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ممکنهرفردکهاستضروریامریپذیریریسکامروزی،درجوامع
اقتصادی،واندميتدلایلاین.نيازپيداکندآنبهدرزندگيدلایليبنابهاست

.باشدفرهنگيیااجتماعيسياسي،
هسرگذاشتپشتراکامليچرخهماليخدماتصنعتاخير،هایدردهه

.است
،خدماتتمامغيرمستقيم،یاطورمستقيمبهبانکداریصنعتدرابتدا

،درسهامگذاریسرمایهسرمایه،تامينتجاری،بانکداریشاملمالي،
.ميدادارائهرا...وبيمهقراردادهای

ازبرخيدرتفکيک،1930دههدراوایلصنعتيواقتصادیفروپاشي
.بودموثربالافعاليتهای
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مقدمه



ادامه-مقدمه 

زاریکارگشرکتهایومشترکگذاریسرمایهصندوقهایگيریشکل
.دشبالافعاليتهایبيشترتفکيکموجب،1980و1970هایدههدر
وآوریفنقوانين،درایجادشدهتحولاتوتغييردليلبه21قرندر

تنهایيبهکهایجادشدندماليموسساتدیگربارمالي،نوآوریهای
.ميدادندارائهراخدماتازکامليمجموعه

،ت،اسفروپاشيدرحالتنهانهصنعتبخشهایبينمرزهایدرنتيجه
.استکردهپيداجهانيماهيترقابتبلکه
ازبيشک،ریسمتعاقباً وسودبهتوجهرقابتي،محيطتغييراتافزایشبا

.ميشودپيش



ًدرًاقتصادیًکهًموسساتًیاًواسطهًهایًماليًوجودًندارد،ًوجووهًیوا
موازادًکسوانيًکوه)ازًتامينًکننودگانًمنوابعًمستقیماًمنابعًماليً
.ًًشودمنتقلًمي(متقاضيان)بهًمصرفًکنندگانًمنابع(ًمنابعًدارند

ًعرضووهًکننوودگانًیوواًتووامينًکننوودگانًوجوووهًبوواًتوجووهًبووهًریسووک
راًبوهًدسوتًآورنودًوًمصورفحداکثربازدهموردانتظار،ًتمایلًدارندً

زینه  هکنندگانًیاًمتقاضيانًوجوه،ًباتوجهًبهًریسکًتمایلًدارنودً
.دهندکاهش خودًراًاستقراض 
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فلسفه وجودی واسطه های مالی 



ادامه-فرآیند مدیریت ریسک 

سطح،ماليهایواسطهعنوانبهماليموسساتنبوددرصورت
انکنندگمصرفوماليوجوهکنندگانتامينبينکهماليوجوه
:بودخواهدپائینزیردلایلبهميشود،مبادلهماليوجوه

ردکبرخرجطورمستمربهومستقيماً بایدوجوهکنندگانتامين
زمان،صرفبهنيازبنابراین،وکنندنظارتخودشدهدادهقرضمنابع
.داردزیادتلاشوپول
سهامرهني،وامهای)ماليمطالباتازبسياریبلندمدتماهيت

وجوهانکنندگتامينکهایبازارثانویهنبودو(...وقرضهاوراقشرکتها،
ایهبازدارندعاملبفروشند،درآنجانيازدرصورتراخوداوراقبتوانند
.شرکتهاستبهاداراوراقرویخانوارهاگذاریسرمایهبرایدیگری
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ادامه-فلسفه وجودی واسطه های مالی 



ادامه -مالی مدیریت ریسک در 

درًبدونًموسساتًماليًبرایًفعاليت)اگرچهًدرصورتًوجودًبازارهایًمالي
جووهًامکانًانجامًمعاملاتًبينًتامينًکنندگانًوًمصرفًکننودگانًو(ًآنها

ود،ًامواًماليًفراهمًميشود،ًکهًباعثًافزایشًنقدشوندگيًاوراقًبهادارًميش
.ًدرًکموينًایونًاوراقًاسوتفوروشًهمووارهًدرهنگوامًقیمته  ریسک 

همچنين،ًمعاملاتًاوراقًبهادارًدرًبازارهایًثانویوهًمسوتلزمًهزینوهًهوایً
.معاملاتيًزیادیًاست

ً،ههای هزینوهً(2ً،ًهزینه  ههای نرهار (1ًدرنتيجه،ًبهًعلتًوجوود
،ًدرًحالتًسورمایهًگوذاریًمسوتقيمًریسک قیمت(3ًوًنقدشوندگ 

رویًاوراقًبهادار،ًاینًامرًجذابيتيًبرایًسرمایهًگذارانًنخواهدداشوتًو
آنهاًترجيحًميدهندًپسًاندازهایًخودًراًبهًصورتًوجوهًنقودًنگهوداری

.ًکنند
4

ادامه-فلسفه وجودی واسطه های مالی 



دایتًبنابهًدلایلًبالا،ًاقتصادًراهيًجوایگزینًوًغيرمسوتقيمًبورایًهو
عًمواليًپسًاندازًتامينًکنندگانًمنابعًبهًطرفًمصرفًکنندگانًمناب

راًتوسعهًدادهًاستًکهًازًمسيرًموسساتًماليًیاًواسوطهًهوایًموالي
بوهًسوهًدليولًپويشًگفتوه،ًعرضوهًکننودگانًوجووهًو.ًعبورًميکنود

هًمتقاضيانًوجوهًترجيحًميدهندًازًکانالًواسوطهًهوایًمواليًاسوتفاد
.کنند
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ادامه-فلسفه وجودی واسطه های مالی 



دارایيدهندهانتقالوکارگزارنقشدودرماليموسسات
نقش،وجوهکنندگانمصرفووجوهکنندگانتامينبينميتوانند
.کنندایفااقتصاددررانقدوجوهانتقال

ازایدرماليموسساتنقش،ایندر:کارگزارنقشدرماليواسطه
رایبراگذاریسرمایهمحلهایوگذاریسرمایهزمينهکارمزددریافت
.ميکنندفراهموجوهکنندگانتامين

تعهداتخریدبهاقدامدارایي،دهندهانتقالنقشدرماليواسطه
یدهاخراینو(اولی بهاداراوراق)کردهشرکتهاتوسطمنتشرهمالي
ورتصبهدیگربخشهایوگذارانسرمایهبهماليتعهداتفروشبارا

.ميکندماليتامين(بهادارثانوی اوراق)...وبيمهسپرده،
11

نقشهای مختلف واسطه های مالی 



هزینهکاهشدرحياتينقشکارگزاری،عملياتاجرایدرماليموسسه
بازیخانوارهاوشرکتهابيننقایصهمچنين،واطلاعاتومعاملاتهای

برایربيشتتشویقموجبمالي،هایواسطهوجوددليل،همينبه.ميکنند
.ميگرددخانوارهااندازپسنرخافزایش

هداتتعانتشاربهاقدامواقع،دردارایي،دهندهانتقالنقشدرماليواسطه
کتها،شرخودتوسطمستقيممنتشرهاوراقازتعهدات،اینکهميکندمالي
.استجذابترگذارانسرمایهبرای

اتموسسکهماليتعهدات(وجوهکنندگانعرضه)ازخانوارهابسياریبرای
بالاتروندگينقدشپایينتر،نظارتيهایهزینهدليلبهميکنند،منتشرمالي
.شودميچيرهشرکتها،توسطمنتشرشدهبراوراقکمتر،قيمتيریسکو
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ادامه-نقشهای مختلف واسطه های مالی 



12

را  از طریق اولیه موسسات مالی چگونه میتوانند اوراق بهادار

، برای سرمایه گذاران جذابترثانویهتبدیل آنها به اوراق بهادار 

نمایند؟



ردراماليموسساتحساسومهمبسيارنقشواهميتبالا،سوال
.دهدنشاناقتصاد

هایهزینهکاهشبرایماليموسساتدرتوانایيسوال،اینپاسخ
.استنهفتهقیمت ریسکونقدشوندگ نرار ،
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هایهزینهافراد،مستقيمگذاریسرمایهبرایعمدهمشکلاتازیکي
.انددهکرخریداریافرادراآنهااوراقکهاستشرکتهایيبرنظارتبالای
نمایندگيایجادهزینهسببدرنظارت،کوتاهي(agency cost)ميشود.

چیست؟حلراه
کوچک،گذارانسرمایهاززیادیتعدادکهاستاینحلراهیک

موسسهاینوکنندتجميعماليموسسهیکدرراخودهایسرمایه
هسرمایشرکتهامنتشرهبهاداراوراقدرراشدهآوریجمعمنابعمالي،
.نمایدگذاری
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هزینه های نظارت



:ميشودبرطرفزیردليلدوبهمشکلاتعمدهبالا،روشبا

،واستشدهبزرگها،سرمایهتجميعباموردنظرماليموسسهاول
بهلکهبداشت،خواهدبرشرکتهانظارتبرایبيشتریانگيزهتنهانه

ياسمقازحاصلصرفهکند،جمعبایدکهاطلاعاتيبالایحجمدليل
.ميکندایجادراپایينتریمراتببههایهزینهکهميکندایجاد
،نویهبهادارثااوراقبهتر،نظارتمنظوربهميتواندماليموسسهدوم

.ميشودآنموثرترنظارتموجبکهبدهدتوسعهراجدید
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ادامه-هزینه های نظارت 



مصرفوسيلهبهمنتشرهماليتعهداتخریدباماليموسسات
ایرسیاهانامهبيمهها،سپردهقالبدرراتعهداتاینوجوه،کنندگان
نندگانکسایرتامينیاگذارانسرمایهبهودرميآورندبهادارثانویهاوراق
.ميفروشندمالي
یبالاترمراتببهنقدشوندگيویژگيهایبهادارجدید،اوراقاین

.دارندشرکتهاتوسطمنتشرهاوليهبهاداراوراقبهنسبت

اینجا،ًسوالًبسيارمهميًمطرحًميشود؟درً
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هزینه های نقدشوندگی و ریسک قیمت



سازیمتنوعدرماليموسساتتوانایيبهپرسشاینپاسخ
(divercification)سرمایههایریسکازبرخيدادنپوششو

.ميگرددبازگذاری
،سکریميتوانندمتنوعدارایيهایترکيبباماليموسساتدرواقع

.دهندکاهشزیادیحدتاراخودپورتفوی

17

ادامه-هزینه های نقدشوندگی و ریسک قیمت 



هایهزینهکاهششاملماليموسساتخاصوعمدهویژگيبرسهعلاوه
شد،اشارهقبلا کهقيمتيریسککاهشونقدشوندگيقدرتافزایشنظارتي،
:دارندزیرشرحبهنيزدیگرخاصخدمتیاویژگيدوماليموسسات

معاملات هایهزین کاهش
 سررسیدهاانطابقدرگریواسط
دراکارگزاریهکارمزدبهمثلا ميتوانمعاملاتيهایهزینهکاهشدرمورد

سقفامااست،درصد0.3معادلکردکهاشارهبهادارتهراناوراقبورس
درصورتبنابراین،.داردوجودمعاملهدرهرتومانميليون25کارمزد
وخریدارانتوسطپرداختيمقدارکارمزدبالا،باحجممعاملاتانجام

.شدخواهدخردفروشندگانوخریدارانازکمترعمده،فروشندگان
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دو ویژگی خاص دیگر موسسات مالی



کیازماليموسساتکهبایدگفتسررسیدهاانطباقدرمورد
سررسيدهایباشرکتهامنتشرهاوراقخرید)دارنددارایيطرف
انخودشمنتشرهاوراقبابت)دارندبدهيدیگرطرفازو(مختلف

.(ددارنمختلفسررسيدهایواندفروختهگذارانسرمایهبهکه
کههدميدامکانماليموسسهبهسازیمتنوعخاصيتبنابراین،

تکبهبتنسبسياربهتریسررسيدانطباقبدهيها،ودارایيهابين
.کندایجادافرادتک
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ادامه-دو ویژگی خاص موسسات مالی 



يزنزیرمواردکردیم،بيانکهماليموسساتخاصویژگي5برعلاوه
:وجوددارندماليموسساتخدماتسایریاویژگيهاعنوانبه

پوليسياستهایانتقال
اعتبارتخصيص
(زمانيگریواسطه)نسلدوبينثروتانتقال
پرداختخدمات
گذاریسرمایهحجمگریواسطه
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ادامه-ویژگیهای موسسات مالی سایر



هایبدهي)هاسپردهاینکهبهتوجهباپوليسياستهایانتقالدرمورد
هکميشودمحسوبپولعرضهازمهميجزء(پذیرسپردهماليموسسات

بهمالياتموسسدليل،همينبه،تاثيرميگذارندتورمنرخبربطورمستقيم
مرکزیازبانکپوليسياستهایدرانتقالمهمينقشتجاریبانکهایویژه
.ميکنندایفااقتصادیبخشهایدیگربه

بخشهایماليتامينازطریقماليموسساتاعتبار،تخصيصدرمورد
.ميکننداایففردیبهمنحصرنقشدارند،ماليمنابعبهنيازکهاقتصادی

بيمهشاململموسيمثالهایازميتواننسلدوبينثروتانتقالمورددر
ماليموسساتتوسطکهبازنشستگيدرصندوقهایگذاریسرمایهوعمر
.بردنامميشود،ارائه
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ادامه-ویژگیهای موسسات مالی سایر



واچکهتسویهبابانکهاخصوصا ماليموسساتپرداخت،خدماتدرمورد
.دارندپرداختهاعملياتدرمهمينقشوجوه،الکترونيکيانتقال
ازبسياریکهگفتميتوانگذاریسرمایهحجمگریواسطهدرمورد
ذاری،گسرمایهحداقلبرایبالاماليمنابعحجمدليلبهگذاریهاسرمایه
اتموسساماندارند،طورمستقيمبهراافرادتوسطگذاریسرمایهامکان
ثلا ،م.ميکنندفراهمافرادبرایراامکاناینماليمحصولاتارائهبامالي
ودطلا،صندوقهایوساختمانوزمينصندوقهایایرانسرمایهبازاردر

ارانگذسرمایهبرایماليموسساتتوسطکههستندابزارهااینازمورد
.اندشدهایجادسرمایهازحجميهرباخرد
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ادامه-ویژگیهای موسسات مالی سایر



دودر)ماليخدماتازایمجموعهای،دورهدرهرماليهرموسسه
در.ميدهدارائه(هردویادارایيانتقالخدمات،کارگزاریخدماتحوزه
برایاضاتقاستممکنگذاران،سرمایهترجيحاتیاتغييرتکنولوژیاثر

تموسساماليخدماتارائهحوزهدوازیکيوتغييرکندماليخدمات
.باشدداشتهکمتریسودآوریمالي،

وسطتماليخدماتعرضهميتواندنيزتغييرمقرراتترتيب،همينبه
.محدودکندراماليموسسات

اهشکموجبمقرراتتغييرهمچنين،وتقاضاوعرضه،هزینهتغييرات
يمالموسساتسایربازارسهمافزایشوموسساتازبرخيبازارسهم
.ميشود
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تغییرات پویای ویژگیهای واسطه های مالی 



دکنحفظراخودبازارسهموسودآوریبخواهدماليموسسهاگر
رااتقاضموردونيازموردجدیدخدماتبایدبدهد،توسعهحتيیا

.پرهيزکندتقاضاکمخدماتارائهازودهدارائه
هارائزمينهدرراخودپذیریانعطافنتوانندمالياگرموسسات

ازراسایرموسساتباخودرقابتيقدرتدهند،افزایشخدمات
.یابدميکاهشآنهاکارایيوميدهنددست

ارائهدرمحدودیتيمالي،خدماتدرتقاضایتغييراتایجادبایعني
ممکنمحدودیتاینکهميایدوجودبهماليموسساتخدمات
لاتيمشکودهدکاهشبخشيدرتنوعراماليموسسهتوانایياست
.آوردوجودبهموسساتنوعاینبرای
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ادامه -تغییرات پویای ویژگیهای واسطه های مالی 



قاتدپارتمان آموزش و تحقیمدیر –فردین صادقی زنجانی 

02188544590-2:ًتلفنً
02188503528:ًًًفکسً
:ًایميلً

دشهیدانشگاه،نرریاقتصادکارشناس •
بهشت 

اهدانشگاقتصادی،علومارشدکارشناس •
طباطبای علام 

،بانکداریگرایشمال دکتریدانشجوی•
تحقیقا وعلومواحد

ایرانمال مهندس انجمنعضو•
ایرانمدیریتحسابداریانجمنعضو•

Fardin.sadeghizanjani@azpar.com    



رینًتغييوراتًازًآخو(ًقابلًنصبًبرًرویًگوشيًموبایل)ساهوماتوصيهًميًکنيمًباًنصبًاپليکيشنً
موادهًمربوو ًبوهًهور....ًقانونًمالياتهایًمستقيمًوًکليهًبخشنامهًهاًوًآرایًشورایًعاليًمالياتيًوً

برانًایونًبصورتًدورهًایًبرایًکارخلاص  نکا  کاربردی مالیات  ضمنًآنًکهً.ًاطلاعًپيداًکنيد
.شوداپليکيشنًارسالًميً

https://cafebazaar.ir/app/com.arad.app.sahoma

https://play.google.com/store/apps/det
ails?id=com.arad.app.sahoma
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