيѧѧمعامل ، 

 دلار آمريکا باشد  بنابر ايѧن اگѧر هѧر اونѧس طѧلا در سررسѧيد                  300نقدي هر اونس طلا در سررسيد کمتر از         

خريѧداري شѧده در اجѧراي     طѧلاي  Put Option دلار آمريکѧا معاملѧه شѧود فروشѧنده معاملѧه      300کمتѧر از  

 دلار آمريکا در بѧازار نقѧدي خواهѧد فروخѧت و مابѧه التفѧاوت قيمѧت                   300معامله اختياري به قيمت هر اونس       

 . معامله اختياري تا قيمت فروش در بازار نقدي را از دست خواهد داد 

www.iranarze.ir


تѧضرر نخواهѧد   دلار باشѧد در مجمѧوع م  5 تا زماني که اخѧتلاف اينѧدو قيمѧت کمتѧراز     Put Optionفروشنده 

 دلار آمريکѧا ، معѧادل هزينѧه معاملѧه اختيѧاري      5شد ولѧي در اخѧتلاف قيمѧت اختيѧاري و نقѧدي هѧر اونѧس طѧلا                 

 دلار آمريکѧا بѧراي هѧر اونѧس     5دريافتي ، به نقطه سربه سر خواهد رسيد و در و اختلاف دو قيمت بѧيش از                 

 . طلا به همان ميزان اختلاف براي هر اونس متضرر خواهد گرديد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  Forward  Rate  Agreement(FRA) قرارداد سلف نرخ بهره

قرارداد سلف نرخ بهره ماننѧد قراردادهѧاي آتѧي نѧرخ بهѧره بѧراي ثابѧت نمѧودن نѧرخ بهѧره  بѧراي دوره اي در                

ي نѧرخ بهѧره ابѧزاري اسѧت     بنابراين اين قراداد سلف نرخ بهѧره ماننѧد قѧرارداد آتѧ    . آينده به کار برده مي شود   

براي تأمين پوشش نوسانات نرخ بهره در آينده با اين تفاوت که قѧرارداد هѧاي آتѧي بѧراي مبѧالغ اسѧتاندارد و                         
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در سررسيد هاي ثابت مي باشد ولي قرارداد سلف نرخ بهره از نوع عمليات بين بانکي اسѧت و بѧا توجѧه بѧه      

 .امکان پذير مي باشد نياز متقاضي براي هر مبلغ و سررسيد اعلام نرخ 

 براي درک هر چه بهتر قرارداد هاي سلف نرخ بهѧره فѧرض کنيѧد يѧک مؤسѧسه صѧنعتي وامѧي بѧه ميѧزان ده                  

 : ميليون دلار با شرايط ذيل دريافت داشته است 

 شش ماه پس از دريافت وام ، سود شش ماهه در نرخي کѧه در زمѧان انعقѧاد قѧرارداد توافѧق       –الف  

 . هد شد شده است ، پراخت خوا

 بѧه اضѧافه   12 و 9 بازپرداخت اصل در دو قѧسط مѧساوي پѧنج ميليѧون دلاري در پايѧان ماههѧاي                  -ب

بهѧѧره متعلقѧѧه هѧѧر قѧѧسط در نѧѧزخ ليبѧѧور سѧѧه ماهѧѧه کѧѧه در ابتѧѧدا هѧѧر دوره بѧѧاز پرداخѧѧت اعѧѧلام       

 . خواهدشد 

يѧب بѧراي مبѧالغ    بѧه ترت 9 و 6با مفروضات فوق اين مؤسسه با ريسک نوسانات نرخ بهره درابتداي ماههاي             

 . ده ميليون دلار و پنج ميليون دلار مواجه خواهد بود 

 FRA ۶ Against( ماهѧه  9 ماهه در مقابل 6اين موسسه مي تواند با خريد دو قرارداد سلف نرخ بهره 

بѧراي مبلѧغ پѧنج    ) FRA  ۹ Against۱۲(   ماهѧه 12 ماهѧه در مقابѧل   9بѧراي مبلѧغ ده ميليѧون دلار    )  ۹

سک نوسانات نرخ بهره ليبور سه ماهه وام را که به ترتيب شش ماهه بعد از انعقѧاد قѧرارداد                   ميليون دلار ري  

 . اول و نه ماه بعد از انعقاد قرارداد دوم اعلام خواهد شد را پوشش دهد 

 اول و FRA در قѧѧرارداد سѧѧلف نѧѧرخ بهѧѧره اول بѧѧه ترتيѧѧب زمѧѧان شѧѧروع و خاتمѧѧه قѧѧرارداد       9 و 6ماههѧѧاي 

 دوم مѧي    FRAقرارداد سلف نرخ بهѧره دوم بѧه ترتيѧب زمѧان شѧروع و خاتمѧه قѧرارداد                     در   12 تا   9ماههاي  

باشد به عبارتي در قرارداد سلف نرخ بهѧره اول پوشѧش نوسѧانات نѧرخ بهѧره بѧراي يѧک دوره سѧه ماهѧه کѧه                      

شش ماه بعد شѧروع خواهѧد شѧد و در قѧرارداد سѧلف نѧرخ بهѧره دوم پوشѧش نوسѧانات نѧرخ بهѧره بѧراي يѧک                                

 . 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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 تقاضاي نرخ مي نمايد ، اعѧلام کننѧده نѧرخ           FRA در بازار بين المللي زماني که متقاضي         مانند ساير ابزارها  

مѧثلاً اگѧر مؤسѧسه صѧنعتي     . خѧود را همزمѧان اعѧلام مѧي دارد           ) قرض گيѧري و قѧرض دهѧي         ( خريد و فروش    

ه  را بѧراي ده  ميلѧون دلار پرسѧش نمايѧد ، اعѧلام کننѧد      AG ۹  FRA ۶فوق در بازار هاي بѧين المللѧي نѧرخ    

 : نرخ چنين اعلام خواهدداشت 

 Bid  - Offer       

۵٫۵۰ – ۵٫۷۵  ۶ ۹FRA    AG   

 

در % 5/5اعلام کننده نرخ با اعلام نرخ هاي فوق تمايل به قѧرض گيѧري سѧه ماهѧه ده ميليѧون دلار در نѧرخ                     

 .  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 

 درصѧد در سѧال بѧه منظѧور پوشѧش نوسѧانات نѧرخ                75/5 قرض گيرنѧده در نѧرخ         :FRAخريدار قرارداد   

 .  فرض افزايش نرخ بهره سه ماهه در شش ماه بعد مي باشد دلار با) مبلغ ده ميليون (بهره 

 درصѧد در سѧال بѧه منظورپوشѧش نوسѧانات نѧرخ       50/5 قرض دهنده در نرخ  : FRAفروشنده  قرارداد

 . دلار با فرض کاهش  نرخ بهره سه ماهه در شش ماه بعد مي باشد ) مبلغ ده ميليون ( بهره 

 رد وبدل نمي گردد بلکه فقط بهѧره   FRAارداد بين طرفين معامله در قرار داد سلف نرخ بهره اصل مبلغ قر

 در شѧروع  FRA و نѧرخ ليبѧور اعѧلام شѧده بѧراي مѧدت مѧشابه قѧرارداد            FRAبر اساس تفاوت نرخ قѧرارداد       

 . 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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 بѧه ميѧزان ده ميليѧون دلار بѧه     FRA  ۶ AG  ۹در مثال فوق اگر مؤسѧسه صѧنعتي يѧاد شѧده اقѧدام بѧه خريѧد        

در سѧال بنمايѧد شѧش مѧاه         % 75/5ظور پوشش نوسانات نرخ بهره اولين قسط وام دريѧافتي خѧود در نѧرخ                من

 :  با اعلام نرخ ليبور سه ماهه  مي بايد FRAبعد از انعقاد قرارداد 

  اقدام نمايد FRA نسبت به تسويه قرارداد –الف 

 در پايѧان دوره بѧه همѧراه قѧسط            بهره وام دريافتي براي مبلغ ده ميليون دلار بايست محاسبه و           –ب  

 . اول پرداخت نمايد 

. اعѧلام شѧود   % 9525/5 نѧرخ ليبѧور سѧه ماهѧه          FRAاگر شѧش مѧاه پѧس از انعقѧاد قѧرارداد وام و               

 :بنابراين 

 دو روز کاري پس از اعلام نرخ ليبور بѧه شѧرح ذيѧل مѧي     FRA  ۶ AG  ۹ تسويه قرارداد –الف 

 ) 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 

رض اينکѧه    هزينه بهره قسط اول وام دريافتي که مي بايد در پايان مѧاه نهѧم پرداخѧت شѧود بѧا فѧ         -ب

 ، دلار دريافتي از بابت تسويه قرارداد سلف نرخ بهره در نرخ ليبѧور سѧه                 4  27/988مبلغ  

 995 ،   73/011ماهه قابل سپرده گѧذاري باشѧد بهѧره وام پرداختѧي رامѧي تѧوان بѧراي مبلѧغ                     

 )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      
          143،750هزينѧѧѧѧه آѧѧѧѧل                                                                                                    

 دلار
مѧѧي % 75/5در نѧѧرخ )  روز 90( دلار هزينѧѧه کѧѧل بهѧѧره مبلѧѧغ ده ميليѧѧون دلار سѧѧه ماهѧѧه  143 ، 750مبلѧѧغ 

بنابر اين موسسه ياد شده قادر بѧوده نѧرخ بهѧره شѧناور ليبѧور سѧه ماهѧه قѧسط اول وام دريѧافتي را بѧا                             . باشد  

 . تبديل نمايد % 75/5 به نرخ ثابت FRA ۶ AG  ۹خريد يک قرارداد 

% 8225/5 در نѧѧرخ FRA  ۹ AG  ۱۲گѧѧر ايѧѧن مؤسѧѧسه بѧѧه منظѧѧور پوشѧѧش قѧѧسط دوم وام دريѧѧافتي  ا

اعѧلام شѧود نتيجѧه عمليѧات چگونѧه          % 75625/5خريداري نمايد و نѧرخ ليبѧور سѧه ماهѧه در پايѧان مѧاه نهѧم                   

 خواهد بود ؟ 

 

نحѧѧوه محاسѧѧبه نѧѧرخ قѧѧرارداد سѧѧلف نѧѧرخ  

 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 

علاوه بر فاکتورهاي فوق عوامل عرضه و تقاضا و انتظѧارات بѧازار از نوسѧانات نѧرخ بهѧره در تعيѧين سѧطح             

 .  مؤثر مي باشند FRAنرخ 

و شѧش ماهѧه    دلار آمريکا در صѧورتي کѧه نرخهѧاي بهѧره دوازده ماهѧه      FRA  ۶ AG  ۱۲براي مثال نرخ 

 ) 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  

 ماهѧه فѧوق بѧه    12 ماهѧه در مقابѧل   6بنابراين ممکن است نرخهاي خريد و فروش قѧرارداد سѧلف نѧرخ بهѧره             

 :  شکل ذيل اعلام شوند 

Bid  - Offer        

۵٫۱۹ – ۵٫۲۹  ۶ ۱۲FRA    AG  

 

 

 

 سئوالات و تمرينات بخش پنجم

 :  سئوالات –الف 

 مفهوم ابزار مشتقه در بѧازار هѧاي بѧين المللѧي چيѧست ؟ چѧرا ايѧن ابѧزار مѧورد اسѧتفاده قرارمѧي                       

 گيرند  

در معѧѧѧاملات سѧѧѧلف   ) Discount(و يѧѧѧا در کѧѧѧسري   ) Premium( اينکѧѧѧه ارزي درفزونѧѧѧي  

 نسبت به معاملات نقدي مي باشد به چه مفهوم است ؟ 

 ايسه نماييد ؟  معاملات سلف و آتي ارز را تعريف و با هم مق

 Interst  Rateو سѧѧو آپ نѧѧرخ بهѧѧره  ) Currency  Swap( معѧѧاملات سѧѧوآپ ارز 

Swap)  ( را تعريف نمائيد . 

 Call  Option ، Put  Option   ، Strick  Price ، Volatility ، In اصѧطلاحات   

 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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 آيا با توجه بѧه نѧرخ هѧاي بهѧره دو ارز مѧي تѧوان وضѧعيت نѧرخ برابѧري آن دو ارز در معѧاملات                     

  . سلف را با معاملات نقدي مقايسه نمود ؟ اگر جواب مثبت توضيح دهيد

به چه مفهوم مي باشѧند و هزينѧه اينگونѧه     ) Option  Transactions( معاملات اختياري 

  .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 

رابѧري دلار آمريکѧا بѧه اسѧѧعار گونѧاگون در بѧازار نقѧدي و نѧرخ هѧاي حاشѧѧيه          در جѧايي کѧه نѧرخ ب   -1

 : يک ماهه و دو ماهه آنها به شرح ذيل باشد  ) Forward Margin(سلف 

 نرخ برابري دلار آمريکا به اسѧعار يѧاد شѧده در بѧازار سѧلف يѧک ماهѧه و دو ماهѧه                         –الف  

 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 
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. رادارد   ) TOM( مشتري قصد فروش پنج ميليѧون يѧورو و خريѧد دلار آمريکѧا بѧه والѧور فѧردا                      -2

 : 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

 اگر قصد فروش هشت ميليون فرانک سوئيس داشته باشيد دلار آمريکѧا دريѧافتي شѧما      -ب

 چه ميزان مي باشد؟ 

  کداميک از دو ارز در حالت فزوني و کداميک در حالت کسري مي باشد ؟ -ج

4-               ѧط روزهѧل فقѧاي ارزي در دو دوره ذيѧند ،            به شرط اينکه بازارهѧل باشѧشنبه تعطيѧنبه و يکѧاي ش

 . 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

 اگѧѧر متقاضѧѧي قѧѧصد خريѧѧد ده ميليѧѧون دلار آمريکѧѧا بѧѧه والѧѧور روز را داشѧѧته باشѧѧد چѧѧه      -ج

 ميزان پوند بايد بپردازد ؟ 

 ماهѧه ايѧن     دلار آمريکا و نرخ هاي سѧپرده شѧش        / به شرط آنکه در بازار هاي ارزي برابر يورو           -6

 .) 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  

 اگر قصد خريد ده ميليون يورو در بازار سلف مزبور را داشѧته باشѧيد چѧه ميѧزان دلار           -ب

 آمريکا بايد بپردازيد ؟ 

 مѧѧي Discount  و کѧѧداميک در حالѧѧت   Permium کѧѧداميک از دو ارز در حالѧѧت  –ج 

 . باشند 
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ر آمريکا به صورت زيѧر       در بازار زوريخ نرخ نقدي و حاشيه سلف شش ماهه طلا در مقابل دلا              -7

 : 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 سѧي روز و سѧال را   ( ابت اين معامله سوآپ خواهند بود  شما از ب  

 ) فرض نمائيد 

دلار آمريکѧا و حاشѧيه سѧوآپ سѧه ماهѧه آن بѧه       /  در بازار ارزي فرانکفورت نرخ برابѧري يѧورو          -8

 : 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 مѧي باشѧد                  –الف  

 ؟ 

داشѧته باشѧيد دلار آمريکѧا       ) خريد و فѧروش     ( اگر قصد سوآپ مبلغ پنج ميليون يورو         –ب  

 پرداختي و دريافتي شما چه ميزان مي باشد ؟ 

ک سѧوئيس و سѧو آپ پوينѧت يѧک ماهѧه 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 

 

اشѧيد بѧا کѧѧدام   ده ميليѧون دلار را داشѧѧته ب ) سѧوآپ ( اگѧر قѧѧصد انجѧام فѧروش و خريѧѧد    –الѧف  

 بانک معامله مي کنيد ؟ 

  ميزان فرانک سوئيس دريافتي و پرداختي شما چه ميزان خواهد بود ؟ -ب

ده ميليѧѧون دلار را داشѧѧته بѧѧا شѧѧيد بѧѧا کѧѧدام ) سѧѧوآپ ( اگѧѧر قѧѧصد انجѧѧام خريѧѧد و فѧѧروش –ج 

 بانک معامله مي کنيد ؟ 

 هد بود ؟  ميزان فرانک سوئيس پرداختي و دريافتي شما چه ميزان خوا-د

کرون سوئد و سوآپ پوينت يک ماهه آن بѧه صѧورت            /  در بازار لندن نرخ برابري دلارآمريکا        -10

 : زير اعلام شده است 

 

۵٫۱۰۱۰-۱۶ Spot USD/SEK 

۳۰-۳۵  Swap  Point 

 

چѧه ميѧزان کѧرون    . داشѧته باشѧيد   ) فѧروش و خريѧد   (اگر قصد سوآپ مبلغ پѧنج ميليѧون دلار آمريکѧا      

 ي و پرداختي شما خواهد بود ؟ سوئد دريافت

ين ژاپѧن را بѧه صѧورت زيѧر     / سه ماهه دلار آمريکا  Forward  Margin سه بانک ژاپني -11

 :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 

                   

و کѧѧѧѧѧѧدام ارز در حالѧѧѧѧѧѧت فزونѧѧѧѧѧѧي   ) Discount( کѧѧѧѧѧѧدام ارز در حالѧѧѧѧѧѧت کѧѧѧѧѧѧسري  –الѧѧѧѧѧѧف 

)Permium (  است ؟ 

USD / JPY  ۱۰۵ اگر برابري –ب  ۰۵.  توسѧط هѧر سѧه بانѧک اعѧلام شѧده باشѧد و         ۱۵- 

شѧته باشѧيد بѧا کѧدام بانѧک معاملѧه       قصد فروش دو ميليون دلار در بازار سه ماهѧه را دا   

 را انجام خواهيد داد و ين ژاپن دريافتي چه ميزان مي باشد ؟ 

 اگر قصد خريد دو ميليون دلار در بازار سѧلف ماهانѧه فѧوق داشѧته باشѧيد بѧا کѧدام بانѧک                         –ج  

 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 

 

ي داشѧته باشѧيد بѧا کѧدام بانѧک وارد معاملѧه مFRA  ۶  AG  ۱۲       ѧ  اگر قصد خريѧد –الف 

 شويد ؟ 

  داشѧته باشѧيد بѧا کѧدام بانѧک وارد معاملѧه مѧي        FRA  ۶  AG  ۱۲ اگرقصد فѧروش   -ب

 شويد ؟
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. خريѧداري نمѧوده ايѧد    % 125/6 دلار آمريکѧا در نѧرخ    FRA  ۲  AG  ۵  مبلѧغ ده ميليѧون  -13

چѧѧه ميѧѧزان دلار بايѧѧد . اعѧѧلام شѧѧده اسѧѧت % 185/6نѧѧرخ ليبѧѧور سѧѧه ماهѧѧه بѧѧراي روز تѧѧسويه 

 داخت نمائيد؟دريافت يا پر

 يورو در جايي که نرخهاي بهره دو ماهه و شѧش ماهѧه   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 

. خريѧداري نمѧوده ايѧد    % 875/1 فرانک سوئيس در نѧرخ  FRA ۳ AG ۹نج ميليون  مبلغ پ-15

اعѧلام شѧده اسѧت چѧه       % 785/1نرخ لايبور شش ماهѧه فرانѧک سѧوئيس بѧراي روز تѧسويه               

 ميزان فرانک سوئيس بايد دريافت و پرداخت نمايند ؟  

در آينѧده بѧسيار    مدير امور مالي يѧک شѧرکت کѧه پѧيش بينѧي افѧرايش نѧرخ بهѧره دلار آمريکѧا                     – 16

نزديک را مي نمايد ، اقدام به خريد مبلѧغ پѧنج ميليѧون دلار قѧرارداد سѧلف نѧرخ بهѧره درنѧرخ                        

 درصѧѧد بѧѧه منظѧѧور پوشѧѧش ريѧѧسک نѧѧرخ بهѧѧره وام دريѧѧافتي بѧѧه ميѧѧزان پѧѧنج ميليѧѧون  9875/5

. دلاربا نرخ ليبور سه ماهه که نرخ ليبور چهار ماه بعد ملاک عمѧل خواهѧد بѧود ، مѧي نمايѧد                  

نحѧوه تѧسويه   .  اعلام مي گѧردد 3875/6 برابر FRA ۴ AG۷ليبور براي روز تسويه نرخ 

 . 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 

جاد تحѧولات وسѧيع در سيѧستم هѧاي پѧولي و مѧالي بѧين المللѧي متعاقѧب فѧرو              طي سه دهه گذشته ، همگام با اي       

پاشѧѧي سيѧѧستم پѧѧولي برتѧѧون وودز و شѧѧناور شѧѧدن نѧѧرخ ارزهѧѧا در مقابѧѧل يکѧѧديگر بوجѧѧود آمѧѧدن جريانѧѧات بهѧѧم   

پيوسته سرمايه تجارت ، پيشرفت تکنولوژي ارتباطات ، افزايش تخصص هاي مالي و ديگر تحѧولات مѧرتبط                  

در ايѧن   . م براي ايجاد و گسترش بازارهاي مالي و در کشورهاي توسعه يافتѧه را فѧراهم آورد                با آن زمينه لاز   

راستا طي دو دهه گذشته ، نقش بازار هاي مالي در پاسѧخ بѧه مѧشکلات کѧلان اقتѧصادي ، نحѧوه تѧأمين مѧالي                       

ييѧرات عمѧده در   کسري بودجه و تعديل و تصحيح تراز پرداختها ، ادغام بازار هاي مالي و سѧرانجام ايجѧاد تغ                 

مقررات پولي و مالي و سياست گذاري هاي کلان اقتصادي مرتبط با بازارهاي مѧالي از درجѧه اهميѧت بѧسيار                      

بѧѧالايي برخѧѧوردار گرديѧѧده اسѧѧت بѧѧه تѧѧدريج رونѧѧد ايѧѧن تحѧѧولات و الزامѧѧات ناشѧѧي از آن باعѧѧث گرديѧѧد کѧѧه اکثѧѧر     

ه و گѧسترش بѧازار بѧين بѧانکي را در     کشورهاي در حال توسعه موضوع ايجاد بازارهاي بѧورس و نيѧز توسѧع            

سر لوحه برنامه ريزي هاي کلان پولي و اقتصادي خود قرار دهند در اين ارتباط مي توان برخѧي از دلايѧل و            

 : 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         -

بنابر اين مشخص مѧي گѧردد کѧه ايجѧاد يѧک بѧازار بѧين بѧانکي منѧسجم و کѧارآ مѧي توانѧد تѧا حѧدود زيѧادي                             

بѧѧديهي اسѧѧت کѧѧه در ايѧѧن ارتبѧѧاط     . يѧѧز فѧѧراهم آورد  زمينѧѧه لازم بѧѧراي ايجѧѧاد بازارهѧѧاي مѧѧالي ديگѧѧر را ن     
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برخورداري کارگزاران فعال در اين بازار از تکنولوژي روز مخابراتي و ارتباطات ، يکي از ضѧروريات                 

 . اساسي در اين زمينه مي تواند محسوب گردد 

 مقدمه -1

ر مѧѧالي کѧѧارآ ، امѧѧري         تعيѧѧين و تبيѧѧين مقѧѧررات مѧѧرتبط بѧѧا بازارهѧѧاي مѧѧالي در جهѧѧت نيѧѧل بѧѧه يѧѧک بѧѧازا          

بر همين اساس طي ساليان گذشته ، کشورهايي که اقدام به تأسيس بازارهاي مѧالي نمѧوده         . ضروريست  

انѧѧد ، تمѧѧامي سѧѧعي وتѧѧلاش خѧѧود را در ارتبѧѧاط بѧѧا تهيѧѧه و تѧѧدوين مقѧѧررات منطبѧѧق بѧѧا اسѧѧتاندارد هѧѧاي بѧѧين   

 به وجود آمدن يک بازار مالي کѧار آ و        المللي و داراي ضمانت اجرا به کار گرفته اند تا در نهايت امکان            

بѧѧر ايѧѧن اسѧѧاس و بѧѧا توجѧѧه بѧѧه اهميѧѧت تѧѧدوين اصѧѧول و  . منѧѧسجم و داراي شѧѧفافيت اطلاعѧѧاتي مهيѧѧا گѧѧردد  

مقررات براي بازار مالي داخلي در کشورهاي در حال توسعه ، وظيفه تهيѧه و تنظѧيم ايѧن قبيѧل اصѧول و                         

خلي ، انجمѧن معاملѧه گѧران ارزي و در برخѧي ديگѧر      مقررات به عهده موسسات مجاز و معتبر مالي و دا       

 قѧѧانون 29تبѧѧصره » ث «بѧѧه عهѧѧده مقامѧѧات پѧѧولي گѧѧذارده شѧѧده اسѧѧت در ايѧѧن چѧѧارچوب و بѧѧر اسѧѧاس بنѧѧد  

 بѧѧا 1380دولѧѧت مکلѧѧف اسѧѧت کѧѧه در نيمѧѧه اول سѧѧال "  کѧѧشور کѧѧه تѧѧصريح مѧѧي دارد 1380بودجѧѧه سѧѧال 

ي و امکانѧات اداري و مѧالي لازم بѧراي يکѧسان     انجام مطالعات و بررسي هاي کارشناسي ، مقدمات قانون     

 قѧانون پѧولي و بѧانکي کѧشور مѧصوب        11مѧاده   » ج  « و به اسѧتناد بنѧد       ... "سازي نرخ ارز را فراهم و       

اهѧم اهѧداف ، اصѧول    .  ، ايجاد يک بازار بين بانکي کارآ و قانونمنѧد مѧورد نظѧر اسѧت            1351 تير ماه    18

  بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرح ذيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلومقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧررات نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاظر بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر عمليѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧات ارزي بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧين بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانکي

 : 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 -

استاندارد ها ، کنترل ها و اصول و فرآيند هاي مرتبط با معѧاملات در بѧازار  بѧين بѧانکي          «  تدوين   -

 « 

  بانکهاي مجاز -2-1
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و مؤسѧѧسات اعتبѧѧاري غيѧѧر بѧѧانکي کѧѧه از بانѧѧک مرکѧѧزي       ) اعѧѧم از دولتѧѧي و خѧѧصوصي   (کليѧѧه بانکهѧѧا  

جمهوري اسلامي ايران مجوز مربوطه را اخذ نموده ، مجاز به انجام معاملات در بازار بѧين بѧانکي مѧي                     

 . باشند

  معاملات مجاز -3-1

  تبديلات ارزي در بازار نقدي –الف 

 .   مي باشدSpotو  Same  Day ، Tomر از بازار نقدي انجام و معاملات منظو

                                      Spotمعاملات به ارزش دو روز کاري بعد از روز انجام معاملѧه  

         

                                      Tomمعاملات به ارزش يک روز کاري بعد از روز انجѧام معاملѧه  

         

                                                     Same  Dayمعاملات بѧه ارزش همѧان روز کѧاري    

               

 در رابطه با ارزهѧايي کѧه در روز معاملѧه قابѧل تѧسويه بѧوده و       Same  Dayبراي انجام معاملات 

 تѧѧسويه شѧѧامل دسѧѧتور پرداخѧѧت ، يѧѧک طѧѧرف معاملѧѧه ريѧѧال باشѧѧد، آخѧѧرين مهلѧѧت بѧѧراي صѧѧدور اسѧѧناد 

 .  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

ت بѧѧه خريѧѧد و فѧѧروش ارز مبѧѧادرت خواهنѧѧد نمѧѧود در صѧѧورت نيѧѧاز وبѧѧه           بانѧѧک هѧѧاي معاملѧѧه کننѧѧده نѧѧسب  

 تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشخيص بانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧک ، معѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاملات  

در هѧر حѧال مѧسئوليت و تعهѧدات ناشѧي از معѧاملات بѧين بѧانکي بѧه          . مي تواند به حساب مѧشتريان باشѧد        

 . 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

بانک ها ، مسئول معاملات انجام شده توسط معامله گران خود بوده و تعهدات ايجѧاد شѧده         )2

بنѧѧابر ايѧѧن ، معاملѧѧه  . زم الاجراسѧѧت توسѧѧط معاملѧѧه گѧѧران ، تعهѧѧد بانѧѧک تلقѧѧي گرديѧѧده و لا   

گراني که به انجام معامله مبادرت مي ورزند بايد داراي اختيارات لازم براي انجام معاملѧه                

باشند از سوي ديگر ، لازم است معامله گران از آموزش کѧافي برخѧوردار شѧوند و نѧسبت                

در مقѧررات نѧاظر     به مسئوليت بانک در قبال معѧاملات اشѧراف داشѧته و چنانچѧه تغييراتѧي                 

بر اين قبيل معاملات پديѧد آيѧد از آن مطلѧع شѧوند در هѧر حѧال بانѧک هѧا موظفنѧد هѧر گونѧه                             

 هزينѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه تحميѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧده   

Claim    صفانهѧѧار منѧѧاس رفتѧѧر اسѧѧدات را بѧѧع تعهѧѧه موقѧѧاي بѧѧدم ايفѧѧا عѧѧصور يѧѧي از قѧѧناش 

)Fair  Treatment (  از بانک طرف مقابل ، مطالبه نمايند . 

انجام معاملات بين بѧانکي نѧشانه وجѧود شѧناخت قبلѧي از بانѧک طѧرف مقابѧل                    نظر به اينکه       )3

 . 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

ز انجام معѧاملات و پيامѧد هѧاي مترتبѧه رابѧه       بانکها بايد مسئوليت هر گونه ريسک ناشي ا       )5

 .پذيرد

بانک ها موظف به ارائه گزارش عمليѧات روزانѧه خѧود طبѧق دسѧتورالعمل بانѧک مرکѧزي                          )6

 .مي باشند 

 هزار دلار آمريکا يا معادل آن بѧراي عمليѧات ميѧان             100حداقل سقف هر معامله به ميزان          )7

ن براي معامله با بانک مرکѧزي بѧوده و بѧراي مبѧالغ         هزار دلار يا معادل آ     500بانک ها ،    

 .  دلار آمريکا خواهد بود 100 ،000 دلار يا 50 ، 000بيشتر به ترتيب ضرايبي از 

 Launderingارجح است مسئولين و معامله گران از مفاد راهنماي منتѧشره از سѧوي   ) 8

Group  Joint  تѧѧوده اسѧѧوان نمѧѧالبي را عنѧѧول مطѧѧر پѧѧصوص تطهيѧѧه در خѧѧع  کѧѧمطل ، 

 . باشند 
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  مسئوليت معامله گران 2-2

معاملѧѧه گѧѧران بانکهѧѧا موظفنѧѧد در هنگѧѧام انجѧѧام هѧѧر معاملѧѧه دقѧѧت کѧѧافي مبѧѧذول نماينѧѧد تѧѧا ماهيѧѧت    ) 1

معاملات دچار خدشه نشود بدين ترتيب هر معامله گر علاوه بѧر داشѧتن شѧناخت کѧافي از بانѧک                     

اصѧل  " ر در انجѧام معاملѧه را بѧا حفѧظ       خود ، مي بايѧد اطلاعѧات مѧورد درخواسѧت مѧرتبط و مѧؤث               

در اختيѧѧار بانѧѧک طѧѧرف  مقابѧѧل بگѧѧذارد تѧѧا از هѧѧر  " رازداري و عѧѧدم افѧѧشاء اطلاعѧѧات محرمانѧѧه 

 . گونه مخاطره اي اجتناب گرديد 

معامله گران مي بايد مشخصات دقيق هر معامله شامل مبلغ ، والور و ارز را قبѧل از انجѧام بѧه               ) 2

هѧر چنѧد بانѧک اعѧلام کننѧده نѧرخ ، مجѧاز بѧه تعѧديل مبلѧغ ، قبѧل از                         . د  اطلاع طرف مقابل برسانن   

 . اعلام نرخ مي باشد

هѧر چنѧد ممکѧن    . معامله گران موظف به اعلام نѧرخ در صѧورت تمѧاس بانѧک ديگѧر مѧي باشѧند              ) 3

است اين نرخ صرفاً جنبه اطلاع داشته باشد که در اينصورت مي بايد اين امر بѧه صѧراحت قيѧد                   

 اين طرفين با شروع مکالمه هدف خود از استعلام نرخ را به وضوح بيان خواهنѧد                 بنابر. شود  

" چنانچه متقاضي قصد اطلاع صرف از نرخ را داشته باشد اين امر را با ذکѧر عبѧارت                   . داشت  

اعلام مي نمايد ، در غير اينصورت درخواست نرخ به قѧصد انجѧام معاملѧه     " صرفاً براي اطلاع    

متقابلاً اعѧلام کننѧده نѧرخ نيѧز مѧي بايѧد بѧا               . بلغ مورد نظر معتبر مي باشد       خواهد بود که براي م    

عدم تمايل خود را به انجام معاملѧه اعѧلام نمايѧد بѧديهي اسѧت                " صرفاًبراي اطلاع   " ذکر عبارت   

در صورت عدم درج عبѧارت فѧوق نѧرخ اعѧلام شѧده بѧراي انجѧام معاملѧه معتبѧر مѧي باشѧد کѧه بѧا                              

 . قطعيت يافته و براي طرفين لازم الاجزاست تصميم متقاضي  ، اين امر 

تبادل نظرات مشورتي و اطلاعاتي بين بانک ها بѧراي طѧرفين تعهѧدي ايجѧاد نکѧرده و هѧر بانѧک          ) 4

 . است که خود ايجاد نموده است ) کسري يا مازاد (مسئول مستقيم وضعيتي 

 

  کنترلها -3

  معامله با کارگزاران شناخته شده -1-3

ه گران براي انجام معاملات شناخت کѧافي از بانѧک طѧرف معاملѧه داشѧته باشѧند و                    ضروريست معامل 

ايѧن شѧناخت مѧي بايѧد از         . از برقراري ارتبѧاط صѧحيح بѧا طѧرف مقابѧل اطمينѧان کѧافي حاصѧل نماينѧد                     
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طريق در اختيار گذاشتن ليست کѧارگزاران مربوطѧه توسѧط مѧديريت اتѧاق معѧاملات بѧه معاملѧه گѧران              

ها مي بايد ضمن ايجѧاد روابѧط کѧارگزاري مقѧدمات مربѧوط بѧه انجѧام معѧاملات و               بانک  . فراهم گردد   

امѧѧور جѧѧانبي آن نظيѧѧر تبѧѧادل رمѧѧز سѧѧوئيفتي و غيѧѧره را نيѧѧز ايجѧѧاد نمѧѧوده و درنهايѧѧت مجѧѧوز انجѧѧام      

معاملات با آن بانك را به معامله گران ابلاغ نمايد مديريت همچنين مي بايد هر گونه تغييѧر و تحѧول       

ط به کارگزاران نظيѧر کѧم يѧا زيѧاد شѧدن سѧقف حجѧم عمليѧاتي باکѧارگزاران را نيѧز بѧه                          در ليست مربو  

 . صورت روز آمد به اتاق معاملات ارائه نمايد 

به هر صورت هر گونه قصور در اين رابطه مسئوليتي را متوجه بانک طرف معامله نخواهѧد نمѧود                 

 . 

  اصل محرمانه تلقي نمودن اطلاعات -2-3

 خل سازماني  اطلاعات دا–الف 

بخش خزانه داري و بطور اخص اتاق معاملات از حيѧث برخѧورداري از اطلاعѧات طبقѧه بنѧدي شѧده                       

از حساسيت ويژه اي برخوردار مي باشد و از اينرو مي توانѧد مѧورد توجѧه بѧسياري از سѧازمانهاو                       

ليѧѧات  اطلاعѧѧاتي از قبيѧѧل ليѧѧست کѧѧارگزاران ، سѧѧقف حجѧѧم عم  . افѧѧراد خѧѧارج از آن بانѧѧک قѧѧرار گيѧѧرد   

تعيѧѧين شѧѧده بѧѧا هѧѧر بانѧѧک ، وضѧѧعيت حѧѧسابهاي ارزي و سѧѧود وزيѧѧان ناشѧѧي از معѧѧاملات ارزي مѧѧي      

ورود بدون مجوز افراد خارج از اتاق معѧاملات بѧه بخѧش          . بايستي به دقت مراقبت و حفاظت شوند        

مذکور از موارد ديگѧري اسѧت کѧه مѧي توانѧد نحѧوه وميѧزان کنتѧرل مѧديريت بѧر ايѧن امѧر را تѧضعيف                            

 از سوي ديگر خروج هر گونه اسناد و تجهيزات و غيره از اتѧاق معѧاملات مѧي بايѧد بѧا مجѧوز                  نمايد

 .مقام مسئول تعيين شده از سوي مديريت ارشد بانک باشد 

  اطلاعات مربوط به کارگزاران -ب

اتѧاق  . رعايت اصل رازداري در معاملات مسلماً به حسن شѧهرت و اعتبѧار بانѧک هѧا خواهѧد افѧزود                      

بانک هѧا بѧه دليѧل انجѧام معѧاملات مختلѧف بѧا بانکهѧاي کѧارگزار بѧه مجموعѧه اطلاعѧاتي در                          معاملات  

خصوص آن بانک دسترسي مي يابد که حفظ ايѧن اطلاعѧات و عѧدم افѧشاي آن بѧه غيѧر ، از وظѧايف                          

همچنين پس از انجام معامله اطلاعات مربوط به آن معاملѧه بايѧد محرمانѧه         . بانک  مذکور مي باشد      

 .رائه آن به سايرين اکيداً خودداري شود تلقي و از ا

 :به لحاظ رعايت اصل رازداري 

www.iranarze.ir


کارگزاران نبايد براي رسيدن بѧه منѧافع کوتѧاه مѧدت ، معاملѧه گѧران بѧانکي را بѧراي انجѧام هѧر گونѧه                                  -

 معامله تحت فشار قرار دهند 

 يѧک معاملѧه رد مѧي شѧود را بѧه            کارگزاران نمي بايد فقط نام بانکهايي کѧه نѧرخ پيѧشنهادي آن هѧا در                     -

 . هيچوجه براي ديگران فاش نمايند 

کليه معاملات مي بايد فقط در اتѧاق معѧاملات صѧورت پѧذيرد و معاملѧه گѧران بѧه هيچوجѧه حѧق انجѧام                                 -

 . معامله در مکاني به غير از سالن معاملات را ندارد 

و در صورت اطلاع يا مشاهده هر گونѧه   بانک مرکزي بر حسن اجراي عمليات بين بانکي نظارت داشته           

 . تخلفي، حسب مورد ، برخورد مناسب خواهد داشت 

  ضبط مکالمات -3-3

 ضبط تماس هاي تلفني در اتاق معاملات در حل و فصل اختلافѧات احتمѧالي طѧرفين معاملѧه در خѧصوص        

مѧѧور تѧѧسويه  جزئيѧѧات معѧѧاملات انجѧѧام شѧѧده  ودر نتيجѧѧه افѧѧزايش ضѧѧريب اطمينѧѧان در جهѧѧت تѧѧسريع در ا     

لذا ضروريست بانک ها با نصب وراه اندازي سيѧستم هѧاي الکترونيѧک              . معاملات بسيار مؤثر مي باشد      

ضѧѧبط مکالمѧѧات در اتѧѧاق معѧѧاملات ، کليѧѧه گفѧѧت و شѧѧنود هѧѧاي معاملѧѧه گѧѧران را ضѧѧبط و بѧѧراي مѧѧدت لازم     

مکالمѧات  . ود عدم تجهيز به ايѧن سيѧستم مѧي توانѧد موجѧب تѧضييع حقѧوق بانѧک هѧا شѧ           . نگهداري نمايد   

 . ضبط شده محرمانه تلقي مي شود 

  فاصله بين نرخ خريد وفروش -4-3

با توجه به اينکه تعيين فاصله بين نرخ خريد وفروش ، مي تواند کارآيي بازار تحت الشعاع قرار دهѧد ،     

اصѧѧلح اسѧѧت بانѧѧک هѧѧاي فعѧѧال در عمليѧѧات بѧѧازار بѧѧين بѧѧانکي بѧѧا توجѧѧه بѧѧه عوامѧѧل نظيѧѧر سѧѧطح روابѧѧط           

ري ، مبلغ ارزي مورد معامله ، وضعيت ثبات يا عدم ثبات در بازار و غيره اقدام و به تعيين ايѧن                      کارگزا

 . فاصله در حد اقل ممکن به نمايند 

  معاملات در نرخ هاي غير متعارف  -5-3

) خارج از قيمت واقعѧي بѧازار     (بانک ها مي بايد از پيامد هاي انجام معاملات در نرخ هاي غير متعارف               

ه باشد ، نرخ هاي غير متعارف ، مي تواند دستاويزي براي سѧرپوش نهѧادن بѧر زيѧان هѧاي ناشѧي از                     آگا

و يا کسب سودهاي نامѧشروع بѧراي منѧافع شخѧصي باشѧد کѧه             ) کلاهبرداري  ( معاملات و يا امکان تقلب      

 قѧرار  در هر حال ، همه اين موارد مي تواند در نهايѧت ، بѧه اعتبѧار و شѧهرت بانѧک هѧا را تحѧت الѧشعاع           
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چنانچه کارگزاري نرخ هѧاي غيѧر واقعѧي بѧه طѧرف مقابѧل اعѧلام نمايѧد ، معاملѧه گѧر دريافѧت کننѧده                       . دهد  

نرخ ، وظيفه دارد اين اشتباه را گوشزد و تصييح نرخ اعلام شده را درخواست نمايد در صѧورت تکѧرار      

 . مورد ، مراتب مي بايد به مديريت بانک طرف مقابل و بانک مرکزي گزارش گردد 

  ساعات کار بازار بين بانکي -6-3

 بعѧد از ظهѧر و روز پنجѧشنبه    3 صѧبح تѧا     9ساعات کار بازار بين بانکي روزهاي شنبه تا چهارشѧنبه از            

 ظهѧر روز  12 فقѧط تѧا قبѧل از سѧاعت     Same  Dayمعѧاملات  .  ظهѧر خواهѧد بѧود    12 صѧبح الѧي   9از 

 . معامله قابل انجام شده است 

  نرخ شروع بازار 7-3

ک ها با نرخ هايي که مناسب تشخيص مي دهند ، به انجام معѧاملات مѧي پردازنѧد بѧديهي اسѧت اعѧلام            بان

نرخ توسط بانکها در هر مقطع ، از جمله شروع بازار ، از رونѧد نѧرخ هѧا و مقتѧضيات بѧازار تѧأثير مѧي                            

 . پذيرد 

  انجام معاملات در خارج از وقت معمول بازار 8-3

 ѧѧالطبع افѧѧا و بѧѧعه بازارهѧѧا،     توسѧѧي از بازارهѧѧه در برخѧѧت کѧѧده اسѧѧه آن شѧѧر بѧѧاملات ، منجѧѧم معѧѧزايش حج

معاملاتي در خارج از وقت معمول انجام پذيرد که اين امѧر مشخѧصاً مѧشکلات خѧاص خѧود را نيѧز بѧدنبال             

به عنوان نمونه ممکن است به دليل تعطيلي بخش هѧاي ديگѧر خزانѧه داري بجѧز اتѧاق معѧاملات ،                . دارد  

لѧذا در صѧورتي کѧه مѧديريت بانѧک هѧا       . و امور مربوط به تسويه دچار اشکال شود ثبت وضبط معاملات  

تمايل به انجام معاملات در خارج از اوقات معمول بѧازار را دارنѧد ، بايѧستي ضѧمن ايجѧاد همѧاهنگي لازم            

ميѧѧان اتѧѧاق معѧѧاملات و بخѧѧش هѧѧاي ذيѧѧربط ، دسѧѧتور اکيѧѧد در خѧѧصوص ارسѧѧال سѧѧريع تأييديѧѧه هѧѧا و ثبѧѧت     

لذا به طور کلي بايد توجه داشѧت ، بѧدون اجѧازه             .  سيستم هاي ماشيني و غيره صادر نمايند         معاملات در 

 . 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

ت بѧѧين بѧѧانکي مѧѧي تواننѧѧد از طريѧѧق تلفѧѧن تلکѧѧس و    بانѧѧک هѧѧا بѧѧراي ارتبѧѧاط بѧѧا يکѧѧديگر و انجѧѧام معѧѧاملا    

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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شخѧصي اکيѧداً ممنѧوع اسѧت ، مѧديريت بانѧک هѧا        نظر به اينکه هر گونه انجѧام معѧاملات بѧراي حѧسابهاي         

بايستي دقيقاً در مورد احتمال انجام معاملات توسط کارکنان خود براي مقاصد شخصي ، هوشѧيار باشѧند                  

مديريت همچنين مي بايستي توجه خود را به اين نکته معطوف نمايد که انجام معاملات توسѧط معاملѧه            . 

 نمѧѧودن اعتبѧѧار آن بانѧѧک موجѧѧب اخѧѧتلال در رونѧѧد سѧѧاير   گѧѧران بѧѧراي منѧѧافع شخѧѧصي ، ضѧѧمن خدشѧѧه دار  

لѧذا اصѧلح اسѧت مѧديريت بخѧش خزانѧه داري ضѧمن               . معاملات امور مربوط بѧه دايѧره تѧسويه خواهѧد شѧد              

اعمال کنترل هاي نا محسوس ، ترتيبي اتخѧاذ نماينѧد تѧا کليѧه حѧسابهاي ارزي شѧامل حѧسابها و غيѧره از                  

گزاران ابѧلاغ و از آنهѧا خواسѧته شѧود صѧرفاً از ايѧن طريѧق عمѧل         طريق پيام سوئيفت رمزدار به کليه کار  

 . نمايند 

  بازار يابي و ايجاد انگيزه براي کارکنان -11-3

مديريت بانک بايد با ايجاد انگيزه در کارکنان ، زمينѧه را بѧراي دسѧتيابي بѧه بازارهѧاي بيѧشتر و حѧضور               

زشيابي دقيق عملکرد معامله گران آنها را تѧشويق    مديريت مي تواند با ار    . فعال تر در آنها فراهم آورند       

بلکѧه بهتѧر   . همچنين نبايد فعاليت هاي معامله گران را جداگانه و مѧورد بѧه مѧورد ارزيѧابي نمايѧد       . نمايند  

 . 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

تبادل هدايا وهر گونه شرط بندي بѧين معاملѧه گѧران کѧلاً ممنѧوع مѧي باشѧد لѧيکن بѧا توجѧه بѧه ضѧررورت                              

تبادل هدايا در بعضي مواقع و يا برخي از مناسبت ها ، بايد دقت داشت اين امر ضمن تطبيѧق بѧا قѧوانين                      

مѧديريت مѧي   . ي نداشѧته باشѧد     و مقررات جاري ، هيچ تأثيري بر سياست هاي عملياتي بخش خزانه دار            

بايد مطمئن گردد که اينگونه تشويق ها وقدرداني ها صرفاً در راستاي هنجارهѧاي معمѧول در بѧازاربوده                

مѧديريت همچنѧين مѧي بايѧد نѧسبت بѧه          . و با معيارهاي و استاندارد هاي مѧديريتي موجѧود همخѧواني دارد              

لѧه گѧران بانѧک هѧا بѧا يکѧديگر ، هوشѧيارانه عمѧل         احتمال انجام اموري از قبيل شرط بنѧدي در ميѧان معام          

هѧѧر چنѧѧد ذکѧѧر ايѧѧن نکتѧѧه نيѧѧز . نمѧѧوده و در ايѧѧن خѧѧصوص آمѧѧوزش هѧѧاي لازم را بѧѧه کارکنѧѧان خѧѧود بدهنѧѧد  

ضروري است که کنترل هѧاي اشѧاره شѧده نمѧي بايѧستي بѧه گونѧه اي اعمѧال گردنѧد کѧه مѧانع آزادي هѧاي                              

 . 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 شѧد و                    

ن وضѧعيت بѧاز     بانک ها ملزم به رعايت سقف هاي تعيين شѧده خواهنѧد بѧود عمѧده عوامѧل مѧوثر در تعيѧي                      

حجѧم فعاليتهѧاي ارزي ، نحѧوه مѧديريت منѧابع ارزي ، توانѧايي مѧالي بانکهѧا در جѧذب                 : ارزي عبارتند از    

. زيان احتمالي ناشي از فعاليتهاي ارزي ، نسبت هѧاي مѧرتبط دارايѧي هѧا ، بѧدهي هѧا ، و تعهѧدات ارزي                       

هده بانک مرکزي است مѧستثني      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

در عѧين حѧال ،   .     هر گونه معامله ارز بين بانکي در بازار ارز تهران مي بايد از اين مقررات تبعيت نمايد                

 ايѧن مقѧررات ،      استفاده از استاندارد هاي رايج در بازار هѧاي بѧين المللѧي بѧه شѧرط عѧدم مغѧايرت بѧا اصѧول                        

 . بلامانع بوده و توصيه مي شود 

  قطعيت در اعلام نرخ ها -1-4

معامله گران پيش از انجام معѧاملات مѧي بايѧد مطمѧئن شѧوند کѧه نѧرخ اعѧلام شѧده توسѧط کѧارگزار ، نѧرخ                              

در صѧورتي کѧه نѧرخ اعѧلام شѧده بѧراي اطѧلاع            . قطعي براي معامله است يا صرفاً جهѧت اطѧلاع مѧي باشѧد             

محض قبول نرخ و مبلغ قطعي از طرف معامله گر از طريق تلفن ، تلکس و رويترز ديلينѧگ ،              نباشد به   

به تعهѧد غيѧر قابѧل فѧسخ و الѧزام آور بѧراي طѧرفين تبѧديل  شѧده و هѧيچ شѧرط و دليلѧي بѧراي                " معامله  " 

 . امتناع از آن قابل پذيرش نيست 

  انجام معامله و اصول آن -2-4

در ايѧن   . دنيѧاز بخѧش خزانѧه داري را بѧه وضѧوح تعيѧين و تѧدوين نماينѧد                    بانک ها مي بايد خط مشي مور      

 : 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
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 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

اتاق هاي معاملات مي بايد به محض اعلام موافقت با نرخ اعلام شده و سѧاير شѧرايط مѧورد توافѧق             

ا ملزم ومتعهد به اجѧراي آن بداننѧد در ايѧن رابطѧه قابѧل ذکѧر اسѧت توافѧق هѧاي شѧفاهي ضѧبط                            خود ر 

شده نيز همانند ساير معاملات مکتوب ، الزام آور خواهد بود به علاوه معطل نگه داشتن کѧار گѧزار     

بعد از اعلام نرخ و عدم سرعت کافي براي هر گونه تصميم به جهت نوسانات سريع نرخ در بѧازار                    

ه منزله غير حرفه اي بودن بانک دريافت کننده نѧرخ تلقѧي و تفѧسير مѧي گѧردد در ايѧن خѧصوص              ، ب 

 . 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  -

کارگزار در صورت انصراف بايѧد موضѧوع را روشѧن اعѧلام نمايѧد وانѧصراف خѧود را از طريѧق                         -

 . 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   -

در صورتي که مبلغ مورد معامله ، غير عادي و خارج از رويه بازار باشد معامله گѧر مѧي بايѧد                        -

 .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  -

نرخ معامله قطعي است و به هيچ عنوان قابل تعديل نخواهد بود بѧديهي اسѧت در صѧورت انجѧام              -

 . 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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مربوط براي بخѧش تѧسويه ضѧروري     ) Deal  Ticket( به محض انجام معامله ، ارسال فرم -

 . است 

  فرآيند تأئيديه معاملات کتبي و شفاهي -3-4

ارسال ، ثبت و کنترل دقيق تأئيديه ها از حيث به حѧداقل رسѧاندن خطاهѧا و سѧوء تفѧاهم هѧاي احتمѧالي و                       

هѧѧم بѧѧوده و آخѧѧرين ضѧѧريب اطمينѧѧان در برابѧѧر اشѧѧتباهات سيѧѧستمي و     افѧѧزايش حاشѧѧيه امنيѧѧت ، بѧѧسيار م  

خطاهѧѧاي احتمѧѧالي انѧѧساني مѧѧي باشѧѧد کليѧѧه تأئيديѧѧه هѧѧا مѧѧي بايѧѧد ظѧѧرف همѧѧان روز کѧѧاري ارسѧѧال و متقѧѧابلاً 

بي توجهي به مغايرت يѧک معاملѧه نѧه تنهѧا موقعيѧت اعتبѧاري       . تأئيديه هاي دريافتي به دقت کنترل شود     

بلکه عاملي هزينه ساز نيز به شمار مي آيد در اين خصوص رعايت نکات ذيѧل              بانک را کاهش مي دهد      

  :الزامي است 

تأئيديه ها مي بايد در خارج از اتاق معاملات و  توسط بخش تسويه ، تنظѧيم و مخѧابره گѧردد                        -

 . 

 . از ارسال تأئيديه هاي تجمعي خودداري گردد   -

 . ه شود از فرمت و چارچوب هاي استاندارد استفاد  -

در صورت تأئيѧد معѧاملات از طريѧق تلفѧن ، ارسѧال تأئيديѧه هѧاي کتبѧي الکترونيکѧي از طريѧق                           -

سوئيفت و يѧا مخѧابره تلکѧس رمѧزدار ضѧروري اسѧت بنѧابراين تأييديѧه هѧاي شѧفاهي بѧه هѧيچ                          

 . 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

به منظور تسريع در امر تѧسويه وجѧوه ، دسѧتور پرداخѧت هѧا مѧي بايѧد بلافاصѧله پѧس از قطعѧي شѧدن                           

ايѧن امѧر توسѧط افѧرادي خѧارج از اتѧاق             . معامله و بѧا حѧد اکثѧر سѧرعت بѧه کѧار گѧزاران مخѧابره گѧردد                     

در ايѧѧن . نجѧѧام خواهѧѧد شѧѧد و معاملѧѧه گѧѧران در تنظѧѧيم و مخѧѧابره آن نقѧѧشي نخواهѧѧد داشѧѧت       عمليѧѧات ا

خصوص استفاده از دستور پرداخت هاي استاندارد و کانال هاي متداول و مرسѧوم توصѧيه مѧي شѧود                    

نتيجه استفاده  از اين نوع پيام ها به حداقل رسيدن خطاهاي ممکنه ، تسويه به موقѧع و جلѧوگيري                   . 

 . ت هزينه هاي اضافي خواهد بود از پرداخ

  کلاهبرداري و سوء استفاده هاي عملياتي -5-4
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پرسنل ذيربط در بخش خزانه داري مي بايد مراقѧب امکѧان و احتمѧال کلاهبѧرداري هѧاي طراحѧي شѧده          

بѧدين  . از سوي برخي افراد در داخل و خѧارج از بانѧک بѧه ويѧژه هنگѧام انجѧام معѧاملات تلفنѧي باشѧند           

المات تلفني ، ارسال فوري تأئيديه ها ، نظارت و کنترل دقيق بر تأييديه هاي دريѧافتي                 جهت ضبط مک  

، کنترل نرخ معاملات بѧا نѧرخ متعѧارف در بѧازار  لازم الاجѧرا اسѧت تѧا بѧا هѧر گونѧه تخلѧف احتمѧالي ،                                

همچنѧѧين مѧѧديريت مѧѧي بايѧѧد از سѧѧوء اسѧѧتفاده معاملѧѧه گѧѧران بѧѧراي مقاصѧѧد شخѧѧصي يѧѧا      . مقابلѧѧه گѧѧردد 

 .  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

ضروريست بانک ها بѧا اتخѧاذ تѧدابير مناسѧب ، اعمѧال روش هѧاي نѧوين بانکѧداري و اصѧلاح سѧاختار            

گونه اختلاف و مغايرت و برخورد هѧاي حقѧوقي   تشکيلاتي خود در بخش هاي عملياتي و نظارتي هر    

را به حد اقل ممکن برسانند در صورت بروز هر گونه اختلاف وعѧدم حѧصول نتيجѧه ، بانѧک مرکѧزي                

 . مي تواند به عنوان داور وارد عمل شود 

در اينصورت طرفين دعوي مي بايد از قبل حکميت بخش نظارتي بانک مرکزي را پذيرفته و تѧصميم                  

 . هايي و لازم الاجرا بدانند متخذه را ن

  جرائم ناشي از تأخير ايفاءتعهدات-7-4

چنانچѧѧه بѧѧانکي مبلѧѧغ مѧѧورد تعهѧѧد خѧѧود را بѧѧه هѧѧر عنѧѧوان بѧѧا تѧѧأخير پرداخѧѧت نمايѧѧد ، ملѧѧزم بѧѧه جبѧѧران     

 . 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 -

 در صѧѧورت عѧѧدم پرداخѧѧت ، ترتيبѧѧات نظѧѧارتي و در صѧѧورت لѧѧزوم اقѧѧدامات قѧѧانوني معمѧѧول      -

 .خواهد شد 

  تعطيلات بانکي -8-4

 در روزهائي که فعاليت بازارها به دلائل خاصي يا تعطѧيلات رسѧمي متوقѧف مѧي گѧردد ، مѧي بايѧد بѧه                          

با اين روزها تѧداخل نداشѧته       ) والور عمليات   ( سررسيد تبديلات ارزي     گونه اي برنامه ريزي شود که     

باشد در هر حال ، در صورت عدم توجه بѧه ايѧن موضѧوع سررسѧيد معѧاملات بѧه صѧورت خودکѧار بѧه           

نکتѧѧه قابѧѧل تأمѧѧل در ايѧѧن خѧѧصوص عѧѧدم انطبѧѧاق    . اولѧѧين روز کѧѧاري بѧѧانکي بعѧѧد تغييѧѧر خواهѧѧد يافѧѧت    
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بѧا تعطѧيلات کѧشوري اسѧت کѧه ارز آن مѧورد معاملѧه قѧرار مѧي             تعطيلات رسѧمي و دوره اي کѧشور مѧا           

 . 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

_ _ 
_ _  

 

دريافت ريال به هر عنوان با تعطيلي مصادف گѧردد روز کѧاري             /  در صورتيکه والور پرداخت      - 

بدين لحاظ بانک ها مي بايد با اتخѧاذ تѧدابير مناسѧب          . بعد از آن ملاک عمل قرار خواهدگرفت        

 . 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    Sociatyمخفѧف  ) SWIFT(سѧوئيفت  

for  Worldwide     انکيѧين بѧدمات بѧه  »  مي باشد و به فارسي مي توان آن را به انجمن جهاني خѧترجم

 ، تجѧارت جهѧاني  بѧه سѧرعت شѧروع      1950 اواخѧر دهѧه   نمود بعد از خاتمه جنگ حهاني دوم و بѧالاخص در   

به رشد و شکوفايي نمѧود و بѧالطبع حجѧم عمليѧات بѧين المللѧي بѧين بѧانکي گѧسترش يافѧت لѧيکن عѧدم رعايѧت                                

استاندارد هاي بين المللي در محاورات بين بانکي باعث آشفتگي در پرداختهاي بين المللي و افزايش هزينѧه                  
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 تعداد شصت بانک بزرگ اروپѧائي و آمريکѧائي بѧدين           1960ن رو در اوايل دهه      هاي بانکي گرديده بود از اي     

فکѧѧر افتادنѧѧد کѧѧه چگونѧѧه مѧѧي تѧѧوان پيامهѧѧاي بѧѧين بѧѧانکي را بѧѧه نحѧѧوي طѧѧرح ريѧѧزي و اسѧѧتاندارد نمѧѧود کѧѧه            

 هفѧت بانѧک طѧراز اول    1967در دسѧامبر  . اتوماسيون سيѧستم بѧانکي بѧين المللѧي را بѧه همѧراه داشѧته باشѧد           

يکا ، اطريش ، انگلستان ، دانمارک ، سوئيس ، فرانѧسه و هلنѧد مطالعѧه را شѧروع و در سѧال         کشورهاي آمر 

ايѧѧن مطالعѧѧه توسѧѧط گروهѧѧي از .  هفتѧѧاد و سѧѧه بانѧѧک از ايѧѧن کѧѧشورها هزينѧѧه مطالعѧѧه را تقبѧѧل نمودنѧѧد   1971

 ارايѧه   1972متتخصصين سيستم بانکي و کامپيوتري به مدت يک سال انجام پذيرفت و نتايج آن در ماه مي                  

 239 سѧوئيفت بѧا عѧضويت    1973نهايتاً پѧس از انجѧام مقѧدمات اوليѧه در مѧاه مѧي            . و مطلوب ارزيابي گرديد   

 .  در نزديکي بروکسل پايتخت کشور بلژيک تأسيس گرديد La Hulpe کشور در شهر 1بانک از 

اه انѧدازي انجѧام   چهار سال به طول انجاميد تا مراحل قانوني تأسيس سѧوئيفت ، خريѧد تجهيѧزات و نѧصب و ر                    

 کѧشور بѧا ارسѧال پѧنج     23 بانѧک از  518 بѧا عѧضويت      1977پذيرد که نهايتاً سѧوئيفت در نهѧم مѧاه مѧي سѧال               

در شروع راه اندازي پيش بيني مي شد حѧداکثر روزانѧه سيѧصد             . هزار پيام در اولين روز را ه اندازي گرديد          

، )  يѧک پيѧام سѧوئيفت را تѧشکيل مѧي دهѧد       1 کѧاراکتر  325هѧر  ( هزار پيام از طريق اين شѧبکه ارسѧال شѧود        

کѧشور جهѧان روزانѧه بѧيش از       198 اسѧتفاده کننѧده از       7466ولي امروز پس از بيست و شش سѧال بѧيش از             

از طريѧق شѧبکه سѧوئيفت       )  مѧيلادي    2002متوسط روزانѧه در سѧال       (هفت ميليون و دويست هزار پيام مالي        

 داشته باشند % 15 ميلادي پيامها نيز رشدي حدود ارسال مي نمايند و پيش بيني مي شود در سال جاري

رشد چشم گير سوئيفت مرهون مزاياي فراوان اين شبکه براي استفاده کننѧده گѧان از ايѧن سيѧستم در تѧسويه                   

 : 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

              سيستم به نحوي طرح ريزي گرديده است که با ارسѧال پيѧام از طريѧق شѧبکه سѧوئيفت امکѧان بѧر             

قراري ارتباط بين کامپيوتر هاي دو بانک و انجام کليه مراحل حسابداري از قبيل عمليѧات بѧستانکار             

هيѧѧه صѧѧورت حѧѧساب صѧѧورت مغѧѧايرت بѧѧدون دخالѧѧت نيѧѧروي    و بѧѧدهکار نمѧѧودن حѧѧسابهاي ذيѧѧربط ، ت 

انѧѧساني امکانپѧѧذيربوده و روز کѧѧاري بعѧѧد کليѧѧه اقѧѧلام بѧѧاز حѧѧسابهاي ارزي مѧѧشخص و امکѧѧان رفѧѧع        

انجѧام اينگونѧه عمليѧات در بانکهѧاي طѧراز اول دنيѧا بѧه                . مغايرتها به طور سريع فѧراهم خواهѧد بѧود           

کѧامپيوتري جѧانبي امکѧان پѧذير نمѧي باشѧد و در              طريق سنتي دستي و يا بѧا اسѧتفاده از سيѧستم هѧاي               

سيستم بانکي کشور ما با استفاده از نيروهاي انساني بالقوه و سيستمهاي جانبي با چنѧد مѧاه تѧأخير     

تهيѧѧه صѧѧورت مغايرتهѧѧا اسѧѧتخراج مѧѧي گѧѧردد  در اسѧѧتاندارد سѧѧازي پيامهѧѧاي بѧѧين بѧѧانکي بѧѧه منظѧѧور      

ت اسѧتاندارد هѧايي را کѧه مؤسѧسات بѧين الملѧل از               سهولت و عدم ايجاد استاندارد هاي جديد ، سوئيف        

 : قبيل 

ISO – International   Standarization  Orgaization  

ICC- International Chamber  of  Commerce 

ISDA- International  Swap  and  Derivatives    Association 

ISITC – Industry  Standarization  for  Instititional  Trade  Communication  

ابداع نموده بودنѧد را پѧذيرفت و بѧراي مѧواردي کѧه اسѧتانداردي وجѧود نداشѧت اسѧتاندارد هѧاي جديѧد                  

از موسѧѧسات وابѧѧسته بѧѧه  ( بѧѧه عنѧѧوان مثѧѧال يکѧѧي از  اسѧѧتانداردهايي کѧѧه ايѧѧزو    . تهيѧѧه نمѧѧوده اسѧѧت  

ي را با دو حرف و پѧول  معرفي نموده نام کشور و پول ملي آنهاست که نام هر کشور  ) سازمان ملل   

ملي آن را با سه حرف بيان مي دارد که دو حرف اول پول ملي هر کشور حروف تشکيل دهنѧده نѧام       

 : 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

 درصد قابل اطمينان مي باشد علت وجѧودي ايѧن ادعѧا مفقѧود               9999/99... سوئيفت ادعا مي نمايد     

شدن يک پيام سوئيفتي طي بيست وشش سѧال گذشѧته در ايѧن شѧبکه مѧي باشѧد ، بنѧابر ايѧن بѧا حجѧم                   

دويѧست هѧزار پيѧام مѧالي کѧه از روي ايѧن شѧبکه رد و بѧدل مѧي شѧѧوند          فعلѧي روزانѧه هفѧت ميليѧون و     

 . مي باشد % 100قابليت اطمينان به سيستم نزديک به 

 : امنيت    -3

 : از نظر امنيتي در مقايسه با تلکس مزايا ذيل را مي توان بر شمرد 

 تѧاريخ ارسѧال      در سيستم رمزدهي تلکѧس چهѧار يѧاپنج فѧاکتور از قبيѧل بانѧک دريافѧت کننѧده ،                     –الف  

پيام ، مبلغ و نوع ارز در محاسبه رمز به کار برده مي شود ، به همين جهت زماني که پيѧام                      

مѧي نمايѧد تѧا مѧشتري     ) سياه (تلکسي رمزداري در اختيار مشتري قرارمي گيرد رمز را محو         

نتواند رمز را کشف کند زيرا اگر کسي مقداري با علم رياضي آشنا باشѧد بѧا در دسѧت داشѧتن           

چنѧѧدين پيѧѧام رمѧѧز دار مبادلѧѧه شѧѧده بѧѧين دو بانѧѧک قѧѧادر بѧѧه کѧѧشف رمѧѧز خواهѧѧد بѧѧود ولѧѧي در         

سوئيفت ابتدا بايѧد کليѧد رمѧز سѧوئيفت بѧين دو کѧار گѧزار ردو بѧدل شѧده باشѧد و رمѧز بѧا بکѧار                     

پيچيده رياضي که کليѧه حѧروف پيѧام از آغѧاز تѧا پايѧان                 ) Algorithm(گيري يک الگوريتم    

فتѧѧه مѧѧي شѧѧوند محاسѧѧبه و بѧѧه پيѧѧام اضѧѧافه مѧѧي گѧѧردد و در مقѧѧصد    در محاسѧѧبه رمѧѧز بѧѧه کارگر

سيستم رمѧز را کنتѧرل و در صѧورت صѧحت تأييѧد مѧي نمايѧد و بѧه عبѧارتي عمѧل رمѧز دهѧي و                              

عѧلاوه بѧر رمѧز فѧوق رمѧز      . کشف رمز به صورت اتوماتيѧک توسѧط سيѧستم انجѧام مѧي پѧذيرد        

                   ѧاکي از اينکѧود حѧي شѧافه مѧام اضѧه پيѧوئيفت بѧاملاً        ديگري نيز توسط سѧده کѧل شѧام تحويѧه پي

 . مطابق با پيام دريافتي بوده است 

  Point )  Swift در سѧايت سѧوئيفت مبѧدأ     Encriptor بѧا اسѧتفاده از دسѧتگاهي بѧه نѧام      -ب

Access (        ابراتيѧѧبکه مخѧارج و در شѧودن آن خѧѧا بѧت خوانѧه و از و از حالѧѧم ريختѧام بهѧپي

 حتѧي بѧه پيѧام سѧوئيفتي دسترسѧي داشѧته باشѧد        بين المللي قرار مي گيرد بنا بر اين اگѧر کѧسي    

مقصد پيѧام   ) S.A.P(قادر به خواندن يا تغيير د رپيام نخواهد بود و فقط در سايت سوئيفت               
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 بѧѧه صѧѧورت مѧѧنظم اوليѧѧه کѧѧه قابѧѧل خوانѧѧدن بѧѧه  Decriptorبوسѧѧيله دسѧѧتگاه ديگѧѧري بѧѧه نѧѧام 

بوده و اگر منبعѧي بѧه   وسيله ترمينال باشد در مي آيد در صورتي که در تلکس بدين صورت ن 

 . خطوط مخابراتي دسترسي يابد پيام قابل خواندن و تغيير دادن مي باشد 

اگر عضوي بخواهد در خطѧوط مخѧابراتي داخلѧي هѧم پيѧام بѧه هѧم ريختѧه شѧود ، مѧي توانѧد بѧا                             

 در سѧѧѧايت سѧѧѧوئيفت Decriptor در سѧѧѧايت خѧѧѧود نѧѧѧصب و يѧѧѧک  Encriptorنѧѧѧصب يѧѧѧک

 . ساند کشورش ، اين عمل را به انجام ر

 سيѧستم فقѧط توسѧѧط افѧراد مجѧاز در حѧѧدود اختيѧارات تعيѧѧين شѧده قابѧل بهѧѧره بѧرداري مѧѧي         –ج 

بѧѧه عبѧѧارتي ورود بѧѧه سيѧѧستم و تقѧѧسيم وظѧѧايف کѧѧاربران و حѧѧدود اختيѧѧارات آنهѧѧا    . باشѧѧد 

توسѧѧѧѧط دو مѧѧѧѧسؤول بانѧѧѧѧک کѧѧѧѧه کليѧѧѧѧد رمѧѧѧѧز ) اپراتѧѧѧѧور ، امѧѧѧѧضاء دو و  امѧѧѧѧضاء يѧѧѧѧک (

فت در اختيارشѧان قѧرار گرفتѧه اسѧت ،     توسѧط سѧوئي  ) (Masster Passwordاصѧلي 

) Password(اجѧѧازه ورود بѧѧѧه سيѧѧѧستم تعيѧѧѧين يѧѧک قѧѧѧسمت از دو قѧѧѧسمت کليѧѧѧد رمѧѧѧز   

   )Password(کѧѧѧاربران بѧѧѧا دريافѧѧѧت هѧѧѧر دو قѧѧѧسمت کليѧѧѧد رمѧѧѧز  . کѧѧѧاربران را دارنѧѧѧد 

منحѧѧصر بѧѧه فѧѧرد از ايѧѧن مѧѧسئوولان و قѧѧراردادن آن در کنѧѧار هѧѧم اجѧѧازه ورود بѧѧه شѧѧبکه     

ѧѧار بѧѧوئيفت و کѧѧت سѧѧد داشѧѧده خواهنѧѧين شѧѧارات تعيѧѧد اختيѧѧاربر . ا آن را در حѧѧز کѧѧد رمѧѧکلي

همانند امضاء او مي باشد به منظور جلوگيري از سوء استفاده هاي احتمѧالي اگѧر بѧيش                  

از سه بار متوالي رمز کاربري غلط وارد سيѧستم شѧود سيѧستم بѧراي آن کѧاربر قفѧل مѧي                    

در . ايѧد توسѧط مѧسئولان تنظѧيم گѧردد        شود و اجازه ورود به شبکه براي او مجدداً مѧي ب           

ضمن سيستم به نحوي طراحي شѧده کѧه حѧداقل هѧر سѧه مѧاه يѧک بѧار کѧاربران اجبѧار بѧه                      

 Password دارند البته اگر کسي بخواهد هرروز هѧم مѧي توانѧد    Password تغيير

 . خود را عوض نمايد 

 : سرعت -4

 ارسѧال پيѧام از طريѧق شѧبکه سѧوئيفت      ارسال پيام چنѧد ثانيѧه بيѧشتر بѧه طѧول نمѧي انجامѧد و بѧه محѧض                  

توسط آخرين امضاء مجاز بلافاصله پيام تحويل سوئيفت مي شود ولѧي در تلکѧس ايѧن امѧر بѧه سѧادگي                     

سѧوئيفت بѧا در يافѧت پيѧام         . ممکن نيست در مواقعي که خط اشغال باشد شايد ساعتها بѧه طѧول انجامѧد                 

دارد و در صѧѧورتي کѧѧه در سѧѧاعات کѧѧاري مѧѧسؤوليت تحويѧѧل فѧѧوري پيѧѧام بѧѧه دريافѧѧت کننѧѧده را بѧѧه عهѧѧده 

www.iranarze.ir


دريافت کننده پيام ، بنا به علل خارج از کنترل سوئيفت امکان تحويل پيام با يازده مراجعѧه بѧه دريافѧت       

 . کننده در عرض يک ساعت و نيم فراهم نباشد پيام را به ارسال کننده عودت مي دهد 

تي حѧداقل در در روزهѧاي کѧاري هѧشت           مقررات سوئيفت اعلام مي دارد هر عضو شبکه سوئيفت بايس         

سѧѧاعت آمѧѧادگي دريافѧѧت پيѧѧام را داشѧѧته باشѧѧد و اگѧѧر از مقѧѧررات عѧѧدول کѧѧرد بايѧѧد بѧѧه سѧѧوئيفت پاسѧѧخگو   

 . باشد

 :  هزينه -5

هزينه ارسال پيѧام سѧوئيفتي بѧه مراتѧب از هزينѧه سѧاير روش هѧاي ارسѧال پيѧام و بخѧصوص تلکѧس                           

 .ارزان تر مي باشد 

بر اساس ميѧزان دقѧايق اسѧتفاده از خѧط کѧه حѧداقل آن سѧه دقيقѧه مѧي باشѧد                       هزينه ارسال پيام تلکس     

 دقيقѧه  15 تا 10ارسال بعضي از پيامهاي اعتباري اسنادي از طريق تلکس حدود . تعيين مي گردد    

بѧѧه طѧѧول مѧѧي انجامѧѧد در صѧѧورتي کѧѧه در سѧѧوئيفت بѧѧا اسѧѧتفاده از علائѧѧم اسѧѧتاندارد قابѧѧل درک توسѧѧط    

 تهѧران کѧه از      –ر مي شود مثلاً نام بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران           کامپيوتر طول پيام کوتاهت   

 BMJIIRTHچهѧѧار کѧѧارکتر تѧѧشکيل شѧѧده اسѧѧت کѧѧه در سѧѧوئيفت بѧѧا هѧѧشت حѧѧرف منحѧѧصر بѧѧه فѧѧرد      

هر حرف ، عѧدد، فاصѧله      (هزينه ارسال پيام سوئيفت بر اساس تعداد کاراکتر         . نمايش داده مي شود     

هѧر پيѧام و تعѧداد پيѧام ارسѧالي محاسѧبه و دريافѧت        ) ده مي شѧود  ، علامت و امثالهم يک کاراکتر نامي      

 . مي گردد

مشخصات هر بانک با هشت کارکتر منحѧصر بѧه فѧرد اسѧتاندارد شѧده اسѧت کѧه چهѧار حѧرف اول نѧام                    

بانک ، دو حرف بعدي نام کشور و دو حرف يا دو عѧدد بѧا يѧک حѧرف و يѧک عѧدد و يѧا يѧک عѧدد و                         

البتѧه در صѧورتي کѧه شѧعبه بخѧصوصي مѧد          . ام شهر مي باشѧد      يک حرف بعدي نام شهر مي باشد  ن        

نظر باشد با اضافه نمودن سه کارکترحروف يا عدد بعداز نام شهر جمعاً با يازده کѧارکتر شѧعبه يѧک                   

 . بانک شناسايي مي گردد 

 و  3/0حѧدود   ( فرانک بلژيک    5/3 و   5/11 کارکتر و    325در حال حاضر هزينه  ارسال هر پيام با          

هѧر چѧه تعѧداد پيѧام ارسѧالي      . بѧه ترتيѧب بѧراي پيامهѧاي بѧين المللѧي و داخلѧي مѧي باشѧد          )  يѧورو  1/0

استفاده کنندگان بيشتر شѧود و در طبقѧه بѧالاتر ارسѧال کننѧدگان پيѧام قѧرار گيرنѧد هزينѧه پيѧام ارزانتѧر                      

در ضمن کارمزد دريافتي کارگزاران براي اجѧراي پيامهѧاي سѧوئيفتي و تلکѧس متفѧاوت              . خواهد شد   
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باشد و تقريباً کارمزد اجراي يک پيام سوئيفتي با توجه به اينکه نياز به نيروي انѧساني نداشѧته      مي  

کارمزد اجراي يک پيام تلکسي کѧه نيѧروي          3/1تا   2/1و توسط کامپيوتر خوانده و اجرا مي گردد بين          

 . انساني مي بايد آن را اجرا نمايد مي باشد 

 قابليت دستيابي -6

 سѧѧѧاعات شѧѧѧبانه روز قابѧѧѧل 24و کليѧѧѧه )  روز 366سѧѧѧالهاي کبيѧѧѧسه ( سѧѧѧال  روز در365سѧѧѧوئيفت 

 . دسترسي بوده و مبادله پيام امکان پذير مي باشد

 

 سازمان سوئيفت 

سوئيفت يک مؤسسه تعاوني يا به عبارتي ديگر يک موسسه غير انتفاعي است که تعلق به بانکهѧاي عѧضو                   

اهداف مشترک آنهѧا طѧرح ريѧزي شѧده اسѧت ، بѧالطبع از                دارد و توسط اعضاء کنترل مي شود و براي تأمين           

طѧѧرف اعѧѧضاء بѧѧا پرداخѧѧت حѧѧق عѧѧضويت و هزينѧѧه تعѧѧداد پيѧѧام ارسѧѧالي تѧѧأمين مѧѧالي مѧѧي شѧѧود و مѧѧديريتش هѧѧم  

توسط اعضاء انجѧام مѧي پѧذيرد بѧه اسѧتناد مѧاده چهѧارده اساسѧنامه سѧوئيفت اعѧضا بيѧست وپѧنج نفѧري هيѧأت                              

مѧѧي کننѧѧد و هѧѧر بѧѧانکي کѧѧه بѧѧيش از يѧѧک و نѧѧيم درصѧѧد از سѧѧهام     مѧѧديره سѧѧوئيفت را بانکهѧѧاي عѧѧضو انتخѧѧاب   

ميѧزان سѧهام اختѧصاصي    (سوئيفت را در اختيار داشته باشد مي تواند يѧک عѧضو هيئѧت مѧديره معرفѧي نمايѧد                  

اگѧر  ) هر عضو هر سه سال يکبار با توجه به ميزان پيامهاي ارسالي عضو از طريق شبکه تعيين مي گѧردد                     

 سوئيفت را در اختيار داشته باشدمي توانѧد حѧداکثر دو عѧضو هيѧأت مѧديره                  عضوي بيش از شش درصد سهم     

 درصѧد سѧهام را دارنѧد مѧي تواننѧد مѧشترکاً بѧه شѧرطي کѧه تعѧداد            5/1معرفي نمايѧد و کѧشورهايي کѧه کمتѧر از            

 .  درصد سهام بشود يک عضو هيأت مديره معرفي نمايند 5/1سهام آنها بيش از 

) 2003سѧال   ( يورو اسѧت و هѧم اکنѧون          125 فرانک بلژيک معادل     5 ، 000ارزش اسمي هر سهم سوئيفت      

 کѧه بانکهѧاي ايرانѧي بѧا     1371در سѧال   . مѧي باشѧد       ) يѧورو    1950( فرانک بلژيک    78000ارزش آن حدود    

 .  فرانک بلژيک بود32 ، 000خريد يک سهم عضويتشان پذيرفته شد ارزش هر سهم 

ء تعلѧѧق دارد و ميبايѧѧد بѧѧين اعѧѧضاء تقѧѧسيم شѧѧود ولѧѧي    سѧѧود عمليѧѧاتي ايѧѧن موسѧѧسه تعѧѧاوني بѧѧالطبع بѧѧه اعѧѧضا   

 سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوئيفت ايѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن عمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل را انجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧام 

 نمي دهد وسود حاصله را براي سرمايه گذاري مجدد و کاهش هزينه پيام سوئيفتي در سال بعد استفاده مѧي                    

يѧب   فرانѧک بلژيѧک بѧه ترت       6 و   18مثلاً در ابتدا که سوئيفت را ه اندازي شد ، قيمѧت هѧر پيѧام سѧوئيفت                   . کند  
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 فرانѧک بلژيѧک از محѧل        5/3 و   5/11براي ارسال پيامهاي بѧين المللѧي و داخلѧي بѧود کѧه در حѧال حاضѧر بѧه                      

 . سود هاي تقسيم نشده کاهش يافته است 

 استفاده کنندگان از سوئيفت 

 : استفاده کنندگان از سوئيفت به سه دسته تقسيم مي شوند 

  " Member"  اعضاء-1

بѧه عنѧوان اعѧضاء شѧناخته مѧي شѧوند کѧه سѧهامداران          " "Head  Officeادارات مرکزي بانکها 

مثѧل اداره مرکѧѧزي بانѧک ملѧѧي يѧا بانѧک صѧѧادارات در تهѧران کѧѧه يѧک عѧѧضو و       . سѧوئيفت مѧي باشѧѧند   

 . سهامدار مي باشند 

  " Submember "اعضاء فرعي -2

عѧضو  سѧهام آن متعلѧق بѧه    % 90شعب خارج از کشور اعضاء يا مؤسѧسات مѧالي تѧابع کѧه بѧيش از         

مثلاً شعب خارج از کѧشور بانکهѧاي ايرانѧي ،    .  پذيرفته مي شوند Submemberباشد به عنوان    

بѧه عنѧوان عѧضو ،       ) ادارات مرکѧزي بانکهѧا      (که عضويت آنها بعد از پذيرفته شدن بانکهاي ايرانѧي           

 .  پذيرفته شدند "Submember"تحت عنوان عضو فرعي يا

    " Participent "شرکت کنندگان  -3

مثل دلالهاي بѧورس  . مؤسسات غير بانکي که در يکي از رشته هاي عمليات بانکي فعال مي باشند           

 . که در رشته هاي مختلف از قبيل خريد و فروش ارز ، سهام وامثالهم فعاليت دارند 

اعضاء و اعضاء فرعي مي تواننند از کليه سرويѧسهاي سѧوئيفت بهѧره بѧرداري نماينѧد ولѧي شѧرکت           

يѧک نѧوع پيѧام خѧاص را بѧا توجѧه بѧه تخصѧصي کѧه دارنѧد مѧي تواننѧد ارسѧال و دريافѧت                    کنندگان فقѧط    

دارند به عبارتي اعضاء و اعضاء فرعѧي مѧي تواننѧد از کليѧه امکانѧات سѧوئيفت بهرمنѧد شѧوند ولѧي                         

 . شرکت کنندگان از امکانات محدود با توجه به رشته تخصصي خود مي توانند بهره مند گردند 

  کشور در سوئيفت شرط پذيرش عضويت يک

قبѧل از اينکѧه تقاضѧاي پѧذيرش يѧک کѧشور در سѧوئيفت توسѧط هيѧأت مѧديره مѧورد بررسѧي قѧرار گيѧرد کѧѧشور               

 متقاضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي عѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧضويت  

 . مي بايد قبول سه شرط ذيل را به سوئيفت اعلام دارد 
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در صѧورت نيѧاز بѧه راه انѧدازي سѧايت سѧوئيفت در کѧشور متقاضѧي                    ) S.A.P(تأسيس سايت سوئيفت    -1

مي بايد به سوئيفت بѧراي ايѧن امѧر اجѧاره داده شѧود تѧا بѧا هزينѧه خѧود يѧک سѧايت سѧوئيفت در                             محلي  

 . آنجا راه اندازي نمايد 

ارايه گواهي مبني بر معافيѧت از پرداخѧت ماليѧات ، چѧون نѧرخ ماليѧاتي در کѧشورهاي                     : معافيت مالياتي   -2

 مختلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧف متفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاوت

 . سان با همه اعضاء انجام يافته است  مي باشد بنابر اين در صورت رعايت آن ، رفتار يک

يک خط انتقال ديتا بين المللي به منظور انتقال پيامهاي سوئيفت از سايت سوئيفت بѧه             : خط انتقال ديتا    -3

 .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 کѧشور متقاضѧي                 اگر تعداد پيامهاي ارسا   

عضويت باشد سوئيفت يک سايت در آن کѧشور تأسѧيس خواهѧد نمѧود در غيѧر اينѧصورت کѧشور متقاضѧي بѧه                          

هѧر  . سايت سوئيفت يکي از کشورهاي همسايه متصل واز آن طريق پيامهاي سوئيفت رد وبѧدل خواهѧد شѧد                 

  زيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر پوشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧش يکѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي از دو مرکѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧز عمليѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاتي  سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧايت سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوئيفت

) Operating Center ( ا    . سوئيفت که در هلند و آمريکا مستقر مي باشند قرارداردѧضو بѧشورهاي عѧک

مراکѧز عمليѧاتي   . توجه به محل جغرافيايشان زير چتر حمايتي يکي از دو سѧايت آمريکѧا يѧا هلنѧد قѧرار دارنѧد                    

ه عبارتي اگر يکي از آنها از مدار به علت نقѧص فنѧي خѧارج شѧود       هلند و آمريکا پشتيبان هم نيز مي باشند ب        

 . بلا فاصله ديگري جايگزين ميشود 

استفاده کنندگان از سوئيفت مسئوليت دارند که پيامهاي خѧود را بѧه سѧايت سѧوئيفت رسѧانيده و تحويѧل بدهنѧد           

انتقѧال  . ده سوئيفت مي باشد از آنجا به بعد تا سايت سوئيفت کشور مقصد پيام ، مسئوليت تحويل پيام به عه    

پيام از سايت عضو سوئيفت به سايت سوئيفت در کشور مبدا از طريق خطوط انتقال ديتا و يا تلفѧن بѧا نѧصب                   

اعضاء موظفند يک خط انتقال ديتا يا تلفن به عنوان پѧشتيبان نيѧز       . امکان پذر مي باشد      ) Modem(مودم  

ي کѧه خѧط اصѧلي از مѧدار خѧارج مѧي باشѧد سѧوئيفت بتوانѧد              به سوئيفت معرفѧي نماينѧد کѧه در مواقѧع اضѧطرار            

 . پيامهاي وارده را از آن طريق تحويل نمايد 
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 انواع پيامهاي سوئيفتي 

بѧه منظѧور سѧهولت در امѧر مخѧѧابره و دريافѧت پيѧام بѧين سѧوئيفت و اعѧѧضاء و اعѧضاء بѧا يکѧديگر ، سѧѧوئيفت            

نѧه کѧه گѧروه صѧفر پيامهѧا سيѧستمي بѧين اعѧضاء         مبادرت به طبقه بندي پيامهاي مختلف در ده گروه صѧفر تѧا    

 : 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 

ا با بازديѧد از  سѧوئيفت   . ا .  توسط کارشناسان بانک مرکزي ج   1364ررسي اوليه در سال     ب : 1364سال  

ارزيѧѧابي مطلѧѧوب و پيѧѧشنهاد عѧѧضويت   . و چنѧѧد بانѧѧک بلژيکѧѧي عѧѧضو سѧѧوئيفت انجѧѧام پѧѧذيرفت     

بانکهاي ايراني داده شد ولي با توجه به جنگ تحميلي و اولويتهاي اساسي تر به تعويѧق افتѧاد                   

 . 

ا هيأتي را مأمور هماهنگي بѧا بانکهѧاي تجѧاري بѧه منظѧور عѧضويت در                  . ا  . ک مرکزي ج    بان : 1369سال  

 . سوئيفت نمود 

پѧѧس از همѧѧاهنگي بѧѧا بانکهѧѧاي تجѧѧاري تقاضѧѧاي عѧѧضويت سيѧѧستم بѧѧانکي ايѧѧران توسѧѧط بانѧѧک    : 1370سѧѧال 

 . ا به سوئيفت ارائه گرديد . ا . مرکزي ج 
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ا  بѧѧه . ا . ه سѧѧوئيفت ، عѧѧضويت بانѧѧک مرکѧѧزي ج  پѧѧس از ارائѧѧه سѧѧه پѧѧيش شѧѧرط عѧѧضويت بѧѧ   : 1371سѧѧال 

 . 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 ،مѧصادف            : 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 

 سѧوئيفت   در حال حاضر متأسفانه سيستم بانکي کشور علي رغم رشدي که در استفاده از سيستم پيام رساني                

در سالهاي اخير داشته است ، هنوز استفاده بهينه از سѧوئيفت بѧه عمѧل نمѧي آورد و تعѧداد پيامهѧاي ارسѧالي            

ايران از طريق اين شبکه و بهره برداري از مزاياي جانبي آن در حد مطلѧوب نمѧي باشѧد و تعدادسѧهام بانѧک           

 سѧهم مѧي باشѧد کѧه     252 جمعѧاً  1381هاي ايران در سѧوئيفت پѧس از اختѧصاص سѧهام جديѧد در پايѧان سѧال           

 ، توسѧѧѧعه 25 ، ملѧѧѧت 26 ، تجѧѧارت  42 ، سѧѧѧپه 48 ، صѧѧادرات  90بانکهѧѧا بѧѧѧه ترتيѧѧب تعѧѧѧداد سѧѧهام ، ملѧѧѧي    

 ، کѧشاورزي و  1 ، اقتѧصاد نѧوين   1 ، پارسيان  1 ، صنعت ومعدن     1 ، مرکزي    8 ، رفاه کارگران     9صادرات  

م کشورهايي نظير عمان ، قطر و بحرين بѧه  در جايي که سها. مسکن و سامان عضويت بدون سهم را دارند     

مسلماً ايѧران مѧي توانѧد بѧا اسѧتفاده بهينѧه از سѧوئيفت پيامهѧاي بيѧشتري از                     . مراتب از ايران بيشتر مي باشد       

طريق سوئيفت ارسال نمايد و سهام بيشتري بѧه خѧود اختѧصاص دهѧد ، ضѧمن اينکѧه ريѧسک ، هزينѧه ارسѧال               

ستفاده از سوئيفت به مراتѧب از تلکѧس کمتѧر مѧي باشѧد يکѧي از راههѧاي                    پيام و کارمزد کارگزاران در زمان ا      

استفاده بهينه از سوئيفت اتصال هѧر چѧه سѧريع تѧر بانکهѧاي خѧصوصي و مؤسѧسات اعتبѧاري غيѧر بѧانکي و                           

شعب ارزي کليه بانکها در تهران و شهرستانها به سوئيفت و استفاده از خѧدمات جѧانبي آن و برنامѧه ريѧزي                    

 (Stright  Through  Processing  STP)ون شبکه عملياتي بين المللѧي بانکهѧا   به سمت اتوماسي

 .  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 

-1-24در روز جمعѧه   » BMJ«هѧوري اسѧلامي ايѧران    در اين معامله فرضي ، معامله گربانѧک مرکѧزي جم        

 ، متقاضي نرخ برابري نقدي يورو در مقابل دلار آمريکا به قصد انجام يک معامله ده ميليѧون دلاري                    2003

 . 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+ 

وارد ،  » Slip Deal«توسѧط معاملѧه گرامѧضاء و  در يѧک فѧرم       » Deal«يѧک نѧسخه چѧاپ شѧده معاملѧه      

کنترل وتوسط رئيس اتاق معاملات بانѧک مرکѧزي جمهѧوري اسѧلامي ايѧران تأييѧد و بѧراي واحѧد پѧشتيباني بѧه                
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منظور امور تسويه و صدور پيامهاي تأئيديه تبديل ارزي ، دستور پرداخѧت و  اطلاعيѧه بѧه ترتيѧب پيѧام هѧاي                  

 .  ارسال مي گردد 210 ، 202 ، 300سوئيفتي 

را داشѧته باشѧد و       » YBS«معامله گر بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران بايستي مجوز انجام معامله با             

قبل از برقراري ارتباط با آن بانک ، خط اعتباري آن بانک را کنترل و ميزان خѧط اعتبѧاري جوابگѧوي انجѧام                    

 . اين معامله بوده باشد 

 در زمان تقاضѧاي نѧرخ تبѧديل نقѧدي ، قѧصد خѧود از خريѧد وفѧروش ارز شѧناخته شѧده در                 معامله گران معمولاً  

بѧر همѧين اسѧاس معاملѧه     . مقابل ارزنا شناخته را اعلام نمي دارند ولي مقدار حجم معامله را تعيين مѧي کننѧد                

ر معاملѧه را  دلار آمريکا فقط مقدا/ گر بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران هنگام تقاضاي نرخ نقدي يورو            

 . برا ي ده ميليون دلار آمريکا اعلام داشته است 

پѧѧس از شناسѧايي متقاضѧѧي و حѧصول اطمينѧѧان از وجѧود مجѧѧوز و خѧط اعتبѧѧاري      » YBS«اعѧلام کننѧѧده نѧرخ   

نرخ نقدي خريد و فروش ارز شناخته شده در مقابل ارز نا شناخته خѧود را اعѧلام                 » BMJ«انجام معامله با    

 0612/1 مѧي خѧرد و آن را در نѧرخ            0609/1 مثال اعلام کننده نѧرخ يѧورو را در نѧرخ             در اين . داشته است   

از آنجا که نѧرخ تبѧديل اسѧعار گونѧاگون نѧسبت بѧه هѧم دائѧم در نوسѧان مѧي                        . در مقابل دلار آمريکا مي فروشد       

 خѧود را  دلار آمريکا قبل از اينکه معاملѧه گѧر بانѧک مرکѧزي قѧصد     / باشند ، به جهت تغيير نرخ برابري يورو     

به مفهوم مسئوليت نغيير نѧرخ بѧا شماسѧت را     » Your Risk«عبارت » YBS«معامله گر . اعلام نمايند 

 . به کاربرده است 

معامله گر بانک مرکزي تقاضاي نرخ جديد را نموده و پس از دريافت نرخ جديѧد موافقѧت خѧود بѧا فѧروش ده                

 » YBS«معاملѧه گѧر   .  را اعѧلام داشѧته اسѧت    0613/1ميليون دلار آمريکا در مقابل خريد يورو و در نرخ     

مراتب انجام معامله راتأييد و حساب دلاري خود نѧزد چѧيس بانѧک شѧعبه نيويѧورک را جهѧت دريافѧت مبلѧغ ده               

 را اعѧلام داشѧته و معاملѧه گѧر بانѧک مرکѧزي نيѧز ضѧمن تاييѧد معاملѧه ،                        28/1/2003ميليون دلار بѧه والѧور       

 .  اعلام نموده است YBSبش نزد شعبه فرانکفورت بانک محل دريافت يورو خود را در حسا

 صدور و مخابره پيام هاي تأئيديѧه بѧه تبѧديل ارزي ، دسѧتور پرداخѧت و اطلاعيѧه توسѧط واحѧد پѧشتيباني                           –ب  

 :  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران 

زوريѧخ    YBS( به بانѧک طѧرف معاملѧه         " "MT۳۰۰متن هر يک از پيام هاي سوئيفتي ، تأييديه تبديل ارزي          

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 
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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
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End  of  Report 

                    
                 

 

 

دسѧѧѧѧѧѧѧتور پرداخѧѧѧѧѧѧѧت  

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: 
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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 
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-MTاطلاعيѧѧه دريافѧѧت وجѧѧه   

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  

www.iranarze.ir


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 

www.iranarze.ir


در روز جمعѧѧѧه  » BMJ« درايѧѧѧن معاملѧѧѧه فرضѧѧѧي ، معاملѧѧѧه گѧѧѧر بانѧѧѧک مرکѧѧѧزي جمهѧѧѧوري اسѧѧѧلامي ايѧѧѧران   

»   Y«  متقاضي نرخ سپرده يک ماهه ده ميليون دلار آمريکѧا از معاملѧه گѧر بانѧک سوئيѧسي      21/1/2003

 . 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+ 

 

  وارد ، "Deal Slip"يک نسخه چاپ شده معامله سپرده گذاري ، توسط معامله گر امضاء و در يک فѧرم  

اق معاملات بانک مرکزي جمهѧوري اسѧلامي ايѧران تائيѧد و بѧراي واحѧد پѧشتيباني بѧه         کنترل و توسط رئيس ات  

منظѧѧور صѧѧدور پيامهѧѧاي سѧѧوئيفتي تائيديѧѧه سѧѧپرده ارزي دسѧѧتور پرداخѧѧت و اطلاعيѧѧه بѧѧه ترتيѧѧب پيѧѧام هѧѧاي           

» Y«معاملѧѧه گѧѧران بانѧѧک مرکѧѧزي و بانѧѧک سوئيѧѧسي    .  ، ارسѧѧال مѧѧي گѧѧردد  210 ، 202 ، 320سѧѧوئيفتي 

. انجام معامله خط اعتباري يکديگر را کنترل نموده و امکان انجѧام معاملѧه وجودداشѧته باشѧد                   بايستي قبل از    

معاملѧѧه گѧѧر بانѧѧک مرکѧѧزي تقاضѧѧاي نѧѧرخ سѧѧپرده بѧѧراي مبلѧѧغ ده ميليѧѧون دلارآمريکѧѧا  يѧѧک ماهѧѧه از والѧѧور            

را بѧه ترتيѧب بѧراي     % 1 ، 375و  % 1 ، 250نرخ هاي  » YBS« را نموده و معامله گر      28/1/2003

سپرده گيري و سپرده گذاري دلار آمريکا يکماهه اعلام داشته است معاملѧه گѧر بانѧک مرکѧزي تقاضѧاي نѧرخ               

www.iranarze.ir


افѧزايش  ) ۱bp(نرخ سѧپرده گيѧري را يѧک پوينѧت      » Y«بهتري را نموده است و معامله گر بانک سوئيسي  

 . داده است ولي نرخ سپرده گذاري خود را تغيير نداده است 

موافقت خود را با سѧپرده گѧذاري مبلѧغ ده ميليѧون دلار آمريکѧا      % 1 ، 251در نرخ معامله گر بانک مرکزي     

يک ماهه را اعلام داشѧته اسѧت سѧپس معاملѧه گѧران هѧر دو بانѧک ، معاملѧه سѧپرده گѧذاري بانѧک مرکѧزي را                               

 28/1/2003تقاضاي واريز مبلغ ده ميلѧون دلار آمريکѧا بѧه والѧور       » Y«بانک سوئيسي     . تائيد نموده اند    

ѧѧه در    بѧѧود متعلقѧѧل و سѧѧز اصѧѧاي واريѧѧزي تقاضѧѧک مرکѧѧوده و بانѧѧورک را نمѧѧک نيويѧѧيس بانѧѧزد چѧѧسابش نѧѧه ح

 دلار آمريکѧا بѧه حѧسابش نѧزد خѧود آن بانѧک اعѧلام                 10 ،   010 ،   50/722 به مبلѧغ     28/2/2003سررسيد  

 . داشته است 

 

سط واحѧد پѧشتيباني بانѧک     صدور ومخابره پيام هاي تائيديه سپرده گذاري ، دستور پرداخت و اطلاعيه تو           -ب

 : مرکزي جمهوري اسلامي ايران 

  " MT۳۲۰"متن هر کدام از پيامهاي سوئيفتي ، تائيديه سپرده گѧذاري و تأيديѧه واريѧز سѧپرده در سررسѧيد      

 به بانک ملي ايѧران  "MT۲۰۲"و دستور پرداخت ده ميليون دلاري    )  زوريخ   YBS(به بانک طرف معامله     

 تهيѧه وارسѧѧال شѧوند اطلاعيѧѧه   28/1/2003بايѧستي قبѧѧل از والѧور   ) انѧѧک مرکѧزي  کѧارگزار دلاري ب ( لنѧدن  –

زوريѧѧѧخ تѧѧѧا قبѧѧѧل از   » YBS« دلار آمريکѧѧѧا بѧѧѧه بانѧѧѧک   10 ، 010 ، 50/722 مبلѧѧѧغ "MT۲۱۰"دريافѧѧѧت 

ارسѧال   » YBS«بايد تهيه و به شѧعبه زوريѧخ بانѧک            ) 28/2/2003والور  (سررسيد واريز سپرده گذاري     

 .  به شرح ضميمه مي باشند متن اين سه پيام. شود 

 

تائيديѧѧѧѧه سѧѧѧѧپرده گѧѧѧѧذاري 

MT-۳۲۰ 

- Message  Report   Message  Preparation MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application :

Message dispose  to  the 

verification  Queue   

Action:

www.iranarze.ir


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 

www.iranarze.ir


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)                   

www.iranarze.ir


#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 

www.iranarze.ir


SWIFTNetwork

End  of  Report 

                 
                                                    

                                                  

 

دسѧѧѧѧѧѧѧتور پرداخѧѧѧѧѧѧѧت  

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: 

www.iranarze.ir


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 

                 
 

www.iranarze.ir


 

 

-MTاطلاعيه دريافت وجѧه     

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

www.iranarze.ir


 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 

             
 

 

تائيديѧѧѧه واريزسѧѧѧپرده گѧѧѧذاري 

MT-۳۲۰ 

-Message  Report  Message  Preparation MPA

 IN۳۱ Opeator

Message  Identifier 

Message Modification                    Message  Preparation  Application 

:

Message dispose  to  the text Action:

www.iranarze.ir


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

www.iranarze.ir


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  

www.iranarze.ir


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  

www.iranarze.ir


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 

 آمريکѧا از يѧک هيئѧت عامѧل هفѧت نفѧره و دوازده بانѧک منطقѧه اي تѧشکيل شѧده           1سيستم بانکي فدرال رزرو    

ه در اول هѧر     اعضاء هيأت عامل با معرفي رياست جمهور و تأييد سنا براي يک دوره چهارده ساله ک               . است  

يکѧѧي از ارکѧان اصѧѧلي سيѧѧستم  . سѧال زوج مѧѧيلادي عѧضويت يѧѧک عѧضو خاتمѧѧه مѧي يابѧѧد ، انتخѧاب مѧѧي شѧوند       

 مي باشد کѧه اعѧضاء دوازده نفѧره آن عبارتنѧد از هѧشت               2بانکي فدرال رزرو آمريکا ، کميته بازار باز فدرال          

هار رئيس منطقه فѧدرال رزرو  هفت عضو هيئت عامل و رئيس فدرال رزرو بانک نيويورک و چ       (عضو ثابت   

سѧازماندهي  . که به طور متناوب از بѧين دوازده رئѧيس منطقѧه اي هѧر کѧدام بѧراي يکѧسال انتخѧاب مѧي شѧوند                

 داخلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي

را قانون به خودش محول نمѧوده اسѧت ولѧي طبѧق سѧنت هميѧشه رئѧيس هيئѧت مѧديره               » کميته بازار بازفد     « 

جلѧѧسات رسѧѧمي .  ايѧѧن کميتѧѧه را عهѧѧده دار بѧѧوده انѧѧد   فѧѧدرال رزرو ، رياسѧѧت و رئѧѧيس فѧѧدنيويورک ، معاونѧѧت  

هشت بѧار در سѧال در واشѧنگتن انجѧام مѧي پѧذيرد و در فاصѧله جلѧسات در صѧورت نيѧاز           » کميته بازاربازفد   «
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از وظايف عمده اين کميته تعيين سطح نرخ بهѧره          . مشورتهاي تلفني و جلسات فوق العاده امکان پذير است          

 . دلار آمريکا مي باشد 

 

 

 

۲- Federal  Open  Market  Committee –(Fomc) ۱- The  Federal  Reserve System 

 

 

 

 : استقلال 

فѧدرال  . تصميمات فدرال رزرو نيازي به تائيد رياسѧت جمهѧور يѧا يکѧي ديگѧر از مقѧالات دولѧت آمريکѧا نѧدارد                          

حفѧظ ارزش پѧول را   رزرو تحت نظارت کنگره مي باشد زيرا قѧانون اساسѧي بѧه کنگѧره اجѧازه ضѧرب سѧکه و              

 کنگره اين وظيفه را به فدرال رزرو بانک واگذار نمѧوده اسѧت              1913محول نموده است که به استناد قانون        

فدرال رزرو بايد در چارچوب کلѧي اهѧداف سياسѧتهاي اقتѧصادي و مѧالي کѧه توسѧط دولѧت تعيѧين شѧده اسѧت                            . 

 . 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 کامѧل             -

 و ثابت قيمتها 

 نظارت و هدايت موسسات بانکي         -

  محدود نمودن ريسکهاي سيستمي ممکنه در بازارهاي پولي حفظ ثبات سيستم مالي با        -

ايجѧѧاد زمينѧѧه هѧѧاي لازم بѧѧراي برقѧѧراري سرويѧѧسهاي عمѧѧده مѧѧالي بѧѧه خѧѧصوص سيѧѧستم تѧѧسويه هѧѧاي          -

 دلاري 

 

  بانک مرکزي اروپا -ب
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 : ساختار 

 3حاديه اروپѧا،     و بانکهاي مرکزي ات    2 تشکيل شده است از بانک مرکزي اروپا         1سيستم بانک مرکزي اروپا     

شѧوراي حѧاکم   «اداره سيستم بانک مرکزي اروپا با ارکان تصميم گيرنده بانѧک مرکѧزي اروپѧا کѧه عبارتنѧد از          

  6» شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوراي عمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧومي   « و 5» هيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧات عامѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل    «4»

مѧي باشѧند آѧه اعѧضاي آن را          » شѧوراي حѧاکم     « رکن اصلي تصميم گيرنده دربانک مرکزي اروپا        . مي باشد   

    ѧا    هيئت عامل بانک مرکѧا                   (زي اروپѧار يѧراي چهѧدام بѧر کѧه هѧر کѧضو ديگѧار عѧل و چهѧاون کѧل ، معѧت کѧرياس

ايѧن شѧورا    . ورياست کل بانکهاي مرکزي اتحاديه پولي اروپѧا تѧشکيل ميدهنѧد             ) هشت سال انتخاب مي شوند      

را عهѧده دار    ) واحѧد پѧول اروپѧايي       (مسئوليت برنامه ريزي سياستهاي پولي و تعيين سطح نѧرخ بهѧره يѧورو               

 باشد هر عضو داراي يک حق رأي است و تصميمات بѧر اسѧاس اکثريѧت آراء تѧصويب مѧي شѧوند زمѧاني                  مي

که تعѧداد آراء موافѧق و مخѧالف در تѧصميم گيѧري مѧساوي باشѧند رئѧيس کѧل بانѧک مرکѧزي اروپѧا داراي رأي                              

هيѧأت  «جلѧسه خواهنѧد داشѧت       ) بѧه جѧز مѧاه اوت        (تعيين کننده مي باشد شѧوراي حѧاکم هѧر پنجѧشنبه در ميѧان                

شѧوراي عمѧومي    «مسئول اجراء سياستهاي پولي و ساير مصوبات شوراي حاکم مي باشند اعѧضاء              » عامل  

را رئѧѧيس کѧѧل و معѧѧاون بانѧѧک مرکѧѧزي اروپѧѧا ورياسѧѧت کѧѧل بانکهѧѧاي مرکѧѧزي اتحاديѧѧه اروپѧѧا اگѧѧر چѧѧه جѧѧزء    » 

هايي و وظѧايف    وظيفѧه اصѧلي شѧوراي عمѧومي قبѧول مѧسئوليت           . اتحاديه پولي اروپا نباشѧند تѧشکيل مѧي دهنѧد            

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 اعѧضاء            ) ووظايفش به شوراي عمومي محول گرديد       

 . شد اتحاديه پولي اروپا به پول واحد اروپا در فاز دوم مي با

 

 

 

 

ropen  System  of  Central  Banks  
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ing  Council 

ive  Board 
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l  Council 

n  Monetary  Institution 

 

 

 

 

 : استقلال 

رئѧيس کѧل   .  و بانکهاي مرکزي اتحاديه پولي اروپا مستقل و تحت نفوذ دولѧت نمѧي باشѧد    بانک مرکزي اروپا 

بانکهѧاي مرکѧѧزي اتحاديѧه پѧѧولي اروپѧѧا حѧداقل بѧѧراي پѧѧنج سѧال انتخѧѧاب مѧي شѧѧود و ايѧѧن در شѧرايطي اسѧѧت کѧѧه       

تضميني براي پنج سال تصدي در پست رياست کل بوندرز بانک وجود نداشت ، ضمن اينکه دولت آلمѧان در                    

 . گذشته اجازه داشت که تصميمات بانک مرکزي را به تعويق اندازد 

 : اهداف 

هدف اصلي سيستم بانک مرکѧزي اروپѧا حفѧظ ثبѧات قيمتهѧا و حمايѧت از رشѧد اقتѧصادي مناسѧب مѧي باشѧد در               

 .مقاسيه با قوانين حاکم بر بوندرز بانک که صراحتاً اولويت ثبات قيمتها را بيان نداشته بود 

 

 رکزي ژاپن  بانک م-ج

 : ساختار 

 اعѧضاء ايѧن   1998 تعيѧين مѧي شѧود کѧه از اول آوريѧل سѧال          1سياستهاي پولي توسѧط هيѧأت سياسѧت گѧذاري           

سѧازمان قبلѧي عبѧارت بѧود از         (هيأت عبارتند از رياست کل بانک مرکزي ، دو معاون و شش نماينده منتخѧب                

ي و نماينده سѧازمان برنامѧه ريѧزي اقتѧصادي           رياست کل ، معاون چهار نماينده منتخب ، نماينده وزارت دارائ          

رياسѧت کѧل و معѧѧاون بانѧک مرکѧѧزي توسѧط هيѧѧأت وزيѧران معرفѧѧي و بѧا موافقѧѧت مجلѧس منѧѧصوب مѧي شѧѧود         ) 

نمايندگان منتخب نيز به همين منوال از بين اساتيد دانشگاه و متخصصين با تجربه در رشѧته هѧاي اقتѧصادي                  

 .  انتخاب مجدد بلامانع است يا مالي به مدت پنج سال انتخاب مي شوند و

تصميمات بر اساس اکثريت آراء به تصويب مѧي رسѧد   . رئيس هيات را اعضاء از بين خود انتخاب مي نمايد       

هيأت سياستگذاري دوبѧار در مѧاه و        . و رئيس هيات داراي راي تعيين کننده در مواقع تساوي آراء مي باشد              

 . ر مي نمايد در حوالي دهم و بيست وپنجم جلسات را بر گزا
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۱- Policy Board 

 

 

 

 

 : استقلال 

 قابل اجراءاست بعѧضي ا ز اختيѧارات دولѧت بѧه شѧرح ذيѧل                 1/4/1998قانون جديد بانک مرکزي ژاپن که از        

 : را لغو نموده است 

 اجازه دخالت در نحوه عملکرد بانک مرکزي         -

 نظارت بر بانک مرکزي         -

 اء هيات عامل مخالف سياستهاي دولت اخراج اعض        -

. ولي در مقابل بانک مرکزي موظف است هر سال دو بار به مجلس گزارش سياستهاي پولي را ارائه نمايѧد                     

نماينѧده وزارت  . به علاوه هيات سياستگذاري موظف به انتѧشار مباحѧث جلѧسات سياسѧتهاي پѧولي مѧي باشѧد             

 حضور و اظهار نظر در جلѧسات هيѧات سياسѧتگذاري و ارائѧه               اقتصاد وسازمان برنامه ريزي اقتصادي اجازه     

پيشنهادات و حتي تقاضاي به تعويق انداختن راي گيري در سياستهاي کنترل پولي را دارند لکѧن ، بѧراي بѧه                      

تعويق انداختن سياستهاي کنترل پولي ، هيأت مي تواند طبق روال معمѧول راي گيѧري نمѧوده و تقاضѧا را رد                       

 . نمايد 

  :اهداف 

قانون بانک مرکزي ژاپن اظهار مي دارد که حجم پول و کنترلهاي پولي بايد از طريق ثبѧات قيمتهѧا در جهѧت             

 . 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 

رياست کل بالاترين مقام اجرايي و اداري بانک مي باشد و به استثناء وظايفي کѧه بѧه موجѧب قѧانون پѧولي و                         

رياسѧت کѧل   . بانکي کشور به عهده ارکان ديگر بانک واگذار شده است عهده دار کليه امور بانѧک مѧي باشѧد        

قتصادي و دارايي و تاييѧد مجمѧع عمѧومي بانکهѧا و تѧصويب هيѧات دولѧت              و قائم مقام به پيشنهاد وزير امور ا       

 . تعيين مي شوند 

اختيѧѧارات قѧѧائم مقѧѧام توسѧѧط رياسѧѧت کѧѧل تعيѧѧين مѧѧي شѧѧود و در صѧѧورت غيبѧѧت يѧѧا اسѧѧتعفا يѧѧا مأموريѧѧت يѧѧا فѧѧوت  

ويب دبيѧر کѧل پيѧشنهاد رئѧيس کѧل تѧص           . رياست کل بانک ، قائم مقام داراي کليه اختيارات رئيس کل مي باشد              

وزير امѧور اقتѧصادي و دارايѧي ، وزيѧر بازرگѧاني و رئѧيس سѧازمان مѧديريت و برنامѧه                       (مجمع عمومي بانک    

 . 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 

 13رکان اصلي بانѧک مرکѧزي جمهѧوري اسѧلامي ايѧران مѧي باشѧد کѧه اعѧضاء          شوراي پول واعتبار يکي از ا    

نفѧره آن عبارتنѧد از وزيѧѧر امѧور اقتѧصادي و دارايѧѧي ، رئѧيس کѧѧل بانѧک مرکѧزي ، رئѧѧيس سѧازمان مѧѧديريت و         

برنامه ريزي کشور يا معاون اقتصادي وي ، دو تѧن از وزراء بѧه انتخѧاب هيѧأت وزيѧران ، وزيѧر بازرگѧاني ،            

ارشناسѧѧان و متخѧѧصص پѧѧولي و بѧѧانکي بѧѧه پيѧѧشنهاد رئѧѧيس کѧѧل بانѧѧک مرکѧѧزي و تأييѧѧد رياسѧѧت         دو نفѧѧر از ک

جمهوري داد ستان کل کشور يا معاون وي ، رئيس اتاق بازرگاني و صنايع و معادن ، رئѧيس اتѧاق تعѧاون و           

اي يک نماينده از هريک از کميسيون هاي برنامه و بودجه و امور اقتصادي و دارايي و تعاون مجلѧس شѧور           

اسلامي بعنوان نѧاظر بѧه انتخѧاب مجلѧس شѧوراي اسѧلامي ، رياسѧت شѧورا بѧر عهѧده وزيѧر امѧور اقتѧصادي و                        

دارايѧѧي و در غيѧѧاب او بѧѧا رئѧѧيس بانѧѧک مرکѧѧزي ميباشѧѧد شѧѧورا پѧѧول و اعتبѧѧار عهѧѧده دار اتخѧѧاذ تѧѧصميم دربѧѧاره 

 اعتبѧاري آѧشور مѧي    سياستهاي آلي بانك مرآزي جمهوري اسلامي ايران و نظارت بѧر امѧور پѧولي، بѧانكي و         

جلѧسات شѧوراي پѧو ل واعتبѧار بѧا حѧضور حѧداقل           . باشد که جلسات آن هر دو هفته يک بار برگزار مي شѧود              

دو سوم مجموع اعضاء رسميت دارد و تصميمات با حصول نѧصف باضѧافه يѧک راي معتبѧر مѧي باشѧد شѧورا           

 . مي تواند از اشخاص صلاحيت دار بدون حق اي براي مشورت دعوت نمايد 
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 : استقلال  

 بѧѧا اصѧѧلاحات بعѧѧدي آن ، نѧѧاظر بѧѧر اسѧѧتقلال بانѧѧک  1351 تيѧѧر مѧѧاه 18قѧѧانون پѧѧولي و بѧѧانکي کѧѧشور مѧѧصوب 

 :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 

قانون پولي بانکي کشور ، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران را مسئول تنظيم و اجراي سياسѧت پѧولي و          

اعتباري بر اساس سياست کلي اقتصادي کشور ، حفѧظ ارزش پѧول و موازنѧه پرداخѧت هѧا و تѧسهيل مبѧادرت                          

 بازرگاني و کمک به رشد اقتصادي کشور تعيين نموده است 

 

 

 ره پنجپيوست شما

 سرمايه گذاري در بازارهاي پول وسرمايه) ريسکهاي (انواع خطرات 

به هنگام مقايسه سرمايه گذاري هاي گوناگون ، هر چѧه خطѧرات يѧک سѧرمايه گѧذاري بيѧشتر باشѧد ، انتظѧار                          

بازدهي مورد انتظار به شرطي که سرمايه از بين نرود بيشتر مي باشد و يѧا بѧه عبѧارتي ديگѧر نѧرخ بѧازدهي                      

ѧѧده دارد رابطѧѧام شѧѧذاري انجѧѧرمايه گѧѧي سѧѧرات ذاتѧѧزان خطѧѧا ميѧѧستقيم بѧѧسکهاي . ه مѧѧواع ريѧѧور درک انѧѧه منظѧѧب

  Fund (١سѧѧرمايه گѧѧذاري در بازارهѧѧاي پѧѧولي و سѧѧرمايه ايѧѧن نѧѧوع خطѧѧرات را از نظѧѧر يѧѧک مѧѧدير وجѧѧوه  

Mannager (  مورد ارزيابي قرار مي دهيم . 

 

  "Credit Risk"ريسک اعتباري -1

وانايي قرض گيرنده در سررسيد بѧه بѧاز پرداخѧت اصѧل يѧا بهѧره وام دريѧافتي را تعيѧين مѧي                         ريسک اعتباري ت  

بنابر اين احتمال قصور قرض گيرنده به باز پرداخت اصل يѧا بهѧره را مѧي بايѧد بѧا توجѧه بѧه سررسѧيد                           . نمايد  
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 سѧال مѧي توانѧد    ابزار به کار گرفته شده  در بازارمورد ارزيابي قѧرار دادکѧه سررسѧيد آن از چنѧد روز تѧا سѧي             

اعتباري قѧرض گيرنѧده بѧراي بازپرداخѧت اصѧل يѧا بهѧره        ) يا ريسک (باشد و يا به عبارتي مي بايد بين درجه      

 . تفاوت قايل شد ) بيش از يکسال (و بلند مدت ) تا يک سال (در کوتاه مدت 

ت و بلنѧѧد مѧѧدت  ريѧѧسک اعتبѧѧاري کوتѧѧاه مѧѧد4 وفѧѧيچ 3 مѧѧوديز2موسѧѧساتي اعتبѧѧاري از قبيѧѧل اسѧѧتاندارد و پѧѧورز 

شѧهر داريهѧا ، راه آهѧن ، پѧست و     (قرض گيرندگان از قبيل دولتها ، موسسات بين المللي ، موسѧسات دولتѧي       

و شѧرکتهاي بѧزرگ و چنѧد مليتѧي خѧصوصي را در بѧازار هѧاي پѧول و سѧرمايه بѧه پѧول ملѧي يѧا ارز                                ) امثالهم  

ند بنѧابراين يѧک سѧرمايه گѧذار بѧا توجѧه بѧه               خارجي را با بکار گيري استاندارد هاي بين المللي تعيين مي نماي           

 . 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 

 

 

يѧف  جداول ذيل انواع درجه بندي ريسک اعتباري کوتاه مدت و بلند مدت توسط موسѧسات يѧاد شѧده را بѧا تعر             

 . 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  

قوياً توانايي پرداخت بموقع تعهѧدات را دارد ولѧي عوامѧل            
 .دک مؤثر باشدنامطلوب مي تواند در شرايط ان

۲F  Prime۲ ۲A  
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توانايي کافي بموقع پرداخت تعهدات را دارد ولي عوامѧل          
 .نامطلوب تأثير بيشتري دارد 

۳F  ۳Prime  ۳A  

توانѧѧѧايي بموقѧѧѧع پرداخѧѧѧت تعهѧѧѧدات بѧѧѧستگي بѧѧѧه تغييѧѧѧرات   
 .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 درجѧات            A۳ و   F۳ ،  Prime۳ درجات اعتباري پائين تر از       -

 .  و کمتر سرمايه گذاري خواهند نمود B و Not Prime اعتباري

 بѧه  mرا بѧا اضѧافه نمѧودن     ) کوتѧاه مѧدت     (بنѧدي اعتبѧاري بѧراي بازارهѧاي پѧول            استاندارد و پورز درجه      -

 عѧالي   AAAm درجه بندي ريسک اعتبѧاري بلنѧد مѧدت اعѧلام مѧي دارد کѧه                  CCC تا AAAهفت طبقه   

 ترين درجه  اعتباري بازار پولي را بيان مي دارد 

 E عѧѧالي تѧѧرين و A مѧѧي دارد  اعѧѧلامA,B,C,D و Eرا بѧا علائѧѧم  » درجѧѧه بنѧѧدي بنيѧѧه مѧѧالي بانѧѧک « مѧوديز  

 . 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 

توانايي باز پرداخѧت بѧه موقѧع اصѧل وبهѧره را              

 در امѧѧѧѧѧور يقينѧѧѧѧѧاً دارد و تغييѧѧѧѧѧرات ناخواسѧѧѧѧѧته

تجѧѧاري ، اقتѧѧصادي و مѧѧالي تѧѧأثير اساسѧѧي در     

افزايش ريسک سرمايه گذاري  نخواهد داشت 

 .  آمترين ريسك سرمايه گذاري را دارد 

AAA Aaa AAA 

توانايي باز پرداخѧت بѧه موقѧع اصѧل وبهѧره را              

يقينѧѧѧѧѧاً دارد و تغييѧѧѧѧѧرات ناخواسѧѧѧѧѧته در امѧѧѧѧѧور 

تجѧѧѧاري ، اقتѧѧѧصادي و مѧѧѧالي احتمѧѧѧال افѧѧѧزايش  

AA Aa AA 
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 سѧѧѧرمايه گѧѧذاري را دارد گرچѧѧѧه جѧѧѧدي  ريѧѧسک 

نخواهѧѧد بѧѧود ريѧѧسک سѧѧرمايه گѧѧذار خيلѧѧي کѧѧم     

 . است 

توانايي باز پرداخѧت بѧه موقѧع اصѧل وبهѧره را              

قويѧاًدارد اگѧѧر چѧه تغييѧѧرات ناخواسѧته در امѧѧور    

تجѧѧѧاري ، اقتѧѧѧصادي و مѧѧѧالي احتمѧѧѧالاً افѧѧѧزايش  

ريسک سرمايه گذاري را در بر خواهѧد داشѧت          

 .ذاري کم است ريسک سرمايه گ

A A A 

توانѧѧايي بѧѧاز پرداخѧѧت بѧѧه موقѧѧع اصѧѧل وبهѧѧره       

کѧѧافي اسѧѧت ولѧѧي تغييѧѧرات ناخواسѧѧته در امѧѧور   

تجѧѧѧاري ، اقتѧѧѧصادي و مѧѧѧالي ريѧѧѧسک سѧѧѧرمايه 

گذار را افزايش  خواهد داد ريسک کمي بѧراي          

 .تعهدات جاري پيش بيني مي شود 

BBB Baa BBB 

توانѧѧايي بѧѧاز پرداخѧѧت بѧѧه موقѧѧع اصѧѧل وبهѧѧره       

دارد اما تاثيرپذير از تغييرات ناخواسѧته       وجود  

در امѧѧѧور تجѧѧѧاري ، اقتѧѧѧصادي و مѧѧѧالي و مѧѧѧي   

 . باشد احتمال افزايش ريسک را دارد 

BB Ba BB 

تѧѧضميني بѧѧراي بازپرداخѧѧت بѧѧه موقѧѧع اصѧѧل و     

بهѧѧѧره در مقابѧѧѧل تغييѧѧѧرات ناخواسѧѧѧته در امѧѧѧور 

اقتѧѧصادي و مѧѧالي وجѧѧود نѧѧدارد ريѧѧسك   تجѧѧاري،

 .سرمايه گذاري وجود دارد 

B B B 

باز پرداخت به موقع اصل و بهѧره بѧستگي بѧه            

شѧѧѧرايط مطلѧѧѧوب تجѧѧѧاري ، اقتѧѧѧصادي و مѧѧѧالي   

. 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 

 بيѧѧشترين DDDتعهѧѧدات جѧѧاري عقѧѧب افتѧѧاده    

 کمتѧѧѧرين احتمѧѧѧال بѧѧѧراي دريافѧѧѧت  Dاحتمѧѧѧال و 

. وجوه سرمايه گذاري شده را نشان مي دهد 

D تاDDD __ D 

 

-      S&P و Fitch IBCA    ديѧه بنѧدر درج AA  اѧتCCC   تѧت مثبѧي  (+)  از علامѧراي   ) -(ومنفѧب

 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 ، 

 مѧشخص کننѧده بهتѧرين وضѧعيت در گѧروه مѧي              1 استفاده مي نمايѧد عѧدد      B تا   Aaدر درجه بنديهاي  

 . باشد 

ن در موسѧسات بѧا درجѧه         ريسکي محسوب شѧده و بيѧشتر سѧفته بѧازا           BBB درجه اعتباي پائين تر از       -

 .  وکمتر سرمايه گذاري مينمايند Ba يا BBاعتبار

 

   "Liquidity  Risk" ريسک نقدينگي -2

اوراق (هر چقدر يک طلѧب   . 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) 

به عنوان مثال دريک سپرده گذاري ثابت ، سپرده گذار نمي تواند قبل از سررسيد سپرده آن را بѧه وجѧه نقѧد                    

تبديل نمايد بنابر اين ريسک نقدينگي در مدت سپرده گذاري را پذيرفته است و در سررسيد تبѧديل سѧپرده بѧه                      

پرده گذاربه جاي سپرده گذاري ثابت اقدام بѧه خريѧد گѧواهي           وجه نقد امکان پذير مي باشد ، ولي اگر همين س          

سپرده يک بانک معتبر مي نمѧود بѧه احتمѧال قريѧب بѧه يقѧين قبѧل از سررسѧيد مѧي توانѧست گѧواهي سѧپرده را                    

پس مي تѧوان بيѧان داشѧت کѧه ريѧسک نقѧدينگي سѧپرده ثابѧت بѧه مراتѧب بيѧشتر از                         . تبديل به وجه نقد بنمايند      

 . پرده مي باشد ريسک نقدينگي گواهي س

اعѧلام شѧده توسѧط    )  bid  and  offer(واحѧد انѧدازه گيѧري ريѧسک نقѧدينگي فاصѧله بѧين خريѧد و فѧروش          

کمتѧѧر بѧѧين نѧѧرخ خريѧѧد و فѧѧروش مبѧѧين ريѧѧسک   )  SPREAD(فاصѧѧله . شѧѧرکت کننѧѧدگان در بѧѧازار مѧѧي باشѧѧد  
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 اعتبار صѧادره يѧک نѧوع        هر چه درجه  . نقدينگي کمتر و فاصله بيشتر مبين ريسک نقدينگي بيشتر مي باشد            

ابزار بدهي و حجم اوراق منتشره به يک سررسيد بيشتر باشد ريسک نقѧدينگي کمتѧر اسѧت و يѧا بѧه عبѧارتي                

 . فاصله بين نرخ هاي خريد وفروش کمتر خواهد بود 

   "Interest  Rate  Risk"ريسک نرخ بهره -3

قيمѧت اوراق  . را ريѧسک نѧرخ بهѧره گوينѧد     احتمال نوسان نرخ بهره در بازار به شکلي که خѧلاف ميѧل باشѧد               

قرضه در بازار در خلاف جهت نوسانات نرخ بهره حرکت مي نمايد ، در واقѧع افѧزايش يѧا کѧاهش نѧرخ بهѧره              

در بازار باعث کاهش يا افزايش قيمѧت اوراق قرضѧه مѧي گѧردد بنѧابر ايѧن اگѧر يѧک سѧرمايه گѧذار تѧصميم بѧه                                

د ، زمѧѧاني کѧѧه نѧѧرخ بهѧѧره افѧѧزايش يافتѧѧه اسѧѧت بѧѧا توجѧѧه بѧѧه فѧѧروش اوراق قرضѧѧه خѧѧود قبѧѧل از سررسѧѧيد بگيѧѧر

کѧѧاهش قيمѧѧت اوراق قѧѧسمتي از سѧѧرمايه اش از دسѧѧت خواهѧѧد رفѧѧت ولѧѧي بѧѧراي يѧѧک سѧѧرمايه گѧѧذار کѧѧه قѧѧصد      

 . نگهداري اوراق تا سررسيد را دارد اين ريسک خيلي اهميت نخواهد داشت 

ساسيت بيشتري نسبت به اوراق کوتاه مѧدت        اوراق قرضه با سررسيد طولاني  تردر مقابل تغيير نرخ بهره ح           

دارند و هر چه سررسيد اوراق بلند مدت تѧر باشѧد ريѧسک نѧرخ بهѧره بيѧشتر و هѧر چѧه کوتѧاه مѧدت تѧر باشѧد                                

 . ريسک نرخ بهره کمتر خواهد بود 

    "Country   Risk " ريسک کشوري -4

انجѧام بѧه موقѧع تعهѧدات مѧي          ريسک کشوري ، ريسک سياسي و اقتصادي يѧک کѧشور بѧه تمايѧل و يѧا امکѧان                     

توجه به درجه يا رتبه بندي اعتباري يѧک کѧشور نقѧش بѧه سѧزايي در کѧاهش ايѧن نѧوع ريѧسک دارد ،            . باشد  

يعني هر چه رتبه اعتبار کشوري بالاتر باشد ريسک کشوري کمتѧر خواهѧد بѧود واز طرفѧي اطمينѧان بيѧشتري              

  . به سرمايه گذاري در کشورهاي رتبه بندي نشده وجود دارد

  " Exchange  Rate  Risk" نرخ تبديل  ريسک -5

بѧه منظѧѧور  ) ثانويѧه  (و سѧرمايه گѧذاري ارز جديѧѧد   ) ارز ثانويѧѧه (بѧه ارزي ديگѧر   ) ارز اوليѧѧه (تبѧديل يѧک ارز   

منتفع شدن از نرخ بازدهي بيشتر ، ريѧسک نѧرخ تبѧديل تѧا سررسѧيد بѧه ارز اوليѧه بѧراي کѧوپن و اصѧل را بѧه               

 .همراه خواهد داشت 

در زمѧان دريافѧت کѧوپن و اصѧل در مقѧاطع تѧا             ) خريѧداري و سѧرمايه گѧذاري شѧده          (گر نرخ تبديل ارز ثانويѧه       ا

سررسيد و سررسيد نѧسبت بѧه ارز اوليѧه کѧاهش يابѧد ممکѧن اسѧت عѧلاوه بѧر منتفѧع نѧشده از تفѧاوت دو نѧرخ                  
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 ارز اوليѧه افѧزايش يابѧد    البتѧه اگѧر نѧرخ تبѧديل ارز ثانويѧه نѧسبت بѧه       . بازدهي قسمتي از سرمايه نيز فدا شѧود        

 . سرمايه گذار علاوه بر کسب بازدهي بيشتر نوسان نرخ تبديل سود خواهد برد 

همانگونه که بيان شد ، ريسکهاي فوق عمده ريسکهايي مي باشند که يک سѧرمايه گѧذار در هنگѧام سѧرمايه                   

 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
 و ,B,A,A,A,A,A,A رده بنѧѧѧدي اعتبѧѧѧاري  -

... 
 يشتري را مي پردازد  بي اعتبارنرخ ب-

 وام گيرنده قادر بѧه بѧاز پرداخѧت          -
 اصل و بهره نباشد 

 سѧѧرمايه گѧѧذار بلنѧѧد مѧѧدت در ابѧѧزار هѧѧاي نقѧѧد       -  ريسک نقدينگي -2
 نشونده 

 زمان نياز بѧه نقѧدينگي قابѧل نقѧد           -
 کردن نمي باشد 

 سѧѧرمايه گѧѧذار بلنѧѧد مѧѧدت بѧѧه نѧѧرخ بهѧѧره ثابѧѧت    - ريسک نرخ بهره -3
 مي تواند داشته باشد بازدهي بيشتر 

 افزايش نرخ بهره باعѧث کѧاهش        -
قيمت اوراق نتيجتاً ضѧرر بѧيش از        

 بازدهي 

  وضعيت اقتصادي و سياسي کشور -  ريسک کشوري -4
 و B,A,A,A,A,A,A رده بنѧѧѧѧدي اعتبѧѧѧѧاري   -

... 

 کѧѧѧѧشور توانѧѧѧѧايي بѧѧѧѧاز پرداخѧѧѧѧت   -
نداشѧѧѧѧѧѧته و محѧѧѧѧѧѧدووديتهاي ارزي 

 اعمال مي کند 

 ريѧѧѧѧѧѧѧѧسک نѧѧѧѧѧѧѧѧرخ -5
  تبديل

 وجوه به ارز با نرخ بازدهي بيشتر تبديل شود 
  نرخ بازدهي افزايش خواهد يافت -

 نرخ برابري ارز سرمايه گѧذاري   -
شѧѧѧده کѧѧѧاهش يابѧѧѧد و ايѧѧѧن کѧѧѧاهش   

 بيش از تفاوت بازده باشد 
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