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  گفتار شیپ

   
 2005بار در سال  نیا، اولی آسه در حال توسعی شرکتي ه اوراق قرضياهنار بازاری سمي هدیا

 ی اصليزک مرک باندوازده ،2نی خلق چکبان، مسئول 1اوچوانیژو ز ي آقاکه مطرح شد ینگامه
در . ردک دعوت یمال ياه بازاره بالا راجع بردهنار ی سمکیت در ک شري را براهیانوسیا و اقیدر آس

 ياهناری سمکه شد مشخص ، 3یالملل نی بياه  پرداختک و باننیخلق چ کن بانی بياه یزنیرا
 ياه بازاري هتوسع ه از آن جملکه است، ه برگزار شدی مالياه بازارها راجع بی در آسيمتعدد
  يزکرـ مياه کبانور ه ظنو ياهم بازاره مي هتکا نهنارـین سمیاما ا.  بودیـ محلي ارزهقرض اوراق

                                                
١ - Zhou Xiaochuan 
٢ -People’s bank of china(PBC) 
٣  -Bank for International Settlements(BIS) 

  فصل اول



               
    

 

در .  قرار ندادندهرا مورد توج ی محلي ارزه اوراق قرضياه بازاریردولتی بخش غي ه توسعیعنی 
 رفت انتظار می بود، ه صورت گرفتی اوراق دولتياه بازاري ه در توسعيادیشرفت زی پکه یحال

عقب تر  ،  بازارینگی نقداز لحاظ بخصوص ،ای آسياه در اکثر کشوری شرکتي ه اوراق قرضياهبازار
 نندگانک تکشر دید، از ژو توسط هن رو، موضوع مطرح شدیاز ا. بماند  ی باقی دولتهقرض اوراق از

ا و ی آسیالملل نی بياه پرداختکبان یندگی نمادفترپس از ساو . ار جالب بودینار بسیدر سم
  .ردک يارکمهنار درخواست ی سمیهت سازمانده جهیانوسیاق

 ک، بانهیانوسیا و اقی آسيزک مرياه ک بالا از بانردهندگان یمل نما شا هنندکت ک شرسی
 کبان از ژو که می توان از. نار حضور داشتندی در سمیالملل نی بياه پرداختکبان اروپا و يزکمر

 یالملل نی بياهپرداخت کبان از 2تی نايد ومکمالگ و کن گنه یاد پوله از ن1امیژوزف ، نیخلق چ
اران و ذگ  قانون، یه دانشگاياه تیشخص معدودي ازن شامل تعداد یچن مهگان نندک تکشر. نام برد

  .فعالان بازار بودند
 شــد مقــالات ه خواســتهننــدکت ک شــريزکــ مرياهــ کنار از بانــین ســمیــا يبرگــزار يبــرا

از  .نندک هارائم ه مياه استیف سی و تعری شرکتي ه اوراق قرض  ياهح بازار ی تشر ي برا يا  هنیزم  شیپ
ن موارد در پـنج     یا. نندکز  ک شد تا بر موارد خاص تمر      ها خواست ه هنندکت  کشر ریان و سا  یهدانشگا

 یقـانون  و يادهنچارچوب  ) 2(از است؟   ی ن یتک بازار اوراق شر   کی هچرا ب ) 1: ( شد يبند  ه طبق هدست
 هن شـمار  ی ـا.  بازار ي ه در توسع  يزک مر ياه کنقش بان ) 5(و   بازار   ینگینقد) 4(نقش اطلاعات   ) 3(

  .ردی گیم را در بر  هشدنظر دیتجد ياه ه مقال یمتما

                                                
١ -Joseph Yam 
٢ -Malcom D Knight 



              
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شرکت کنندگان در سمینار توسعه ي بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در آسیا،

  2005 نوامبر 17-18کان مینگ، چین 
  

  1هاي مرکزي و نهادهاي پولی بانک
  

  2 استرالیاي هبانک ذخیر    استرالیا
  3ریک باتلینو 
  )زارهاي مالیبا(معاون مدیر  

                                                
١ -Central banks and monetary authorities 
٢ - Reserve Bank Of Australia 
٣ -Ric Battellino 

  دومفصل 
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 ...مشارکت کنندگان در سمینار توسعه  / دومفصل 

  1مارك چمپرز  
  ، مدیرارشد 

  بخش بازارهاي اوراق بهادار، بخش بازارهاي داخلی
  

  بانک خلق چین    چین
  2ژو زیاوچوان   
   مدیر   
  3هایپنگ مو    

  ، بخش بازارهاي مالی مدیر عمومی
  4هی ژیان زیونگ    
المللی ي مدیر عمومی، بخش بین نماینده   
  5ژانگ تاو    
   تحقیقي هعمومی، دایر مدیر ي ه نمایند   

  

  بانک مرکزي    اروپاي هاتحادی
  6 اروین نیروپ      
   مشاور عمومی، مسئول بخش مالی، ي هنمایند     

  مدیر خدمات حقوقی عمومی

                                                
١ -Mark Chambers 
٢ -ZHOU Xiaochuan 
٣ -MU Huaipeng 
٤ - HE Jianxiong 
٥ -ZHANG Tao 
٦ -Erwin Nierop 
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 ...مشارکت کنندگان در سمینار توسعه  / دومفصل 

  واحد پولی هنگ کنگ  هنگ کنگ
  ژوزف یام

   مدیر اصلی 
  1جولیا لیونگ

  مدیر اجرایی، بخش خارجی
  2کیتی لاي

  مدیر، بخش خارجی 
  3سانی یانگ

  اون اداري مدیر اجراییمع
  

  4 هندي هنک ذخیرباهند                                             
  5وي کی شارما

  مدیر اجرایی
  6چاندارن سینا

  مدیر اجرایی عمومی، بخش بازارهاي مالی
  

      بانک ژاپن        ژاپن
  7هیداکی اونو

                                                
١ -Julia Leung 
٢ -Kitty lai 
٣ -Sunny Yung 
٤- Reserve Bank Of India 
٥ - V K Sharma 
٦ -Chandan Sinha 
٧ -Hideaki Ono 
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 ...مشارکت کنندگان در سمینار توسعه  / دومفصل 

  مشاور مدیر، بخش بازارهاي مالی
  1هیبیکی ایچییو

  مدیر، بخش بازارهاي مالی ي هنمایند
  

  2سو هو کیم       بانک کره                               
  مدیر عمومی، بخش بازارهاي مالی

  3میونگ ـ جانگ لی
  مدیر، تیم بازار دآمد ثابت، بخش بازارهاي مالی

  
  4بانک مرکزي مالزي  مالزي

  5محمد بن ابراهیم
  معاون مدیر
  6آدریان ونگ

  گذاري و بخش بازارهاي مالی  سرمایهمدیر ارشد، عملیات
  

  7بانک ذخیره ي نیوزلند                                        نیوزلند
  8سایمون تایلور

  مدیر، عملیات بازار، بخش ثبات مالی

                                                
١ -Hibiki Ichiue 
٢ -Soo-Ho Kim 
٣ -Myong-Jong Lee 
٤- Central Bank of Malaysia 
٥-Muhammad bin Ibrahim  
٦ -Adrian Wong 
٧ -Reserve Bank of NewZealand 
٨ -Simon Tyler 
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 ...مشارکت کنندگان در سمینار توسعه  / دومفصل 

  1بانک مرکزي فیلیپین                                        فیلیپین
  2نستر آ اسپنیلا

  رت و آزمایشوکیل مدیر، بخش نظا
  3دولکه ماریا والدیویسو

  گذاري، توسعه، نظارت و آزمایش  سیاستي هي بانک، ادار نماینده
  

  4نهاد پولی سنگاپور                                     سنگاپور
  5چوان تک لی

   مدیر اجرایی، مدیریت پولی
  

    لندبانک تای                                           تایلند
  6پن رن ویرایو پون

  مدیر ارشد، بازارهاي مالی و بخش مدیریت ذخایر
  7ساکاپوپ پانیانوکول

  گر ارشد، بازارهاي مالی و بخش مدیریت ذخایر تحلیل

  سایر نهادها
  8شرکت با مسئولیت محدود مودیز آسیا و اقیانوسیه                                  هنگ کنگ

  1توماس کلر
                                                
١ -Bangko Sentral ng Pilipinas 
٢ -Nestor A Espenilla, Jr 
٣ -Dulce Maria Valdivieso 
٤ -Monetary Authority of Singapore 
٥ -Chuan Teck LEE 
٦ -pongpen Ruengvirayudh 
٧ -Sakkapop panyanukul 
٨ -Moody’s Asia Pacific Limited 
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 ...مشارکت کنندگان در سمینار توسعه  / دومفصل 

   مدیر گروه
  

  2مورگان استنلی ژاپنشرکت                                           ژاپن
  3روبرت بردن

  مدیر، رئیس گروه اعتباري سهامی
  

  4دانشگاه ملون کارنگی، پیتس بورگ      امریکا
  5   ماروین گودفرند
  تپر تجاري ي همدرس  پروفسور اقتصاد، 

  
  ، نیویورك6دانشگاه کلمبیا                                        امریکا

  7سورش ساندرسن

  بانک مانهاتنپروفسور مالی و اقتصاد 
  8کمیسیون بورس اوراق بهادار نیویورك

  9آمی کی ادواردز
   تجزیه و تحلیل اقتصاديي هاقتصاددان مالی، ادار

  

                                                                                                                 
١ -Thomas Keller 
٢- Morgan Stanley Japan limited 
٣ -Robert Breden 
٤ -Carnegie Mellon University,Pittsburgh 
٥ -Marvin Goodfriend 
٦- Columbia University  
٧ -Suresh Sundaresan 
٨ -US Securities and Exchange Commission 
٩ -Amy K Edwards 
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 ...مشارکت کنندگان در سمینار توسعه  / دومفصل 

  مالکوم دي نایت            المللی بانک پرداخت بین
   مدیر عمومی

  
  هاي بانک تسویه بین المللیی  نمایندگي هادار

  1رابرت مک کاولی                آسیا و اقیانوسیه
   اصلیي ه نمایند

  2الی رمولونا
   حقوقی اصلیي ه نمایند

  3ژین پیرمات
  مسئول خزانه
  4گونان ام اي

  اقتصاددان ارشد
  

                                                
١ -Robert McCauley 
٢ -Eli Remolona 
٣ -Jean-Pierre Matt 
٤ -Guonan MA 



              
    

 

  
  
  

  
  

  
  

  
  :بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی در حال توسعه آسیا

  مینگ خلاصه مباحث کان

  1، الی رمولونا و هی ژیازیونگ گونان ما
  

  خلاصه
مرکزي  بانک بانک مرکزي آسیا و اقیانوسیه و یازده نوامبر، نمایندگان سطح بالاي 17-18در 

  تجربیات در بازارهاي تبادلاین ملاقات به منظور .  در کان مینگ چین، با هم ملاقات کردند2اروپا
 در حال توسعه سمینار صورت گرفت که بطور مشترك توسط  شرکتی ارزي محلیي هاوراق قرض

  .سازماندهی شده بود بانک خلق چین و المللی بانک تسویه بین

                                                
 آسیا و اقیانوسیه است و BISي نمایندگی   آسیا و اقیانوسیه است ، الی رمونولد وکیل اصلی ادارهBISي  اقتصاددان ارشد در اداره.  گونان ما-1

  . استPBCالمللی  هی زیاوژونگ وکیل مدیر عمومی بخش بین
٢ -European Central Bank(ECB) 

  سومفصل 
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 ...بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی   / سومفصل 

براي اینکه سمینار کوچک و غیررسمی بماند، تعداد کمی از دانشگاهیان و نمایندگان بازار 
دگان، مدیر بانک در میان شرکت کنن.  مرکزي دعوت شدند هايبراي پیوستن به نمایندگان بانک

 حضور مالکوم دي نایتالمللی،  هاي بین و مدیرعمومی بانک پرداخت ژو زیاوچوانخلق چین، 

، مدیر اجرایی نهاد پولی هنگ کنگ، یام ژوزف. هاي اصلی را ایراد کردند داشتند که سخنرانی
 سورشل دانشگاهیان شام. فضایی براي تبادل فعال نقطه نظرها با ارائه فصل اول ایجاد کرد

  . بودند1 از دانشگاه ملون کارنگیماروین گودفرند از دانشگاه کلمبیا و ساندرسان
چرا بازار اوراق قرضه شرکتی؟ رشد و ) 1: ساختار سمینار به پنج بخش اصلی تقسیم شد

افشاي : نقش اطلاعات) 3قوانین بازي : چارچوب نهادي و قانونی) 2تأمین مالی مستقیم؛ 
هاي مرکزي و  بانک) 5نقدینگی بازار، شفافیت و زیر ساختارها و ) 4 ارزیابی بندي و موسسات رتبه

هاي اصلی مطالب و موارد مرتبط براي  یک فصل همراه ارائه.  شرکتیي ه بازار اوراق قرضي هتوسع
ها، با توجه به  شرکت کننده.  موضوع اختصاص داده شده استپنجبه این که کند،  بحث معرفی می

  .ارهاي داخلی خود، وارد بحث شدندهاي باز تجربه

                                                
١-Carnegie Mellon University 
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 ...بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی   / سومفصل 

 چرا بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی؟ رشد و تأمین مالی مستقیم از طریق بدهی3-1

 
 ي هدر توسعرا ، اهمیت تأمین مالی از طریق بدهی دانشگاه ملون کارنگی از 1ماروین گودفرند
 ایجاد شده در داخل یا ابتدا، واحدهاي تجاري بر وجوه. د مورد توجه قرار دااقتصاد یک کشور 

با توسعه اقتصاد شرکت نیاز به . کنند وجوه استقراضی یک شرکت یا گروه توسعه یافته، اتکا می
کند، براي  تأمین وجوه خارجی به شکل تأمین مالی غیرمستقیم با توجه به اطلاعات احساس می

ضعیت خوبی هستند، تر که در و هاي بزرگ سپس، شرکت. ها هاي پرداختی توسط بانک مثال، وام
  .پردازند به جستجوي تأمین مالی مستقیم از طریق بازارهاي سرمایه و بدهی شرکتی می

که  دهند، در حالی  خدمات داراي ارزش افزوده ادامه میي هها به ارائ در این میان، بانک
بر همین . کنند هاي مختلف تأمین مالی مستقیم کمک می گذاري به شکل هاي سرمایه بانک

دهند، رقابت را   شرکت را بهبود میي ههاي تأمین مالی متعدد که ساختار سرمای اس، کانالاس
چنین نقش تأمین مالی از طریق اوراق  ، همگودفرند .کنند نوآوري را تشویق میدهند و  افزایش می

مدت اعتباري هستند مورد   در کاهش مشکل بستانکاران که وارثان آشکار بازارهاي کوتاه راقرضه
 که توسط بازارهاي " 2لاستیک یدك "مشخصاً، او راجع به اهمیت  داشتن. دهد تأیید قرار می

  .ها، پیشنهاد شده است، نیز صحبت کرد اوراق قرضه شرکتی، براي رهایی سیستم مالی از شوك

، مشاهده کرد سیستم مالی مالزي یدکی مربوط به بانک نگاراي مالزي از محمد بن ابراهیم
بازار اوراق بدهی «ها آنرا   چیزي که مالزیایی– 3 شرکتی رینگیتي هبازار اوراق قرض. خود را دارد

اوراق بازار . تر است  دولتی داخلی بزرگي ه هم اکنون از بازار اوراق قرض–نامند  می » 4خصوصی
% 50تر از  گیرد که با نرخ کم وجوه ایجاد شده داخلی را به کار می% 80 حدود بدهی خصوصی

                                                
١  - Marvin Goodfriend 
٢- spare tyre 
٣- The ringgit corporate bond market  
٤ -Private debt securities(PDS) 



              

  20          

 

 ...بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی   / سومفصل 

هاي  هاي اخیر، این بازار توسط ناشران بخش در سال.  قابل مقایسه است1997ر سال وجوه د
هایی که به سرعت رشد  یکی از بخش. خدمات رفاهی، پیمانکاري و زیرساختارها ایجاد شده است

را در اوراق بدهی خصوصی اکنون یک سوم بازار  کرده است، بازار بدهی اسلامی است، که هم
 سال 28 مالزي از یک تا  بدهی خصوصیبازارهاي منتشر شده توسط  ید بدهیسررس. اختیار دارد

ها   انتشار آني هولی انداز. در نوسان است، که با نیازهاي ناشران مختلف، منطبق شده است
  .و احتمالاً منجر به نقدینگی بازار خواهد شد کوچک است

بازار اوراق قرضه شرکتی هند را ، نیاز و توانایی توسعه  هندي هبانک ذخیر از 1چاندان سینا
انداز مالی داخلی  نگري موجود در پس یک جانبه) 1: او بر پنج عامل تأکید کرد.  ارزیابی کرد پایین

 دولتی در بازارهاي بدهی ي هنقش مهم اوراق قرض) 2. ها و اوراق دولتی هاي بانک در مقابل سپرده
برتري تکیه بر بخش خصوصی به ) 4نکی اتکاي سنگین بخش شرکتی بر استقراض با) 3. داخلی

 بازار ي هموانع موجود براي توسع سینا. شوندگی نقدي هبازار ثانوی) 5. هاي عمومی جاي عرضه
ترین آنها، فقدان زیرساختارهاي بازار و  اولین و مهم.  شرکتی هند را مشخص کردي هاوراق قرض

ضا و ناشران کیفی کم در طرف عرضه گذاران نهادي در طرف تقا  از سرمایهمعدوديوجود تعداد 
 آتی بازار شامل بازارهاي اوراق قرضه و پولی ي ه براي توسع راها وضعیت او تعدادي از پیش. است

او پیشنهاد . کاراتر، چارچوب حقوقی واضح و در دسترس بودن ابزارهاي عملیات حفاظتی بر شمرد
  . قرضه در بازار منجر شود اوراقتواند به خرده فروشی گسترده  کرد که شفافیت بیشتر می

تواند بر   چگونه بازار اوراق قرضه شرکتی می، در نهاد پولی سنگاپور بیان کرد 2چوان تک لی
هایی را که نهادهاي قانونی  او مقیاس. عمق بازار سرمایه حتی در اقتصادهاي کوچک بیفزاید

 مورد استفاده قرار دادند، را بیان  بازار جهت نقدینگی داخلی و موارد خارجی سنگاپور براي توسعه
، چهار برابر افزایش یافت که بازار اوراق قرضه شرکتی سنگاپور اندازه 2004 و 1997بین . کرد

                                                
١  - Chandan Sinha 
٢ - Chuan Teck Lee 
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اقدامات صورت . هاي دولتی شود منجر شد ارزش اوراق قرضه شرکتی در حال حاضر دو برابر وام
  : کرد  هدف را دنبال میسهضه محلی،  بازار اوراق قري هگرفته توسط نهادهاي قانونی براي توسع

  .ایجاد یک منحنی آزمون بازدهی نقدینگی دولتی) 1
  ایجاد رشد در بازار ثانویه فعال، براي مبادلات نقدي و مشتقات و ) 2
  .گذاران و ناشران داخلی و خارجی براي شرکت در بازار اوراق قرضه سنگاپور تشویق سرمایه) 3

رغم اندازه کوچک اقتصاد آن، نهادهاي قانونی  ست که علی این جذابیت موضوع سنگاپور در ا
تلاش خود را معطوف به جذب ناشران غیرمحلی ارزهاي داخلی و خارجی به عنوان روشی براي 

  .افزایش اندازه و عمق بازار ورقه قرضه شرکتی کرده اند
ال بازار راجع به ، دیدگاه خود را به عنوان یک فع2دانشگاه استنلی مورگاناز  1 رابرت بردن

یک بازار اوراق . نقش بازار اوراق قرضه شرکتی در توسعه بازارهاي مالی برون مرزي بیان کرد
قرضه شرکتی عمومی در ایجاد ماهیت فرهنگ اعتباري، نظم بازار و معیارهاي قابل مشاهده براي 

 هم چنین .سزایی داردنندگان سرمایه نقش بگذاران در اوراق قرضه و سایر ایجاد ک ناشران، سرمایه
علاوه . کند ها کمک می کسب و کاربه دستیابی تأمین مالی تضمین نشده و بلندمدت جهت رشد 

منطبق هاي  ها در رسیدن به موقعیت وام  شرکتی اولیه و ثانویه به بانکي هبر این، رشد اوراق قرض

آسیا، هاي  ذاري بانکگ لاي ارزي و سرمایه، اشاره کرد نقدینگی بابردن.  کمک کند3بر بازار
تري براي  ها تمایل کم بازارهاي اوراق قرضه شرکتی را خالی کرده است، چرا که شرکت

. کنند ها با نرخ پایین تري بدهی منتشر می که بانک  دارند، در حالی برداري از بازارهاي سرمایه هرهب
هاي  تر بیمه عمر و وام  بیشانداز و آمارگیري در آسیا در کنار مشارکت گیري کرد نرخ پس او نتیجه

ها  مدیریت اثربخش این طرح. ودش میبازنشستگی منجر به رشد سریع در مدیریت پولی نهادها 
  .ها خواهد شد منجر به تعادل دارایی

                                                
١  - Robert Breden  
٢- Mrgon Stanley expressed 
٣- Mark-to-Market(MTM) 
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  قوانین بازي: چارچوب نهادي و قانونی
ر چرا قوانین ورشکستگی و انحلال منجر به بازارهاي اعتباري با کارکرد درست و تعادل د

 اصل راهنما، 3 ي ه با ارائدانشگاه کلمبیااز  1سورش ساندرسنشود؟  حقوق بدهکار و بستانکار می
اول، قانون ورشکستگی باید ارائه کننده پیامدهاي کافی منطبق بر . دهد به این پرسش پاسخ می

. دترین حد برس ، در این شرایط به بیش )سرمایه و بدهی(گذشته باشد تا ارزش مجموع ادعاها 
 با  رانشده دوم، قانون باید مواردي نظیر افزایش یک جانبه جریمه براي تعهدات قراردادي ادا

اي براي مؤسسات  نهایتاً، باید انگیزه. هاي قرض گیرنده آشکار کند تضمین دستیابی به دارایی
 نساندرس. ورشکسته، به جز قرض گیرندگان غیر نقدي شرکتی ایجاد کند تا تجدید ساختار کنند

هاي محدودي بدهکار بود تا در شرایط  هاي بانکی باید تضمین شوند، و باید به بانک بیان کرد وام
گذار  ، مشخصاً ده هزار سرمایه در حالت مقایسه . توقیف و تنگدستی تجدید قرارداد آسان شود

ط  اوراق بدهی در شرایي ه شرکتی براي یک ناشر وجود دارد، که مذاکره درباري هاوراق قرض
توانند در  هاي بازار را تشریح کرد که می او سپس تعدادي از مکانیزم. کند تنگدستی را پیچیده می

  .زمان وجود مشکلات مالی مورد استفاده قرار گیرند
 ي هراجع به بازارهاي اوراق قرضرا ها   اروپاییي ه تجرب3بانک مرکزي اروپا از 2اروین نیپرو

 واحد از طریق تکمیل 4ارزتشکیل بانک مرکزي اروپا و . دشرکتی بعد از معرفی یورو بیان کر

  بازار،ي ه اندازي ه توسعو ریسک ارز ،هاي انتشار   کاهش هزینهي هبوسیل 5بازارهاي سرمایه
 دوازده بیان کرد بخش اروپا مجبور به رقابت با نیپرو.  بازار شدي هگذاران، منجر به توسع سرمایه

 ي هگذار و حوز  قانوندوازده به همراه – ارز و یک نهاد پولی بازار کاراي مالی مختلف با یک
این چند بخشی .  اروپا وجود داردي ه بازار سرمایه در اتحادیبیست و پنجعموماً، . باشد  می–قضایی 

                                                
١- Suresh Sundaresan 
٢- Erwin Nierop 
٣- European Central Bank 
٤- Currency 
٥- Capital Markets 



              

  23          

 

 ...بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی   / سومفصل 

اخیر هاي جاري و  او سپس تلاش. بودن حقوقی و قانون یکپارچگی بازارها را محدود کرده است
  :براي هماهنگ کردن موارد زیر بیان کردرا   بانک مرکزي اروپا اروپا وي همنطقه اتحادی

  1 سیستم پرداخت و سایر زیر ساختارهاي بازار)1
  گذاري  قانون) 2 
  مقررات ) 3
  رهنمودها) 4
  هاي موازي  سیاست) 5
  .هایی براي بهبود ثبات مالی مقیاس) 6

اهش ریسک اعتباري و  ضمانت بانک در کاستفاده از بانک کره راجع به 2میونگ جونگ لی

در کره، سهم انتشار اوراق . گذاري آن در بازارهاي اوراق قرضه شرکتی سوالاتی مطرح کرد قیمت

در سال  % 85ها و مؤسسات غیربانکی در مجموع از   بانکي هقرضه شرکتی ضمانت شده بوسیل

انت  سه توضیح درباره کاهش شدید نقش ضملی.  تقلیل یافت2004در سال  % 1 به 1997

 در طول بحران آسیا  هاي تجاري و بازرگانی کره  اول، بسیاري از بانک: کرده است ها ارائه بانک

یابی الزامات  هاي تغییر ساختار براي دست ها را با بحران تحت فشار شدیدي قرار گرفتند، که آن

 شرکتی ي هض قر ها را نسبت به استفاده از ضمانت براي اوراق و آن. کرداي خود مواجه  سرمایه

دوم، در مقابل قرارداد شدید اعتبار بانکی، بخش شرکتی کره مجبور شد . انگیزه ساخت کاملاً بی

هاي  نهایتاً، با کاهش بحران مالی، نرخ. وجوه خود را بدون ضمانت از بازارهاي سرمایه تأمین کند

 3ذاري و امانیگ سرمایه هاي شرکتبهره داخلی کاهش یافت که منجر به جریان عظیم وجوه به 

این .  گذاري سنگین در بازار اوراق قرضه شرکتی کره را در پی داشت شد که در عوض، سرمایه

                                                
١- Payment systems and other market infrastructures 
٢  -Myong-Jong Lee 
٣- Investment and Trust Companies(ITCs) 
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 یکی از لی.  اتفاق افتاد1998 و 1997تقریباً بین ها   شرکت  اینهاي ورودي وجوه به جریان

انعکاس  اوراق قرضه شرکتی کره به را تمایل بیشترهاي ایجاد شده توسعه  ترین انشعاب مهم

رسد این امر  ، که به نظر میبیان کردها  ریسک اعتباري شرکتی نسبت به ریسک اعتباري بانک

  .تحت حمایت دولت است

 شرکتی چین را مورد ي ه بازار اوراق قرضي ه، چالش توسعبانک خلق چین در 1هاوي پنگ مو
ار اوراق قرضه بین باز: در چین دو بازار اوراق قرضه شرکتی وجود دارد. بحث قرار داده است

 کمیسیون ي هشود و بازار اوراق بهادار که بوسیل  که توسط بانک خلق چین تنظیم می2بانکی
 در هر دو بازار منتشر 3اوراق قرضه ي دولتی % 40 .شود اوراق بهادار چین هدایت میگذاري  قانون

 شرکتی تنها ي هراق قرض سایر اوراق دولتی و او ولی)منشتر شده بین دو بازار(شوند  و مبادله می
این دو بازار اوراق قرضه، زیرساختارها، مبانی . گیرند در یک بازار مورد داد و ستد قرار می

هاي نگهداري و تسویه متفاوتی دارند، که براي سرمایه گذاران قضاوت  گذاري، و سیستم سرمایه
یت انتشار اوراق قرضه گذار کافی نباشند، تخصیص با اهم اگر دو قانون. استها مشکل  بین آن

 نکته دیگري را مو. باشد ، می4کمیسیون توسعه و اصلاح ملیتحت نظر نمایندگی سوم دولتی، 
کنند، اما باید  گذاران و ناشران را برآورده می بیان کرد که بازارهاي مختلف نیازهاي مختلف سرمایه

ن دو بازار اوراق قرضه گذاران، ناشران، جریان وجوه و خدمات حفاظتی بی تفکیک در سرمایه
 بازار اوراق قرضه واحد ي هگذاري براي توسع هاي سیاست او سپس تعدادي از مقیاس. یابدکاهش 

 افزایش ي هبوسیل(، تقویت نظم بازار 5بازارهاي خارج از بورسچین را مطرح کرد که شامل ایجاد 
  .شود تر می و افشاي اطلاعاتی بیش) بندي اعتباري موسسات رتبه

                                                
١  -Mu Huaipeng 
٢- Interbank Bond Market 
٣- Government Bond 
٤  - National Development and Reform Commission 
٥- Over the Counter 
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تواند بازار  تر می  نشان داد که چگونه کاهش موانع قانونی و مشارکت بیش،ها  مالزیاییي هتجرب
 مالی بازار اوراق قرضه که از چند نمایندگی ي هبا ایجاد کمیت.  شرکتی را تقویت کندي هاوراق قرض

گذاري تشکیل شده است، فرآیند پذیرش انتشار  گذاري براي تقسیم مسئولیت قانون و قانون
 اوراق قرضه شرکتی 1اندازه ي بازار.  روز کاهش یافته استچهارده ماه به 12 الی 19رکتی از ش

 برابر رشد کرده است و در حال حاضر حدود صد و بیست و چهار، 2004 تا 1998مالزي از سال 
  .کند تولید ناخالص داخلی را ایجاد می % 40

 استاندارهاي حسابداري جدید را  و2 باسلدوچارچوب  نقش مشتقات اعتباري، رابرت بردن

، براي  3بازارهاي معاوضه ي قراردادي اعتباري در حال حاضراو بیان کرد . تشریح کرده است
 بازارهاي مشتقه اعتباري ي هبازارهاي اوراق قرضه و بدهی شرکتی با اهمیت هستند و براي توسع

هاي اعتباري به   جستجوي مشتقها را براي  باسل، بانکدو اعتباري ي همعاوض. باشند حیاتی می
کند و ممکن است منجر به کاهش رتبه  شفافیت اعتبارهاي مشخص تشویق می منظور حفاظت از

هاي حسابداري قابل لمس،  کند سیاست  بحث میبردن. شودبانک تسویه بین المللی مؤسسات 
 ي هدر حوز.  شودتواند منجر به توسعه بازارهاي اوراق قرضه ، می هاي بیمه خصوصاً براي شرکت

هاي بدهی وجود  ها و سیاست قانونی، هنگامی که تناسب بین حسابداري منطبق بر بازار و دارایی
شوند، تحریفاتی رخ  ها می که دارایی هاي بلندمدت بر بازار منطبق نشوند در حالی ندارد، اگر بدهی

تر  هاي کوتاه مدت اراییگذاري در د اي تمایل زیادي براي سرمایه هاي بیمه لذا شرکت. دهد می
در ژاپن تغییري در قوانین حسابداري وجود داشت که . ها تطابق یابد هاي آن دارند تا با بدهی

ها را ایجاد و این قاعده را از حسابداري منطبق بر بازار معاف  ها با بدهی امکان تطابق دارایی
ها و موسسات  ، شهرداري ضه شرکتیدر اوراق قر این معیار در ایجاد فعالیت بازار سرمایه. کرد می

  .بلندمدت مفید بوده است
                                                
١- Market Size 
٢  -Basel II framework 
٣- Credit Default Swap Market(CDS) 
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  ها بندي و آزمون ، مؤسسات رتبه افشاء: نقش اطلاعات
ها در استانداردهاي حسابداري منطبق بر بازار را مطرح و چند  اي  کرهي ه از بانک کره تجربلی

تفاده از حسابداري کره اس. شاخگی در بازار اوراق قرضه و مدیریت وجوه داخلی را تشریح کرد
بخش  گذاري اطمینان هاي سرمایه  شرکتي ه براي وجوه اوراق قرضه که بوسیل رامنطبق بر بازار

ي بعد از  ها، از دوره هاي اطمینان بخش نگهداري شده توسط بانک شوند و حساب مدیریت می
 که روش ارزش هاي استفاده از روش منطبق بر بازار این است یکی از انگیزه.  اجباري کرد1998

دارد که گذاري  هاي امین سرمایه از شرکت به خارج 1وجوهدفتري تمایل به تشدید مقدار جریان 
 این فرار دلیل اصلی .  صورت گرفت1999   در سالدوواین امر بخصوص در بحران آسیا و انحلال 

  .ها بود گذاري  در طول سال هاي امین سرمایه بودن جنبش سریع و انفجار شرکت

 3نقدینگی و 2شفافیتکند حسابداري منطبق بر بازار تمایل به افزایش  چنین بحث می  هملی
شوند و تمایل  گذاران بهتر از ارزش منصفانه اوراق قرضه خود آگاه می  سرمایه بازار دارد، چون

مشکلات عملی اجراي . تري براي مبادله نسبت به نگهداري و شناسایی زیان دارند بیش
 شرکتی غیر نقدي، ي همنطبق بر بازار را، مخصوصاً در ارتباط با ارزیابی اوراق قرضاستانداردهاي 

گذاري خصوصی که  کره در حال حاضر به دو نمایندگی قیمت. با مشکل مواجه ساخته است
 .دهند، روي آورده است گذاري ماتریسی صورت می  را بر مبناي قیمت ارزیابی اوراق قرضه

بندي اعتباري در توسعه   نقش مؤسسات رتبه5گذاري مودیزز مایهخدمات سر از 4توماس کلر 
بر مبناي اطلاعات تهیه شده توسط ناشران . دهد  شرکتی را مورد بحث قرار میي هبازار اوراق قرض

راجع به اینکه یک  ها بندي در ارزیابی ریسک تجاري، این نمایندگی و تجربه وسیع مؤسسات رتبه
 کند  از این نظرات دفاع میکلر. کنند تعهدات خود برآید، اظهار نظر میتواند از پس  ناشر چقدر می

                                                
١- Cash Flow 
٢- Transparency 
٣- Liquidity 
٤  - Thomas Keller 
٥- Moody,s Investors Service 
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 و به ) به شکل عام در دسترس هستند(کنند  نقشی مشابه کالاي عمومی ایفا میبه دلیل آنکه

توجه به این نکته مهم است که . کند  اطلاعات کمک می1عدم تقارنگذاران در کاهش  سرمایه
کند، به این معنی که علاوه بر   می بندي هزینه رضه براي خدمات رتبهناشر فعلی یا بالقوه اوراق ق

بندي باید سطح بالایی از استقلال و عینیت را براي جلوگیري   قوي، مؤسسات رتبه ظرفیت تحلیل
  .از تضاد منافع داشته باشند

اشاره  لی به سوال مطرح شده توسط  آسیایی بانک پرداخت بین المللیي هادار از 2الی رمولونا
کند؟  هاي بازار اطلاعات خوب را منعکس می توانیم بگوییم که قیمت چگونه ما می: کند می

هاي سود،  گزارش: هاي مختلف ارائه شود  بستانکاران ممکن است به شکلي هاطلاعات بازار دربار
.  دفاتر اوراق بهاداري ههاي اخطار مالی و تجزیه و تحلیل اعتباري بوسیل اخطار سود، گزارش

هاي  هاي مختلف از طریق اعلامیه بندي و به روش مؤسسات رتبهتلخیص این اطلاعات توسط 
به (بندي تشریحی  هاي رتبه در حالی که اعلامیه.  انجام می شوداندازها ، مرورها و چشم بندي رتبه

 . روز آتی هستندنودبندي در   تصمیمات رتبهي ه به موقع و نشان دهند،)شوند آهستگی تهیه می
نتایج نشان . را بیان کردگواهی سپرده ها بر بازارهاي   اثرات این اعلامیهي ه نتایج مطالعرمولونا

العمل به اطلاعات جدید، خاصیت  مانند سرمایه در عکسگواهی سپرده دهد قراردادهاي  می
 و بازار العمل شدیدي در گواهی سپرده سسات اعتباري عکسمطالعات مؤ. نقدشوندگی دارند

علاوه بر این، افشاي این . بندي همراه شد هاي رتبه اندازها و اعلامیه ه ایجاد کرد که با چشمسرمای
گذاري خواهد داشت که  ترین طیف امتیاز سرمایه اطلاعات اثر شدیدي بر اعتبارها در انتهاي پایین

گذاري  گذاران نهادي در مقابل سرمایه  قوانینی است که تعداد زیادي از سرمایهي همنعکس کنند
  .در اوراق با آن مواجه هستند

  

                                                
١- Asymmetry 
٢  - Eli Remolona 
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  زیرساختارها و شفافیت: نقدشوندگی بازار
 به طور عام و شفافیت بازار 1بازارهاي با سود ثابت، موارد مرتبط با زیرساختارهاي ساندرسن

در مقایسه با بازارهاي اوراق قرضه دولتی، اوراق . اوراق قرضه شرکتی به طور خاص را مرور کرد

هاي قراردادي غیراستاندارد ملزم  تر و دوره  بسیاري از ناشران را به انتشار اوراق کمقرضه شرکتی

 و نقدینه تر نباشدلذا اوراق قرضه شرکتی تمایل دارد که از بازارهاي اوراق قرضه دولتی، . کند می

به مؤسسات با رت. گذاران نهادي تمایل دارند بر بازارهاي اوراق قرضه شرکتی چیره شوند سرمایه

با بقیه دهد،  هاي اولیه و ثانویه که در سطوح مختلف شفافیت بازار رخ می بالا، خود را از نظر توافق

 معمولاً نیازمند تولید اطلاعات 2مدت با کیفیت کوتاه اوراق تجاريبراي مثال . دانند متفاوت می

، مبانی 5هاي نکول سند یهرو، 4بازار اولیهدر . باشد  می3اوراق قرضه با نرخ بهره ي بالاترتر از  کم

 متفاوت 7اوراق قرضه ي تعهد نشده و بین اوراق قرضه عمومی 6 الزامات افشاو هدف  گذار سرمایه

این است که استانداردهاي مناسب براي شفافیت بعد و براي بازارهاي ثانویه سوال اصلی . است

  ؟تخاذ شوددهی موازي باید ا قبل از معامله چیستند، و چه تنظیماتی براي وام

 شفافیت و ي هها دربار  فیلیپینیي ه بر تجرببانک مرکزي فیلیپین از 8نستر اسپنیلا

گذار و نقدینگی  او بر اهمیت شفافیت و نظم بازار، اتحاد سرمایه. زیرساختارهاي بازار تمرکز کرد

را و فقدان هاي ناکا تا این اواخر، بازار بدهی تحت تأثیر پراکندگی، کشف قیمت. بازار تأکید کرد

هایی براي ایجاد بازار سود ثابت فیلیپین بعنوان یک سکوي مبادلاتی  او تلاش. شفافیت قرار داشت

این ساختار مکمل به افزایش شفافیت بازار، . الکترونیک براي اوراق بدهی را مورد بحث قرار داد
                                                
١  -fixed income markets 
٢- High Quality Short-term Commercial Paper 
٣  -high-yield bonds 
٤ -Primary Market 
٥ -Underwriting Procedures 
٦ Disclosure Requirements 
٧-Unregistered bond 
٨  -  Nestor Espenilla 
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اوراق بدهی و انطباق کارایی، نقدشوندگی و قابلیت اتکاء تمایل دارد و براي تحت پوشش درآوردن 

،    این بازار یک مورد متمرکز با حق مشارکت معاوضه. بر زیرساختارهاي مختلف طراحی شده است

ریزي براي استقراض  گذاري شفاف و یک برنامه گذار براي انتخاب کارگزار، قیمت آزادي سرمایه

از شکل دشوندگی انتظار ایجاد نقچنین این سوال را مطرح کرد که  ، هماسپنیلا. باشد می

 و انجام دهنده معاملات بایستی ؟تا چه حد منطقی استاوراق قرضه شرکتی دهندگان بازار 

نهایتاً، او این سوال را مطرح کرد که آیا منفعتی در داشتن یک . اطلاعات مبادلات را آشکار کند

  اي وجود دارد؟ سیستم تسویه منطقه

، مواردي مانند شفافیت بعد از مبادله دارکمیسیون بورس و اوراق بها از 1امی ادواردز

. ، آزموده است 2گري معاملات سیستم رعایت و گزارشخصوصاً در مورد تجربه آمریکا در مورد  را،

 معرفی شده است، ایجاب که هر مبادله 2003که در سال تگري معاملا سیستم رعایت و گزارش

 سپس. قه بعد از انجام معامله گزارش شود دقیپانزده در اوراق قرضه شرکتی، بازار خارج از بورس

دهد که این شفافیت هزینه مبادلات را  نقدشوندگی بازار افزایش یافت و تحقیقات او نشان می

گذاران  گذاران منفعت و به قانون عموماً شفافیت بعد از مبادله به سرمایه. متعاقباً کاهش خواهد داد

 اشاره کرد به خاطر داشتن این مطلب که نیاز به ردزادوا. رساند در ایفاي مسئولیت خود یاري می

  .شفافیت به معنی تحمیل یک زیرساختار خاص بازار نیست، حایز اهمیت است

ها در ارتباط با افشاي   تایلنديي ه، راجع به تجرببانک تایلند از 3پونپن رونگ ویرایود
بازار اوراق قرضه تایلند به . د بانکوك صحبت کري هاطلاعات و شفافیت بازارهاي اوراق قرضه ثانوی

تولید ناخالص داخلی در % 4شکل قابل توجهی بعد از بحران آسیا مقدار اوراق قرضه منتشره از 
  دولتیي هاوراق قرض.  رشد کرده است2004تولید ناخالص داخلی در سال % 42 به 1997

                                                
١  - Amy Edwards 
٢ -Trad Reporting and Compliance Engine(TRACE) 
٣  - Pongpen Ruengvirayudh 
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سایر . کاهش داده است آن را ي هفرماست و سیستم پرداخت پراکنده توسع چنان بر بازار حکم هم
هایی که بازار اوراق قرضه تایلند با آن مواجه است، شامل فقدان کیفیت ناشران و  محدودیت

تطابق اتوماتیک  بازار الکترونیک: بازار دو بخش اصلی دارد. باشد ناکافی بازار می زیرساختارهاي
راي تطبیق ساختارهاي  و بازار خارج از بورس یک پایگاه معاملات الکترونیکی ب1اوراق قرضه

رود سیستم جدید بر بعضی موانع  انتظار می.  معرفی خواهد شد2006مبادلاتی مختلف در سال 
، نیز این انتظار وجود دارد که به منحنی بازدهی اوراق قرضه دولتی قابل اتکاءاز . بازار غلبه کند

  . شرکتی کمک کندي ه بازار اوراق قرضي هتوسع
ارهاي سود ثابت و بازار ارز خارجی براي بازارهاي اعتباري شرکتی، این سوال که سایر باز

او از .  بودبانک ذخیره استرالیا از 2ریک باتلینوچقدر اهمیت خواهد داشت، مبناي تمرکز ارائه 
 بازار سود ثابت شروع کار ي هترین راه براي توسع اول اینکه آسان:  نتیجه گرفت3تجربه استرالیا، 

 زیرساختارها ي ه دولتی است، چونکه نقدشوندگی بالایی دارد و براي توسعي هبا اوراق قرض
دوم، .  براي بازارهاي اعتباري خارجی ایجاد کند3منحنی بازده معیارتواند یک  سودمند است و می

 دولتی بدون اینکه ي هها به بازار اوراق قرض  بازگشت مقیاسبا گسترش بازارهاي اعتباري خارجی
ها در  احتمالی که توسط استرالیایی ( اوراق قرضه وارد شود، امکان پذیر خواهد شدآسیبی به بازار

، داشتن یک بازار آزاد و بازار خارجی و تدریجاً یک  سوم اینکه. )طول حوادث اخیر مالی ثابت شد
، ناشران عمیقمعاوضه ارز  بازارفرض اصلی این است که . نرخ تبدیل ارز شناور اهمیت دارد

گذاران خارجی را در محافظت  برداري از بازارهاي خارجی و سرمایه براي بهرهخارجی را 
براي اقتصاد نسبتاً کوچکی مثل استرالیا، یک بازار . کند  خارجی خود کمک می گذاري سرمایه

  .معاوضه ارز عمیق از اهمیت به مراتب بیشتري برخوردار است
  

                                                
١ -Auto-Matching Bond Electronic Exchange 
٢  -Ric Battelino 
٣  - Benchmark Yield Curve 
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  کتی شري ه بازار اوراق قرضي ههاي مرکزي و توسع بانک
 بانک از 1هیبکی ایچیوهاي مرکزي،  اي براي بحث راجع به نقش بانک براي ایجاد زمینه

 شرکتی ي ه، فضاي باز اعتباري ژاپن را مورد بررسی قرار داد که شامل بازار اوراق قرض 2ژاپن

 4مشتقات اعتباري و 3اوراق بهادار، هاي سندیکایی وام،  ساموراییي هبازار اوراق قرضاي،  منطقه

 شرکتی در ي ه است، اما اوراق قرض5چنان حاکم بر بازار اعتباري ژاپن هاي بانکی هم باشد وام می

المللی اعتباري  اي و بین  پیشنهاد کرد موسسات منطقهایچیو.  است طول بحران مالی رشد کرده

ضه  معرفی شوند، توسعه بازار اوراق قر2006 شفاهی که قرار است در سال ي همانند اوراق قرض

گذارد، وجود  تأثیر میبازار اعتباري ژاپنیک عامل کلیدي که بر . شرکتی را بهبود خواهند داد

و نتیجه این بوده است . تر کرده است انداز قابل ملاحظه است، که فضاي اعتباري را کم مازاد پس

 ي هق قرضبازار اورا. گذاران داخلی قرار گیرد  شرکتی در اختیار سرمایهي هکه بازار اوراق قرض

گذاران ژاپنی براي افشاي کافی ریسک اعتباري خارجی  هاي سندیکایی به سرمایه سامورایی و وام

هاي اخیر کاهش یافته است در حالی که   شرکتی در سالي هانتشار اوراق قرض. کند کمک می

ش بانک ژاپن نق.  حدود سه برابر افزایش یافته است2005 تا 2000هاي سندیکایی از سال  وام

هاي سندیکایی  هاي سندیکایی از طریق انتشار آمار و ارقام، پذیرش وام محوري در توسعه بازار وام

 در طراحی 6خود انتظامهاي  به شکل همزمان در عملیات بازارهاي باز و کمک به سازمان

فته است ای ههاي اخیر توسع بازار اوراق قرضه نیز در سال. ، ایفا کرده است قرادادهاي استاندارد شده

  اوراق قرضهانتشار سایر .  صورت گرفته است7اوراق قرضه ي با پشتوانه رهن که این امر با حمایت

                                                
١ -Hibiki Ichiue 
٢  -Bank of Japan(BOJ) 
٣  - Securitisation 
٤ - Credit Derivatives 
٥-Cedit market in Japan 
٦  - Self-Regulatory 
٧ - Mortgage-Backed Securities  
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هاي  ها شامل وام  و اوراق تجاري نیز رشد کرده است، که نیمی از دارایی1 با پشتوانه دارایی قرضه

  از طریقمجدداً، بانک ژاپن فعالانه به این توسعه. هاي کوچک و متوسط است بانکی به شرکت

  .سمینارها، افشاي اطلاعات کامل استاندارد شده، تحقیقات بازار و انتشار آمار پرداخت

 همکاري بانک مرکزي در ایجاد صندوق ي ه، بر تجربگ کنگننهاد پولی ه از 2جولیا لیونگ

 بازار ي هاو پنج چالش را در مقابل توسع.  بعدي آن تمرکز کردي ه و توسع3سیاییآ ي هاوراق قرض

فقدان شفافیت ) 3نقدینگی پایین ) 2. گذاران مشارکت کم سرمایه) 1: اوراق قرضه آسیا برشمرد

 .مالیات زیاد) 5رتبه اعتباري پایین و ) 4قیمت بازار 

ها مقابله کند و زیرساختارهاي  تمایل داشت با این چالش آسیایی ي هصندوق دوم اوراق قرض

هاي   ثبت حداقل و هزینهي ه با آستان آسیاییي هض اوراق قرنه صندوق. بازار را بهبود بخشد

ها از شفافیت زیاد و افشاي کامل،  این صندوق. ها مواجه شدند مبادلاتی پایین مرتبط با شاخص

مشخصاً صندوق . گذاري گسترده گرایش پیدا کنند برند و باید بر یک مبناي سرمایه سود می

. توسعه یافت% 40، حدود  2005ي سال شاخص هنگ کنگ، از زمان فهرست بندي آن در جولا

هاي  چنین به بهبود نقدینگی از طریق معرفی مکانیزم  هم آسیاییي هدوم اوراق قرضصندوق 

شوند،  بندي نمی  رتبه آسیاییي هدوم اوراق قرضصندوق از طرف دیگر، . کند تنظیم بازار کمک می

:  سوال اصلی مطرح کردسه  لیونگ.رساندت گذاران را به شکل بالقوه می که این امر بعضی از سرمایه

بندي شفافیت را   آیا فهرست؟ ایجاد بازار اوراق قرضه را فراهم کند تواند زمینه آیا تنظیم بازار می

بندي اعتباري پایین ناشران آسیایی   بر رتبه هایی براي غلبه  و اینکه آیا روش؟دهد افزایش می

                                                
١ - Asset-Backed Securuties 
٢ -Julia Leung 
٣ -Asian Bond Fund II(ABF٢) 
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 بازارهاي اوراق قرضه ي هاي در توسع مشارکت منطقهوجود دارد؟ او پیشنهاد کرد براي افزایش 

   .تواند انجام گیرد میتري  کارهاي بیش

 سه سوال مرتبط با نقش موسسات مختلف در 2بانک ذخیره نیوزلند از 1سایمون تایلر

اي نقش  چه نمایندگی یا مؤسسه: اول: مطرح کردرا  شرکتی ي ه بازارهاي اوراق قرضي هتوسع

کند؟ دوم چه می اي را ایفا   شرکتی منطقهي ه بازار اوراق قرضي هو در توسعگذاري پیشر سیاست

هاي مرکزي با سایر  بانک: بخشی از توسعه بازار را بانک مرکزي بر عهده خواهد گرفت؟ سوم

ها درگیر  گذاران و مقامات ناظر چگونه باید کار کنند؟ اغلب تعداد زیادي از نمایندگی قانون

موسسات مختلف . بهتر است هر نمایندگی نقش خود را بهتر بشناسد. تندبازارهاي سرمایه هس

باید موانع را پیدا کنند، براي از بین بردن این موانع تلاش کنند و فعالان بازار را براي بهبود 

ها، با تغییر و توسعه بازار، تغییر  به هر حال، نقش هر کدام از این نمایندگی. نقدینگی تشویق کنند

 ي ه، حراج اوراق قرض ر صورتی که دولت بتواند به ایجاد نقدینگی منحنی بازده معیارد. کند می

 اعلام برنامه انتشارهاي اوراق و انتشار آمار و ي هدولتی به شکل شفاف، کاهش عدم اطمینان بوسیل

کنندگان کمک کند، نقش دولت بعنوان یک ناشر توسعه بازار را تضمین  ارقام مورد توجه استفاده

آوري و انتشار اطلاعات بازار، تشویق استاندارد سازي  نقش بانک مرکزي شامل جمع. اهد کردخو

هاي بازار و ایجاد اطمینان نسبت به  مدارك مثبته، انتساب بازار سازان بازار، هماهنگ کردن کمیته

 ي هعچنین تعدادي از موانع رایج توس ، همتایلر. باشد هاي نگهداري، تسویه و پرداخت می سیستم

  .بازارهاي اوراق قرضه را مانند پیچیدگی ثبت و مالیات بالا مشخص کرد

                                                
١  -Simon Tyler 
٢- Reserve Bank of New Zealand 
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 ي هتر بازارهاي اوراق قرض  بیشي ه، مراحل توسع هندي هبانک ذخیر، از 1وي کی شارما

هاي فراگرفته شده از بازارهاي اوراق قرضه در حال  بعد از مرور درس. شرکتی در هند را بیان کرد

. اوراق قرضه دولتی و نقش آن در کاربرد بازار اوراق قرضه شرکتی را شرح داد بازار شارماتوسعه، 

او تعدادي از تفکرات مربوط به اینکه چه تغییراتی در بازارهاي اوراق قرضه هند، در حال رخ دادن 

اي کمک خواهد کرد را با تأکید   بازار بدهی اوراق شرکتی منطقهي هاست و اینکه چگونه به توسع

  . توسعه ابتدایی بازار اوراق قرضه دولتی بیان کردبر اهمیت

                                                
١  -V K Sharma 



              
    

 

  
  
  

  
  

  
  

  

  توسعه ي بازار اوراق قرضه شرکتی چین

  هاي فراگرفته شده درس

  ژو زیاو چوان
   

از دیدن همکاران خود در بانک مرکزي حاضر در سمینار بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در 
که این اتفاق با تلاش بانک پرداختهاي است یار خوشحال هستیم، باعث شادمانی آسیا، بس

که در اینجا به  بانک  این، مدیر عمومیمالکوم دي نایتالمللی صورت گرفت و مخصوصاً  بین
اي که امروز و فردا  در جلسه. هاي خود در موضوعات سمینار، حضور یافت منظور تقسیم دیدگاه

  .هاي خود را  تقسیم خواهند کرد ه، دیدگا برگزار خواهد شد، همکاران از اطراف منطقه و جهان
 بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در چین و ي هاز موقعیت همکاري براي بحث پیرامون توسع

  .نهایت خرسندم خصوصاً نیاز منطقه براي تسریع این فرایند، بی

  چهارمفصل 
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  1 محیط اقتصادي کلان-1
یر سود برده هاي اخ  درصدي سالانه، در سال9اقتصاد چین از رشد تولید ناخالص داخلی 

 شاخص قیمت 2تورم در حالی که – ادامه خواهد داشت 2006 با حرکت قوي که تا سال -است
  .مصرف کننده در کنترل قرار داشت

علاوه بر این، نرخ . شود  پایین و مهار تورم میي هنقدینگی کافی در اقتصاد منجر به نرخ بهر
با  M2/GDPت بالاي تولید ناخالص داخلیدر نتیجه، نسب. انداز، به شکل قابل توجهی بالاست پس

هاي تجاري به  بانک. برسد % 200 به 2005شود و ممکن است تا سال  سایر اقتصادها مقایسه می
، . گذاري ادامه خواهند داد اندازها به سرمایه  خود در هدایت پسي هایفاي نقش برجست متقابلاً

% 10تر از  بازارهاي اوراق قرضه کمالی که  کم خواهد شد در ح3سرمایه تأمین مالی از طریق بازار
  .از آن را در اختیار خواهد گرفت

بازار اوراق قرضه چین خیلی بزرگ است، اما به تناسب تولید ناخالص داخلی، تأمین مالی بازار 
آن اوراق قرضه دولتی هستند،  % 40از اوراق قرضه منتشره فعلی، . اوراق قرضه هنوز ناکافی است

. اند قیه اوراق قرضه شرکتی هستند که توسط مؤسسات مالی و غیرمالی منتشر شدهدر حالی که ب
 مؤسسات مالی هفت یا هشت برابر اوراق قرضه جاري  جاري، ارزش اوراق قرضه بر این علاوه

  .مؤسسات غیرمالی هستند
  و بازارهاي بورسه دو بخش بازارهاي خارج از بورسدر حال حاضر، بازار اوراق قرضه چین ب

   اساساً یک بازار بین بانکی است که در آن قانون گذاريخارج از بورسبازار. تقسیم شده است
کمی وجود دارد و مؤسسات براي مشارکت در آن آزاد هستند و معاملات خود را با قیمت غالب 

بازار به منظور در برگرفتن مؤسسات این ،1997از زمان ایجاد آن در سال . دهند بازار انجام می
شرکت غیرمالی در آن اوراق  4000 اافته است و در حال حاضر حدودی هالی و غیرمالی توسعم

                                                
١-Macroeconomic environment 
٢-Inflation 
٣-Capital Market Finance 
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مدت و اوراق تجاري در بازار   اوراق قرضه کوتاهبراي توسعهدر این بین، در تلاش . شود معامله می
هاي سایر کشورها درس بگیریم تا بازار اوراق  مشتاق هستیم از تجربه. هستیمخارج از بورس 

  . اقتصادي سوق دهیمي هه را به سمت ایفاي نقش مهم در توسعقرض
  

   مشکلات توسعه اوراق قرضه شرکتی-2
توسط بازار اوراق قرضه ي شرکتی توسعه نیافته چین  ساختار تأمین مالی در اقتصاد تخریب

اشتباهات صورت . تهدیدي براي ثبات مالی مانند توسعه اقتصادي و اجتماعی ایجاد کرده است
 در روزهاي اولیه تحول  طراحی مرکزي، مشخصاً. ه ریشه در شرایط خاص گذشته داردگرفت

فضاي سوم گروه  2003در سال . تري از نیروهاي بازار ایفا کرد اقتصادي چین، نقش به مراتب مهم
تري براي تأمین مالی مستقیم از طریق   مرکزي چین در جستجوي نقش بیشي هطرفدار کمیت

تنها از طریق . ، بود1گذاران نهادي سرمایهچند لایه و تشویق رشد   سرمایهایجاد سیستم بازار
لیست زیر، . ردهاي اثربخشی را پیدا ک حل  راهتوان میدرك کامل مشکلات و اشتباهات گذشته، 

حتی امروز، . کند  روي داده است، بیان می1990 و اواسط 1980که در اواخر را اشتباهات جزئی 
  :، ممکن است مانع توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی چین شودبعضی از این مشکلات

، توسط دولت مرکزي به   براي اندازه انتشار و تعداد ناشران2ها تسهیم اداري محدودیت) 1
  .تر ابلاغ شد هاي استانی و سطوح پایین دولت
 شد ها، اغلب بعنوان معیاري براي معافیت مؤسساتی استفاده تسهیم امور اداري محدودیت) 2

  .که از نظر مالی وضع مناسبی نداشتند
 روشن از ریسک را براي سرمایه ي هبندي اعتباري، کسب یک اید عدم وجود سیستم رتبه) 3

  .کرد گذاران غیرممکن می

                                                
١- Institutional Investors 
٢- Administrative Allocation of Quotas 



              

  38          

 

 ... توسعه ي بازار اوراق قرضه ي  / چهارمفصل 

                   :گذاران راجع به موارد زیر وجود نداشت افشاي کافی اطلاعات براي سرمایه) 4
 فقدان تأکید قانونی براي افشاي کافی -ب.  و حسابرسی ناکافی استانداردهاي حسابداري-الف

  .گذاران توسط ناشران مانند تجزیه و تحلیل محتاطانه توسط سرمایه
ها از انعکاس ریسک جلوگیري  گذاري اداري اوراق قرضه شرکتی و کنترل قیمت قیمت) 5

  .انعت بعمل آمدگذاران مم کرد،  لذا از مدیریت اثربخش ریسک توسط ناشران و سرمایه
هاي قانونی نیاز به ضمانت بانک براي انتشار اوراق قرضه شرکتی داشتند و در حال  نهاد) 6

ها کنترل   قیمت،شد   انتشار سهام به شکل اداري تخصیص داده می چون .حاضر نیز دارند
ترین  بندي دردسترس بود، ضمانت بانک به نظر طبیعی  و نه افشاي اطلاعات و نه رتبهگردید می

اوراق قرضه شرکتی که توسط بانک ضمانت شد، دیگر یک بدهی شرکتی استاندارد . راه حل بود
  .گذاري با نرخ بازده بالا در یک بانک تجاري بود ک سپردهی هنبود، بلک

گذاران نهادي  انتشار اوراق قرضه از منظر سرمایه گذاران جزیی مدنظر بود نه از نظر سرمایه) 7
  . ریسک را نیز داشتندکه توان ارزیابی

 ي ه و هم معاوض1انتشار توانند هم نیروهاي بازار می. بازار به طور موثري تنظیم نشده بود) 8
هاي خود در انتخاب اوراق عمل  ضاوتقگذاران طبق  اوراق قرضه شرکتی را در شرایطی که سرمایه

ها و  ط انتشار، قیمتها اطلاعات نهایی شرای کنند، تنظیم کنند، از این طریق که به آن می
نقش محکمی ارائه کند، خارج از بورس علاوه بر این براي اینکه بازار . دهند پیامدهاي آن را می

 معاملاتی مناسب به منظور تضمین و تشخیص درست ریسک گروه مقابل و ي هبایستی شیو
  .گذاري ایجاد کند پذیري قیمت انعطاف
گذاران تا حد زیادي، با اوراق قرضه   از سرمایهبسیاري. گذار کافی نبود آموزش سرمایه) 9

هرگاه قصور در ایفاي تعهدات اوراق . کردند گذاري برخورد می هاي سپرده شرکتی، مانند سایر روش
خواستند   کردند و از ضامن می ها به نمایندگی دولتی مراجعه می افتاد، آن قرضه شرکتی اتفاق می

                                                
١-Issuance 
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گذاران در  ، مصونیت ارائه شده توسط دولت محلی به سرمایهعلاوه بر این. اوراق را بازخرید کند
  .داد  ارزیابی ریسک را کاهش میي هاوراق قرضه، انگیز

تسویه مؤثر را به عنوان گزینه اي در گذاران،   براي سرمایه1قانون ورشکستگی جاري) 10
 – و حتی ناشر –مانده  هاي باقی در چین، دارایی. کرد حالت قصور در ایفاي تعهدات فراهم نمی

اگرچه بر روي قانون . توانستند به سادگی بدون عبور از مراحل قانونی، ناپدید شوند می
 کافی ي هگذاران به انداز ، قانون جاري از سرمایهشده استورشکستگی جدید، به سختی کار 

  .کند حمایت نمی
 طرح مرکزي و تعهد بازخرید، نوعاً تحت لواي. نقش ضامن به درستی تعریف نشده بود) 11

بدهکار فرض ضامن  خورد علاوه بر این در حالتی که ناشر شکست می. مداخله اداري قرار داشت
  .آمد  باز خرید در آن به چشم نمیه فروش و نمایندي ههاي ضامن، نمایند شد، توافقی که تفاوت می

 کوتاهی ناشر مقابله با. رسد مداخله اداري در حالت قصور ناشر شرکتی قویتر به نظر می) 12
بایست به نام  گرفت بلکه به منظور ثبات اجتماعی، ضامن می شرکتی طبق اصول بازار صورت نمی

 با این پیامد تمامی بدهی ناشر به ضامن –خود اوراق منتشر کند تا تعهد ناشر را برآورده سازد 
ه به دلیل هاي در حال تسویه یا تغییر ساختار، به باري ک مشکل بعضی شرکت. شد منتقل می

  .افتاد، قابل انتساب بود ها می کوتاهی ناشر بر دوش آن
  

  هاي ممکن  راه حل-3
هایی که از تجربیات گذشته آموختیم مانند آنچه که در سایر اقتصادها اتفاق  با توجه به درس

اول، ما باید از استراتژي مبتنی بر . هاي مؤثري براي مشکلات بیابیم حل توانیم راه افتاد، می
تسهیم در صورت ادامه . ریزي مرکزي به استراتژي بر مبناي نیروي بازار، تغییر موضع دهیم رحط

                                                
١ -The Current Bankruptcy Low 
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. شد ، چشم انداز بازار اوراق قرضه، نا امیدکننده می ، پذیرش اداري و مداخله دولت1ها محدودیت
که چه ریزي مرکزي بود، در هنگام تجزیه تحلیل این علاوه بر این، الگوي قدیمی که مبتنی بر طرح

ها، دلایل  متأسفانه بعضی تجزیه و تحلیل. شد اشتباهی رخ داده است بایستی کنار گذاشته می
لذا بحث عمیق براي . دهند مشکلات توسعه بازار اوراق قرضه را به عوامل غیربنیادي نسبت می

  .درك این سوالات در موقعی مانند امروز مفید است
گذاران درست را مدنظر   قرضه شرکتی باید سرمایهاینکه اوراق. کرددوم، باید منطقی عمل 

باید با . قرار دهد و در جاي درست مورد معامله قرار گیرد، از اهمیت برخوردار است
، چرا که این مؤسسات نمودکار خود را آغاز گیرندگان نهادي لایق و بازارهاي خارج از بورس  قرض

این امر  تایید اداري . تري ایفا کنند قش قويتوانند ن با مدیریت ریسک و تجزیه و تحلیل قوي می
تر بر افشاي اطلاعات و  گذاران نهادي واجد شرایط، بیش کند، چون سرمایه و کنترل را آسان می

هاي   این تاکید ، ضمانت بانکدر عوض .گذاري نظم بازار تکیه دارند، نه بر قضاوت نهادهاي قانون
ریسک گذاران نهادي، بهتر می توانند  ، سرمایهعلاوه بر این. کند تجاري را غیرضروري می

تري نشان  العمل بیش شود، عکس ه این خطرات شدیدتر میک می را دریابند و هنگا2ورشکستگی
  .ها نخواهد داشت تر راجع به آن و دولت نیازي به نگرانی بیش. دهند می

 مالی، جهت  محیط اقتصاديي هسوم، باید تلاش بیشتري براي تقویت نظم مؤسسات و توسع
استانداردهاي حسابداري با استانداردهاي . شودتکمیل پیشرفتی که قبلاً صورت گرفته، انجام 

 و قانون ورشکستگی با این داشته افزایش 3اشتباهالزامات افشاء و . مطلوب منطبق شده است
هستیم تا علاوه بر این، به سختی در تلاش . بینش که از بستانکاران محافظت کند، ارائه شده است

 بازارهاي اوراق قرضه ضروري هستند را ایجاد کنیم، ي هبندي داخلی که براي توسع مؤسسات رتبه
سیاست اساسی این است . کنند بندي در طول زمان به کندي رشد می اگرچه این مؤسسات رتبه

                                                
١ -Quota Allocation 
٢- Default Risk 
٣- Oversight 
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بندي خارجی اجازه دهیم به منظور خدمات با کیفیت مشارکت خاص ایجاد  که به مؤسسات رتبه
انگیز است، به هر حال،  این حرکات با توجه به ذهنیت محافظه کارانه گذشته، بسیار بحث. کنند

بندي  المللی و خدمات رتبه  مجبور هستیم فرآیند را به سمت استانداردهاي حسابداري بیناکنون
  .سرعت بخشیم

 را در 2اريادبندي   دولت باید صورت گیرد و تقسیم1اثربخشیهایی براي بهبود  چهارم، تلاش
موانع سازمانی و نهادي براي ساخت . سازماندهی بازار، خدمات، زیرساختارها و نظارت از بین ببریم

. بازار و کاهش بوروکراتیک، توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی چین را با مشکل مواجه ساخته است
 تایید انتشار اوراق نهادهاي مختلفی مسئول. گذشته در این ارتباط مواجه هستیمهنوز با میراث و 

 و بازارهاي اوراق خارج از بورس  بازارهايگذاري براي  قرضه، نظارت بر شرایط انتشار، و قانون
. کند هاي زیر ساختارهاي بازار، مبادلات بین بازار را سخت می علاوه بر این، تفاوت. بهادار هستند

  .ضه با آن مواجه هستیم بازارهاي اوراق قري هها مشکلاتی هستند که در راه توسع این
  

  .ها پاسخ داده شود  سوالاتی که باید به آن-4
،   بازارهاي اوراق قرضه شرکتی با آن مواجه هستیمي هسوالاتی وجود دارد که هنوز در توسع

  .هاي آسانی وجود ندارد حل که براي بعضی از این سوالات، راه
 کلان اقتصادي مشابه، مانند نرخ هاي نخست، چین با بسیاري از اقتصادهاي آسیا در وضعیت

 ي ههر دوي این شرایط اقتصادي کلان، در مقابل توسع. انداز بالا، و نقدینگی کم سهیم است، پس
 ي ههاي با موقعیت و شهرت مناسب، انگیز در واقع، شرکت.  آسیا قرار دارندي هبازارهاي اوراق قرض

 ي ههاي تجاري با نرخ بهر توانند از بانک می، در حالی که  کافی براي انتشار اوراق قرضه ندارند
به .  بازار اوراق قرضه شرکتی، نقدینگی کافی بازار مورد نیاز استي هبراي توسع. پایین وام بگیرند

                                                
١ -Efficiency 
٢ -Bureaucratic 
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گذاران اصلی نهادي و نهادهاي مالی با نقدینگی زیاد  هر حال، اگر خریداران اوراق قرضه، سرمایه
  . انجام معامله در بازارهاي ثانویه نداشته باشنداي به ها ممکن است علاقه باشند، آن

دوم، آیا باید به شرکت کنندگان خارجی اجازه دهیم تا به بازار اوراق قرضه داخلی وارد شوند؟ 
 یک ارز قابل تبدیل نیست، 1از آنجا که رن مینبی. ماند در چین، بازار اوراق قرضه نسبتاً بسته می

و  2آسیا ي هبانک توسع به  اخیراً. دادزه دسترسی به بازار را کنندگان خارجی اجا نباید به شرکت
داده شده  در بازار داخلی 4اوراق قرضه ارزي محلی اجازه انتشار 3المللی شرکت تأمین مالی بین

چنان،  دهیم که هم  اما تشخیص میدارد  وجودتر بازار هایی براي گسترش بیش  و برنامهاست
ا در نهایت بازار اوراق . ذهنی براي ترفیع بازارهاي باز وجود داردموانعی در هر دو مورد عملی و  ام

 کنندگان خدمات مالی خارجی  گذاران خارجی، ناشران خارجی و تهیه قرضه داخلی براي سرمایه
  .خواهد شدبندي اعتباري باز  مانند موسسات رتبه

 شکل عمده، نیازهاي سوم، در چین بحث همیشگی راجع به اینکه بازار اوراق قرضه، باید به

یک .  را برآورده کند، وجود دارد5هاي کوچک تا متوسط هاي بزرگ یا شرکت تأمین مالی شرکت
هاي بزرگ به بازار سرمایه، ممکن است رقابت در  است که دستیابی آسان شرکت نقطه نظر این

 هاي کوچک و  شرکتهاي تجاري را براي قرض دادن به بازارهاي مالی را افزایش دهد و لذا بانک
ها و  براي بهبود کیفیت دارایی.  همانطور که در جاهایی از دنیا اتفاق افتاد– تشویق کند متوسط

هاي بزرگ و با وضعیت  هاي تجاري تمایل به وام دادن به شرکت هاي غیراجرایی، بانک کاهش وام
بزرگ و با هاي  در حالتی که شرکت. هیچ مشکلی در این رویکرد وجود ندارد. مناسب دارند

 6هاي تجاري بانکدهند،  وضعیت خوب، تأمین مالی از طریق بازارهاي اوراق قرضه را ترجیح می

                                                
١ - Renminbi 
٢- Asian Development Bank 
٣- International Finance Corporation 
٤  - local currency bonds 
٥ -Small-and Medium-sized Enterprisees(SMEs) 
٦ -Commercial Bank 
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هاي کوچک تا متوسط  پیام را دریافت خواهند کرد و منابع خود را براي بررسی تأمین مالی شرکت
ایجاد هاي کوچک تا متوسط خود را  دهند و ممکن است بخش ارائه وام به شرکت تغییر جهت می

  .کنند
هاي کوچک تا متوسط   بازار اوراق قرضه شرکتی براي شرکتي هرویه دیگر تمرکز بر توسع

به هر حال، . ها از نظر ثبات اقتصادي و اجتماعی و اشتغال، بااهمیت هستند که آن باشد، چون می
کافی، مبناي بدون ایجاد امکانات .  بالایی دارند و پر ریسک هستندي هنسبتاً نرخ بازد این اوراق

هاي کوچک تا  گذاري کافی، بازار بدهی شرکت گذاري واجد شرایط و یک مکانیزم قیمت سرمایه
گذاري  در حقیقت، آیا انتشار اوراق قرضه با سرمایه. متوسط به نظر با مشکل مواجه خواهد بود

 بازار ي هتوسعنامطلوب در مراحل اولیه توسعه بازار توجیه پذیر است؟ در واقع این انتشار چگونه 
آیا باید یک بازار درجه پایین را بعد از اینکه بازار اوراق . ندک می شرکتی را دنبال ي هاوراق قرض

 شرکتی درجه بالا به شکل کامل توسعه یافت آغاز کنیم، یا رشد همزمان هر دو را افزایش ي هقرض
کشورها هنوز بازار اوراق بسیاري از . صورت گیردها  تري در این زمینه دهیم؟ باید تحقیق بیش

 1990 و اوایل 1980حتی در آمریکا، سقوط اوراق قرضه با بازده زیاد در اواخر . قرضه کامل ندارند

 احتمالاً هم اثرات مثبت و هم اثرات منفی داشته ،1مایک میکلنمانند سقوط توصیف شده توسط 
هم چنین .  دقیق استي هلعبه نظر این شکست در تاریخ بازار اوراق قرضه نیازمند مطا. است
، مخصوصاً موارد رخ داده در کشورهاي خواهد گرفت سایر کشورها مورد بررسی قرار ي هتجرب

  ها در چین قابل استفاده است؟  آني ه آیا تجربشوداز طرف دیگر، باید بررسی . همسایه
مفیدي در  که در جلسه امروز و فردا، بحث امید است وجود داردلذا سوالات زیادي در ذهن 

مطمئناً، همکاران من در . ها را تقسیم کنیم ، تجربه این موارد داشته باشیم و به نمایندگی از بقیه
  .، از این سمینار کاملاً سود خواهند برد بانک خلق چین

                                                
١ -Michael Milken 
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  ها در بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در حال توسعه  تجربه تقسیم 1-4

  مالکوم دي نایت
  المللی بانک پرداخت بین

  
باعث خوشحالی است که در کان مینگ هستیم، و در بحث بسیار جالب بازارهاي اوراق قرضـه             

 برگزاري سمینار بازارهاي مالی ي ه به دلیل مطرح کردن اید    ژواز  . کنیم  شرکتی آسیا، مشارکت می   
  .کنیم آسیا و انتخاب این موضوع خاص تشکر می

 بـازار اوراق  معـدودي هـاي   وانـستید در سـال  ، از اینکه در آسیا تبانک پرداخت بین المللی  در  
هاي با عملکرد مطلوب،  این بازارها با حراج.  دولتی را توسعه دهید، تحت تأثیر قرار گرفتیم    ي  هقرض

اکنون زمان آن است کـه  . کنند هاي پرداخت کارا، فعالیت می بازارهاي اوراق قرضه ثانویه و سیستم  
هـاي    کنـیم، موضـوعی کـه هنـوز در جلـسات بانـک      توجه خود را به اوراق قرضه شرکتی معطوف       

  .توجهی قرار گرفته است هاي فعالان بازار، مورد کم مرکزي و کنفرانس
که بازار اوراق قرضه شرکتی، به بزرگی بـازار اوراق قرضـه       دانید، حتی در جایی     همانطور که می  

مبادلات سنگینی . شود دولتی است، تفاوت نقدینگی بین این دو بازار باعث ایجاد تناقض شدید می          
. نیـست اي در بـازار اوراق قرضـه شـرکتی     ، ولی هیچ مبادلـه  وجود دارد در بازار اوراق قرضه دولتی      

حتی چیز زیادي راجع به ایجاد نقدینگی در بازارهاي اوراق قرضـه نـداریم و ایـن دلیـل بـه موقـع        
  .بودن سمینار است

دانـیم    مـی  ههم ـ. استا عملکرد صحیح نیاز     چرا به بازارهاي اوراق قرضه ارزي پر رونق محلی ب         
ند، ک می، چگونه از مشکلات عدم تناسب پیشگیري      که وجود یک سیستم تأمین وجوه ارزي محلی       

و چگونه در دسترس بودن تأمین مالی اوراق قرضه، مشکلات عدم تناسب در سررسید، در سیستم              
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سیستم تأمین مـالی سـالم نیـاز بـه       تر این است که یک         مهم  شاید. دهد  بانکی کشور را کاهش می    

ها و بازارهاي با سود ثابت بـراي بدسـت آوردن     متعدد دارد، که در آن بانک   1هاي تأمین مالی    کانال
. دهنـد  کنند و  به موسساتی که دچار کسري مخـارج هـستند، دوبـاره قـرض مـی             وجوه تلاش می  

 مـالی از طریـق اوراق قرضـه،       ، امروز بعـدازظهر توضـیح داد، تـأمین        ماروین گودفرند همانطور که   

مـدت    براي بازارهاي اعتباري کوتـاه  2گري  واسطهسیستم مالی را از طریق ایجاد یک مشکل جدید          
  .کند  ناگهانی و فرار اعتباردهندگان هستند، تقویت می ثبات و در معرض توقف که ذاتاً بی

ورهاي داراي اقتـصاد  این فرار اعتباردهنـدگان را در بـازار مـشاهده کردیـد، امـا در اکثـر کـش             
 ایـن بـود   3ان رون نتیجه ورشکـستگی  2001براي مثال، در نوامبر . پیشرفته نیز اتفاق افتاده است    

هـا بـه ایجـاد خطـوط      بـه شـکل ناگهـانی بانـک    .  دچار مشکل شـد   4بازار اوراق تجاري آمریکا   که  
، توانـستند بـه   تر قـرض گیرنـدگان ایـن بـازار      بختانه، بیش   خوش. میل شدند   نقدینگی پشتیبان بی  

بـا  . پذیر سابق را حفظ کننـد    سمت بازار اوراق قرضه حرکت کنند و نقدینگی بالا و حالت بازگشت           
، بازارهاي اوراق قرضه یـک لاسـتیک یـدك مهـم اسـت کـه          5چیرمن گرین اسپن  توجه به تشبیه    

انـداز   دستهاي تأمین مالی به  همیشه آماده استفاده فعال هستند، خصوصاً زمانی که سایر مکانیزم  
، اولـین چیـزي کـه جلـب     نگریسته شودهنگامی که من به بازار اوراق قرضه آسیا     . کند  برخورد می 

اگـر  . کند این است که این بازارها از نظر اندازه در بین کشورها، چقـدر متفـاوت هـستند         توجه می 
، بازارهـاي  شـود  ناشران شـبه دولتـی و نهادهـاي مـالی تعریـف      ي هبازار اوراق قرضه را در برگیرند    

 میلیارد دلار 100از  ها بیش بزرگ، کره، ژاپن، چین و استرالیا هستند که اوراق قرضه در جریان آن          
. بازارهاي متوسط از نظر اندازه، مالزي، تایلند، هنگ کنگ، نیوزلند، هند و سـنگاپور هـستند         . است

  .بازارهاي کوچک نیز اندونزي و فیلیپین هستند
                                                
١  - Financing Channel 
٢  - Intermediation 
٣  -Enron 
٤- US commercial paper marker 
٥- Chairman Greenspan 



              

  46          

 

 ... توسعه ي بازار اوراق قرضه ي  / چهارمفصل 

.  اشاره کـردم  شاخصی از اثربخشی بازار اوراق قرضه است، به  اندازه بازار    دلیل که اندازه    این  به  
، الـی رمولونـا   و  1 مـک کـالی    ، بـاب  تسویه بین المللی   بانک دونفر از همکاران در      2000در سال   

 100اي براي یک بازار اوراق قرضه عمیق و نقدینـه را     آستانه ي  ه نوشتند که در آن  انداز      2 اي  مقاله
 سـخت اسـت و تعـدادي از عـواملی را کـه بـر               ي  هالبته، این یـک آسـتان     . ر بیان کردند  میلیارد دلا 

این آستانه هرچه که باشـد در حقیقـت بـراي بازارهـاي     . گیرد گذارند، در نظر نمی     نقدینگی اثر می  
تـر، چـون اوراق قرضـه شـرکتی      تر از بازارهاي اوراق قرضه دولتی است، نـه کوچـک         شرکتی بزرگ 

  .تر هستند تر و ناهمگن نظر اندازه کوچکمبادله شده، از 
تري به  تر امید کم هاي اندازه، از بیان این که بازارهاي کوچک به هر حال در بررسی این آستانه

 بازار در استراتژي لازم ي ه اندازمی رسدبه نظر . نمی شود نقدینگی دارند، چشمپوشی ي هتوسع
کنم، به خاطر داشتن این موضوع مفید است،  فکر می. ودش می آن در نظر گرفته ي هبراي توسع

به دلیل . چون تلاش براي تقلید از ساختار بازار اوراق قرضه دولتی آمریکا، وسوسه کننده است
 آشناست و مطالب   و سابقه تاریخی بازار اوراق قرضه شرکتی آمریکا، این بازار براي همه اندازه

 اوراق قرضه شرکتی داخلی امریکا، از نظر اندازه بیش اما بازار. زیادي راجع به آن نوشته شده است
کنند ولی   تریلیون دلار است، و به دلیل این اندازه مواردي هستند که در این بازار عمل می13از 

  .در سایر بازارها ممکن است عمل نکنند
ار اوراق  براي ذکر مواردي که با آن مواجه هستیم، اگر چه بازار آمریکا داراي منحنی بازده معی

کند،  اما آیا این بدان معنی است  گذاري بدهی شرکتی کمک می قرضه دولتی است که به قیمت
که بازار شما هم باید همان منحنی بازده را داشته باشد؟ اجازه دهید در ذهن بسپاریم که حتی 

ربخش عمل  تریلیون دلار است و به شکل اث7 اروپا، که از نظر اندازه ي هبازار اوراق قرضه منطق

                                                
١- Bob Mccauley 
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کند،   اتکا می1 منحنی معاوضه ارزي اروپایامنحنی یوریبور کند، براي منحنی بازدهی خود بر  می
راهی است براي تقسیم : سمینارهایی مانند این سمینار خیلی مفید است زیرا. نه منحنی دولت

تواند  است و نمیها و تنها مبتنی بر تجربیات امریکا نیست، که تنها براي اقتصاد منحصر آن   تجربه
  .دقیقاً در سایر کشورها قابل کاربرد باشد

، بازار کره شدطور که قبلاً نیز اشاره  همان.  بازار اوراق قرضه شرکتی کره، محدود استي هتجرب
قبل از .  میلیارد دلار است350در حال حاضر یک بازار نسبتاً بزرگ، با اوراق منتشره معادل 

هاي دقیق دولت بر مقدار اوراق  گوشزد کرد، بازار بوسیله کنترل  لی، همانطور که1997بحران 
، 1998در سال . تواند منتشر شود، مانند الزامات ضمانتی اوراق، مشخص شده بود قرضه اي که می

بیمه ضمانت  شرکتبحران به هر حال منجر به شکست . کل بازار بودند% 85اوراق ضمانت شده 
از آن پس بازار تبدیل به جایی شد که .  شد3هانکوك اريشرکت اطمینان دهی و اعتب و 2کره

در این . کند دولت عموماً خود را محدود به نظارت محتاطانه و انتشار اوراق قرضه ضمانت نشده می
گیرند که چگونه بر کیفیت ناشران اعتباري نظارت کنند و  گذاران خیلی سریع یاد می بازار سرمایه

  . کرده و مبادرت به انجام مبادله کنندگذاري ریسک ورشکستگی را قیمت
 راجع به آن محمد ابراهیمدانم که  می. تجربه بازار اوراق قرضه مالزي مثال جالب دیگري است

هاي  ، اما از پیشرفتی که این بازار در سالکردتوان کمک  امروز صحبت خواهد کرد، اگرچه نمی
لذا اجازه دهید دو نکته راجع به آن . گرفتخواهد اخیر، ایجاد کرده است به شدت تحت تأثیر قرار 

بیان کنم، اول بازارهاي اوراق قرضه شرکتی و دولتی کوالالامپور زیرساختارهاي بازار مشابهی 
این .  گزارشگري و سیستم پرداخت ناخالص مشابهی دارند ها، معامه گران مشابه، سیستم آن: دارند

اما آنچه مهم . رهاي اوراق قرضه امریکا مصداق نداردهاي امریکا و بازا مطمئناً، براي مورد خزانه
هاي معامله گران و   شبکه–است این است که اقتصادهاي مهمی از نظر اندازه در این زیرساختارها 

                                                
١  - euribor or euro-swaps curves 
٢  - Korea Guarantee Insurance Company 
٣  - Hankook Fidelity and Surety Company 
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به نظر دوستان مالزیایی نشان خواهند داد چگونه باید با . سیستم گزارشگري و تسویه وجود دارند
هاي   در آمریکا، هر بازار به قدري بزرگ است که سیستم.بهره برد ااین اقتصادها رفتار کرد و از آنه

 این موارد تنها زمانی در بازارهاي ،ند ک میترین استفاده را از اقتصادهاي موجود  مجزا بیش
این که به نظر . شوند ها ادغام می ترقابل استفاده است که این کارکردها در دولت و شرکت کوچک

دوم . سیایی استفاده از مدل آمریکایی بهینه نیست، نکته کلیدي استرسد براي کشورهاي آ می
ها از این نظر که  اند که بازار اوراق قرضه شرکتی آن ها از سیستمی استفاده کرده اینکه، مالزیایی

 راجع به امی ادواردزفردا، ما از . تر هستند نامد، شفاف  آنرا شفافیت پس از معامله میساندرسن
  .افیت براي نقدینگی خواهیم شنیدمزایاي این شف

شان چه خواهند کرد؟ به  ي هها براي غلبه بر معایب انداز  آن؟تر چطور  نهایتاً، بازارهاي کوچک
بازار اوراق . تري براي گفتن در این زمینه دارند  دوستان استرالیایی چیزهاي بیشمی رسدنظر 

هداشتن بازار داخلی به روي ناشران و قرضه شرکتی استرالیا، رشد و جنبش خود را مدیون بازنگ
کند، ناشران   اشاره میبانک ذخیره استرالیاهمانطور که مقاله . گذاران خارجی است سرمایه

بازار  که به –ها هستند و این بخش  خارجی در حال حاضر دومین بخش بزرگ در بازار آن
.  میلیارد دلار آمریکا است44  میلیارد دلار استرالیا یا60 در حال حاضر – معروف است 1کانگورو

،  شده است دیده2 چین ینبیم بات تایلند، رینگیت مالزي و رندر واقع، اولین ناشران خارجی در 
به منظور . اند  را کسب کردهAAAالمللی رتبه  تر، این کشورها از ناشران بین اگرچه خیلی قبل

ها براي مشارکت  تر محدودیت جذب سرمایه گذاران خارجی، چیزهاي زیادي راجع به حذف بیش
براي . بندي داخلی معتبر، بیان کرده اند  موسسات رتبهي هخارجی، کاهش مالیات تکلیفی و توسع

                                                
١- Kangaroo market 
٢

  - the Thai baht, the Malaysian ringgit and the Chinese renminbi 
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چنین  ها هم گذاران و ناشران بتوانند ریسک ارزي را پوشش دهند، تجربه استرالیایی که سرمایه این
  .ندک می را پیشنهاد 1یج ارزي را)تاخت(هاي معاوضه بازارهاي نقدینه در ي هنیاز به توسع

از این فرصت براي . متشکرم که اجازه دادید. تري هستم هاي جذاب بیش فردا منتظر بحث
تشکر از بانک خلق چین، هم براي ترتیب این سمینار و انتخاب آنچه که به نظر موضوع جالبی 

  .مشارکت کنیمها  حث اینگونه ب نزدیک، تمامی ما دري هاست، استفاده کنم و امیدوارم در آیند

                                                
١  - currency swaps 



              
  

 

  
  
  

  
  

  
  

  
  

  توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی آسیا

  یاکوب جینتل برگ، گونان ما و الی رمولونا
  المللی   بینتسویهبانک 

  
   مقدمه-1

ک ارجحیت ی هگذاران آسیا ب  بازار اوراق قرضه براي سیاستي ه، توسع1997پس از بحران 

 بعنوان راهی براي پیشگیري از بحران در 1ق قرضه ارزي محلیبازارهاي اورا ي هتوسع. تبدیل شد

هاي موجود بین ارز و تاریخ سررسید در سیستم  عدم تناسب  این بازارها به کاهش،نظر گرفته شد

                                                
١  - local currency bond markets 

  پنجمفصل 
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 مناسب بازارهاي اولیه و ثانویه ي هدر واقع اقتصادهاي آسیایی متعدد در توسع. ندک میکمک  مالی
  .محلی، موفق بودندفعال در اوراق قرضه دولتی 

 معطوف 1بازارهاي اوراق قرضه غیردولتی محلینهادهاي قانونی آسیا توجه خود را به 

دهند  ها تشخیص می آن. ندنام  می"2 اوراق قرضه شرکتی"بازارهاي را  اند، یا چیزي که آن  کرده

ها و  کهاي تأمین مالی متعددي است، که درآن بان که یک سیستم مالی سالم نیازمند کانال

 ثابت کرد، 1997همانطور که بحران . کنند گیرندگان رقابت می بازارهاي با سود ثابت براي قرض

 و یک بازار اوراق قرضه شرکتی دارندبازارهاي اعتبارات کوتاه مدت تمایل به فرار اعتباردهندگان 

  3.کندمی گري از یک اقتصاد حمایت  واسطهبا 

اند، رشد در   شرکتی آسیا رشد محسوس داشتهي هقرضدر حالی که بازارهاي اولیه اوراق 

.  یا ناشران با ضمانت اعتباري هدایت شده است4 ناشران شبه دولتی بعضی از این بازارها، بوسیله

ها  توانست به آن که میباشد گذاران به اطلاعاتی   سرمایه دسترسی کماین ممکن است به دلیل

تري  با فعالیت معاملاتی کم. ناشران بالقوه را فراهم کندامکان ارزیابی کافی ریسک اعتباري سایر 

 این عدم فعالیت از .،این بازارها کمتر رشد کرده اند مشاهده شده استبازارهاي ثانویهکه در 

گذار، زیرساختارهاي ناکافی بازار و جریان ناکافی اطلاعات به  مواردي مانند فقدان تنوع سرمایه

  .شود موقع ناشی می

 ابتدا بازارهاي اوراق قرضه شرکتی آسیا و اقیانوسیه را از نظر اندازه و ناشران آن شرح در ادامه،

  .سپس بازارهاي ثانویه را و دلایل فقدان نقدینگی در این بازارها . داده می شود

                                                
١  - local currency non-government bond markets 
٢  - corporate bond 

شود، با بحران بهتر  ي کاربردي ،که در کشورهاي آسیایی بعنوان لاستیک یدك مطرح می  گرین اسپان، یک بازار سرمایه2000در کتاب  -3
  .گذاران تمایل دارد مدت به فرار سرمایه دهد که چرا بازارهاي اوراق قرضه کوتاه به شکل رسمی نشان می) 2004(دیاموند .دبرخورد خواهد کر

٤  - quasi-government issuers 
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  اندازه و ناشران:  بازارهاي اولیه-2
کتی ارزي محلی آسیا و  بازار اوراق قرضه شردوازده و ترکیب  هاي اندازه براي تعریف شاخص

این بازارها شامل استرالیا، چین، هنگ . شود  اتکا میبانک تسویه بین المللیبر آمارهاي  اقیانوسیه

در این . ، اندونزي، ژاپن، کره، مالزي، نیوزلند، فیلیپین، سنگاپور و تایلند هستند کنگ ، هند

و   مالی و غیرمالی و ناشران بومیها، اوراق قرضه شرکتی شامل ناشران غیردولتی، ناشران  شاخص

  . باشد می  غیربومی

  
  2 و فرار سرمایه گذاران 1 اندازه بازار، آستانه نقدینگی-1-2

 شده بازار ارزي محلی مطرح شده در این مقاله، اوراق قرضه منتشره دوازده، 2004در پایان 

  . تریلیون دلار داشتند9/2به ارزش بیش از 

 تریلیون دلار ارزش دارد، که دو سوم از کل دو نظر اندازه بیش از  به تنهایی ازبازار ژاپن

  ) 1جدول (ارزش را به خود اختصاص داده است 

 میلیارد 355کره با : ها را بزرگ فرض کرد توان آن بعد از ژاپن سه بازار دیگر هستند که می

ار بازار از این نظر بزرگ این چه.  میلیارد دلار188 میلیارد دلار و استرالیا با 196دلار، چین با 

که براي ) 2000 (3مک کالی و رمولونا  میلیارد دلاري برآوردي100 از آستانه بالاترهستند که 

 انتشار اوراق تمایل بیشتر به دلیل 4.بوده اندبازار اوراق قرضه دولتی نقدینه و عمیق لازم هستند، 

 این آستانه بازارهاي اوراق قرضه ، به ناهم جنس بودن نسبت به اوراق قرضه دولتیقرضه شرکتی

                                                
١  - Liquidity Treshold 

  .شود  در مالزي، این به نام بخش بلندمدت بازارهاي اوراق بدهی صفر نامیده می-2
٣  - McCauley and Remolona 

   .آورد  به حساب نمیي انعطاف ناپذیر است و بعضی عوامل که بر نقدینگی اثرگزار هستند را  این البته، یک آستانه -4
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عوامل دیگر غیر از اندازه که بر نقدینگی . خواهد بودها کوچک  اندازه انتشار آنو تر  شرکتی بزرگ

  . زیر ارائه خواهند شد3اثر گذار هستند، در بخش 

  

  1جدول 
  هاي منتخبکشور مین مالی ارزي محلیأایر کانالهاي ت ساندازه ي بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی و

  2004 پایان 
ها به عنوان درصدي از تولید ناخالص  سایر کانال

  داخلی
    اوراق قرضه شرکتی

  اعتبار داخلی  بازار سهام  اوراق قرضه دولتی
درصدي از تولید 

  ناخالص داخلی
مقدار منتشره 

  )دلار آمریکا(
  

  استرالیا  187,5 27,1 185,4 111,5  13,8
 چین  195,9 10,6 154,4 33,4 18,0

 هنگ کنگ  61,9 35,8 148,9 547,7 5,0

 هند 24,5 3,3 60,2 .86 29,9

 اندونزي 6,8 2,4 42,6 24,5 15,2

 ژاپن 2002,0 41,7 146,9 76,9 117,2

 کره 355,6 49,3 104,2 74,7 23,7

 مالزي 49,7 38,8 113,9 140,8 36,1

 نیوزلند 29,9 27,8 245,5 41,1 19,9

 فیلیپین 0,2 0,2 49,8 37,5 21,8

 سنگاپور 21,7 18,6 70,1 211,4 27,6

 تایلند 31,9 18,3 84,9 67,1 18,5

 آمریکا:  یادداشت 15116,6 128,8 89,0 138,4 42,5
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هاي  مانده باید فعالیت هرچه باشد، بازارهاي اوراق قرضه شرکتی باقی ي نقدینگی واقعی آستانه

 میلیارد دلار، بعد 62رهاي بزرگ بعدي، هنگ کنگ با بازا. زیادي براي رسیدن به آن انجام دهند

 میلیارد دلار، و هند و 30 میلیارد دلار، نیوزلند با 32 میلیارد دلار، تایلند با 50از آن مالزي با 

تري   بازارهاي کوچک– اندونزي و فیلیپین –دو اقتصاد دیگر .  میلیارد دلار هستند22سنگاپور با 

گذاران خارجی به یک بازار امکان غلبه بر  جوز ورود ناشران و سرمایههمانطور که بحث  م. دارند

  .دهدمی معایب بازارهاي کوچک را 

علاوه بر این، .  آن نیز بستگی داردي ه اقتصاد، بلکه به سطح توسعي هاندازه بازار نه تنها به انداز

اي تأمین مالی تحت تأثیر ه  رقابت بین گزینهي ه بوسیلگذار و ناشر از طرف سرمایه  بازاري هانداز

در حالی که بخش بانک یا بازار سرمایه با بازار بدهی براي ناشران بالقوه شرکتی . گیرد قرار می

گذاران بالقوه را از دست  اي ممکن است سرمایه کند، تأمین مالی کسري زیاد بودجه رقابت می

شرکتی مانند کره، ژاپن، ترین بازارهاي اوراق قرضه  تعجب آور نیست که هنوز، عمیق. بدهد

،  فوقواردمدر هر کدام از . ، که درآمدهاي اقتصادي بالاتري دارند مالزي، هنگ کنگ و استرالیا

در . رود تولید ناخالص داخلی فراتر می% 25، اندازه بازار از   نشان داده شد1همانطور که در جدول 

اقتصادهاي به خوبی توسعه کشورها داراي  این .این رابطه، سنگاپور و نیوزلند موارد استثنا هستند

 با نیازهاي استقراضی دولتی محدود اما داراي بازارهاي اوراق قرضه شرکتی نسبتاً کم عمق 1یافته

هاي تأمین مالی براي ناشران بالقوه، عامل کلیدي به  در هر دو مورد، رقابت بر سر گزینه. هستند

ي بر بخش بانکی و سنگاپور بر بازار سرمایه تکیه نیوزلند به طور قابل ملاحظه ا: آید حساب می

ممکن است ناشی از   شرکتی هنگ کنگ و استرالیاي هدر واقع، عمق بازارهاي اوراق قرض. نندک می

  .ها باشد بازارهاي اوراق قرضه دولتی کوچک آن

                                                
١  - Well Developed Economies 
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   ترکیب ناشران2-2

در بازارهاي به .  بازار استاي از چگونگی توسعه یافتن آن انواع ناشران فعال در یک بازار، نشانه
گذاران  خوبی توسعه یافته هر شرکت بزرگ باید قادر به تامین وجوه خود باشد، زیرا به سرمایه

ارزیابی  که کیفیت اعتبار شرکت را بر مبناي اطلاعات عمومی در دسترس می دهداطلاعاتی 
 کیفیت  گی بازار، می تواند دامنه یک شرکت، معیار توسعه یافتي هتر از اندازاز این رو، فرا. کنند می

، ممکن است بیانگر 1ناشران غیربومیحضور . شوند گیرندگانی باشد که وارد بازار می اعتباري قرض
شرایطی است که رقابت ، درجه اطمینانی باشد که نشان دهنده  توانائی یک بازار در تامین وجوه 

  .بین بازارهاي اعتباري خارجی در دسترس وجود دارد

در مالزي، .  باشند2طیف کیفیت اعتباري، به نظر  در انتهاي ي آسیاشران در بعضی از بازارهانا
 ،3در کره. هستند A2بندي  دیگر با رتبه % 40و  A3بندي  بازار شامل ناشران با رتبه % 40حدود 

ه  بتوان میهاي سیستماتیک کیفیت اعتبار ناشران،  تر داده  براي بیش.4هستند A3بازار  % 70
. یافتشواهد غیرمستقیم راجع به بخشی که ناشر در آن قرار دارد شامل غیردولتی و غیره دست 

لذا، . زنند ناشران نیمه دولتی به شکل ضمنی و صریح با ضمانت دولتی خود دست به استقراض می
ن  نشان داده شده است، ناشرا1طور که در نمودار  همان. تري در کشور دارند کیفیت اعتباري بیش

این ناشران بیش از یک هم چنین . چین، هند و نیوزیلند: نیمه دولتی بر سه بازار مسلط هستند
 بازار دیگر چهاردر حالی که، نهادهاي مالی، بر . سوم بازار در اندونزي و فیلیپین را در اختیار دارند

 بازارهاي توسعه  هیچ تفاوتی از الگوي اکثر– هنگ کنگ، استرالیا، کره و سنگاپور -تسلط دارند، 
اوراق بهادار با یافته اروپا و آمریکا ندارند و حداقل در مورد استرالیا، اکثر ناشران مالی در حقیقت 

  .اند  منتشر کرده5پشتوانه دارایی

                                                
١  - non-resident issuers 
٢  - Credit Quality Spectrum 

  . معطوف کرده استB 3 تا  3Aرتبه براي مقایسه،بازار آمریکا بیشترین توجه خود را به ناشران - ٢
نکته قابل توجه اینست که بازار کره مواردي که انتشار از طریق ضمانت اعتباري صورت می گرفته به حالتی که این انتشار دچار نقص قابل  -3

  .  چشم پوشی شده است، گذر کرده است
٥  - asset-backed securities (ABSs) 
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  1نمودار 
    بازار اوراق قرضه شرکتی12انواع انتشار دهنده در 

  2004برحسب درصدي از کل اوراق منتشره تا پایان سال 

  
  

رهنمودهاي  گذاران نهادي  بالا هستند، احتمالاً سرمایه  ناشران رتبهي هبازارهایی که تحت سلط

 رهنمودهااین . کند گذاري در چنین اوراق بهاداري می ها را محدود به سرمایه دارند که آن 1داخلی
گذاران   در دسترس براي سرمایهممکن است تنها واقعیتی را منعکس کنند که اطلاعات عمومی

داوك و  ،2باتاچاریااین احتمال توسط . نباشد ارزیابی ارزش اعتباري ناشران بالقوه کافی جهت
فن . پیشنهاد شده است که دریافتند عدم شفافیت افشاي عواید در آسیا زیاد است) 2003 (3ولکر

مالکیت  از نبود اطلاعات بدلیل کنند که این افشائیات در آسیا ناشی عنوان می) 2002 (4و ونگ
همانطورکه پیشتر بحث شد، حضور ناشران خارجی .  است1ساختار مالکیت هرمی و 5متقابل

                                                
١  -Internal Guidelines 
٢ -Bhattacharya 
٣ -Daouk and Welker 
٤ -Fan and Wong 
٥ -Cross-holdings Ownership 
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ممکن است اشاره کند که یک بازار چقدر توسعه یافته است، اما این احتمال نیز وجود دارد که 
 راههایی براي گذار در اقتصادهاي کوچک جهت یافتن هاي یک سیاست  تلاشي همنعکس کنند

، هنگ کنگ و سنگاپور میزبان می شود نشان داده 2طور که در جدول   همان. رشد بازار باشد
بازارها را در % 36و % 56، %86هستند که این ناشران به ترتیب،  ترین  درصد ناشران غیربومی بیش

  بازارچهاراین مقیاس، بر مبناي . را دارد% 29چنین نرخ نسبتاً بالاي  استرالیا، هم. اختیار دارند
  .تر هستند  منطقه از همه توسعه یافتهذکر شده

 2جدول 

  2004اوراق قرضه دولتی پایان 

  درصدي از کل
میلیارد (ها غیربومی

  )دلار آمریکا
  درصدي از کل

میلیارد (ها بومی
  )دلار آمریکا

  

  استرالیا 134,0 71,5 53,5 28,5
 چین 195,9 100,0 0,0 0,0

 هنگ کنگ  27,3 44,1 34,6 55,9

 هند 24,5 100,0 0,0 0,0

 اندونزي 6,8 99,8 0,0 0,2

 ژاپن 1646,1 82,2 355,9 17,8

 کره 355,2 99,9 0,4 0,1

 مالزي 49,5 99,6 0,2 0,4

 نیوزلند 4,1 13,8 25,8 86,2

 فیلیپین 0,2 86,8 0,0 13,2

 سنگاپور 13,9 64,0 7,8 36,0

 تایلند 31,8 99,8 0,1 0,2

 آمریکا 13535,9 89,5 1580,7 10,5

                                                                                                                 
١ -Pyramid Ownership Structure 
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  دلایل عدم نقدینگی :  بازارهاي ثانویه-3
بازارهاي ثانویه اوراق قرضه شرکتی ارزي محلی آسیا در وراي اوراق قرضـه دولتـی، بـا کنـدي           

 نشان داده 2در حالی که در بازارهاي اوراق قرضه دولتی، همانطور که در نمودار      . مواجه شده است  
 شـرکتی نیـز   ي ههاي اخیر افزایش یافته اسـت، بازارهـاي اوراق قرض ـ     ینگی در سال  شده است، نقد  

  . باشند نقدینه می
 شرکتی آسیا، کسرکوچکی از بـازار اوراق قرضـه دولتـی    ي هحجم معاملات بازارهاي اوراق قرض  

کـه انتـشارهاي   اسـت  هاي نقدینگی بزرگ، همانطور که قبلاً اشاره شد، به این دلیـل            تفاوت. است

  1.رکتی تمایل به ناهماهنگی و کوچک بودن از نظر اندازه نسبت به ناشران اوراق دولتی دارندش
قابـل  . با این حال، حجم معاملات اوراق قرضه شـرکتی آسـیا بـه نقـدینگی پـایین اشـاره دارد          

  .دترین استثنا در این رابطه بازار استرالیا است که حجم معاملات  بالاتر از بازار آمریکا دار توجه
  

  گذار  تنوع مبانی سرمایه-1-3
بـا ایـن تنـوع، احتمـال اینکـه         . دهـد   گـذاران، فعالیـت مبـادلاتی را افـزایش مـی            تنوع سرمایه 

یابد، حتی به عنـوان فروشـنده    گذاران مختلف خود را در یک سمت بازار ببینند، کاهش می    سرمایه
ننـد و  ک د و اقدام به انجام معاملـه  ها ممکن است بر کیفیت اعتباري ناشر توافق نکنن          آن. یا خریدار 

 .در آسیا این تنوع، محدودتر است. به احتمال بسیار کم در یک زمان به نقدینگی نیاز داشته باشند         
هـاي تحـت کنتـرل دولـت،          گذار براي اوراق قرضه شـرکتی تحـت تـسلط صـندوق             مبناي سرمایه 

عمـولاً در پرتفـوي   شـود، م   هنگـامی کـه یـک ورقـه قرضـه منتـشر مـی             . هاي بیمـه اسـت      شرکت
تـر معاملـه کننـد، ماننـد       آنهـایی کـه ممکـن اسـت فعالانـه         . شـود   گذاران مادر ناپدید مـی      سرمایه

                                                
توسعه انتشار درخواست مناقصه اوراق خزانه ) 1999(فلمینگ ورمونولا .  این تفاوت شاهدي بر توسعه انتشار درخواست مناقصه بازار آمریکاست-1

 سنت در 21ها  که میانگین توسعه درخواست مناقصه شرکت) 2004(چاکراوارتی و سارکار . کنند رخ بازده محاسبه میرا بین سوم تا تشخیص ن
  .رسد ي مبناي بازدهی می  نقطه4، این مقدار به 375براي یک ورقه قرضه .  دلار است100
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شـوند یـا     بـازار حـذف مـی    از  2هاي پوششی   صندوق و   1هاي سرمایه گذاري با سود ثابت       صندوق
  .یابند  افشا در غالب ریسک اعتباري را نمیي هاجاز

گـذاران خـارجی شــامل    ، سـرمایه   غایــب  بازارهـاي آسـیا  گـذاران  یـک گـروه مهـم از سـرمایه    
به طور کلی وجود مشکلات بیشمار در بازارهاي آسیایی، آنها را از        . است 3گران مالی جهانی    واسطه

 و فقـدان  4مالیـات تکلیفـی  در میـان ایـن مـشکلات،      . مشارکت در این بازارها دلسرد کرده است      
گـذاران    سیاسـت . قابل ذکر هستند    5هاي ارز   معاوضهد  بازارهاي عمیق براي ابزارهاي پوششی مانن     

  .در آسیا از این نقایص آگاه هستند

  2نمودار 
   بر حسب درصد-2004هاي گردشی سال  نسبت

  

                                                
١- fixed income funds 
٢ -Hedge Fund 
٣  - global financial intermediaries 
٤  - Withholding Taxes 
٥  - currency swaps 
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شرح ) 2005 (2ما و رمولونا، همانطور که 1صندوق اوراق قرضه ي آسیا  دومیندر ایجاد

 اخیراً براي مثال،. اند موارد توانا بودههاي مرکزي در آسیا در کاهش بعضی از  اند، بانک داده

گذاران  ها مالیات تمبر اوراق را در معاملات ثانویه اوراق بهادار با سود ثابت که سرمایه فیلیپینی

  .اند خارجی را از شرکت در این بازار محلی منع کرده بود، برداشته

  

   زیرساختارهاي بازار-2-3

نه تر در بازارهاي خارج از بورس نسبت به بورس تر و فعالا اوراق بدهی با سود ثابت بیش

ترین بازارهاي اوراق بهادار، بازارهایی هستند که شامل اوراق بهادار دولتی  نقدینه 3.وندش میمعامله 

گر  ، مانند کارگزار معامله)2002 ساندرسن( اتکاء بر بازارسازان منتخب دارند بههستند و تمایل 

 چنین زیرساختارهایی –دهد با هم به شکل مستقل معامله کنند  گران اجازه می که به معامله

در اغلب . دهی به آن است اغلب نیازمند مداخله دولت به منظور تشویق فعالان بازار براي شکل

دهی بازار براي این  اند و ملزم به شکل گران اوراق دولتی منسوب شده بازارهاي اولیه آسیا، معامله

 زیرساختارهاي تحت پشتیبانی ي ه اوراق قرضه شرکتی نفعی به اندازبه هر حال،. اوراق هستند

که اغلب موارد اوراق قرضه   نشان داده شده است، در حالی3همانطور که در جدول . ندارددولت 

ها هنوز دچار فقدان نقدینگی  شوند، این بازار معامله میخارج از بورس شرکتی آسیا در بازارهاي 

  .هستند
  
  

                                                
١  - Asian Bond Fund ٢ (ABF٢) 
٢  - Ma and Remolona 

در ادبیات زیر ساختارهاي بازار ، بازارهاي خارج از بورس که بازارهاي مجازي هستند، نیازمند معامله گرانی که تمایل به حفظ موجودي  - ٣
  .هاي خرید و فروش هستند زمند جریان متناوب سفارشکه بازارهاي سفارشی نیا هستند است، در حالی
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 3جدول 

  هاي اوراق قرضه شرکتی ثانویهبازار

شفافیت بعد از 
  معامله

  سفارش معامله
اندازه معاملات در 

  بازار محلی
    نوع بازار

  استرالیا بورس/ خارج از بورس   10-2 …

 چین بورس/ خارج از بورس … 10-5 …

… 15-10  m100-50 هنگ کنگ  خارج از بورس 

… … m50 هند بورس/ خارج از بورس 

 اندونزي از بورسخارج  … … …

 ژاپن خارج از بورس …  …

 کره بورس/ خارج از بورس bn10 2-5 بله

 مالزي خارج از بورس m5 5-10 بله

 نیوزلند خارج از بورس … 15-5 …

 فیلیپین خارج از بورس m50-25 متغیر …

… 15-10 m15 سنگاپور خارج از بورس 

 تایلند بورس/ خارج از بورس m40-10 5-10 بله

  
ها در بازار   شامل فهرست کردن آن آسیا شرکتیي ه براي ایجاد نقدینگی در اوراق قرض تلاش

تاکنون این . بورس اوراق بهادار یا حتی بر پایه بازارهاي با سود ثابت اختصاصی صورت گرفته است
 معاملات ثانویه در اوراق قرضه % 90 بیش از در سئول براي مثال. اند ها ثمربخش نبوده تلاش

در بازار اوراق بهادار  % 10گیرد و تنها  صورت میهاي خارج از بورس چنان در بازار شرکتی هم
گران اولیه  گیرد، حتی با شرایط الزامی که مبادلات اوراق قرضه دولتی در بین معامله صورت می



              

  63          

 

 ...  بازارهاي اوراق قرضه ي   /پنجمفصل 

% 1 تنها است و % 30ا در تایلنده بازاراینحجم معاملات .  باید در بازار اوراق بهادار صورت گیرد
 بدلیل پراکندگی قانون، .کند چین یک مورد جالب را مطرح می. گیرد در بازار محلی صورت می

که انتشار  ، در حالیمی شودبین بانکی محلی داد و ستد  خارج از بورس انتشارات مالی در بازار
عامله قرار  بین بانکی مورد مخارج از بورساوراق غیرمالی در هر دو بازار بورس داخلی و بازار 

  .گرفته است می
گر معمولاً  ، انتشار روند به سوي وجود یک یا حداکثر دو معاملهخارج از بورس در بازارهاي 

گر بعضی اوقات  مظنه اعلام شده توسط یک معامله. ودش میمنتهی به پذیره نویس انتشار مذکور 
 ارسال 1مظنه قیمتتر آن، شفافیت قبلی شامل  در بلومبرگ در دسترس است، اما بخش بیش

گران مختلف تنها یک مجموعه از  در اکثر بازارهاي آسیا، معامله. گذاران بالقوه است  سرمایهي هشد
گري  هیچ شواهدي دال بر بازار درون معامله. کنند ها ارسال می ها را به دنیاي نامتجانس شرکت نام

لذا بازار ثانویه . باشد، وجود ندارد شرکتی ي هگر که تنها خاص اوراق قرض اسمی یا کارگزار معامله
اوراق قرضه شرکتی، به عدم رقابتی بودن تمایل دارد که منجر به افزایش قیمت خرید شده و 

 برابر پنج تا دهکنند افزایش قیمت خرید   پیشنهاد می2فعالان بازار. کند معامله را سست می
  .حتی براي مواردي که نقدینه تر هستند.  مبناستي هنقط

  
  3 عدم شفافیت بازار-3-3

شفاف . هاي معاملاتی است  فعالیت عامل مرتبط و تأثیر گذار سوم بر نقدینگی، شفاف سازي
گذاران را از اینکه با قیمت  کند و سرمایه گذاري رقابتی را تشویق می  قیمت،4سازي پیش از معامله

هاي اخیر بازار اوراق قرضه  همانگونه که تجربه. نند، مطمئن می سازدک میمناسب اقدام به معامله 

                                                
١  - Quote Sheet 
٢  - Market Participants 
٣ - market Opaqueness 
٤  - Ex post transparency 
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تا چند سال قبل معاملات در بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا فاقد . شرکتی امریکا نیز ثابت کرد
گذاران در اوراق قرضه شرکتی مجبور بودند تمام  ،  سرمایه2002با این وجود از سال . جذابیت بود

 انجمن ملیارشگري معاملات  را به سیستم رعایت و گزبازارهاي خارج از بورسمعاملات 

 دقیقه پس از 15هاي گزارش شده را   قیمتاین سیستم.  گزارش کنند1گران اوراق بهادار معامله
 ایجاد این شفاف سازي پیش از معامله، تأثیر مهمی بر نقدینگی داشته 2.کند معاملات گزارش می

د که این شفاف سازي از ان یافته 2005در سال  3ادواردز، هریس و پیووار براي مثال.) است
  .کند  مبنا، جلوگیري میي ه برابر نقط5افزایش قیمت خرید به 

این اقدام به تصویب الزامات گزارشگري شبیه به  هاي اخیر، بعضی بازارهاي آسیایی در سال
ها، محدود به معاملات بین  تر این شفاف سازي با این وجود بیش. اند  یا بهتر از آن را کردهسیستم

 است که در آن 4سیستم انتشار اطلاعات اوراق قرضهمالزي مجهز به . ودش میگران  لهمعام
 دقیقه دهبه سیستم، در طول ) اطلاعات قیمت و مقدار(گران ملزم به وارد کردن معاملات  معامله

 کارگزارانی که در سمت فروش خواهند سیستماین اطلاعات بر صفحه سپس . از مبادله هستند
 سیستم انتشار اوراق قرضهحداقل براي کسانی که به .  قرار خواهد گرفتبود، در دسترس

سیتم رعایت و گزارشگري دسترسی دارند، این سیستم شفاف سازي بهتري، حتی نسبت به 

گران را به گزارش معاملات  ، معامله 5کانون بازار اوراق قرضه تایلند. کند  ایجاد میمعاملات
 دفعه در روز نشان 4کند و اطلاعات معاملات را  قیقه وادار می د30 تا بازارهاي خارج از بورس

 15 به گزارش معاملات خود در  ملزمگران را  معامله6گران اوراق بهادار کره کانون معامله. دهد می
دقیقه از طریق سیستم توزیع اطلاعات که اطلاعات را در همان روز بر روي یک وب سایت به 

                                                
١ -National Association of Securities Dealers 

  .شوند، شفاف هستند  اکثر معاملات به محض اینکه گزارش می-2
٣  - Edwards, Harris and Piwowar 
٤  - Bond Information Dissemination System(BIDS) 
٥ -Thai Bond Market Association(THAIBMA) 
٦ -Korea Security Dealers Association(KSDA) 
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هرچه نقدشوندگی بازار افزایش یابد، شفاف سازي  لازم خواهد . د، می کنآورد معرض عموم درمی
  .بود

  
   گردش بموقع اطلاعات-4-3

بازارهاي اوراق قرضه شرکتی آسیا، . ترین آنها باشد چهارمین عامل محدود کننده مهمشاید 
تی، در بازارهایی مانند بازار اوراق قرضه شرک. گردش اطلاعات بموقع کندي در مورد ناشران دارند

گذارانی که با زیربناي آن مخالف هستند، ایجاد  تواند از طریق فعالیت سرمایه نقدینگی زیاد می
معاملات مبتنی بر اطلاعات، منافع زیادي را براي کسانی که به دلایل نقدینگی خالص در . شود

ود که جریان اي زمانی فعال خواهد ب علاوه بر این، چنین معامله. کند بازار حضور دارند، ایجاد می
 کیفیت اعتباري ناشران، همراه با  اطلاعات جدیدي که دلیلی ي هقابل توجهی از اطلاعات دربار

  .براي عدم توافق ایجاد کند، وجود داشته باشد
هاي  تر در اروپا و آمریکاي شمالی، انتشار اخبار مرتبط با بازار به شکل در بازارهاي توسعه یافته

نند؛ ک می سود را تهیه   ماهه و اخبارسههاي مالی  شران گزارشنا. گیرد مختلفی صورت می
موسسات خدمات اطلاعاتی و مالی گزارشی درباره معاملات و رویدادهاي شرکتی با اهمیت ارائه 

 ي ههاي مختلفی راجع به تغییر دیدگاه خود دربار بندي اعتباري گزارش می دهند و موسسات رتبه
معاملات اوراق قرضه شرکتی  با برداشت و استنتاج از . کنند شر میها، منت بندي شرکت تغییر رتبه

  .وندش میاین اطلاعات انجام 
بندي مختلف، بیانگر اهمیت اطلاعات به موقع  هاي موسسات رتبه عکس العمل بازار به گزارش

بندي دقت را ملاك کار خود قرار می دهند و تغییرات درجه اعتباري را به  موسسات رتبه. است
بندي، ورود اطلاعات به بازار را به طور قابل ملاحظه  نند؛ از این رو تغییرات رتبهک میت ارزیابی دق

موسسات رتبه بندي در تلاش براي موقع بودن، تعدادي گزارش بررسی . اي به تاخیر می اندازد
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  در مورد٢"کردیت واچ"، و  مودیز شرکت در مورد 1"واچ لیست"تعبیه کردند که می توان به 
ها به محض اینکه اطلاعات قابل توجه منتشر  این اعلامیه.  اشاره نمود3استاندارد اند پورزموسسه 

. اي از احتمال تغییر رتبه بندي در طی ماه هاي نسبتاً کوتاهی است شوند و نشانه شود، ارائه می 
وسسات اند که عکس العمل بازار به تحرکات م بیان کرده) 2004(4 میکو، رمولونا و وودریچ

  .ها بسیار قوي است بندي نسبت به این اعلامیه رتبه
بسیاري از انتشارها از یک نوع . کنند بازارهاي آسیایی نوعاً این جریان اطلاعات را مشاهده نمی

. دهد ضمانت دولتی یا نوع دیگري بهره مند هستند، که کیفیت اعتباري ناشر را نامربوط جلوه می
گذاران دلیلی براي مخالفت  د، که متعاقب آن به سرمایهکن  تغییر میین تضمین ها به ندرتالبته ا

با ) 2003 (5بال، رابین و وو ،  توسط ناشران اطلاعاتدر زمان انتشار. کند و انجام معامله ارائه نمی
 که در آن می پردازند الگویی  به معرفیوجود منابع قانونی رایج استانداردهاي حسابداري،

. بموقع ندارد بعضی بازارهاي آسیایی، توجهی به شناسایی زیان اقتصادي گري مالی در گزارش
ها براي ناشران  بندي و اغلب این رتبه اي آسیا حضور دارند بندي اعتباري منطقه مؤسسات رتبه

ها نسبتاً جدید هستند و حسن شهرتی را که به  بسیاري از نمایندگی. اوراق قرضه الزامی است
هاي داراي  ها و نام ترین دهد ، ندارند، به جز بزرگ میقضاوت در مورد آنها را گذاران اجازه  سرمایه

  .بندي بالا رتبه
  

  گیري  نتیجه-4
گذاران در بعضی از   بازارهاي اوراق قرضه شرکتی ارزي محلی، سیاستي هدر تلاش براي توسع

ها  ضه اولیه، آیا آن در مورد بازارهاي اوراق قر. مواجه هستنداساسیکشورهاي آسیایی با سوالات 

                                                
١  - Watchlist 
٢  - CreditWatch 
٣  - Standard and Poor’s 
٤  - Micu, Remolona and Wooldridge 
٥  - Ball, Robin and Wu 
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تر بر رشد تأکید کنند، حتی اگر انتشار اوراق توجه خود را بر ناشران نیمه دولتی و  باید بیش
هاي خود را بر  د، یا  باید تلاشنک میاعتباري ضمنی یا صریح دارند، متمرکز  آنهایی که ضمانت

گذاران  حوي که سرمایهقوانین افشاء، استانداردهاي حسابداري و شفافیت متمرکز کنند، به ن
اي از ناشران   گستردهي هبتوانند اطلاعات مورد نیاز خود را که براي ارزیابی ریسک اعتباري دامن

بالقوه نیاز دارند، بدست آورند؟ در حالی که تمرکز بر اهداف اولیه راه خوبی براي شروع است، آیا 
  عتباري رسیده است؟گذاري ریسک ا  فرهنگ ارزیابی اعتباري و قیمتي هزمان توسع

 آیا باید بر توسعه :در مورد بازارهاي ثانویه، سوالات سیاستگذاري به این شکل است که
گذار یا تقویت مؤسساتی که جریان اطلاعات مرتبط با بازار  زیرساختارهاي بازار، تنوع مبانی سرمایه

د و ممکن است براي ها، لزوماً جایگزین هم نیستن شود؟ این رویه کنند، تمرکز  را ایجاد می
در عمل ساختارهاي بازار در حال . تر در امتداد هم مورد استفاده قرار گیرند اثربخشی بیش

، در حالی که سایر  رسد  مقدم تر به نظر می– براي مثال ایجاد مبادلات با سود ثابت –توسعه 
وجود، تنوع بخشی به با این . تري دارند رویکردها به نظر پیچیده هستند و به بلندمدت توجه بیش

  .باشدتر  گذار و بهبود جریان اطلاعات مرتبط با بازار شاید در بلندمدت مهم مبناي سرمایه



              
    

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  :چرا بازار اوراق قرضه شرکتی

  رشد و تأمین مالی مستقیم

  1ماروین گودفرند
  

هاي  مقابل وام به نقش استقراض شرکتی مستقیم در  راجعدر اظهارات امروز مروري مختصر
ها   اقتصادي، شرکتي هدر مراحل اولیه توسع. ام رده تهیه ک اقتصاديي هبانکی در فرآیند توسع

تأمین . کنند انداز وجوه ایجاد شده داخلی، تأمین مالی می هاي خود را از طریق پس گذاري سرمایه
ه، دوستان و مشابه آن هاي مرتبط، اعضاي گروه وابست هاي دریافت شده از گروه وجوه از طریق وام

اي  کند و انگیزه  بر مشکلات اعتباري و اطلاعاتی غلبه می2تأمین وجوه داخلی. گیرد صورت می
  قرض گیرنده از. کند گونه که تعهد شده ایجاد می همان، براي مالکان جهت استفاده درست وجوه 

                                                
 راجع به BPS / BISاین متن بر مبناي اظهارات صورت گرفته در سمینار . دانشگاه کارنگی ملون) تپر( پروفسور اقتصاد، دانشکده اقتصاد  -1
  .، ارایه شده است2005 نوامبر 17- 19برگزار شده در کان مینگ، چین » بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در حال توسعه آسیا«

٢  -inside funding 

  ششمفصل 
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 ارتباط نزدیک بر بهقع، در وا. شود  نزدیک با اعضاي گروه و اجتماع، محدود میي ه طریق رابط
  .کندمی کند و  انضباط را در صورت نیاز به قرض گیرنده تحمیل  رفتار قرض گیرندگان نظارت می

با توسعه اقتصاد، تأمین وجوه داخلی براي تأمین مالی آن گروه از واحدهاي تجاري که باید 
واحد . د، ناکافی استفرآیندهاي تولید پیچیده را اداره کنند و بازارهاي خارجی را حفظ کنن

تأمین وجوه ها اقدام به  بانک. تري از  محل وجوه خارجی ایجاد کند تجاري باید تأمین مالی بیش
ها و نظارت  کنند و به شکل مؤثر نوعی از اطلاعات، محدودیت   می1خارجی متمرکز بر اطلاعات

هزینه تامین مالی خارجی . کنند شود را مجدداً ایجاد می که در ارتباطات داخلی گروه ایجاد می
گیرد که ریسک ورشکستگی و  ، نظارت بر وام و عاملی صورت می2ارزیابی اعتباربانکی شامل 

هاي تأمین  این هزینه. ه اتفاق بیفتد ک دگیر  در نظر می   مدیریت ورشکستگی را در حالتیي ههزین
 ي هعلاوه بر هزینگیرنده  کند که قرض مالی خارجی یک صرف تأمین مالی خارجی ایجاد می

  . پرداخت کند رافرصت تأمین مالی داخلی یا تأمین مالی از طریق نهادهاي وابسته
ها به شکل روز افزون به  دهد، بعضی شرکت  خود ادامه میي هک اقتصاد به توسعی هدر حالی ک

انند تو اند، می هایی که به طور وسیعی شناخته شده شرکت. زیاد نیاز دارند 3خارجی وجوه تامین
 شرکتی ي هاستقراض بانکی متمرکز بر اطلاعات را کنار گذارند و با تامین وجوه از محل اوراق قرض

در قرن نوزدهم، شرکت هاي راه آهن در بین . به وام دهندگان دسترسی مستقیم داشته باشند
اه شرکت هاي ر. کردند امریکا از طریق اوراق قرضه بلندمدت استقراض می واحدهاي تجاري بزرگ

آهن به این دلیل توانستند از  تأمین مالی مستقیم اوراق قرضه استفاده کنند که داراي تصویر 
بودند که ) هاي ریلی واگن ها و ماشین(عمومی نسبتاً واضح و شفاف و ساختار دارایی فیزیکی 

 خود را با استقراض ،4صرف تامین مالی خارجیها  لذا، این شرکت. ها آسان بود نظارت بر آن

                                                
١  -information-intensive external funding 
٢ -Credit Evaluation 
٣ -External Fund 
٤  - external finance premium 
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و محصولاتی  هایی که وجهه عمومی خوبی دارند عموماً شرکت. مستقیم از عموم کاهش دادند
توان بر آن نظارت  گیرد و به سادگی می کنند که به شکل گسترده مورد استفاده قرار می تولید می

هاي بانکی به منظور استفاده از شفافیت براي کاهش صرف  اي براي کنارگذاشتن وام کرد؛ انگیزه
  .کنند مین مالی خارجی، پیدا میتأ

هایی که دسترسی مستقیم به بازارهاي اوراق قرضه دارند، تا حدودي از  در عین حال شرکت
ها سایر خدمات بانکی را نیز ارائه   زیرا بانک.خود می پردازندبه تأمین وجوه هاي بانکی  طریق وام

استقراض با حق تصرف سترسی به این خدمات شامل تأمین مالی با یک خط اعتباري، د. کنند می
در نقطه مقابل ابزارهاي استقراضی استاندارد  (2استقراض متغیر،   در حالت ورشکستگی1بدهکار

باشد، براي  ، می3استقراض محرمانهو ) مورد استفاده جهت دسترسی مستقیم به بازار اعتباري
 ي هص میزانی از بازده محرمانه بودن براي یک قرض گیرنده به منظور تخصیک میمثال هنگا

  .گذاري تأمین مالی شده از منابع خارجی مورد نیاز است سرمایه
علاوه بر این، شرکتی که دسترسی به بازار اعتباري را مستقیماً از طریق تأمین مالی ورقه 

اي که  براي مثال، اوراق قرضه. گذاري نیاز دارد هاي سرمایه کند، به خدمات بانک قرضه انتخاب می
وال  گذاري هاي سرمایه بانک در امریکا فروخته شد، توسط 19آهن در قرن  شرکت هاي راهتوسط 

: ودش میگذاري شامل موارد زیر  هاي سرمایه خدمات بانک.  برگزیده پذیره نویسی شد4استریت
گذاري و فروش عرضه هاي اولیه عمومی،   شرکتی، قیمتي هتایید ارزش اعتباري اوراق قرض

توانند در آن خرید و فروش شوند،   قرضه، بازاري که اوراق قرضه شرکتی میبازاریابی اوراق
 بستانکاران در حالت ورشکستگی و مدیریت تصفیه و انحلال سرمایه در تجدید ي همدیریت کمیت

  .شود ساختارهایی که به حکم دادگاه انجام می

                                                
١  -debtor-in-possession borrowing 
٢  -customised borrowing 
٣  -confidential borrowing 
٤- Wall Street investment banks 
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تري  یسک ورشکستگی بیشهاي بانکی یا تأمین مالی مستقیم اوراق قرضه، ر اعتماد زیاد به وام
ها به یک سبد  لذا در اقتصادهاي توسعه یافته، شرکت. کند را در حالت قصور به شرکت تحمیل می

تامَین مالی . کنند از تأمین مالی خارجی که اغلب شامل سرمایه قابل توجهی است، اتکا می
 پذیري که یک دهد، انعطاف ، انعطاف پذیري مالی در پرداخت سود سهم به شرکت می سرمایه

. هاي بانکی یا اوراق قرضه استفاده کند تواند براي جلوگیري از ورشکستگی، از وام شرکت می
 مدیران جهت اداره ي ه وجود این هزینه هاي زیاد، انگیز،هایی است سرمایه خارجی شامل هزینه

 تنها بخشی زیرا مالکیت خارجی مدیران را ملزم می سازد که. دهد اثربخش سازمان  را کاهش می
هاي ثابت  از ارزشی را حفظ کنند که براي شرکت، مازاد بر درآمدهاي لازم براي بازپرداخت هزینه

هاي بانکی و اوراق قرضه مشترکاً  بنابراین سرمایه، وام. شامل حقوق ثابت و بدهی، ایجاد کرده اند
  .شود کنندگان شرکتی مدرن مشاهده می در ساختار سرمایه استقراض

بازار . دهد  بانکی را براي اینکه کارا و خلاق بمانند، افزایش میي هدهی مستقیم  انگیزبازار ب
گیرد و در نهایت سیستم بانکی با ایجاد رقابت براي  مدت و بلندمدت نظم می  کوتاهي هاوراق قرض

فظ اي براي ح بانک نیز انگیزه. شود  به طور ناخالص تقویت می،هاي بانکی متمرکز بر اطلاعات وام
بازار اوراق بدهی . مشتري با دسترسی واقعی یا بالقوه به تأمین مالی مستقیم، خواهد داشت

کند، زیرا محصولات اولیه ایجاد شده توسط بانک و  ها را براي نوآوري تشویق می مستقیم، بانک
ایه را تغییرات اعمال شده بعدي  امکان بهبود ، استاندارد شدن و انتقال از بانک به بازارهاي سرم

ها به  در سال هاي اخیر، بانک. کند  ایجاد میراتري   سربار کم آورد که این امر هزینه بوجود می
اوراق ، 2بازار پیمان هاي آتی ،1گذاري وجوه در بازار پولی هاي مشترك سرمایه صندوقایجاد 

ی این موارد اند که تمام  کمک کرده4دارایی  با پشتوانه اوراق بهادار و 3)بنجل(ارزش قرضه بی

                                                
١  -Money Market Mutual Fund 
٢  -futures markets 
٣ -Junk Bond 
٤  - Asset-backed Securities 
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با تشویق نوآوري، رقابت بین بازارهاي نهادي بانکی . اند بعداً به خارج از سیستم بانکی منتقل شده
تر تأمین مالی   بهبود توزیع ریسک مالی در اقتصاد و هزینه کمي هو غیربانکی منجر به توسع

  .شود خارجی می
گرین مدیر . دهد ایش میرشد تأمین بدهی غیربانکی حالت ارتجاعی سیستم مالی را افز

 در بهبود – تأمین اوراق قرضه غیربانکی  و بازار سرمایه  مستقیم»لاستیک یدك« به نقش 1اسپان
  ، رئیس گرین1999در سخنرانی معروف . اثرات آشفتگی مالی بر اقتصاد کلان، تأکید کرده است

گذاري  د به سرمایهانداز یک اقتصا هاي مختلف براي انتقال پس راه«ن تأکید کرد که ااسپ
اي که امکانات پشتیبانی براي جریان اعتباري را فراهم می سازد باید ابتدا نقص  سرمایه
هاي   گرو گذاري دارایی1990 و خاطر نشان کرد براي مثال، بحران 2.»گري را بهبود بخشد واسطه

 نساخت، این امر به  رهنی را دچار مشکل ها در آمریکا را تخریب کرد، وام دهی بانک واقعی که وام
او هم چنین اشاره کرد که بحران بانکی . دلیل عمق زیاد بازار اوراق بهادار با پشتوانه رهن بود

 غیربانکی در ژاپن توسعه ي هتر از حالتی که بازار سرمای دار ژاپن، اقتصاد کلان را بیش ادامه
  .یافت، تخریب کرد می

بلندمدت، م که بازارهاي اوراق قرضه ارزي محلی گیري را داشت با این تأکید، قصد این نتیجه
 را پوشش 3تعهدات استحقاقیطرح هاي بازنشستگی، بیمه عمر و توانند به شکل مناسب  می

د که قدرت خرید ارزي در تنها در صورتی می تواند منتشر شوبا این وجود این اوراق قرضه . دهند
 معتبر در بلند مدت لازم است تا اوراق وجود یک سیاست پولی داخلی. مدت طولانی ثابت بماند

قرضه شرکتی ارزي محلی در داخل به عنوان پوششی براي تعهدات بلند مدت مورد تقاضا قرار 
 بستگی به اعتماد قدرت   شرکتی ارزي محلی به شکل گستردهتقاضا براي بدهی اوراق قرضه. دهد

                                                
١  - Greenspan 

دهند؟ سخنرانی در کنفرانس بازارهاي مالی بانک ذخیره فدرال آتلانتا،  آیا بازارهاي مالی کارا، بحران مالی را کاهش می): 1999( گرین اسپان، -2
  . اکتبر19سی آیسلند، جورجیا، 

٣  - entitlement commitments 
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هاي راه آهن امریکا به شکل  شرکت ي ه، اوراق قرض19در قرن . خرید ثابت ارز محلی دارد
  .آمیزي در انگلستان بازاریابی شدند، زیرا امریکا در موقعیت استاندارد مطلوبی قرار داشت موفقیت

گذاري  اندازهاي بازنشستگی خود را در سپرده از طرف دیگر، بخش عمومی در صورتی که پس
هاي بانکی  س انداز در سپردهبخش عمومی مجبور به پ. شود ی نگه دارد، متضرر میمدت بانک کوتاه

که نرخ قرار داشت  و در معرض این خطر داشت نسبتاً پایینی ي هبودند، که به طور میانگین بهر
هاي بانکی  لذا سپرده. هاي بلندمدت به سطوح خیلی پایین تنزل کند مدت در دوره  کوتاهي هبهر

 د ارزي را ثابت کند و بخشاگر دولت قدرت خری. استشستگی نپوشش ضعیفی مقابل نیازهاي باز

 شرکتی بلندمدت ي هاندازهاي خود را در سبد متنوعی از ارز محلی و اوراق قرض بتوانند پس داخلی
  .تري بدست خواهند آورد ها بازدهی واقعی بالاتري با ریسک اعتباري مرتبط کم نگهداري کند، آن



              
    

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  وانین مکملق: گري مالی هاي متعدد واسطه توسعه ي لایه
  ها بازارهاي اوراق قرضه ي شرکتی و بانک

  1سورش ساندرسن
  دانشگاه کلمبیا

  
مدت کاهش  هاي ساختار مالی را نشان داد که در کوتاه پذیري بحران اخیر، آسیب" ... 

یابد، اما با این حال، براي نشان دادن هر تلاشی به منظور ایجاد سپر قدرتمندي در مقابل  نمی
ترین این موارد، به نظر توسعه روش هایی که  از بین مهم. زار، با اهمیت استآشفتگی با

گري مالی را حتی سازد تا در شرایط وجود فشار، سطوح میانی واسطه هاي مالی را قادر می سیستم

                                                
، 10027 هیس هال، بزرگراه برودوي، نیویورك811 نویسنده پروفسور مالی و اقتصاد، بانک مانهاتان چیس از دانشگاه کلمبیا است و آدرس آن -١

ي شرکتی در   راجع به بازارهاي اوراق قرضهPBC /BISاین مقاله براي سمینار .  استedu.columbia@122missآمریکا، یا پست الکترونیکی 
هاي غیررسمی   براي بحثBISبا تشکر از الی رمولونا از .  برگزار تهیه شده است2005 نوامبر 17- 18حال توسعه در آسیا که در کان مینگ چین، 

  .راجع به این موضوع

  هفتمفصل 
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اند، حفظ  گري آن، اعم از بانک یا بازار سرمایه بحرانی، از کار افتاده ه منابع اصلی واسطهک می هنگا
  ".دکنن

 سه دهه انجماد ي هقبل از اینکه بحران شکسته شود، دلیل کمی براي پرسش درمورد پدید" 
مدت زیادي . شد، وجود داشت رشد اقتصادي آسیاي شرقی که از سیستم بانکی تأمین مالی می

هایی که کند کننده حرکت بودند، فاصله گرفتند و نسبت  هاي در حال توسعه، از زیان اعتبار بانک
هاي  حل ناتوانی داشتن راه. هاي بانک را کاهش دادند  به کل دارایی1هاي غیراجرایی وام

، اگر پنچر نکنید، هیچ لاستیک یدكنبود .  پیامد کارکرد کم ابزارهاي اولیه بود،گري واسطه
  2". داشت1998 و 1990اما امریکا در سال . آسیاي شرقی لاستیک یدکی نداشت. اهمیتی ندارد

  
   مقدمه -1

گري  واسطهها به شکل نسبی نهاد اصلی اجراي نقش حیاتی   اقتصادهاي آسیایی، بانکدر
 جهتاي  اي گسترده هاي شعبه ها شبکه هاي مختلف دولت، بانک با توجه به انگیزه.  بودند3مالی
هایی به بخش دولتی و  اندازها و حذف انحصار اقتصاد ایجاد کردند و وام برداري از پس بهره

در واقع، فرهنگ تأمین مالی بانکی در بسیاري از کشورهاي آسیایی . ت کردندخصوصی پرداخ
  .کنندگان شرکتی دارد ریشه عمیقی در استقراض

گري هنگام وجود یک   و واسطه دستیابی به سرمایهجهت  این منبع منفرد اتکاي انحصاري به
بحران شرق . اهد بودساز خو شدن است، مشکل بحران مالی که مدام در حال قوت گرفتن و تضعیف

  . اتفاقی از این نوع بود1997آسیا در سال 
، ارزش ایمنی مورد نیاز بیشتري را در توانایی بازار اوراق شرکتی براي از بین بردن رکود

 بخش بانکی آمریکا در سال براي مثال .شرایطی که بخش بانکی آسیب پذیر است،فراهم می آورد
                                                
١  - non-performing loans 

  )2000( گرین اسپان را ببینید -2
٣  - financial intermediation 
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 همچنین، .وضعیتی است چنین  مثالی روشن و ساختاري ازکه کرد ، مشکلاتی را تجربه می1990
هاي احتیاطی بانک  مقیاس هاي تجاري صورت می گرفت، در شرایطی که اعمالی توسط بانک

 کمک 1998 به جبران اثر بالقوه تضعیف شده بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در بحران مرکزي
مشتقه اعتباري  بازارهايتوسعه اخیر در گسترش بازارهاي اوراق قرضه بازده بالا و . ردک می

هاي مختلف و دستیابی به اعتبار، مدیریت و انتقال ریسک اعتباري اشاره   به اهمیت لایهآمریکا
  .کند می

تواند به عنوان یک مدل اساسی مفید براي اقتصادهاي آسیاي در  تجربه مثبت آمریکا می
با توسعه اقتصادهاي آسیا و . نباط شودفرآیند ساخت مکمل براي واسطه گري مالی بانکی است

اي متعدد واسطه گري مالی  بازشدن فضا براي گردش مالی و معاملاتی، داشتن زیرساختارهاي لایه
کنند، ضروري خواهد بود و  هاي تجاري و بازارهاي اوراق قرضه شرکتی پیشرفت می که درآن بانک

 به  نیاز بیشتريآنها همچنین. د آوردرقابت سالم در ایجاد اعتبار و واسطه گري بوجود خواه
همه این موارد نیازمند برنامه ریزي دقیق و تلاش . مدیریت ریسک اعتباري بر مبناي بازار دارند

بقیه این مقاله به بحث مراحل حیاتی براي هموارکردن مسیر این فرآیند اختصاص . بسیار است
  .دارد

اي باید به منظور ترقی بازار  هاي توسعه ششمارد که تلا هایی را برمی بخش مقاله، حوزهدو 
در حالی که مناطق زیادي وجود دارند که نیازمند توجه همزمان . اوراق قرضه شرکتی تمرکز کند

 چارچوب -الف: شود سیاست گذاران و قانونگذاران هستند، مقاله به دو بخش مهم تقسیم می
 شفافیت بازارهاي ثانویه در -و ب) 3بخش  (1مصونیت سرمایه گذارقانونی، اصلاح  ورشکستگی و 

 به طور خلاصه بعضی موارد تعریف شده در بخش دو را 5بخش ). 4بخش(هاي شرکتی  بدهی
  .کند دهد و نتیجه گیري نهایی را بیان می مورد بحث قرار می

  
                                                
١  - investor protection 
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   بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در حال توسعه-2
مالی زمانبر و هزینه بر است و در توسعه موسسات مکمل و متعدد براي اجراي واسطه گري 

هاي قابل توجهی که در این رابطه در اقتصاد آمریکا صورت  تلاش. تواند اجرا شود زمان کوتاه نمی
  .خواهد گرفتها در این شماره به کفایت مورد بحث قرار  گرفته است، مانند سایر فصل

به منظور . ی قرار داردعرضه و تقاضاي اعتبار و نقدینگی در جوهره اصلی واسطه گري مال
ها  گرفته ، در بعضی بخش ها صورت می توسعه راهی براي واسطه گري که ابتدا توسط بانک

  :پیشرفت همزمان لازم است
  2نرخ هاي بهره مبتنی بر بازار و 1جریان آزاد سرمایه ♦

  چارچوب نهادي، اصلاح ورشکستگی و مصونیت سرمایه گذار ♦
هاي اضافی نمایندگی و کنترل صرف  نظور کاهش هزینهاستانداردهاي نظارت بر شرکت به م ♦

  به منظور کاهش بهاي استقراض شرکت
دهد، اما اجراي قوانین  گذاري را ترقی می چارچوب قانونی محافظه کارانه که خود قانون ♦

  .افشاگرانه را ایجاب کند
هاي   قابل اتکا و ثابت، حتی وقتی که دولت فعالیت3منحنی بازدهی مبناي دولتیتهیه  ♦

  ).ها است ها بیانگر منافع این سیاست ها و آمریکایی تجربه استرالیایی(دهد  دیگري انجام می
انگیزه اخیر توسط کمیسیون بورس اوراق (افزایش شفافیت و کارایی بازارهاي اولیه و ثانویه  ♦

  . بررسی مناسب استجهت) بهادار در آمریکا براي ایجاد سیستم رعایت و گزارشگري معاملات
  4هاي سرمایه گذاري در اوراق قرضه نتشار مبانی سرمایه گذار از طریق ایجاد صندوقا ♦
  دسترسی آزاد به بازارهاي اعتباري و ارز ♦

                                                
١ -Free Flow of Capital 
٢ -Market-Based Interest Rates 
٣  - Government benchmark yield curves 

  .را ببینید) 2003(بولتون بانک ذخیره استرالیا ) 2005( ماو رمولونا -4
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تعهد  ،1معاوضه قصور اعتباري هاي بازار براي انتقال ریسک اعتباري، مثلا تدارك مکانیزم ♦
  ...و  2تضمین شده بدهی
لذا توجه خود را در این . وعات تمرکز کرده اندهاي مختلفی در این شماره بر این موض فصل

  .نماییم مقاله به موارد اصلاح ورشکستگی و شفافیت بازار معطوف می
  

   چارچوب قانونی، اصلاح ورشکستگی و مصونیت سرمایه گذار-3
احترام به قانون، ماهیت آیین نامه قانون و توانایی اجراي قراردادها، انگیزه قرض دهنده و 

 که بر مبناي مطالعات 1جدول . کنند  براي شرکت در بازار اعتباري را تعیین میقرض گیرنده
اي  بین چند اقتصاد آسیا با بازارهاي  بانک جهانی و شرکت تامین مالی بین المللی است، مقایسه

 در ستون دوم، درجه و حدود قوانین  ورشکستگی و 3شاخص حقوق قانونی. کرده استبالغ ارائه 
شده براي دسترسی بیشتر به اعتبار و دسترسی به وام دهندگان تضمینی و ضمانت طراحی 

  .هاي بالا نشانگر دستیابی بهتر به اعتبار و وثیقه است کند، رتبه اي را ارزیابی می وثیقه
رسـد سـایر    در حالی که کره در تمام ابعاد پیشرفت قابل تـوجهی داشـته اسـت، بـه نظـر مـی            

تاخیر اجراي قراردادها در هند، تایلند،   . دنري جدي داشته باش   هاي ساختا   کشورهاي آسیایی، نقص  
ها به بدهی کوتاه مدت اتکاء   که ایفاي تعهدات مشکل است، بانک       هنگامی. مالزي و چین زیاد است    

  بـدهی - ممکن اسـت عـدم تطـابق دارایـی    .)2004(مانند بحث مطرح شده در  دیاموند   (کنند    می
به منظور کاهش عدم . دگان شرکتی اقتصاد آسیا ایجاد کند      قابل توجهی براي قرض گیرن     مشکلات

در بخش هایی از چارچوب  تطابق در سررسید و بهبود ظرفیت بدهی بخش شرکتی، تغییر ساختار          
  . باید صورت بگیرد قانونی، قانون ورشکستگی و نظارت بر شرکت

  

                                                
١ -Credit Default Swap 
٢ -Collateralised Debt Obligation 
٣  - legal rights index 
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  1جدول 
هزینه 

ورشکستگی 
  درصدي از (

  )دارایی ها

دوره 
  ورشکستگی

  )سال(

هزینه اجراي 
درصدي (قرارداد

  )از بدهی

زمان اجراي 
  )روز(قرارداد

شاخص حقوق 
قانونی قرض 

گیرنده و قرض 
  دهنده

  کشور

18  
8  
4  
18  
38  
17  
7  

2,4  
10  
1,5  
2,3  
2,6  
4  
2  

25,5  
43,1  
5,4  
20,2  
13,4  
22  
9  

241  
425  
75  
300  
390  
286  
165  

2  
4  
6  
2  
5  
5  
7  

  چین
  هند
  کره
  مالزي
  تایلند
  آسیا
  الغبازارهاي ب

  .، گزارش ثبات مالی جهانی، آوریل"روندهاي اخیر در تامین مالی شرکتی" 5 فصل:منبع
  

هاي ورشکستگی در دامنه بین   سال است و هزینه10بعلاوه، مدت فرآیند ورشکستگی در هند 
 % 17به طور میانگین، هزینه ورشکستگی در آسیا . در کره متغیر هستند% 4در تایلند تا  % 38

  .در اقتصادهاي توسعه یافته قابل مقایسه است% 7این رقم با میانگین است که 
 قرض دهندگان .هاي پیش بینی شده استقراض، این هزینه ها را منعکس خواهد کرد هزینه

هاي ورشکستگی سست، صرفی  منطقی بابت مشارکت در بازارهاي با الزام قراردادي ضعیف و رویه
، ظرفیت بدهی اقتصاد به طور معکوس تحت تاثیر این نواقص در این محدودیت. گیرند را در نظر 

بسیاري از اقتصادهاي در حال رشد آسیا شامل چین و هند، اصلاح ساختار . گیرد قرار می
هاي بی اهمیت  در بحث راجع به اینکه جنبه.  را انجام داده اند1هاي ورشکستگی نامه آیین

اول آیین نامه باید . را معرفی کرده استهاي زیر  جنبه) 1999 (2هارت  ؟ورشکستگی چیست
قرض گیرندگان را از بابت عدم انجام الزامات قانونی جریمه کند، که شامل تعلیق تقسیم سود و 

                                                
١  -Bankruptcy codes 
٢ -Hart 
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هاي معطوف به  دوم آیین نامه باید پیامد. اجراي کامل حق اولویت در حالت ورشکستگی است
این موضوع در عمل .  باید بیشینه شودبراي مثال ارزش کل ادعاها. گذشته کارآمد را ارائه کند

مشکل است، چون بستانکاران تضمین شده ممکن است گرایش به انحلال داشته باشند و مدیران 
نامه باید براي قرض دهندگان در فرآیند حل مشکل  سوم، آیین. شاید گرایش به ادامه فعالیت

ندگان شرکتی را که در حال حاضر بویژه این فرآیند باید قرض گیر. فشار مالی راه حل ارائه کند
پا بر جا هستند و به طوره بالقوه احتمال انحلال آنها می رود، مجاز سازد که فرصت تجدید 

مذاکرات مجدد بدهی، بخشودگی مقطعی . ساختار را پیدا کنند تا مجبور به انحلال شوند
عه مکانیزم هایی از تشویق توس. استهاي گذشته و پیشنهادات معاوضه در این حالت زیاد  بدهی
 براي قرض گیرندگان در وضعیت هاي وجود فشار مالی، 1تامین مالی با حق تصرف بدهکارقبیل 

 تحت ي هتامین کنندگان منابع با حق تصرف بدهکار براي موسسات بحران زد. مهم بشمار می آید
امه ورشکستگی باید ها، آیین ن به منظور تشویق این مکانیزم. نندک میفشار مالی، نقدینگی ایجاد 

  . حق ارجحیت زیادي براي این وام دهندگان ایجاد کند
 که چگونه اقتصادهاي مطلوب آسیایی با نماییمبه منظور مصونیت سرمایه گذار، باید ارزیابی 

می  مقایسه انرون و وردکام که خود از تقلب شرکت مصون نیستند؛ مانند موارد G-3کشورهاي 
ه چگونگی توجه به استانداردهاي حسابداري، نقش قانون، کارایی قضایی برآوردهایی راجع ب. گردد

منبع . شد د توسط اقتصادهاي مطلوب آسیا ارائه خواه3نقض قرارداد و 2ریسک سلب مالکیتو 
 4 صندوق پول بین المللیوموسسه بین المللی نظارت شرکتی  ،)2جدول (این اطلاعات 

یانگر استانداردهاي ضعیف است و نمرات بالا بیانگر هاي پایین در هر بخش ب نمره. باشند می
هایی پیش رو دارند که می توانند  دهد که کشورهاي آسیا راه  نشان می2جدول . استاندارد قوي

                                                
١  - Debtor in Possession (DIP) financing 
٢  - expropriation risk 
٣  - contract repudiation 
٤  - International Institute for Corporate Governance and the IMF 
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. سرمایه گذاران را متقاعد سازند که ریسک سلب مالکیت و نقض قرارداد قابل ملاحظه نیست
  . مشکل اصلی است در تایلند، هم چنان یکاًاثربخشی قضایی خصوص

  

  2جدول 
خطر سلب 
  مالکیت

نقض 
استانداردهاي   مقررات قانونی  کارایی قضایی  قرارداد

  کشور  حسابداري

7,8  
8,3  
8  

7,4  
7,9  
9,9  

6,1  
8,6  
7,4  
7,6  
7,4  
9,5  
  

8  
6  
9  

3,3  
6,6  
9,7  

4,2  
5,4  
6,8  
6,3  
5,7  
9,4  

5,7  
6,2  
7,6  
6,4  
6,5  
6,6  

  هند
  کره

  مالزي
  تایلند
G-3  

  
 5/9 ابعاد به جز استانداردهاي حسابداري نمره بالاتر از  تمام  G-3 که کشورهاي توجه کنید

  . ضعیف هستندG-3در بخش مقررات قانونی، کشورهاي آسیایی در مقایسه با کشورهاي . دارند
... هاي نیروگاهی و  ها، بنادر، طرح زیرساختارهاي سرمایه گذاري بزرگ، مانند ساختن بزرگراه

این مورد در چین کاملا درست بوده . کند راي توسعه بازار اوراق قرضه ایجاد میمحیط مناسبی ب
به هر حال، به منظور تضمین این که سرمایه گذاران به . است و در هند نیز امکان آن زیاد است

عد سرمایه گذاري خود نگاه کنند، بهبود باوراق قرضه دولتی و شرکتی به عنوان بخش مرکزي 
 قضایی و قانونی به منظور اجراي سریع و کامل قراردادها، با توجه به مقررات تجدید ساختارهاي

 نشان داده شده 2همان طور که در جدول . رسد به نظر می قانونی و راه حل بحران مالی، الزامی
  .هاي خاصی هستند که نیازمند بهبود هستند است، نقض قرارداد و ریسک سلب مالکیت، حوزه
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   و ثانویه کاراي در حال توسعه بازارهاي اولیه-4
که در (مانند کیفیت اعتباري  :کند تعهدات بدهی شرکتی از لحاظ ابعاد مختلف تغییر می

اندازه بازار از چند میلیون دلار تا (هاي بازارها  ؛ سرمایه)شود هاي رتبه بندي منعکس می نمایندگی
قابلیت بازخرید، قابلیت تبدیل و (1 الزامات قراردادي؛ ) میلیارد دلار متغییر است1-2بیش از 
 یتمام. و غیره) تضمین شدن یا نشدن(؛ ایمنی )ارشد یا زیر دست بودن(2، ارشد بودن)مانند آن

برخلاف بدهی دولت در بسیاري از ( به این معناست که اوراق قرضه شرکتی  ذکر شدهموارد
 که به خوبی نمی باشدی  قراردادهاي معاملات خود به کردن معطوفبراياي  وسیله) اقتصادها

  .قراردادهاي استاندارد شده مانند پیمان هاي آتی عمل کنند
 قابل توجه بین قرض گیرندگان شرکتی و قرض دهندگان به این وجود عدم تقارن اطلاعات

معنی است که بازار اولیه جایی است که افزایش سرمایه قرض گیرندگان شرکتی باید منعکس 
قرض گیرندگان شرکتی با رتبه بالا که در طول یک . ن شرکتی باشدکننده تنوع قرض گیرندگا

 بموقع تثبیت کرده اند، استقراض  دوره زمانی، اعتبار خود را از طریق استقراض مکرر و بازپرداخت
توانند بخش  قرض گیرندگان می. کند اوراق قرضه شرکتی فرصتی براي عدم واسطه گري ایجاد می

وجب آن هزینه واسطه گري بانک مز پس انداز خود استفاده کنند، که ببانکی را کنار گذارند و ا
  .یابد کاهش می

با انتشار اوراق ثبت شده  ، بازارهاي اوراق قرضه عمومی  براي قرض گیرندگان شرکتی بزرگ
براي سایر قرض گیرندگان شرکتی، اعتبار بانکی همچنان گزینه . گزینه بسیار مطلوبی خواهد بود

 براي قرض گیرندگان بدون رتبه سرمایه گذاري، حالت ارتجاعی ادامه دار بازار .ودبرتر خواهد ب
اي است به اینکه بازارهاي اوراق  اوراق قرضه با بازده بالا در آمریکا در چند دهه گذشته اشاره

ارزشمند براي پایین ترین انتهاي طیف اعتباري  اي ممکن است ثابت کنند که گزینه قرضه عمومی
                                                
١  - contractual provisions 
٢  - seniority 
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توانند از   سرمایه گذاران قوي است، قرض گیرندگان شرکتی میيدر زمانی که تقاضا. رندقرار دا
تواند  به جاي برخی بانک ها استفاده کنند، چون تعهد سنگینی ندارد و می انتشار اوراق عمومی 

موارد دیگري نیز وجود دارد مانند زمانی که دسترسی به بازارهاي با . کامل و بدون وثیقه باشد
به دلیل  کاهش تقاضا از سوي  سرمایه گذاران و نیاز به نظارت بیشتر ( دهی بالا، هزینه بر استباز

، که در این مورد قرض گیرندگان شرکتی وامهاي بانکی )بر قرض گیرندگان توسط قرض دهندگان
رضه این امکان جایگزینی نیازمند بهبود شفافیت، نقدینگی و حتی بازار اوراق ق. دهند را ترجیح می

  .کارا است
گذاران جزیی و نهادي، توسعه بازار اوراق قرضه   اطمینان از مشارکت وسیع سرمایهجهت

تواند به عنوان افزایش دسترسی به اطلاعات مرتبط با  شفافیت بازار می. شرکتی شفاف لازم است

مفهوم از دو . 1انجام گرفته است، تعریف شود هاي جدید براي معامله و معاملاتی که قبلاً فرصت
 شفافیت قبل از معامله به اطلاعات .2 بعد از معاملهوشفافیت قبل از معامله : شفافیت وجود دارد

: ودش میاین شفافیت شامل این موارد . کند هاي حجم و قیمت در بازار اشاره می مربوط به فرصت
 حاضر به هایی که در آن قیمت قیمت هاي عرضه و پیشنهادي شرکت و مقدار بازارگردان) الف

ترکیب یا جمع آوري ) مانند بازار اوراق قرضه(در بازارهاي چند معامله گري ) معامله هستند، ب
یا (ها  ها در بین تمام بازارگردان هاي عرضه و پیشنهادي به همراه مقدار مربوط به آن قیمت قیمت

جو براي سرمایه هاي ترکیبی موثر که منجر به کاهش هزینه جست وجود مکانیزم) ، ج)تعداد ممکن
هاي سرمایه گذاري به وسیله معامله گران مختلف  گذاران بالقوه، از طریق ایجاد تصویري از فرصت

                                                
   و اصول قانون اوراق بهادار سایتlOSCOاهداف :ان بین المللی کمیسیون اوراق بهادار سازم-1

 English pdf -I&looscopd/pdf/pabdocs/org.iosco.www://  http 
٢  - pre-trade and post-trade transparency 
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هاي ترکیبی این نوع شفافیت را در   و سایر مکانیزمGOVPX1. ودش میبراي سرمایه گذاران 
  .کنند بازارهاي سود ثابت آمریکا فراهم می

شود که در واقع در  و حجم تمام مبادلات شخصی میاطلاعات پس از معامله، شامل قیمت 
شفافیت پس از . افتد بازار زمانی که یک سرمایه گذار بالقوه در حال بررسی معامله است، اتفاق می

معامله بازار بیانگر اطلاعاتی است که سرمایه گذار پس از معامله راجع به آن خواهد داشت، که به 
در این جا نیز، . کند مبادلات مرتبط با معاملات اخیر کمک میها براي ارزیابی کیفیت اجراي  آن

 به وسیله ایجاد  راهاي ترکیبی هزینه جست و جو براي سرمایه گذاران بالقوه وجود مکانیزم
  .کاهش می دهدهاي خرید و فروش با معامله گران مختلف مانند کیفیت اجرا  تصویري از سفارش

 و بعد از معامله ضعیف است، کسب اطلاعات راجع به در بازاري که شفافیت قبل از معامله
در نتیجه، . علایق خرید و فروش یا کیفیت معامله هاي انجام شده قبلی، هزینه بر و زمانبر است

تواند به  ها به شکل کارا منعکس کننده تمایلات خرید و فروش فعلی بازار نیستند که می قیمت
هایی را پرداخت یا دریافت  گذاران ممکن است، قیمت سرمایه .شود اجراي ضعیف معاملات منجر 

  .باشد کنند که لزوما بهترین مورد در بازار موجود، نمی
هاي  که بر حسب تعداد معاملات و قیمت(هاي معاملاتی بیشتر در بازارهاي ثانویه  فعالیت

املات ، پراکندگی محدود قیمت عرضه و حراج و تمایل براي انجام مع)شود پیشنهادي بیان می
بیشتر در پیشنهاد خرید ارائه شده،  نشانه هاي ارزشمندي درباره  قیمت گذاري صحیح اوراق 

شفافیت ) بازاري که داراي الف. ود ش میباشد و منجر به کارایی بیشتر بازار  بهادار مورد نظر می
د، پراکندگی زیاد قیمت هاي عرضه و پیشنهادي می باش)فعالیت معاملاتی کم و ج) ضعیف، ب

                                                
1-  Govpx ساعته، توزیع جهانی قیمت هاي بازار خزانه داري و بانک اطلاعاتی فعالیت هاي معاملات جهانی معامله گران 24 منبع راهنماي 

  .اولیه از طریق کارگزاران بین معامله گري براي تمام اوراق خزانه آمریکا، توافق بازخرید و معامله و معاوضه تاخت است
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ه قیمت ها در آن  به آسانی در دسترس نیست و اطلاعات قیمت بازاري است که اطلاعات مربوط ب
  .گذاري در این بازار به احتمال زیاد ناکافی می باشد

  :براي اوراق قرضه شرکتی، اطلاعات مربوط براي قیمت گذاري شامل متغیرهاي زیر است
  ند ،  احتمال اینکه ناشر در تعهدات خود قصور ک-الف

   مقدار ضرري که سرمایه گذار در اوراق قرضه، ممکن است در حالت قصور متحمل شود، -ب

  ها که به عنوان پشتوانه انتشار اوراق قرضه است، و   ارزش بازار و دسترس بودن دارایی-ج

  .... توسعه و غیره ،1انتظارات تورمیسطح نرخ بهره، ( شرایط اقتصادي کلان -د

. ها در حالت ورشکستگی دارد هایی به عواید آتی و ارزش تسویه دارایی ره آخرین فاکتور اشا
درصورت قصور اعتباري و محاسبه فراوانی قصور موردنظر با استفاده 2 اي بازار هاي معاوضهوجود 

شرکتی که در هایی از بازار اوراق قرضه  از قیمت هاي سرمایه، به بهبود کارایی اطلاعاتی در بخش
  . به شکل فعال مورد معامله قرار می گیرند، کمک کرده استآن، قراردادها

  

   نتیجه گیري-5
هاي قانونی ورشکستگی، الزام  تمرکز این مقاله بر نیاز به انجام اصلاحات ساختاري در بخش

قراردادي حقوقی، نظارت شرکتی و مصونیت سرمایه گذار و همچنین موارد مرتبط با بهبود توسط 
کید خاص بر اهمیت شفافیت و کشف قیبازارهاي اوراق قرضه  در . مت موثر استشرکتی با تاٌ

منحنی بازدهی وجود یک :  به مورد دیگري که باید شرح داده شود اشاره کنمنتیجه، قصد دارم
 این منحنی دولتی به قرض گیرندگان شرکتی هزینه .3مبناي دولتی نقدینگی و قابل اتکاء

این نرخ استقراض مبناي بدون . دهد لف را نشان میاستقراض بدون ریسک در سررسیدهاي مخت

                                                
١ -Inflationary Expectation 
٢  - swap markets 
٣  - liquid government benchmark yield curve 
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بهره در هر سررسید، مشکل در نظر گرفتن هزینه استقراض شرکتی را به منظور تعیین پراکندگی 
این پراکندگی، جبران خسارتی است که قرض . دهد نرخ استقراض بدون ریسک، کاهش می

) ریسک تسویه افزایش یافته ج) فته بریسک اعتباري افزایش یا) دهندگان بالقوه براي تحمل الف
هر گونه  تفاوت مالیاتی  ) و د) براي مثال قابلیت بازخرید(ریسک هاي قراردادي پیچیده تر 

  .کنند احتمالی درخواست می
ها رو به اسقراض می آورند، لذا دسترسی به مبناي دولتی معمولاً  در دوران کسري، اکثر دولت

یک دولت با اقتصادي که هر ساله مازاد آن کاهش  استقراض قضاوت براي. مشکل  بزرگی نیست
 جهت استرالیا بانک ذخیره و دولت استرالیاتصمیم اخیر توسط . شود ، سخت تر میمی یابد

  .تلفیق مبانی و ادامه استقراض با توجه به مازاد ایجاد شده در اقتصاد استرالیا، قابل توجه است
شـود؟ اوراق    بقیه بازارهاي اعتباري باعـث ایجـاد رفـاه مـی    آیا براي یک دولت، ایجاد مبنا براي 

تواند بوسلیه ابزارهـاي    قرضه دولتی نقش خاصی در تدارك نقدینگی براي بخش خصوصی که نمی           
 را در دوره بحـران ایفـا   "١پناهگـاه " آنها نقش . کند هاي خصوصی تامین شود، ایفا می  سایر بخش 

یش بینی شـده را بـراي سـرمایه گـذارانی کـه خواهـان       کنند و به عنوان یک پیشنهاد، صرف پ        می
پرداخت قیمت بیشتر جهت بیمه کردن خود در برابر بحران هاي نقـدینگی آتـی هـستند، توصـیه         

علاوه بر این، ارزش اطلاعات نموي اوراق قرضه دولتی همزمـان بـا افـزایش مـدت اوراق                  . نندک  می
 اوراق قرضه دولتـی  ممکن است  موضوع دارد که  تمام این موارد اشاره به این     .ودش  میقرضه، بیشتر   

در یک اقتصاد ارزش خاصی براي سرمایه گذاران داشته باشد و در نهایت صرف بیشتري را توصـیه      
ها ممکن است قادر به اسـتقراض ارزان تـر شـوند و     لذا، با عرضه چنین اوراق قرضه اي، دولت   . کند

  .ض گیرندگان شرکتی فراهم کنند براي قر در همان زمان، مکانیزم کشف قیمت مهمی

                                                
١  - safe havens 



              
    

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شفافیت و زیر ساختار بازار اوراق قرضه
   تجربه کشور امریکا– شرکتی 

  1امی کی ادوارد
  
بسیاري از کشورهاي آسیا و حوزه اقیانوسیه به سرعت بازارهاي داخلی اوراق قرضه شرکتی را 

ا حدودي بستگی به این موضوع دارد که آیا کارایی بلند مدت این بازارها ت. توسعه داده اند
 بازار اوراق قرضه ؟نند یا خیرک میبازارهاي ثانویه، دستیابی به بازارهاي سرمایه کارا را آسان 

اي بوده است که ساختارش را خود تعیین می نمود، اما اخیراً قانون گذاران  شرکتی امریکا به گونه
 پیرامون تاریخچه زیر ساختار بازاری رااین مقاله نکات. دشفافیت پس از معامله را ارتقاء داده ان

                                                
شفاف سازي "برخی از مطالب مطروحه در این مقاله بر گرفته از سمیناري با عنوان .  اقتصاددان مالی در کمیسیون بورس و اوراق بهادار امریکا-1

، گردون فولر،    دور میهن و میشل پایور ارائه )SEC(مک همکارانش در کمیسیون بورس و اوراق بهادار  است که او به ک"بازار اوراق قرضه امریکا
کمیسیون بورس و اوراق . نویسندگان از پیشنهادات چستر اسپات، جري لامر، دور میهن، میشل گاو و مایک پایور قدردانی می کنند. نموده است

این مقاله بیانگر دیدگاه نویسنده است .  را از خود سلب  می کندSECا بیانیه هر کمیسیونی یا کارمند بهادار مسئولیت هر گونه انتشار خصوصی ی
  .و لزوماً به معنی همسوئی کمیسیون یا اعضاي آن با نظرات نویسنده نیست

  هشتمفصل 
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اوراق قرضه شرکتی با هدف آگاهی تنظیم کنندگان و قانونگذاران از شفافیت مورد نظر بیان 
  :ندک می

  .مداخله قانونی گاهی اوقات براي شفاف بودن بازار ضروري است •

 .شفاف سازي بدون محرك هاي بازار، تأثیر کمی دارد •

زي پس از معامله، با ارائه شواهد معامله، هم براي سرمایه گذاران عمده و هم شفاف سا •

 .براي سرمایه گذاران جزئی مفید است

اي باشد که شفاف سازي پس از معامله شرکتها براي  گزارشگري معامله باید به گونه •

راق  و کمیسیون بورس و او1اوراق بهادارقانون گذارانی مانند انجمن ملی معامله گران 

 . فراهم سازدابزاري جهت تنظیم کارایی بیشتر بازار 2بهادار

 

در بخش بعدي مبحثی پیرامون ساختار بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا ارائه  و سپس هر یک 

  .ودش میاز نکات ارائه شده در بالا توضیح داده 
  

  ساختار بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا
کارگزاران .  رخ می دهد3 بازار خارج از بورسامریکا در اکثر معاملات اوراق قرضه شرکتی 

نند و در بازار معامله داخلی، اوراق ک می اکثر معاملات مشتري را به طریق عمده اجرا 4معامله گر

  .نندک می معامله  خودبهادار مورد نظر خود را براي مشتریان یا براي مدیریت موجودي هاي

                                                
١  - The National  Association of Securities Dealers(NASD) 
٢ - Securities and Exchange Commission(SEC) 
٣ - Over The Counter(OTC) 
٤ - Broker dealers 
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 1سیستم مظنه بازار معامله گري داخلی متمرکزراي یک بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا دا
نمی تواند به عنوان یک بازار معاملاتی با قیمت اعلام شده یا بازار حراج بصورت  نیست، و بنابراین

در بخش نهادي، شاخص هاي آزاد بهره بین مشتریان آماده توزیع، و معامله ابتدا . سفارشی باشد
 نیز ،معامله مشتري جزئی. ودش میانجام ) ایمیلاز طریق (رونیکی از طریق مذاکرات تلفنی یا الکت

و بخش، به سمت مذاکره و اجراي ا این وجود، اخیراً روند هر دب. 2ودش میاز طریق تلفن انجام 
  .3الکترونیکی حرکت کرده است

 4ینبایس و گرعلاوه بر . این بازار با مداخله قانونی کم به یک نظم قابل قبول دست یافته است

، تا زمانی که ار اوراق قرضه شهرداري ها و شرکت ها، بر باز5بورس سهام نیویورك، )2005(
) 2005 (گرین و بایس.  انتقال یافت، مسلط بودخارج از بورسبازار  به 1940معامله آنها در دهه 

ي دست در انتقال به تغییرات قانونی شرکت نکردند، اما به جاي آن به رشد زیادي در معامله نهاد
، یک پایگاه سفارشی محدود 6سیستم اتوماتیک اوراق قرضه بورس نیویوركامروزه، . یافتند

ند ک می درصد از اوراق قرضه هاي شرکتی را بر حسب واحد دلاري فهرست 5الکترونیکی، کمتر از 
بورس نیویورك اخیراً درصدد . ندک میاز کل معامله هاي گزارش شده را جذب % 1و حدود 
سهم بازار خود از طریق درخواست تصویب قانونی شده است که کارگزاران معامله گر را افزایش 

کمیسیون بورس و مجاز می سازد تا اوراق قرضه شرکتهاي فهرست شده را بدون اینکه اوراق نزد 
  .7 ثبت شوند، معامله کننداوراق بهادار

  

                                                
١  -Centralised inter-dealer quotation system 

  . را ملاحظه نمایید1996در سال " بر بازارهاي اوراق بهادارژيتأثیر تکنولو: گزارش کمیسیون  بورس و اوراق بهادار امریکا به کنگره" -1
 2005، دسامبر )BMA( کانون بازار اوراق قرضه "2005بررسی سیستم هاي معاملات الکترونیکی سال : اي سود ثابتتجارت الکترونیک در بازاراه" به -2

  .مراجعه نمائید
٤  -  Biais and Green 
٥ -New York Stock Exchange(NYSE) 
٦ - automated bond system(ABS) 

   2006 جولاي SR-NYSE-2004-69- ، 8اره پوشه شم.  را ملاحظه نمائیدSEC، 34 - 51999 بیانیه شماره - ٦
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  شفاف سازي ناشی از مداخله قانونی
 بوجود آمد که بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا نتوانست بازار ، مشکلاتی1998در حدود سال 

، نیروهاي رقابتی نتوانستند بسیاري از 1998علاوه بر این، تا اواسط سال . 1رقابتی کامل ایجاد کند
نوآوري هاي تکنولوژي در معامله را که سایر بازارهاي ثانویه در امریکا به آن دست یافته بودند، در 

ند، تعجب ک میبا توجه به اینکه ساختار بازار معامله گري بر مبناي روابط رقابت . 2اختیار بگیرند
آور نیست که مداخله قانونی جهت افزایش شفافیت بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا ضروري بوده 

در حقیقت، بهبود شفاف سازي در بازارهاي معامله گري امریکا، اغلب ناشی از تشویق یا . 3باشد
بازار  (4سهام نزدك بازاربه عنوان مثال، برخی از بهبودهاي شفاف سازي در . قانونی استمداخله 

  .5، نتیجه ملاحظات قانونی پیشنهادي توسط معامله گران بود) سنتیخارج از بورسمعامله گري 

انجمن ملی معامله ، 6آرتورلویت، کمیسیون بورس و اوراق بهاداردر پاسخ به درخواست رئیس 
 از خارج از بورس در بازار  را شفاف سازي قیمت ها در بخش اوراق قرضه شرکتیق بهادارگران اورا

 گزارشگري و شفافیت این سیستم. 7اجرا نمودطریق سیستم رعایت و گزارشگري معاملات
این کار در جولاي .  در اوراق قرضه شرکتی پوشش می دهد رابازارهاي خارج از بورسمعاملات 

  .ی مراحلی انجام شده است شروع شد و در ط2002

                                                
  .1998 سپتامبر 4 ، در مرکز مطالعات مریا، نیویورك، SEC ، توسط آرتور لویت، رئیس "اهمیت شفافیت در بازار بدهی امریکا" آرتور لویت -١
 اي فوندرن قبل از بیانات کمیته فرعی نمایندگان –ري  و اظهارات مد1998 مارس 4 بیزینس ویک، " هرگز از یک معامله گر اوراق گذر نکنید" پائولو دي یر -2

  1998 ژوئن 18مجلس امریکا در مورد تامین مالی و ریسک، تجارت الکترونیک، سرمایه گذاري آن لاین، 
3 - BMA سیستمی براي ارتقاء شفافیت، بعد از توافق NASD شده توسط کمیته  با لویت مبنی بر افزایش شفافیت، و متعاقب بررسی شفاف سازي انجام

، اهداف شفاف سازي مورد BMAبا این وجود نوآوري نشئت گرفته از بازار .  ایجاد نمود1998فرعی نمایندگان مجلس امریکا و موارد اتفاقی رخ داده در سپتامبر 
  . او را کمتر برآورده کرد1998 سپتامبر 9تأکید توسط لویت در سخنرانی 

٤- Nqsdaq stock market  
. 1993 مارس SEC. SR-NASD-92-45 ، 19فایل شماره .  را ملاحظه نمایید34 - 32019 از بیانیه قانون بورس اوراق بهادار شماره 82شت  یاددا-5

  .مراجعه کنید) 2005(و گانگ ) 1995(همچنین، براي توضیحات نظري و مخارج نبود یک شفافیت دلخواه در بازارهاي داد و ستد به مدهاون 
٦ - Arthur Levitt  

 بررسی بازار بدهی اجرا شده توسط بخش مقررات بازار و شامل شده در مدارك کمیته فرعی نمایندگان مجلس امریکا درباره تأمین مالی و بررسی موارد -7
رس اوراق بهادار شماره ؛ و بیانیه قانون بو1998 دسامبر 29بحرانی مربوط به بهبود رقابت قیمت براي صندوق هاي مشترك سرمایه گذاري و اوراق قرضه ، 

  . را ملاحظه کنید2001 ژانویه SEC, SR-NASD-99-65 ، 23، فایل شماره 34 -43873
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 ، درجه کمی از 1سیستم گزارشگري سود ثابت ، سیستم رعایت و گزارشگري معاملاتقبل از 
 اجرا 2002 تا 1994 از سال این سیتم. شفافیت اوراق قرضه شرکتی با نرخ بالا را فراهم می نمود

ند نظارت بهتر بر  که تا حدودي نیازمبه نظر می رسیدد و نتیجه مداخله قانونی بخشی ش می
  .2بود) عضو سیستم(بازارهاي بدهی با بازدهی بالا براي معامله داخلی 

سیستم از آنجا که هر معامله در اوراق قرضه ي با نرخ بالا، بلند مدت و غیر قابل تبدیل به 
 ، به خلاصه هایی از این سیستمد، شفافیت ایجاد شده توسط ش میگزارش گزارشگري سودثابت 

.  اوراق قرضه در یک زمان محدود می گردید50و مظنه قیمت هاي یک جانبه در معاملات 
  .4 نبود"3بیشتر از ارزش اسمی" این سیستممتأسفانه، 

 شد، سیستم گزارشگري سود ثابت جایگزین سیستم رعایت و گزارشگري معاملاته ک میهنگا
ازي پس از معامله شفاف سازي قبل از معامله از قیمت هاي اعلام شده حذف شد و شفاف س

، مقرر شد تمام معاملات در اوراق قرضه واجد شرایط از  2002از جولاي . تقویت و توسعه گردید
گران  در اوایل کار، معامله.  گزارش شودانجمن ملی معمله گران اوراق بهادر، به این سیستمنظر 

به .  دقیقه وقت دارندانزدهپ براي گزارش معامله داشتند، اما اکنون تنها زمان دقیقه هفتاد و پنج
 فوریه 7در .  به طور تدریجی شفاف سازي را انجام می داداین انجمندلیل ملاحظات صنعت، 

، به ) درصد ارزش اسمی95 (سیستم رعایت و گزارشگري معاملات درصد از معاملات 99، 2005
 اکتبر 28هاد اگر پیشن. 5د، شفاف سازي می گردیدش میمحض اینکه توسط معامله گران گزارش 

 بلافاصله با دریافت گزارش معامله، این سیستم تصویب شود، تمام معاملات این انجمن 2005

                                                
١ - Fixed Income Reporting System(FIPS) 

 به دونالد SEC؛ نامه ریچارد سی بریدن، رئیس 1993 مارس SR-NASD-92-45 ،19، فایل شماره 34 - 32019 بیانیه قانون بورس اوراق بهادار شماره -2
  . را ببینید1991 سپتامبر 6 ، "گزارش بخش مقررات بازار مربوط به شفافیت در بازار اوراق بدهی با نرخ بازده بالا"ري گل، رئیس کمیته بانکداري؛ و 

٣  - up to par 
  . را ببینید1998 سپتامبر NY, NY ، 9، ارائه شده در مرکز مطالعات جمعی، "اهمیت شفافیت در اوراق بدهی امریکا" آرتور لویت، -4
 یا کمتر و معاملات بزرگتر در اوراق قرضه هاي با نرخ بازده بالاتر و فعالیت کمتر، با تأخیر بیش از BBB معاملات بازار بعدي در اوراق قرضه هاي با رتبه -5

 میلیون دلاري یا 5ریکا یا بیشتر در اوراق قرضه با نرخ بازده بالا و  میلیون دلاري ام1علاوه بر این، اندازه معامله براي معاملات .  روز شفاف سازي می شوند10
  .بیشتر در اوراق قرضه هاي مطلوب سرمایه گذاري کاهش داده می شود
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 به طور کامل اجرا سیستم رعایت و گزارشگري معاملات، به این معنی که می شودشفاف سازي 
  .1شده است

ند، ک میراهم  تنها شفاف سازي پس از معامله را فاین سیستمهمانگونه که قبلاً اشاره شد، 
 بورس سهام نیویوركاز آنجا که . بدین معنی که هیچ مظنه قیمتی قبل از معامله وجود ندارد

برخی شفافیت هاي پیش از معامله را که از سفارش هاي محدود مشتري نمایان شده است، فراهم 
 بر این، نه علاوه. ندک میمی سازد؛ نبود فهرست ها و فعالیت ها تأثیر این شفاف سازي را محدود 

نند، بدین ک می به طور صریح، شرکاي بازار را شناسایی نبورس سهام نیو یورك و نه این سیستم
سیستم  و بورس سهام نیویوركمفهوم که معامله گران می توانند به طور بی نام در شفاف سازي 

  .2 باقی بمانندرعایت و گزارشگري معاملات
وراق بهاداري نیست که ممکن است اوراق بدهی  شامل ااین سیستمتوجه داشته باشید که 

 شامل اوراق قرضه ي معمولی و قابل تبدیل، بلند مدت و میان مدت، با این سیستم. نامیده شوند
 معامله در اوراق قرضه به این دلیل که. نرخ بازدهی بالا و درجه اعتبار سرمایه گذاري بالا می باشد

 گزارش شود، چنین معاملاتی به طور هام نیویوركبورس س باید به A144منتشره طبق قانون 
معامله اوراق بهادار با پشتوانه دارایی و اوراق تجاري نیازمند . 3خاص از انتشار مستثنی می گردند

  .نیستند و معامله در این گونه ابزارها شفاف نیستبورس سهام نیویورك گزارش به 
می  بازار اوراق قرضه شرکتی را تعدیل همچنین دقت کنید که افزایش شفافیت لزوماً ساختار

اگر شفافیت، . می دهد بازار اوراق قرضه را به سمت یک مدل بازار سرمایه حرکت نه و کند
 تعدیل کند، به این دلیل خواهد بود که شفافیت منجر  راساختار بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا

  .ودش میبه نوآوري بازارهاي بعدي 

                                                
  . را ملاحظه نمائید2005 اکتبر SEC,SR-NASD-2005-120 ، 28  قانون بورس اوراق بهادار، فایل شماره 34 -52700 بیانیه شماره -1
  . اخیر، از طریق تلفن انجام می شود، بنابراین بی نام نیستOTCملات  اکثر معا-2
  .معامله شوند) QIBs( ، موارد خاصی را منتشر می کند که می توانند تنها از طریق خریداران نهادي واجد شرایط A144 قانون -3
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  ارنوآوري هاي بعدي باز
اگر شفاف سازي از طریق قوانین تحمیل شود، نیروهاي رقابتی نیازمند رسیدن به مزایاي 

 می تواند به سیستم رعایت و گزارشگري معاملاتبه عنوان مثال، شفاف سازي . کامل آن هستند
با این وجود، قانون . حرکت آهسته قوانین به سمت ایجاد دسترسی به اطلاعات بیشتر تشبیه گردد

در عوض، . ن نمی توانند تمام شرکا و فعالان بازار را به استفاده از اطلاعات مجبور سازندگذارا
انتشار نهایی اطلاعات به معامله گران، مؤسسات، سرمایه گذاران نهادي و جزئی و سایر افراد، 

قانون گذاران می توانند در جهت سرعت بخشیدن به تغییرات از . بستگی به نیروهاي بازار دارد
ریق آموزش سرمایه گذار تلاش کنند، اما نهایتاً شفافیت در صورتی که تقاضایی براي اطلاعات ط

  .نباشد، محدود خواهد شد
از لحاظ تئوري، شفافیت رقابت بیشتر را ارتقاء می دهد، این رقابت ممکن است نهایتاً منتهی 

شواهدي پیرامون تغییر با . )اگر کاراتر از ساختار بازار فعلی باشد(به ساختار جدید بازار شود 
، طی سه سال قبل این سیستماهمیت در ساختار اساسی بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا از شروع 

  .وجود نداردتاکنون 
با این وجود، شفافیت منجر به ایجاد نوآوري و تحرك در بازار، به خصوص در ایجاد محصولات 

صندوق سرمایه گذاري س سهام امریکا دو ، بوراین سیستمبا شروع . ودش می و خدمات جدید
 CBOE. 2 فهرست کرده است را شامل اوراق قرضه با درجه مطلوب سرمایه گذاري1بورسی

. 3ي شرکتی پیشنهاد کرده استه اوراق قرضه همچنین فهرستی از حق اختیار خریدهاي مربوط ب
اران در تهیه قیمت هاي  و افشاي حق الزحمه به سرمایه گذ4بومی سازيبرخی کارگزاران به جاي 

                                                
١ - Exchange- traded funds(ETFs) 

2- (I Shares GS $ InvesTop tm Corporqte Bord Fund) LQD و (ishares Lehman Aggregate Bond Fund) AGG  
  . را ملاحظه کنید2005 آگوست SEC, SR-CBOE-2003-41 24 شماره فایل -3

٤  - internalising 
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 براي مشتریان و اجراي معاملات نمایندگی با یکدیگر رقابت سیستم رعایت و گزارشگري معاملات
  . 1نندک می

 در تهیه تجزیه و تحلیل 4مارکت اکسز و 3باند دسک، 2بلومبرگسر انجام فروشندگانی مانند 
هیچ کدام از این . نندک میبت  براي مشتریان با یکدیگر رقااین سیستمارزش افزوده اطلاعات 

  .دندش میتحرك ها و نوآوري ها بدون شفاف سازي ایجاد ن
  

  شواهدي درباره اثرات شفاف سازي
 منجر به حداقل سه مطالعه تجربی درباره اثر سیستم رعایت و گزارشگري معاملاتاقدام 

جزیه وتحلیل کردند ت) 2005 (5و دیگران ادوارد .شفاف سازي بر بازار اوراق قرضه شرکتی گردید
 با کاهش هزینه هاي معامله پرداخت شده توسط سرمایه ارتباطیکه آیا میزان شفافیت بیشتر،

بررسی کردند که چگونه هزینه هاي معامله ) 2005( و دیگران 6بسیم بیندر ؟گذاران دارد یا خیر
 کم تحت تأثیر شفافیت  را تغییر می دهد و اینکه آیا اوراق قرضه با اعتباراین سیستمنهادي، ورود 

یک مرحله از ) 2005( و دیگران 7گلدستین و نهایتاً ؟اوراق قرضه مشابه قرار می گیرد یا خیر
  .شفاف سازي را به طور عمیق تري نسبت به دو مطالعه قبلی بررسی کردند

 هزینه هاي معامله، زمانی که اطلاعات معامله اوراق قرضه نشان دادند کهاین سه بررسی 
علاوه بر این، همانگونه که نتایج حجم معامله در . است، براي مشتري پائین می باشدشفاف 

                                                
معامله هاي نمایندگی . کننددر یک معامله نمایندگی، مشتریان با سایر مشتریان معامله می .  بومی سازي اشاره به معامله خارج از موجودي معامله گران دارد-1

کاهش هزینه معاملات اوراق قرضه آن لاین از طریق سرمایه "به عنوان مثال به . نیازمند افشاي تمام هزینه هاست، در حالی که معامله هاي بومی سازي خیر
، جورنال وال " خرید اوراق قرضه را تحریک می کندسرمایه گذاري، انتخاب بیشتر برايرشد تقاضاي "، و جان جی کیم، 2004 نوامبر 11 ، "گذاري هاي صحیح

  . مراجعه کنید2005 می 24استریت ، 
٢  - Bloomberg 
٣  - Bond Desk 
٤  - Market Access 
٥  - Edwards 
٦  - Bessembinder 
٧ - Goldstein 
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نشان داد، ) 2005( و دیگران تحقیق بسیم بیندرو نتایج نهادي ) 2005( و دیگران تحقیق ادوارد
 و دیگران ادوارد. 1ندک میهزینه هاي معامله براي سرمایه گذاران جزئی و نهادي کاهش پیدا 

) مبهم(ینه هاي معامله اوراق قرضه نسبتاً شفاف را با اوراق قرضه فاقد شفافیت هز) 2005(
اوراق قرضه شفاف هزینه هاي معامله کمتري نسبت به اوراق قرضه مبهم، در تمام . مقایسه کردند

همچنین این نتیجه را در ) 2005( و دیگران ادوارد. اندازه ها و حجم هاي معامله داشت
. نند، تأیید نمودندک می عرضی که عواملی غیر از شفافیت را کنترل – رگرسیون هاي مقطعی

مستند و بیان شده، این یافته پدیده بازار ) 2005( و دیگران 2برن هارت همانگونه که توسط
  .نیز دیده شده است) اوراق سرمایه اي(اي  معامله گري است که در بازارهاي سرمایه

 اثرات ممکن است براي اوراق قرضه هاي  ایننند کهک میاشاره ) 2005( و دیگران گلدستین
با سطوح مختلف نقدینگی یکسان نباشد، اما هیچ یک از مطالعات نشان نمی دهد که شفافیت، 

 ویژگی هاي ه يعلاوه بر این، به دلیل این که مطالع.  از بازار را کاهش نمی دهدینقدینگی بخش
تمام این موارد، (نند ک میوسیع بازار را کنترل اوراق قرضه، تغییرات اقتصادي کلان و نوسان 

  .ودش می، نتایج به شفافیت منتسب )هزینه هاي معامله را می توانند تغییر دهند
ود که رفاه اجتماعی تا حدودي ش می هزینه هاي کمتر معامله، منجر به این نتیجه ني هیافت
می تواند با سود کمتر معامله گر ،  زیرا مزایاي سرمایه گذاران و انتشار دهندگان یابدبهبود 

 هیچدر عوض، ادعاهاي حکایت گونه برخی شرکا و فعالان بازار نشان می دهد که . پایاپاي گردد
) واسطه ها(بویژه برخی معامله گران .  آسوده تر نیستسیتم رعایت و گزارشگري معاملاتکسی با 

  .3افته است شفاف سازي کاهش یي هنند که منابع آنها در نتیجک میادعا 

                                                
 ضرر ببینند، اما هیچ شواهدي براي تأیید TRACEادعا می کنند که سرمایه گذاران نهادي ممکن است بواسطه شفاف سازي ) 2005( کی سی و لانو -1

  .ادعاي خود ارائه نکردند
٢  - Bernhardt 

؛ و نامه 2005 نوامبر 7، خلاصه معامله گران سرمایه گذاري، " باعث دشواري زندگی براي معامله گران کهنه امریکا می شودTRACE " به عنوان مثال، -3
  . را ملاحظه کنید2005نوامبر 29 در SEC, SR-NASD-2005-120 در فایل شماره BMAپیشنهادي 
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در .  از وجود شواهد تجربی تأیید کننده این ادعاها آگاهی ندارم در حال حاضربا این وجود،
حقیقت، هزینه هاي کمتر معامله ممکن است انجام معامله بیشتري را موجب شود، که خود می 

م در مورد بنابراین، قبل از اینکه بتوانی. 1را افزایش دهد) واسطه ها(تواند منافع معامله گران 
خالص ثروت رفاه اجتماعی، یا در مورد سطح بهینه شفاف سازي در بازارهاي اوراق قرضه شرکتی 

  .نتیجه گیري هایی اتخاذ کنیم، وجود شواهد تجربی ضروري است
  

  آگاهی بازار از اعلام شفاف سازي
انون گذاران و شفاف سازي صرف نظر از تأثیرات مستقیم بر بازار، اطلاعاتی را به دانشگاهیان، ق

ود، که به نوبه خود اثرات ش میفعالان بازار می دهد و منجر به بینش و آگاهی در بازار جدید 
به دلایل قبلی، قانون گذارانی که . ضمنی مستقیم براي نظارت قانونی و تصمیمات بنیادي دارد

  . کنندوضعانون نند، می توانند به طور عاقلانه تري قک میبازارهایشان را بهتر و بیشتر درك 
یک قانون گذار و تنظیم کننده نباید تنها به شواهد حکایت گونه اتکا کند، بلکه باید درصدد 

مشکلات مربوط به شواهد حکایت گونه می تواند از . کسب داده هاي تجاري ممکن و عملی باشد
بناي تجربه خود  فیلی را بر م تعدادي افراد نابینا. 2طریق مثل معروف مرد کور و فیل تشریح شود

نند، اما هر یک داراي تصوري متفاوت از فیل واقعی هستند و هیچ کدام از آنها شرح ک میتوصیف 
افراد نابینا نه دروغگو هستند و نه سعی در گمراهی دیگران دارند؛ . نندک میمطلوبی از فیل بیان ن

  . لازم براي ارائه تصویري مطلوب را ندارند يتنها آنها پیش زمینه
سیستم رعایت و مانند بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا قبل از ( بازار چند شاخه و مطلوب یک

احتمال دارد از این مشکل آسیب ببیند، زیرا فعالان و گردانندگان بازار، جزء ) گزارشگري معاملات
یک مجموعه کامل معاملات، می تواند اطلاعات . نندک میکمی از کل فعالیت آن را ملاحظه 

                                                
 در حالی که شفافیت بیشتر در بازارهاي سرمایه قابل انتساب به سرمایه گذاران بیشتر است، زود است که گفته شود شفافیت بیشتر داراي همان اثر مشابه در -1

  .بازارهاي اوراق قرضه است
درس هایی اساسی از : APEتوسعه بازارهاي اوراق قرضه در " امریکا درباره SECپوس، کمیسیونر  این تشبیه می تواند همچنین در سخنرانی رول کام-2

  . یافت شود2005 ژوئن ABAC/ADBI/PECC ، 21، ارائه شده در کنفرانس "تجربه امریکا
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این گروه افراد نمی توانند . مندي را براي دانشگاهیان، قانون گذاران و فعالان بازار فراهم کندارزش
  .به تنهایی به شواهد حکایت گونه اتکا کنند و این اطلاعات را از آنها بدست آورند

 برنامه مطلوبی از داده انجمن ملی معامله گران اوراق بهادار و کمیسیون بورس و اوراق بهادار
داگ در اظهارات قبل از کمیته سنا، . 1 را تهیه کرده اندسیستم رعایت و گزارشگري معاملاتي ها

 اکنون نظارت بهتري این انجمن" اعلام کرد که انجمن ملی معامله گران اوراق بهادار  از 2شالمن
راتب فعال دریافته ایم که بازار اوراق قرضه شرکتی به م... به بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا دارد

بر خلاف حدس عموم ". او همچنین اظهار کرد. "تر از میزان معمول پیش بینی شده است
  .3"بازار اوراق قرضه یک مشارکت جزئی واقعی است... مردم 

به طور واضح، این اطلاعات داراي مفاهیم ضمنی مستقیمی درباره این است که بازار اوراق 
  .قرضه شرکتی چگونه باید تنظیم شود

 و سیستم رعایت و گزارشگري معاملاتبه را  گزارش شده ت اندازه و حجم هاي معاملا1ول جد
معامله هاي با اندازه جزئی بین .  نشان می دهد2004 و 2003در سالهاي  بورس سهام نیویورك

در حقیقت، از آنجا که متوسط اندازه . و مشتریان تقریباً رایج است) واسطه گران(معامله گران 
این بدین مفهوم است که   .  قرضه می باشد32 اوراق قرضه است، میانگین تنها 788معامله 

معامله هاي با اندازه کوچک، بسیار رایج و زیاد هستند، اما اکثریت معاملات خرده معاملات 
هستند، که ) خرد( با اندازه جزئی بورس سهام نیویورك معاملات در تقریباً تمام .کوچکی هستند

 عمدتاً براي خرده معاملات استفاده این بورسکه در است اي  شواهد حکایت گونهاین پشتیبان 
  .ودش می

                                                
 ارائه شده توسط "ونی بازار اوراق قرضه جدید براي انتشار چارچوب قانBMA" را می توان در TRACEقبل از ) حکایت گونه( مثالی از شواهد غیر معتبر -1

  . ملاحظه کرد1998 ژوئن 5لین استیونز هام، باند بایر، 
٢  - Doug Shulman 

 ژوئن 17، قبل از کمیته بانکداري سناي امریکا، بررسی امور شهرداري و مسکن درباره دیدگاه مقررات بازارهاي اوراق قرضه، NASD ارائه داگ شالمن، -3

2004.  
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  .می باشدگزارش هاي معامله با معامله گران داخلی کمتر از نیمی از معاملات گزارش شده 
  1جدول 

  2004-2003ویژگی هاي تجربی معامله اوراق قرضه شرکتی در امریکا در سالهاي 
  بورس سهام نیویورك ارشگري معاملاتسیستم رعایت و گز  

درصدي از   حجم  
TRACE 

 درصدي از   حجم  درصدي از کل
NYSE 

درصدي 
  از کل

  )بر حسب هزار(گزارش هاي معامله
  1  100  151  99  100  15,015  تمام معاملات

مشتریان با اندازه 
  جزیی

5,846  1/39  5/97  148  2/98  5/2  

  1/0  8/1  3  9/99  3/19  2,890  مشتریان نهادي

  0  0  0  100  6/41  6,248  معامله داخلی
اوراق قرضه فهرست 

  شده
644  3/4  81  151  100  19  

  )میلیون دلار امریکا(ارزش اسمی
  03/0  100  6/3  97/99  100  11,833  تمام معاملات

مشتریان با اندازه 
  جزیی

145  2/1  98  3  3/83  2  

  01/0  7/16  6/0  99/99  6/64  7,643  مشتریان نهادي

  0  0  0  100  2/34  4045  داخلیمعامله 
اوراق قرضه فهرست 

  شده
387  3/3  1/99  6/3  100  9/0  

 بـرآورد   بورس  و این سیستم از 2004 و 2003 اعداد این جدول با استفاده از داده هاي معاملات سال هاي :توجه
آنکه اکثـر معـاملات داخلـی    به دلیل . ایم هر گزارش معامله را به عنوان یک مشاهده جداگانه در نظر گرفته. شده اند 

بـه طـور   ) معـاملات داخلـی  ( گزارش می شوند، حجم معاملات بین معامله گرانTRACEبین معامله گران دو بار به  
 خبـر  بورس سهام نیویوركاز هویت تجاري معاملات . واقعی اندکی بیشتر از نصف مقادیر منعکس در جدول هستند    

 را بورسدر عوض، تمام معاملات . مشتریان  یا معامله گران را  مشخص کنیمنداریم، و بنابراین نمی توانیم معاملات   
 اوراق قرضه یا کمتر تعریف می  100معاملات مشتریان جزیی براي     . به عنوان معاملات مشتریان محسوب می کنیم      

  . اوراق قرضه هستند100معاملات نهادي بیشتر از . نماییم
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  صونیت سرمایه گذار از شفاف سازيم
سیستم رعایت و گزارشگري شفاف سازي همراه با سیستم گزارشگري مرکزي مانند اگر 
.  باشد، قانون گذاران می توانند از آن براي تقویت نظارت بر بازارهاي ثانویه استفاده کنندمعاملات

بویژه در ارتباط با سایر مکانیزم هاي نظارتی و اجرایی، قانون گذاران می توانند نظارت خود را 
تیک کنند، که به آنها اجازه می دهد به طور کارآمدتري رفتار مضر احتمالی را شناسایی اتوما

این امر به قانون گذاران امکان می دهد منابعشان را به طور مؤثرتري بکار گیرند، زیرا می . کنند
بدون . توانند بر مؤسسات و شرکتهایی تمرکز کنند که به نظر داراي ریسک قانونی بیشتري باشند

گزارشگري مرکزي معاملات، قانون گذاران می توانند برخی بازرسی هاي معاملاتی را انجام دهند، 
با سرمایه گذاران به طور  که کرداما می توان رسیدگی هاي بیشتري از معامله گران 

از این رو شفاف سازي، قانونگذاران را قادر می سازد تا بررسی هاي ریسکی . برخورد کنندمنصفانه
د که بدون اشاره به ریسک قانونی بالا راجع ني را انجام دهند و به معامله گران اجازه می دهبیشتر

این موضوع . به معاملات اوراق قرضه، منابع کمتري را در اجراي بررسی هاي قانونی مصرف کنند
ر می تواند مزایاي رقابتی براي معامله گران ایجاد نماید که به طور منصفانه با مشتریان رفتا

  .نندک می
سرمایه گذاران با شفافیت پس از معامله می توانند نظارت بهتري بر کیفیت اجراي سفارش 

صندوق هاي مشترك سرمایه گذاري بهتر می توانند ارزش خالص دارایی . هاي خود داشته باشند
ارزش خالص دارایی هاي صندوق هاي مشترك سرمایه گذاري .  را قیمت گذاري کنند1هاي خود

سرمایه . 2به طور صحیح تعیین شده باشد، ممکن است احتمال زمانبندي بازار را کاهش دهداگر 

                                                
١ - net asset values(NAVs) 

 زمانبندي بازار زمانی رخ می دهد که سرمایه گذاران در خارج از صندوق هاي مشترك سرمایه گذاري اقدام به انجام معامله کنند که از مزیت قیمت -1
سازي کاهش یابد، به بیانیه شماره به عنوان مثالی از مشکلاتی که می تواند با شفاف . نفع ببرند) NAVs(گذاري نادرست ارزش خالص دارایی ها 

171- 2003 SEC ،" سطح بنديSEC و سایرین بابت ارائه هاي نادرست، 12 از تعهدات تقلب در برابر شرکت مشاوران هرت لند، کارکنان شرکت 
  .مراجعه کنید. 2003سامبر ، د" با نرخ بالا قیمت گذاري هاي نادرست، و معامله بر اساس اطلاعات محرمانه در دو صندوق مشترك اوراق قرضه
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گذاران همچنین می توانند ریسک ها و عملکرد گذشته صندوق هاي سرمایه گذاري را به طور 
 با سرمایه گذاري هاي جذاب تر براي سرمایه این صندوق هادقیق تري مقایسه کنند، بنابراین 

  .وندش میو تقویت اطمینان سرمایه گذار در پروژه انتخاب گذاران جزئی 
عنوان کردند که قانون گذاران باید این موضوع را در نظر بگیرند که ) 2005 (1کی سی و لانو

و پیشنهاد کردند که به جاي بازبینی بر ؟ ود یا خیرش میآیا بازبینی معامله به طور اشتباه انجام 
سیستم  هرحال، مصونیت سرمایه گذار اصلی، نشئت گرفته از به.  تمرکز شود2"مصونیت اصلی"

 اتوماسیون بازبینی می تواند به طور اثر سالانه است که در آنرعایت و گزارشگري معاملات 
 مصونیت  که بازبینی معامله باید جایگزینبخشی قانون گذاري را بهبود دهد، و بدین مفهوم نیست

  .انند آن باشداز ورشکستگی، افشاي صادر کننده و م
ها، شامل معامله بر اساس اطلاعات محرمانه، درستکاري، قیمت منصفانه،  بسیاري از بازبینی

بهترین نحوه اجراي سفارش و مناسب بودن، با سیستم گزارشگري مرکزي معاملات کارآمدتر 
بدین  تا حدودي سیستم گزارشگري سود ثابتدر حقیقت، همانگونه که در بالا اشاره شد، . هستند

 اوراق قرضه هاي معتبر ، را مجاز سازدانجمن ملی معامله گران اوراق بهادارمنظور ایجاد شد که 
. 3با نرخ بازدهی بالا را در بازبینی معاملات بر اساس اطلاعات محرمانه به طور اتوماتیک جاي دهد

ر اتوماتیک معاملات به علاوه قانون گذاران می توانند براي ایجاد برنامه هاي کامپیوتري که به طو
 غربال 6دستکاري هاي عمدي بازار و 5، معاملات صوري4اي واهی معاملات زنجیرهرا براي شواهد 

                                                
١  - Casey and Lannoo 
٢  - principal protection 

، کمیسیون بورس اوراق بهادار 1993 مارس SR-NASD-92-45 ،19 قانون بورس و اوراق بهادار، فایل شماره 34 -32019 به بیانیه شماره -4
  .مراجعه کنید

٤  - daisy chain 
٥  - wash trade 
٦ - marking manipulations 
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بازبینی قیمت منصفانه همچنین می . 1کند، از سیستم هاي گزارشگري معاملات استفاده کنند
 هاي بازار را تواند براي شناسایی معامله گرانی که قصد معامله در قیمت هاي منحرف از قیمت

 می توانند به طور اتوماتیک تعیین کنند  حتیقانون گذاران. 2دارند، به طور ماشینی انجام شود
کدام موسسات الگوهاي خود را مطابق با نظر سرمایه گذاران در سرمایه گذاري هاي نامناسب 

  .نشان می دهد
ولت نظارت و بازبینی قانون گذارانی که اجراي سیستم هاي گزارشگري معاملات را براي سه

. سرمایه گذاران و قانون گذاران در نظر می گیرند، باید به دقت موارد زیر را مدنظر قرار دهند
 یابد،  به شدت نخست، توانایی اجراي نظارت هدفمند می تواند با کیفیت ضعیف اطلاعات کاهش

. 3بموقع معاملات هستندبنابراین قانون گذاران نیازمند ایجاد اطمینان نسبت به گزارش صحیح و 
دوم، نظارت و بازبینی جهت ارتقاء مصونیت سرمایه گذار، گزارشگري معاملات و شفافیت، باید 

و نهایتاً در هنگام بررسی . 4شامل معاملات علاوه بر معاملات بر اساس اطلاعات محرمانه باشد
بررسی کنند که آیا مخارج ایجاد یک سیستم گزارشگري معاملات، قانون گذاران باید با دقت 
  ؟بازبینی اتوماتیک از لحاظ اثر بخشی هزینه فراتر از بازبینی دستی است یا خیر

به طور کلی، اطلاعات حاصل از گزارشگري مرکزي معاملات، بررسی هاي قانونی اثر بخش 
بازبینی اتوماتیک معاملات باید با قوانین مدنی و ورشکستگی، مقررات . ندک میتري را ایجاد 

       لتی و افشاي مناسب، و نیز اجزاي هوشمندانه قانون جهت افزایش اطمینان سرمایه گذار دو

                                                
شامل معاملات غیر ضروري بین معامله گران است که با هدف افزایش تفاوت قیمت بین )  daisy chain trades( معاملات زنجیره اي واهی -4

شامل معاملات غیر ضروري معامله گران داخلی است که با  ) wash trades(معاملات صوري. معاملات خرید و فروش مشتري انجام می شود
             . این قسمت بررسی شود ←.  افزایش تفاوت قیمت بین معاملات خرید و فروش مشتري انجام می شودهدف پوشش

 صرف نظر از برنامه هاي آموزشی سرمایه گذاري، بسیاري از سرمایه گذاران جزئی هنوز از این موضوع آگاهی ندارند که می توانند قیمت هاي -5
 آشنا می شوند، نیاز به نظارت برقیمت منصفانه، کمتر می شود زیرا سرمایه TRACEگونه که سرمایه گذاران با همان. اوراق قرضه را جستجو کنند

  .  بنابراین نظارت اتوماتیک مشکلات قیمت گذاري منصفانه کمتري را کشف خواهد کرد. گذاران خود بر قیمت ها نظارت می کنند
  . صندوق هاي سرمایه گذاري مهم استNAVsر معاملاتشان و برآورد  گزارشگري بموقع براي نظارت سرمایه گذاران ب- 6
این کار به اندازه سودمندي سیستم هائی .  برخی سیستم هاي گزارشگري و شفاف سازي تنها شامل معاملات مبتنی بر اطلاعات محرمانه است-7

  .که شامل معاملات مشتري است، براي نظارت مصونیت سرمایه گذار مفید نیست
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در بازارهاي اوراق قرضه شرکتی و صندوق هاي  سرمایه گذاري در اوراق قرضه شرکتی تکمیل 
  .گردد
  

  خلاصه
موده افزایش اخیر شفافیت در بازار اوراق قرضه شرکتی امریکا درس هاي بسیاري را فراهم ن

اخیراً قانون گذاران بدون ایجاد یک . که می تواند به قانون گذاران در سایر کشورها کمک کند
 در بازار افزایش داده اند، که این امر منجر به  راساختار بازار مشخص، شفافیت بعد از معامله

وارد و هزینه هاي معاملاتی کمتر براي سرمایه گذاران جزئی و نهادي شده است، در حقیقت، اد
 سرمایه گذاران امریکایی دش میاگر شفافیت کامل زودتر انجام  عنوان کردند که) 2005(دیگران 

علیرغم وجود مزیت هزینه هاي . ردندک می پس انداز 2003 میلیارد دلار در سال 1باید بیش از 
ی اتوماتیک از توانسته است بازبینانجمن ملی معامله گران اوراق بهادار کمتر براي سرمایه گذاران، 

 را انجام دهد، که این امر به نوبه خود کارایی انجام نقش سیستم گزارشگري معاملاتاطلاعات 
 را بالا برده است و باید منجر به مصونیت کمیسیون بورس و اوراق بهادار و این انجمنقانونگذاري 

  .سرمایه گذار شود



              
    

 

  
  
  

  
  

  
  

  
  

  نقش و وظیفه مؤسسات رتبه بندي

  1س کلرتوما
  

  معرفی مؤسسه مودیز
ي  اوراق قرضه 3مؤسسه رتبه بندي، بزرگترین 2مودیزمؤسسه خدمات سرمایه گذاري 

امروزه، بیش از .  تا کنون، اوراق قرضه را رتبه بندي اعتباري کرده ایم1909از سال . دنیاست
تباري محصولات شامل رتبه بندي اع. وجود دارد کشور مختلف جهان 19 تحلیل گر در 1000

که به طور عمومی از طریق مطبوعات و یا دسترسی رایگان به (اوراق قرضه عضو مؤسسه خودمان 
، و نیز گزارش هاي خاص و تحقیق پیرامون صادر کنندگان)ودش میوب سایت مؤسسه منتشر 

                                                
١  - Thomas keller 
٢  - Moody’s Investors Service 
٣ - Rating agency 

  فصل نهم
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 شانزده هزار و پانصد مؤسسه و دو هزار ششصداوراق بدهی و صنعت آنهاست، که به بیش از 
 شرکت و ده هزارا، تقریباً هرتبه بندي و تجزیه و تحلیل . ننده در کل جهان می رسداستفاده ک

 معاملات تأمین دوازده هزار صادر کننده اوراق شهرداري، و بیش از بیست هزارمؤسسه مالی و 
  . صادر کننده سیاسی را پوشش می دهدصدمالی ساختاري و 

  

  نقش و وظیفه مؤسسات رتبه بندي اعتباري
ر موسسه مودیز، مهمترین و مناسب ترین نقش رتبه بندي هاي اعتباري، کمک به از منظ

افزایش شفافیت و کارایی در بازارهاي سرمایه بدهی، از طریق کاهش تناقض اطلاعاتی بین قرض 
معتقدیم که این امر با افزایش اطمینان سرمایه گذار و امکان . گیرندگان و قرض دهندگان است

  .ض گیرندگان به وجوه، به بازار نفع می رسانددسترسی سریع تر قر
 اظهارنظرهاي رتبه هاي اعتباري مورد انتظار به عموم و از طریق  وسیعمؤسسه مودیز با انتشار

انتشار تحقیق اعتباري پیرامون اوراق بهادار بدهی و صادرکنندگان آنها، این کار مهم را انجام می 
ارنظرهائی درباره احتمال باز پرداخت کامل و بموقع هاي اعتباري این مؤسسه، اظه رتبه. دهد

این اظهارنظرها از . هستند تعهدات بدهی، مانند اوراق قرضه، اسناد پرداختنی و اوراق تجاري
 سال قبل سازماندهی شده است، به بازار گزارش صدطریق یک سیستم نمادي که حدود 

بندي   رتبهC تا AAA طبقه از نهبا این سیستم ریسک اعتباري نسبی را در مقیاسی . وندش می
 نیز مشخص 3 تا 1اکثر طبقه بندي هاي رتبه اعتباري کلی با شاخص هاي عددي، از . ندک می
  .وندش می
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  مزیت ها و موارد استفاده از رتبه بندي ها
به نظر رتبه بندي هاي اعتباري مزیت هایی را به همراه دارد که باعث افزایش موارد استفاده 

نخست، رتبه بندي ها به طور وسیع و . ودش می توسط قانون گذاران و فعالان و شرکاي بازار از آن
دوم، رتبه بندي ها به طور مستقل و . اي در دسترس هستند عمومی براي بازار و بدون هیچ هزینه

ود، مؤسسات رتبه بندي انگیزه دارند که مستقل از یکدیگر، دولت ها، ش میحقیقتاً عینی انجام 
ادر کنندگان و سایر نهادها کار کنند تا به بالاترین استانداردهاي عملکرد رتبه بندي دست ص

ود و دائماً از لحاظ محتواي پیش ش میسوم، احتمالاً مهمترین عملکرد رتبه بندي ها ارزیابی . یابند
نی به طور کلی، رتبه بندي ها ، یک شغل مطلوبی در پیش بی. بینی کنندگی ارزیابی می گردند

  .ریسک اعتباري احتمالی اوراق بهادار بدهی و صادر کنندگان اوراق بدهی ایجاد کرده است
، تضمین عملکرد، 1" قبول–رد "با وجود این، رتبه بندي ها باید به عنوان ارزیابی هاي 

اگر بتوانیم به طور کامل آینده را پیش بینی . پیشنهاد سرمایه گذاري یا اظهار حقایق تفسیر شود
  :م، دو رتبه بندي وجود خواهد داشتکنی

ده ذاتاً مبهم است، رتبه از آنجا که آین."شکست خواهد خورد" و "شکست نخواهد خورد"
لزوماً به پیش گوئی یک گزینه احتمالی از ریسک اعتباري نسبی، همراه با رتبه بندي بندي ها 

  .ودش میهاي پائین که بیانگر احتمال بسیار بالاي شکست است، محدود 
  

  استنتاج مفاهیمی درباره نقش و کارکرد مؤسسات رتبه بندي
اي در طی دو دهه گذشته رشد  تقاضا و استفاده از رتبه بندي هاي اعتباري به طور قابل توجه

پیشرفت تکنولوژي اطلاعات، جهانی سازي، یکپارچگی اقتصادي، مقررات زدایی و . داشته است
برخی از ویژگی هاي اساسی . مطلوب از این رشد هستندتضمین دارایی ها محرك هایی با سابقه 

                                                
١  - pass-fail 
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رتبه بندي ها کم رواج تر، اما به احتمال قوي بدون کمترین اهمیت هستند، مانند پذیرش آنها به 
  .طور وسیع، درك علائم آنها به طور گسترده، محتواي پیش بینی آنها و قابلیت دسترسی به عموم

 رایج 1990رایط مطلوبی که در طی اکثر سالهاي دهه تقاضا براي رتبه بندي اعتباري، از ش
موارد زیر نمونه . بود، نفع برد، و باید جهت کسب منفعت از آن ها در سالهاي بعدي ادامه یابد

  :هایی از این شرایط هستند
  :انتظارات تورمی پائین و نرخ هاي بهره پائین در برخی اقتصادهاي توسعه یافته •
یت ریسک و تصویب قانونی براي توانا ساختن تضمین نوآوري تولید در بخش مدیر •

 دارایی؛ و

قبول مستمر رتبه بندي ها توسط قانون گذارانی که در جستجوي ملاك هاي ریسک  •
 ثبات سیستم مالی توسط بخش خصوصی براي انتخاب اوراق بهادار و مدیریت وضعیت ،عادي 

 .پرتفوي

اي در منابع تحلیلی سرمایه  ابل ملاحظهدر طی دوره توسعه بازار، به طور ق مؤسسه مودیز
گذاري کرد، افراد با تجربه و متخصصان محلی را جهت بررسی رشد سریع تقاضا در بازارهاي 

مؤسسه مودیز . داخلی، شامل پکن، هنگ کنگ، سنگاپور، سیدنی، چین تایپه و توکیو جذب نمود
  .دارد اقیانوسیه – شعبه در منطقه آسیا دویست پنجاهاکنون بیش از 

، همانگونه که از وجود داردوجود نگرانی هایی درباره سیستم بررسی ها و مانده گیري ها 
، موسسه ان رونطریق نمونه هاي تکراري کارهاي نادرست و شروع ناموفق شرکتی با ورشکستگی 

مودیز با آغازي قابل توجه جهت توسعه دامنه و عمق تجزیه وتحلیل به این واقعیت پاسخ داده 
 و ازمنابع اضافی براي تجزیه و تحلیل و تحقیق گرفت تمرکز تحلیلی بیشتري را به کار باید. است

منتشر شده درباره کیفیت حسابداري، شفافیت افشاي شرکت، موارد نظارتی شرکت و مدیریت 
نیم که منحصراً بر این بخش هاي بحرانی ک از تیم هاي تخصصی استفاده . کردریسک استفاده 

هم چنین بررسی هاي موشکافانه و گزارش مواردي مانند نقدینگی کوتاه مدت . نندک میتمرکز 
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یکی از دلایل انجام چنین کاري پیچیدگی رشد ساختارهاي شرکتی و . افزایش یافته است
حرفه پزشکی یک قیاس مناسب می تواند . گزارشگري مالی و نیاز به مهارت تخصصی بیشتر است

 وسط متخصصین با ابزارهاي تشخیصاي ت  به طور قابل ملاحظهباشد که در آن پزشکان عمومی
  .وندش میاي حمایت  حرفه

در گمراه کننده بودن اغلب اطلاعات در دسترس مردم می باشد،دلیل دوم این افزایش تمرکز 
  .نند وضعیت مالی و عملیاتی خود را مطلوب گزارش کنندک میحالیکه اکثریت شرکتها تلاش 

، این مؤسسه مودیزافه کنیم که علی رغم تقویت صورت گرفته از طرف در این متن باید اض
مؤسسه در وضعیتی نیست یا نخواهد بود که کار حسابرسان را رسیدگی کند یا به طور 

 که افشا یا مقررات خاصی را باشیمنباید درصدد آن . سیستماتیک موارد تقلب آشکار را کشف کند
  .اجباري کنیم

فت استفاده از رتبه بندي ها با افزایش تعداد استفاده کنندگان با تعجب آور نیست که پیشر
اي با اهداف  برخی از این نیازها و اهداف به طور عمده. نیازها و اهداف مختلف افزایش یافته است

در  ،به عنوان مثال. کارایی بازار، شفافیت و مصونیت سرمایه گذار مؤسسه مودیز همخوانی دارد
انتشار کنندگان به دلیل تقاضاي بسیاري از سرمایه گذاران از رتبه بندي  بسیاري از حوزه ها

آنها این کار را به منظور رتبه بندي منصفانه تر اوراق و نیز اعمال کنترل بیشتر . نندک میاستفاده 
سرمایه گذاران نهادي بزرگ غالباً در رتبه بندي هاي مربوط . بر فرآیند رتبه بندي انجام می دهند

مارند و با نگاه غضب آلود خاصی به اوراق با رتبه بندي ش میق بهادار تحت اختیار  را مغتنم  اورا،
  .نندک میهاي پائین در پرتفوي خود بدان نگاه 

این قبیل استفاده ها و سایر موارد کاربرد رتبه بندي ها منجر به انتظارات نا متجانس و اظهار 
  :ودش میکه شامل موارد زیر . ودش مینظرهاي مختلف در مورد عملکرد آنها 

مؤسسات رتبه بندي، بسیار آهسته به سمت رتبه بندي هاي پائین مربوط به اعتبارهاي  •
  .نندک میاز دست رفته حرکت 
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، دسترسی شرکتها به کرد بسیار سریع به سمت رتبه بندي هاي پائین حرکت باید •
 .ودش میسرمایه محدود موجب بدتر شدن اعتبارها 

انتظار دهندگان در ارتباط هستیم، و بنابراین انتشار دهندگان را بسیار بالا با درآمدهاي  •
 نیم، وک میرتبه بندي 

 .به طور کلی محافظه کار هستیم و رتبه بندي هاي خیلی پائین را تخصیص می دهیم •

علاوه بر این پیچیدگی برخی واحدهاي دولتی هستند که رتبه بندي هاي بانکها، بیمه، اوراق 
و سایر نهادهاي قانونی مالی را با هدف مضاعف مصونیت سرمایه گذاران و حفظ ثبات مالی بهادار 

  .این مؤسسات انجام داده اند
در طی سال گذشته، برخی از این نهادهاي قانونی، در ارزیابی مجدد نقش مؤسسات رتبه 

، که در قسمت "اآینده رتبه بندي ه"بندي در بازار شرکت کردند، که موضوع دوم را  تداعی کرد، 
  .زیر مورد بحث قرار می گیرد

  

  آینده رتبه بندي ها و توجه مؤسسات رتبه بندي
با . همانند قانون گذاران، به اهمیت نقش رتبه بندي در بازارهاي سرمایه جهانی آگاه هستیم

 پذیرش این رتبه بندي ها توسط بسیاري از استفاده کنندگان، انگیزه یافته ایم، اگر چه نگرانی
 .هایی درباره توانایی سیستم نمادین ساده براي توجیه تقاضاي گوناگون داریم

، اما می توان گفت ردبا وجود اینکه نمی توان از جانب مؤسسات رتبه بندي دیگر صحبت ک
  : درباره توجه به رتبه بندي، مبتنی بر حقایق زیر هستندمؤسسه مودیزسنجش هاي داخلی 

  .استقلال آنهاستاول، ارزش رتبه بندي ها در  •
اي در  دوم، نقش رتبه بندي هاي اعتباري در ساختار بازار مالی به طور قابل توجه •

 .سالهاي اخیر توسعه یافته است



              

  111          

 

  ...نقش و وظیفه موسسات رتبه بندي / نهم فصل 

 و سایر مؤسسات رتبه بندي از بسیاري از کاربردهاي رتبه بندي مؤسسه مودیزسوم،  •
 .اند ردهشامل موارد استفاده در نهادهاي قانونی مالی و اوراق بهادار نفع ب

چهارم، انتظارات متفاوت و اغلب متناقض از رتبه بندي ها و عملکرد آنها، ناشی از  •
 .انطباق با این تقاضاها و کاربردهاي جدید است

 رتبه بندي ها لزوماً وابسته " کیفیت" که توجه مورد نیاز جهت حفظ شود میاین تأکید بنابر
جام می دهند و ثانیاً براي چه کسانی این رتبه به این است که اولاً رتبه بندي ها چه کاري ان

همانگونه که در مقدمه بیان شد، موسسه مودیز معتقد است نقش . بندي ها قابل کاربرد است
 کارایی بازار، ،اصلی نهادهاي رتبه بندي و رتبه ها، حمایت اهداف تجویزي قوانین اوراق بهادار

به بندي ها باید این اهداف و نقش هاي مورد توجه به رت. شفافیت و مصونیت سرمایه گذار است
  .نظر و استفاده از رتبه بندي ها را حفظ کند، نه آنکه به آن آسیب وارد رساند

در  مثالهاي زیادي که می توان جهت تشریح ریسک هاي آسیب دیدگی تشریح کرد، با وجود
  :می شود تنها دو مورد ارائه اینجا

 به عبارت – ن بر میزان اعتبارمامی رسدت که به نظر نخست؛ قانون درصدد اعمال کنترل اس
با این انتظار که نفوذ نامناسبی در .  نگرانی هایی را وارد کرده است–دیگر، استقلال و بی طرفی 

  .فرآیند رتبه بندي از طریق قانون اعمال شود، موافق نیستیم
اي اظهار نظر درباره حوزه حداقل بر را بویژه اگر مراجع قانون گذار استقلال و بی طرفی کافی

اي که در آن   به عنوان مثال، رتبه بندي اوراق قرضه دولتی در حوزه(هاي مهم نداشته باشند 
شود که از طریق آن اظهار نظرها   قانون ابزاري می)دهد  دولت یک رتبه بندي قانونی را انجام می

  .وندش میکنترل 
مسئولیت توصیف کند که منطبق با ماهیت رتبه دوم، قانون می تواند شرایطی را براي تعهد و 

  .بندي ها نیست
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 اظهار نظرهاي پیش بینی شده درباره ویژگی قسمت مالی یک مؤسسه مودیزرتبه بندي هاي 
در میان چیزهاي دیگر، .  فراهم می سازد) احتمال باز پرداخت بدهی در موعد مقرر (  راشرکت

ل هاي صورتهاي مالی شرکتها، و ارزیابی استراتژي رتبه بندي ها به طور اساسی مبتنی بر تحلی
  .هاي مدیریت و وضعیت صنعت است

 تجزیه و تحلیل ، به کیفیت، کامل بودن و صحت اطلاعات در  اینبه دلیل نوع و ماهیت
شود یا به طور اطمینان بخشی به تحلیل گران  دسترس و اینکه چنین اطلاعاتی به عموم افشا می

  .شود شود، به طور قابل توجهی اتکا می یمؤسسه موردي ارائه م
وجود این امر ضروري است که رتبه بندي ها در ارزیابی احتمالی ترکیبی آنها از ریسک 

 موضوع مطلوب براي هر اظهار نظري غیر با این وجود احتمال اینکه. اعتباري، قابل اتکا باشد
به عنوان .  باشد"نادرست" یا " درست"ممکن باشد که بر مبناي مورد به مورد، آن اظهار نظر 

 در زمان مقرر و به طور کامل باز پرداخت Baaمثال، از آنجا که اکثریت اوراق بهادار با رتبه 
با این وجود منتشر .  کنند می در انجام تعهدات قصورBaaوند، برخی اوراق بهادار با رتبه ش می

کند که  شود، ادعا می  بازپرداخت می که اوراق آن در زمان مقررBaaکننده اوراق قرضه با رتبه 
 با  کهرتبه بندي اوراق وي بسیار پائین صورت گرفته است و دقیقاً سرمایه گذار مالک اوراق بهادار

کند که این رتبه بندي، بسیار بالا   که به ندرت اوراق آن باز پرداخت نشده است، ادعا میBaaرتبه 
  .بوده است

هار نظر درباره آینده، شامل اظهار نظر رتبه بندي بر چنین براي قضاوت در مورد کیفیت هر اظ
مبنایی، تحمل یک سري هزینه هاي عمومی بی اندازه براي ماهیت کلی اظهار نظرها ضروري 

 نشان داده که پیش بینی کننده هاي خوبی در مورد هاعلاوه بر این در حالی که رتبه بندي . است
ود حق الزحمه خود را افزایش نمی دهیم و نیز قصد بیان  با این وجصورت گرفتهشایستگی اعتبار 

  .اند این را نداریم که آنها به عنوان تضمین هاي عملکرد بوده
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کنیم که ارزیابی میزان توجه به رتبه بندي، صحیح و منصفانه بودن اظهار  به علاوه، عنوان می

  .دهد  نشان می رابناي خاصینظرهاي رتبه بندي به طور کلی نه بر مبناي غیر قابل ارزیابی یا م
مؤسسه  بخش هایی وجود دارد که در آنها قوانین اضافی از نقطه نظر ردهمچنین باید اعلام ک

بخشی که معتقدیم قانون در آن تأثیر مثبت بیشتري .  منطقی و یا حتی مطلوب بوده استمودیز
هایی را که گزارشگري کاملاً پذیرش استاندارد. ، بخش کیفیت اطلاعات در دست بازار استدارد

مالی و سایر افشائیات مالی تمام واحدهاي تجاري فعال بازارهاي سرمایه را ارتقاء دهد، حمایت 
  .نیمک می

همانطور . به نظر مجالی براي تقویت افشاي فرآیندهاي رتبه بندي انجام شده نیز وجود دارد
ا و رویه هاي رتبه بندي خود  به طور ادواري گزارش هایی از روش همؤسسه مودیزکه می دانید 
همچنین اصول مرکزي فرآیند رتبه بندي را که شامل موارد زیر است، تدوین . کند را منتشر می

  :کرده ایم
؛ سطح رتبه بندي ها نباید تحت تأثیر رابطه تجاري با انتشار استقلال از منافع تجاري •

  .دهنده باشد
تنی بر اثر احتمالی دعواي دي مب؛ مؤسسه مودیز از انجام رتبه بن1صرف نظر نکردن •

 .ندک می علیه مؤسسه یا منتشر کننده صرف نظر نحقوقی 

 مؤسسه مودیز پیشنهادات سرمایه گذاري نمی دهد یا هیچ ؛2کنترل تضاد منافع •
مؤسسه مودیز روش هاي مناسبی براي کنترل تضاد . ندک میمحصول سرمایه گذاري عرضه ن
 .درآمدهاي مؤسسه وجود دارد  دهندگان ومنافع پنهانی دارد که بین انتشار

                                                
١  - no forbearance 
٢ - controlling conflicts 
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؛ مؤسسه مودیز از اطلاعات مطمئن فراهم شده استفاده مناسب از اطلاعات مطمئن •
کند ودر موارد دیگر از آن استفاده  توسط انتشار دهندگان تنها در رتبه بندي ها استفاده می

 .ند و این اطلاعات مطمئن را افشا نمی سازدک مین

دامات رتبه بندي ملاحظه معقولی از تمام شرایط مربوط به ؛ اق1ملاحظه معقول •
 .شایستگی اعتبار انتشار دهنده منعکس خواهد نمود

؛ تصمیمات رتبه بندي توسط کمیته ها، نه فرد خاصی، انجام کمیته هاي رتبه بندي •
شود و بنابراین دانش، تجربه و قضاوت یک سازمان را، به جاي یک فرد خاص، منعکس  می
 .کند می

علاوه بر این اصول مرکزي، یک سري از مدارك و داده هاي مربوط به عملکرد و ویژگی هاي 
روش ها و رویه هاي . می کنداي خود منتشر  رتبه بندي و رفتار مدیریت و کارکنان حرفه سیستم

با توجه و نظارتی که بتواند .  تلفیق کرده ایم– 2آئین نامه اجرایی –خود را با یک مدرك عمومی 
  .عایت این رویه ها را تأیید کند، مخالف نیستیمر

می تواند  با این وجود. البته این امر ناشی از امکان قصور از استانداردهاي مقرر شده خود است
به صنعت رتبه بندي و صحت خدمات اعتبار دهد و  به طور اساسی تري در کارایی بازار مشارکت 

  .داشته باشیم
اي فرآیند رتبه بندي تأثیر  شد که بر روش کلی و کارهاي حرفهاگر نظارت اضافی تا جایی با

گذارد، انگیزه لازم را نخواهیم داشت، زیرا به نظر نوآوري و رقابت بین نهادهاي رتبه بندي باعث 
تا این تاریخ، ما چنین نیت هایی از طرف قانون گذاران در . شود ارائه خدمات بهتر به بازار می

  .شنیده نشده استده بازارهاي مالی تشکیل ش

                                                
١  - judicious consideration 
٢  - code of conduct 
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شود و شفافیت بیشتر از  هاي رتبه بندي تقاضا  است بر اینکه دقت بیشتري از نهاداین گواهی
مؤسسات در زمانی انتظار می رود که دلایل منطقی رتبه بندي امروزي را نسبت به آنچه در 

 که بطور اشتد از مؤسسه مودیز انتظار  می تواندر این زمینه. سالهاي قبل بوده توضیح دهند
همچنین می . مستمر روش هاي رتبه بندي خود را ارزیابی مجدد کند و به پویایی بازار پاسخ دهد

 که در تمام کارشان تا حد ممکن بررسی هاي بیشتري داشت از تحلیل گران مودیز انتظار توان
را در پیرامون رویه هاي حسابداري، نقدینگی، سیاست شرکت و سایر فاکتورهاي کمتر مشهود 

  .میزان شایستگی اعتباري انجام دهند
دهد که این مؤسسه خدمت ارزشمندي  نم که سابقه مؤسسه مودیز نشان میک میباز هم تکرار 

علاوه بر این، مؤسسه در میان . کند در مشارکت با کارایی و شفافیت بازارهاي سرمایه ارائه می
اي مالی دنیا اشغال کرده است و این مؤسسات رتبه بندي جاي مناسب و مهمی را در کل بازاره

مؤسسه مخالف با نظارت و کنترل هایی نیست که در جهت افزایش شناخت کیفیت ودرستی 
 با شود میدر حالی که محیطی که در حال حاضر در آن فعالیت . قضاوتهاي آن مؤسسه باشد

 صت بزرگهمچنین یک فر، داد آن را تا حدودي کاهش می توانریسک هایی مواجه است که 
ند تا ارزش خدماتش به بازار و مشارکت بیشتر در توسعه آن را ک میبراي مؤسسه مودیز فراهم 

  .اثبات کند
  

  ایجاد بازارهاي کارا در چین
بهترین روش براي تخصیص منبع عظیم پس اندازهاي چین چیست؟ در دنیا، سرمایه یا از 

به طور مشخص روند کلی . ر تخصیص می یابدطریق هدایت دولت، بانکها و یا بازارهاي اوراق بهادا
در اقتصادهاي بازار داشتن یک سیستم بانکداري قوي و بازارهاي اوراق بهادار . به سمت بازار است
  .قوي، مطلوب است
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با این وجود، در دنیاي . در اکثر کشورها بانکها مسئول اصلی تخصیص پس اندازها هستند
 توسعه یافته تر هستند، بازارهاي در بسیاري از حوزه هامایه  بازارهاي سراحتمالاً ،انگلیسی زبان

اوراق قرضه اهمیت یکسانی دارند بازارهاي اوراق قرضه در ژاپن و اروپاي شرقی به طور با اهمیتی 
یکی از مزایاي داشتن بازار اوراق قرضه مناسب در کنار یک سیستم بانکداري . استدر حال رشد 

 با فشارهاي مالی، اگر مشکلاتی در سیستم بانکی بوجود آید، اندورکارآمد، این است که در 
  .بازارهاي اوراق قرضه می توانند از آن را بر اقتصاد کاهش دهند

، بازارهاي اوراق 1980براي مثال در طی بروز مشکلاتی در بخش بانکداري امریکا در دهه 
این . ر اجرایی را خارج کنندهاي غی قرضه ابزاري آماده براي بانکها فراهم کردند تا دارایی

 با سیاست پولی مناسب ترکیب شده و مجال تنفسی براي بانکها فراهم 1هاي خارج شده دارایی
کرد تا ترازنامه هاي خود را تجدید ساختار کنند، به علاوه، در طی این دوره تلفیق پرتفوي بانکی، 

وثیقه ( هم براي تأمین مالی رهنی استقراض کنندگان امریکایی توانستند بازارهاي اوراق قرضه را
بدون وجود یک بازار اوراق قرضه مناسب، عواقب اقتصادي ناشی از . و هم شرکتی ارتقاء دهند) اي

بالعکس، زمانی که فشارهائی بر بازار اوراق قرضه . شد مشکلات بخش بانکی تا حدودي بدتر می
 بعد 1998، همانند آنچه در شدندرد عمل  اقتصاد امریکا و دنیا وااز، بانکها براي حمایت شدوارد 

 2صندوق سرمایه گذاري کم ریسک مدیریت سرمایه بلند مدتاز بحران روسیه و ورشکستگی 
  .رخ داد

اول، قانون و مقررات . پیش شرط هایی براي ترقی بازار اوراق قرضه کارآمد مورد نیاز است
وجود یک سیستم قانونی عاري از . ندسرمایه گذاران باید قوانین اساسی را بدان. مقدم تر است

 از آن استفاده فساد که اعتبار دهندگان براي تقویت قراردادهاي بدهی و تسویه بدهکار ورشکسته
ذخیره اعتباري کافی براي تخصیص از طریق مکانیزم بازار، در مقابل . ، ضروري استکنند

 تجدید ساختار قرض یک روش مشخص براي. تخصیص اداري دولتی، باید وجود داشته باشد

                                                
١- Asset -Shedding 
٢ - Long – Term Capital Management nedge fund 
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همچنین، گزارشگري مالی شفاف و منظم . گیرندگان نامعلوم در زمان بموقع نیز مطلوب است
ناتوانی در . درباره قیمت هاي اوراق قرضه و وضعیت مالی قرض گیرندگان یک جزء ضروري است

لزل بازار ، منجر به تزورد کام و ان رونمانند  گزارشگري مالی براي برخی قرض گیرندگان عمده
  .اوراق قرضه اخیر  امریکا شد

  

  نقش مهم ترقی فرهنگ اعتباري
درك صحیح شایستگی اعتباري قرض ) 1: ویژگی هاي فرهنگ اعتباري صحیح عبارتند از

توانایی سرمایه گذاران ) 2 و ) به عبارت دیگر، تمایل و توانایی آنها در تحقق تعهداتشان(گیرندگان
 قیمت وام بر مبناي ارزیابی هاي  تعیینکه آیا وام دهند یا خیر، ودر تصمیم گیري مبنی بر این

  . مناسب اعتباري
. ، این دیدگاه از طریق مسئولین اصلاح اقتصاد چین تقسیم شده استمؤسسه مودیزبه نظر 

  .کشورهاي توسعه یافته تر از لحاظ اقتصادي، معمولاً فرهنگ اعتباري توسعه یافته تري دارند
  

  الاي اقتصادي نیازمند تحقق نیازهاي مردم استپشتوانه رشد ب
 از آنجا که تخصیص اعتبار به طور مؤثر به معناي تخصیص اثر بخش پس اندازهاي مردم 

. است، ترویج بازارهاي اعتباري کارآمد، یک روش مؤثر براي برآوردن نیازهاي کلی مردم است
اي زیر ساختاري ضروري شامل جاده ها، بازارهاي اعتباري کارا می تواند وجوه لازم براي پروژه ه

اعتبار تنها به شرکتهاي . راه آهن، پروژه هاي انرژي، بیمارستانها، مدارس و غیره را تأمین کنند
در حقیقت، همانگونه که در امریکا، کانادا و به . ودش میدولتی و بخش خصوصی تخصیص داده ن

 از طریق بازارهاي  توانند به طور اثر بخشاعتبار می دیده شد، ی در اروپاي شرق طور قابل توجه
اوراق قرضه به نهادهاي قانونی دولتی و محلی که اغلب بهتر از عهده چنین پروژه هایی بر می 

  .آیند تخصیص یابد



              
    

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بررسی بازار اوراق قرضه شرکتی استرالیا

  1ریک با تلینو و مارك چمبرز 
  بانک ذخیره استرالیا

  

  ه مقدم -1
مدت نسبتا زیادي نیست که یک بازار اوراق قرضه شرکتی با کارکرد مطلوب در استرالیا ایجـاد            

 بـه طـور وسـیعی محـدود بـه قـرض       2بازار اوراق قرضـه داخلـی  ، 1990تا اوایل دهه   . شده است 

 در حالی که تعداد کمی از قرض گیرندگان مالی و غیرمالی عمده گـاهی            . دش  میگیرندگان دولتی   

                                                
در بانک ) بخش بازارهاي اوراق بهادار، واحد بازارهاي داخلی(و مدیر ارشد ) بازارهاي مالی( چمبرز، به ترتیب معاون ناظر - ریک با تلینو و مارك -1

 .ذخیره استرالیا هستند
2- Domestic bond market  

  دهمفصل 
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ند که تامین وجوه از طریق بـدهی       ردند، اکثرا دریافت  ک  میاوراق قرضه به بازار داخلی منتشر       اوقات  

سایر تجارت ها به تامین مالی بانکی و بازار . بلندمدت از بازارهاي اوراق قرضه خارجی، آسانتر است     

  .به عنوان منابع اصلی تامین وجوه خارجی بلندمدت تکیه کردند سرمایه،

 طی دهه گذشته، بازار اوراق قرضه شرکتی استرالیا بـه سـرعت توسـعه یافتـه                با این وجود، در   

 25معـادل بـا   (اوراق قرضه غیردولتـی در اسـترالیا   1  استرالیادلار میلیارد 220اخیرا، حدود . است

 5معـادل بـا    (1997 در پایان سال دلار میلیارد  30وجود دارد که با     ) تولید ناخالص داخلی  درصد  

عدم بازپرداخت اوراق قرضـه دولتـی   .  قابل مقایسه است)  در آن زمان  خالص داخلی تولید نا درصد  

رخ داده است که همزمان با کاهش مازاد بودجه متـوالی، شـرایط اسـتقراض دولـت     در همان دوره  

در نتیجه، در سال هـاي اخیـر اوراق قرضـه غیردولتـی           . هاي مرکزي و محلی را کاهش داده است       

  )1نمودار . (راق قرضه استرالیا را در اختیار گرفته استبخش زیادي از بازار او

  

 نیاز بود؟ چه چیزي براي رشد بازار اوراق قرضه شرکتی استرالیا مورد -2

بسیاري از پیش شرط هاي توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی استرالیا، در حدود حداقل پـنج تـا               

جزء، وجود بازار اوراق قرضـه دولتـی   شاید مهمترین  .  سال قبل از ترقی احتمالی آن بوده است        10

 حذف نظارت مالی ي ه، تا حدودي به واسط1980با کارکرد مطلوب بود که به سرعت از اوایل دهه      

  .دولتی رشد داشته است

  
  
  

                                                
  . می باشد(AUD) در این متن منظور از دلار، دلار استرالیا-1
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  1نمودار 
  اوراق قرضه منتشره استرالیا

  
  
  
  
  
  
  
  
  

ه و توانایی برنامه حذف نظارت دولتی، حذف کنترل مقررات است که محدود به تحرکات بازد
  .ودش میسرمایه گذاران براي خرید یا فروش اوراق قرضه 

رشد این بازار باعث ایجاد یک گروه از حالاتی شده که پشتیبان پیشرفت بازار اوراق قرضه 
  :شرکتی بوده است

 بازار اوراق بدهی دولتی، یک منحنی معیار بدون ریسک اعتباري ایجاد نموده که فعالان بازار -
می ساخت دیدگاه هاي مربوط به ریسک اعتباري را از دیدگاه هاي مربوط به ریسک نرخ را قادر 

 .بهره تفکیک سازند

 بازار معاملات پیمان هاي آتی بسیار فعال در اوراق ي ه رشد بازار اوراق قرضه دولتی ، توسع-
  .ادبدهی دولت را حمایت کرد، که خود بازار فیزیکی را از لحاظ گردش تحت شعاع قرار د
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 شاخص هاي اوراق قرضه تفسیر شدند و به عنوان معیارهاي سرمایه گذاري در دسترس قرار -
  .ندگرفت
 و سیستم 1سیستم هاي تسویه و پایاپاي فعالان بازار در زیربناي بازار بهبود یافته، مانند -

رار گیرد، هاي معاملات داخلی که می توانست براي اوراق قرضه هاي غیردولتی نیز مورد استفاده ق
  .سرمایه گذاري کردند

 موسسات مالی و نیروي کار مربوطه از لحاظ مالی تامین شدند، اغلب با تجربه دست اول -
  .بازارهاي اوراق قرضه شرکتی سازمان هاي خارج از کشور

 بازار اوراق قرضه دولتی تقریبا بزرگ، کارا و با نقدینگی مناسب طبق 1990تا اواسط دهه 
 بیشتر توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی این حقیقت بود یپشتیبان. بین المللی بوداستانداردهاي 

که سیستم قانونی داخلی، روش هاي استقرار یافته مطلوبی براي بازیافت وجوه تامین شده از 
به علاوه، موسسات رتبه بندي با . کندطرف اعتباردهندگان در صورت ورشکستگی شرکت فراهم 

 ا آشنا بودند و تعدادي از قرض گیرندگان، رتبه بندي هاي اعتباري عمومیمحیط شرکتی استرالی
  .داشتند

  :با این حال، سه عامل وجود داشت که توسعه بازار را کند کرد
 یک رکود تجربه کرد، که منجر به رکود اساسی در بخش 1990 استرالیا در ابتداي دهه -

  . گردید1990شرکتی در طی نیمه اول دهه 
 ، بخش دولتی با کسري هاي قابل ملاحظه و تقاضاهاي استقراض عمده 1990ر دهه  تا اواخ-

در راس آن، انتشار اوراق قرضه دولتی منجر به پس زدن برخی انتشارهاي شرکتی . مواجه شد
  .شد

، منبع داخلی وجوه سرمایه گذاري نسبتا کم بود، علاوه بر این، سرمایه گذاري 1990 تا دهه -
  .الیات تکلیفی بهره اوراق قرضه شرکتی کاهش یافتخارجی به دلیل م

                                                
١  -clearing and settlement systems 
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رشد قوي اقتصاد منجر به تقاضاي دوباره تجارت هاي . در طی این دهه، موانع کاهش یافت
بخش دولتی توانست از شرایط اقتصادي داخلی در جهت . گوناگون براي تامین مالی خارجی شد

و به موجب آن رقابت ساده تري براي   ببردانتقال بودجه ها به تقاضاهاي استقراضی کم و زیاد نفع
در همان زمان منبع وجوه در دسترس براي سرمایه . صندوق هاي سرمایه گذاري ایجاد کند

.   افزایش یافت1990گذاري با ایجاد سیستم پس اندازهاي بازنشستگی  اجباري در اوایل دهه 
رهاي سرمایه استرالیا را براي حذف مالیات تکلیفی بهره براي سرمایه گذاري خارجی نیز، بازا

  .سرمایه گذاران خارجی جذاب تر کرد
 در نوسان پـذیري   رااي علاوه بر کاهش در سطح نرخ هاي بهره، کاهش قابل ملاحظه      این دوره   

نرخ هاي بازار پول نسبت به نرخ هاي استقراض جزئی نشان داد، که به نوبه خـود توجیـه پـذیري            
تفـاوت نـسبتا کـم    . ( را افزایش داد1 وراق بهادار با پشتوانه مسکنا به ویژه   ،اقتصادي تضمین وام  

بین نرخ هاي تامین مالی از طریق اوراق بهادار با پشتوانه مسکن و نـرخ هـاي دریـافتی از تعـاونی          
از عهده نوسانات بزرگ در  ود کهش میهاي مسکن بدین معنی است که توانایی آنها محدود به این 

 2صنعت تـضمین در نیتجه بسیاري از فعالان و شرکاي جدید وارد ). آیندنرخ هاي عمده فروشی بر  
  .استرالیا شدند

  

 رشد اخیر بازار اوراق قرضه شرکتی استرالیا -3

، بازار اوراق قرضه شرکتی اسـترالیا ، تقریبـا هـر دو تـا سـه سـال بـه طـور          1990از نیمه دهه    
  ).2نمودار ( رشد کرده است بسیار سریع مضاعف،

 
  

                                                
١- residential mortgage-backed securities(RMBSs)  

Securitization industry -٢  



              

  124          

 

  ...بررسی بازار اوراق قرضه شرکتی در  / فصل دهم 

  2 نمودار
  اوراق قرضه غیر دولتی منتشره در استرالیا

  
  

  
  
  
  
  

 بزرگ ترین جزء بازار اوراق قرضه شرکتی را 1اوراق بهادار با پشتوانه داراییدر طی این دوره، 
دو عامل بواسطه حجم .  بوداوراق بهادار با پشتوانه مسکنکه بیشتر آن شامل . در اختیار داشت

 نخست، همانگونه که در بالا اشاره شد، پیشرفت هاي اقتصادي .انتشار این اوراق قرضه ایجاد شد
 2، بدین مفهوم است که از لحاظ اقتصادي ورود ترتیب دهندگان وثیقه1990کلان در سال هاي 

اي با بانک ها و سایر وام دهندگان سنتی  به بازار استقراض داخلی عملی است و به طور قابل توجه
 را به دلیل ورود تعداد زیادي از سرمایه  ، ترقی مسکن2003ال دوم، استرالیا تا س. رقابت کرد

با نیاز موسسات وام دهنده سنتی و ارائه کنندگان . گذاران جزئی به بازار مسکن محلی تجربه کرد
.  بسیار سریع افزایش یافتر اوراق با پشتوانه مسکنخدمات وثیقه به وام هاي مسکن عمده، انتشا

در جریان در استرالیا و  ر اوراق با پشتوانه مسکنانتشا، دلارلیارد  می65در حال حاضر، حدود 
  . وجود دارداوراق بهادار با پشتوانه دارایی دلار میلیارد 15حدود 

                                                
١- asset backed securities(ABSs)  
٢- mortgage originators  
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توسعه مسکن و همچنین افزایش اعطاي وام به واحدهاي تجاري، به افزایش تقاضاي موسسات 
 میلیارد 50ه است، در حال حاضر حدود مالی داخلی به تامین وجوه در تاریخ ترازنامه منجر شد

 از  رايدلار میلیارد 45 از اوراق قرضه هاي منتشره این موسسات در استرالیا، افزایش خالص دلار
  . داشته است تاکنون1995سال 

 منتـشره  دلار میلیارد 40مقدار اوراق قرضه ي شرکتی غیرمالی منتشره نیز به سرعت و حدود             
اي بـه تـامین وجـوه     ود، اکثر شرکت هاي غیرمالی به طور قابل ملاحظهبا این وج  . رشد کرده است  

اي با شرکتهاي غیرمالی بسیار بزرگ استرالیایی که اوراق قرضه در بازار داخلی منتشر کرده           واسطه
  .وندش میاند، متکی 

  

  1 بازارهاي بورس خارجی و اوراق قرضه شرکتی استرالیا-4
تقابـل  . ودش ـ مـی  آسـان  ،وجود یک بازار بورس خارجی سیالتوسعه بازار اوراق قرضه داخلی با    

  :بین این دو بازار از طریق سه کانال اصلی رخ می دهد
بـازار   هرگاه انتشاردهندگان خارجی در بازار اوراق قرضه محلی مـشارکت کننـد،  نیازمنـد     -1

 .د با نقدینگی بالا جهت تبدیل عواید به ارز انتخاب شده هستن2مبادله ارزي متقابل

براي اینکه صادرکنندگان داخلی بتوانند به طور مـداوم بـه سـرمایه گـذاران خـارجی اوراق                   -2
بهادار منتشر کنند،  به یک بازار مبادله ارزي متقابل توسعه یافته جهت پوشش بدهی هایـشان بـا            

 .ارز داخلی نیاز دارند

 قرضـه داخلـی کمـک    یک بازار بورس خارجی آتی به سرمایه گذاران خارجی در بـازار اوراق  -3
خریدهایشان . ند و سرمایه گذاران داخلی می توانند در معاملات خارجی سرمایه گذاري کنند    ک  می

 .را بدون تعهد ریسک ارز تامین وجوه کنند

                                                
١- The Australian corporate bond 
٢  -cross-currency swap market 
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در حال حاضر دلار استرالیا، شـشمین ارز پـر   : استرالیا یک بازار بورس خارجی بسیار فعال دارد     
دلار استرالیا ، چهارمین جفت ارزي رایج مـورد معاملـه در    / ر آمریکا معامله در دنیا است، تقابل دلا     

  .ودش میدنیا محسوب 
این بازار تنها بعد از شناورسازي نرخ بورس و حذف محدودیت هاي مربوط بـه فعالیـت بـورس        

  .خارجی توسعه یافت
الیا از طریق  از اوراق بدهی، در بازار اوراق قرضه استر  دلار میلیارد   40در دو سال گذشته حدود      

 دلار میلیـارد  60بخش هاي غیر بومی ناشی شده است، کل اوراق در جریان  این گروه بـه حـدود           
 اکنون دومین طبقه بزرگ انتـشار دهنـدگان اوراق قرضـه در       1قرض گیرندگان غیربومی  . می رسد 

-1نمودار  (هستند  ) حدود یک چهارم اوراق قرضه غیردولتی منتشر شده در استرالیا         (بازار استرالیا   
اي از شرکت ها را دربرمی گیرد کـه مـدیران صـندوق هـاي سـرمایه                این انتشار دامنه   ). 3-2 و   3

گذاري استرالیا به آسانی می توانند در آنها سرمایه گذاري کننـد و از ایـن رو عمـق و تنـوع بـازار                      
  .اوراق قرضه داخلی را رونق بخشند

  3-1نمودار 
به دلار ( غیر بومیاوراق قرضه منتشره توسط ناشران 

)استرالیا

  
  

                                                
Non-resident borrowers  - ١  
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  3- 2نمودار 
  )به دلار استرالیا( اوراق قرضه منتشره توسط ناشران غیر بومی

  داخلی درصدي از اوراق قرضه غیر دولتی منتشره
  

  انتشار 
  
  
  
  
  
  
  

 را از دور خـارج  1قرض گیرندگان داخلـی اوراق توسط قرض گیرندگان غیر بومی  بازار محلی،          
ننـد،  ک مـی ه قرض گیرندگان غیربومی وجوه نقد دلاري استرالیا را با هم مبادلـه          نکرد، همانگونه ک  

معاوضـه بـر مبنـاي ارز    این امر فـشار کمتـري بـر        . آن ها را باید به ارز داخلی خود تبدیل کنند         
که به نوبه خود مـی توانـد انتـشار اوراق بـه خـارج از کـشور توسـط قـرض           . ندک  می وارد   2متقابل

  .را جذاب تر کند ر ازاي معاوضه با دلارهاي استرالیاگیرندگان داخلی د
 در  3نرخ هـاي معاوضـه جـذاب      واحدهاي غیردولتی استرالیا به ویژه موسسات مالی، با انگیزه          

قـرض گیرنـدگان اسـترالیایی اخیـرا بـه      . مـی کننـد  بازارهاي اوراق قرضه خارج از کشور فعالیـت         

                                                
١- Domestic  borrowers  
٢  - cross-currency basis swap 
٣- attractive swap rates  
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). 4-3 تـا  4-1نمـودار  (ننـد  ک میقرضه خود، اتکا  درصد اوراق 60 حدودبازارهاي خارجی با انتشار   
  . به دلار استرالیا تبدیل شوند1مشتقات تسعیر ارزاین مقادیر می تواند تماما با استفاده از 

  4-1نمودار 
  شرکت هاي غیر مالی اوراق قرضه منتشر شده توسط قرض گیرندگان استرالیایی

  
  4- 2نمودار 

 شرکت هاي ندگان استرالیاییاوراق قرضه منتشر شده توسط قرض گیر
مالی

  
                                                
١  - foreign exchange derivatives 
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  4- 3نمودار 
  اوراق قرضه منتشر شده توسط قرض گیرندگان استرالیایی

  اوراق بهادار با پشتوانه دارایی
  
  
  
  
  
  
  
  

وجود یک بازار بورس ارز خارجی با عملکرد مطلوب همچنین سرمایه گذاران غیـر بـومی را بـه       
ند، زیرا به آنها اجـازه مـی دهـد کـه بـه سـرعت       ک میمشارکت در بازار اوراق قرضه محلی تشویق    

در استرالیا سهم واحدهاي تجاري اسـترالیایی کـه اوراق قرضـه    . ریسک ارزي خود را پوشش دهند    
آنها  در داخل منتشر شده و تحت تملک افراد غیر بومی است، در طی پنج سـال گذشـته افـزایش     

  ).5-3 تا 5-1نمودارهاي (داشته است 
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  5-1نمودار 
  سرمایه گذاري غیر بومی در بازار اوراق قرضه استرالیایی
  اوراق قرضه منتشر شده توسط شرکت هاي غیر مالی

  
  
  
  
  
  
  
  
  5- 2نمودار 

  سرمایه گذاري غیر بومی در بازار اوراق قرضه استرالیایی
  اوراق قرضه منتشر شده توسط شرکت هاي مالی
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  5- 3نمودار 
  ر بازار اوراق قرضه استرالیاییسرمایه گذاري غیر بومی د

  اوراق قرضه منتشر شده توسط ابزار با پشتوانه دارایی
  
  
  
  
  
  
  

  
  
   ویژگی هاي فعلی بازار اوراق قرضه شرکتی استرالیا-5

  انتشار بازار اولیه
پورز اند  ، مودیز، و موسسه Fitchعمده ترین موسسات رتبه بندي فعال استرالیا، رتبه بندي 

اکثر اوراق قرضه هاي داخلی منتشره در استرالیا با رتبه اعتباري بالا منتشر . تند هس1استاندارد
در حدود نیمی از تمام اوراق قرضه هاي شرکتی داخلی در جریان، داراي ). 1جدول (شده اند 

 منتشره است، اوراق بهادار با پشتوانه مسکن هستند، که بیانگر مقدار بیشتر از AAAرتبه اعتباري 
  . می باشندAAAاً حائز رتبه بندي که اکثر

نتیجه بسیاري از انتشاردهندگان غیرمالی با رتبه در ، AAAسهم زیادي از اوراق قرضه با رتبه 
 14، از کل است که درصدد تقویت اعتبار تمام یا برخی از اوراق قرضه هاي خود بوده استپایین 

                                                
Standard & Poor’s - ١  
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 ها منتشر شده، تقریبا تمام آنها  که توسط این شرکتAAAمیلیارد دلار اوراق قرضه با رتبه 
اوراق قرضه داراي رتبه ي . هستند) monoline به طور اساسی از طریق بیمه (داراي تقویت اعتبار 

BBB و بسیاري از استکمی از بازار استرالیا را به خود تخصیص داده  یا کمتر، هنوز بخش 
  .هاي خارجی را آسانتر دانسته اندشرکت هاي با رتبه بندي پایین، انتشار اوراق قرضه در بازار

در استرالیا اوراق قرضه شرکتی با درجه سرمایه گذاري مطلوب نوعا با قیمت هایی منتشر 
  .د که مطابق با قیمت هاي اوراق قرضه با رتبه مشابه در بازارهاي خارجی استوش می

  1جدول 
  2005پایان ژانویه رتبه بندي هاي اعتباري اوراق قرضه شرکتی منتشره در استرالیا در 

  درصدي از کل بر حسب نوع قرض گیرنده
  کل  

  AAA  AA  A  BBB  )میلیارد دلار(
Sub-

investment-
grade  

Unrated/ 
unknown  

  0  0  5  30  51  14  45,6  مالی
  6  0  10  39  4  41  39,4  غیر مالی
ABSs  78,9  86  7  3  1  1  1  

  0  0  1  20  26  53  48,8  غیر بومی
                

  2  0  3  19  20  55  212,7  لتیجمع غیر دو
                

                :یادداشت
  0  0  0  0  0  100  55,1  دولت استرالیا
  0  0  0  0  11  89  52,3  دولت ایالتی

 میلیارد بدهی با تقویت اعتباري منتـشر شـده   AAA ، 14,7 میلیارد دلار بدهی شرکتی غیر مالی با رتبه 16,1از   -1
  .توسط قرض گیرندگان با رتبه پایین است

  بانک ذخیره استرالیا: منبع
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 نـسبتاً کوتـاه اسـت،    اوراق قرضه داخلـی اسـترالیا  از لحاظ استاندارد جهانی، مدت سررسـید    
میانگین حدود چهار تا شش سال، مـدت سرسـید کوتـاه تـر اوراق قرضـه منتـشره در داخـل، تـا                

بـا ایـن وجـود،    . ه اسـت حدودي بیانگر ارجحیتی بین سرمایه گذاران براي اوراق بهادار با ایـن روی ـ  
سررسـیدهایی بـیش از    درصد از انتشارها15 تنها 1994باشد؛ در می مدت سررسید به نظر متغیر     

  . درصد افزایش یافته است43 این رقم تا 2005پنج سال داشتند، در حالی در 
در گذشته برخی قرض گیرندگان ترجیح می دادند اوراق خود را با مقدار بزرگتري در خـارج از     

د که بازار داخلی براي جذب این مقدار اوراق قرضه، بـسیار        ش  میشور منتشر کنند، زیرا استنباط      ک
اي بـا   علاوه بر این در طی سال گذشته تعدادي از واحدهاي غیر بـومی اوراق قرضـه              . استکوچک  

  .در بازار داخلی منتشر کردند) یک میلیارد دلار یا بیشتر(حجم بسیار زیاد 
  

  وراق قرضه شرکتیسرمایه گذاران ا
هـاي بیمـه عمـر و سـایر موسـسات مـدیریت وجـوه،         هاي بازنشستگی داخلی، شـرکت    صندوق

در پـنج سـال   ). 2جـدول  (بزرگترین سرمایه گذاران در بازار اوراق قرضه شرکتی داخلـی هـستند            
در را از کل اوراق قرضـه شـرکتی در جریـان در بـازار اسـترالیا            % 50گذشته این موسسات حدود     

 سیستم پس انداز بازنشستگی اجباري استرالیا باعث      ،همانگونه که قبلا اشاره شد    . یار گرفته اند  اخت
  .شد که این موسسات علاقه زیادي به اوراق بهادار با بهره ثابت پیدا کنند

بزرگترین گروه بعد از مالکان اوراق قرضه شـرکتی اسـترالیا هـستند،         سرمایه گذاران غیر بومی     
. دار  کمتر از یک چهارم کل اوراق قرضه غیردولتی در جریان را در اختیار گرفته اند            ها مق   اخیرا آن 

تـوان بـه    کـه علـت آن را مـی   . این سهم از مقدار قابل توجه طی پنج سال قبل افزایش یافته است          
لیا طـی ایـن دوره   اخاطر کیفیت مطلوب و بازدهی مثبـت متفـاوت از اوراق قرضـه شـرکتی اسـتر              

  .دانست
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برخـی از تقاضـاهاي   . از بـازار اسـت   % 20ها و موسـسات مربوطـه حـدود       ذاري بانک سرمایه گ 
  .ها به دلیل تمایل به متنوع کردن ریسک ترازنامه و پشتیبانی از عملیات کارگزاري آنهاست بانک

  2جدول 
  2005مالکیت اوراق قرضه شرکتی استرالیایی جاري پایان ژوئن 

  درصدي از کل

داخلی   ها غیربومی
  )ایرس(

بخش 
  خانگی

سایر نهادهاي 
  مالی

هاي  صندوق
  بازنشستگی

هاي  شرکت
  ها بانک  بیمه

  

17  
26  
24  
22  
54  
11  

13  
2  
1  
5  
5  
19  

3  
1  
3  
3  
0  
0  

  

11  
18  
27  
20  
0  
0  

  

10  
9  
9  
9  
17  
17  

21  
25  
19  
21  
20  
20  

25  
19  
18  
20  
4  

22  
  

  ها مالی
  ها غیرمالی

پشتوانه 
  دارایی

  غیردولتی
دولتی 
  استرالیا
  التیدولتی ای

  اداره آمار استرالیا: منبع

  
سرمایه گذاري مستقیم توسط عموم در بازار اوراق قرضه شرکتی استرالیا بسیار محدود است، 

دسترسی به بازار اوراق قرضه شرکتی براي . )از اوراق در جریان % 2در حال حاضر حدود کمتر از (
هاي اوراق قرضه، نیازمند حداقل مقدار سرمایه گذاران جزئی مشکل است، زیرا تقریبا تمام انتشار

این امر به دلیل مقررات اوراق بهادار نیازمند پذیره نویسی . ( هزار دلار است500سرمایه گذاري 
اي  تواند به طور قابل ملاحظه  میوشوند،  است که براي مقادیري کمتر از این حد منتشر می

  ).  را افزایش دهدهاي معامله ناشر هزینه
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  و قیمت گذاري در بازار ثانویهمعامله 
بازار ثانویه هم براي اوراق قرضه دولتی و هم اوراق قرضه شرکتی استرالیا، یک بازار خارج از 

 همان (کنند  در این بازار فعالیت می1بازارساز 10 حدودحال حاضر ر د. شود بورس محسوب می
هاي هر  ان تعیین همیشگی قیمت که از طریق آنها ممکن است امک)فعالان مربوط به بازار دولتی

  .ورق بهادار وجود نداشته باشد
 به ویژه . داردتعیین قیمت براي اوراق قرضه شرکتی بستگی به منحنی بازده دولت استرالیا

اطلاعات اضافی قیمت . 2 منحنی تبدیل نرخ بهره و -قراردادهاي معاملات آتی اوراق قرضه دولتی
معاملات سلف بدون  مانند 3 مشتقات اعتبارياز طریق هاي اعتباري خاص  براي رتبه بندي

 تاکنون 2000 در دسترس است، همچنین نقدینگی در این بازار به سرعت از سال 4 اعتبار
  .افزایش یافته است

) به استثناء آمریکا(نقدینگی در بازار اوراق قرضه شرکتی در مقایسه با بازارهاي بین المللی 
، در طی چهار )3جدول ( است  کمتردینگی بازار اوراق قرضه دولتیمطلوب است، اما کمتر از نق

اي در حدود سه، ثابت بوده  وراق قرضه در جریان، به طور منصفانهنسبت گردش اسال گذشته، 
نقدینگی براي اوراق . است که با نسبت نقدینگی هشت براي اوراق قرضه دولتی قابل مقایسه است

 بالاتر است، زیرا این اوراق قرضه نوعا در 5هاي فراملی شرکتها و  قرضه منتشر شده توسط بانک
اوراق با هاي  نقدینگی براي قیمت. شوند و کیفیت اعتبار بالایی دارند هاي زیاد منتشر می اندازه

  . با رتبه پایین، در کمترین حد استپشتوانه دارایی

                                                
١   - Market- Maker 
٢   - Interest- Rate Swap Curve 
٣   - Credit Derivatives 
٤   - Credit Default Swaps 
٥   - Supranationls 
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 طریق تسویه ناخالص معاملات به طور الکترونیکی از.  استT+3تسویه  معاملات بر مبناي 
 یا سیستم ثبت 1آستراکلیرتقریبا تمام اوراق بهادار بالا و ثابت استرالیا در . شوند فوري تسویه  می

  .شوند تحت اختیار بورس معاملات  آتی سیدنی ثبت می

  3جدول 
  گردش بازار اوراق قرضه در استرالیا

  ا، میلیارد دلار استرالی2005گردش در سال منتهی به ژانویه 

  بانکها  دولت ایالتی  دولت استرالیا
  

ABSs  
  

سایر اوراق 
  جمع  غیر بومی  قرضه داخلی

368  251  89  68  105  181  1063  
  کانون بازارهاي مالی استرالیا: منبع

  
  

  
  
  

  

                                                
١  - Austraclear 



              
    

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  توسعه بازار اوراق قرضه چین
  هایپنگ مو

  بانک خلق چین
  
  

I .ساختار  بازار اوراق قرضه چین  
بازار اوراق قرضه بین بانکی و بازار : ار اوراق قرضه چین متشکل از دو بازار اصلی استباز
 سال از ایجاد آن به یک بازار چندلایه تبدیل شده 10بازار اوراق قرضه چین بعد از گذشت . بورس

ر ه. شود کند، که از طریق بازار بورس تکمیل می ی را ایفا مییها که در آن بازار بین بانکی نقش
  .سازد اي است که نیازهاي سرمایه گذاري مختلف را برآورده می بازار داراي وظیفه

  دهمفصل یاز



              

  138          

 

   توسعه بازار اوراق قرضه چین/فصل یاز دهم 

  بازار اوراق قرضه بین بانکی -1
 طبق 1بانک خلق چین تشکیل شد، زمانی که 1997بازار اوراق قرضه بین بانکی در ژوئن 

هاي تجاري در   و معامله اوراق قرضه توسط بانک2رپواي درباره توقف  صورتجلسه دولت، بیانیه
هاي  که به موجب آن بیانیه، تمام بانک) 1997، 240بیانیه شماره (هاي سهام منتشر کرد  بورس

خارج و در بازار بین 3تجاري معالات اوراق قرضه رپو خود را از بازارهاي بورس شانگهاي و شنژن 
ه بین بانکی یک بازار بازار اوراق قرض. دهند بانکی از طریق سیستم معاملات الکترونیکی انجام می

 است، که در آن معاملات بر مبناي این بازار 4 هاي پیشنهادي بر قیمت مبتنی خارج از بورس
  .شود   توافق شده بین دو طرف معامله انجام می5پیشنهادي خرید و فروشهاي  قیمت
  

  6بازار اوراق قرضه بورسی-2
 که در آن اوراق قرضه در کنار  است7مبتنی بر سفارشبازار اوراق قرضه بورسی یک بازار 

. شود  انجام می8هاي حراج قیمت معاملات بر مبناي. شوند اوراق سرمایه اي در بورس مبادله می
  .موسسات با اندازه کوچک و متوسط و افراد، بازیگران اصلی این بازار هستند

  

II .وضعیت فعلی بازار اوراق قرضه چین  
انتشار اوراق قرضه در حال : معیارها رشد کرده استبازار اوراق قرضه چین از لحاظ تمام 

 در حال افزایش است؛ حجم معاملات در بازار  ؛ سرمایه بازار به طور قابل توجهیافزایش است

                                                
١   - People's bank of china 
٢  - Repo 
٣ - Shenzhen and Shanghai 
٤   -  Suote- driven otc market  
٥   - Bid and Ask prices 
٦   - Exchange bond market 
٧  - Order- Orient Market 
٨   - Tender Prices 
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ثانویه متغیر است؛ و تعداد و تنوع فعالان و شرکت کنندگان بازار و ابزارهاي معاملاتی به سرعت 
  .در حال افزایش است

، کل ارزش اوراق بدهی 2005 تا پایان نوامبر -دهی در حال افزایش است انتشار اوراق ب-1
 رسیده بود، افزایش  که چینرن مینبی میلیارد 94/3686منتشره در طی این سال به حدود 

از کل این مبلغ، اوراق قرضه دولتی .  می باشد مشابه سال قبل، درصدي در طی دوره33/74
هاي  ؛ اوراق قرضه رن مینبی میلیارد 2/2526 1نک مرکزيبابرات ؛  رن مینبی میلیارد 47/429

رن  میلیارد 2/2526؛ اوراق قرضه شرکتهاي غیرمالی  رن مینبی میلیارد 8/616موسسات مالی 

را در اختیار داشته  رن مینبی میلیارد 1/112هاي تامین مالی شرکتی کوتاه مدت  ؛ و برات مینبی
  .اند

، 2005 در پایان نوامبر -، به سرعت در حال رشد است سهم اوراق قرضه در جریان چین-2
 % 42 افزایش رسید که رن مینبی هزار میلیارد 07/7کل اوراق قرضه و برات منتشره به مبلغ 

کل  % 98رسید، که  رن مینبی هزار میلیارد 6/ 9ارزش اوراق قرضه قابل معامله به . داردسالانه 
 رن مینبی هزار میلیارد 17/0اق قرضه غیرقابل معامله به  بود، در حالی که اورهاوراق بدهی منتشر

ارزش اوراق قرضه منتشره که در بازار بین .  درصد کل اوراق بدهی منتشره بود2، یعنی تنها 
اوراق قرضه قابل معامله رسید، در  % 94، حدود  رن مینبی هزار میلیارد 46/6بانکی مبادله شده، به 

، کم تر از شش  رن مینبی  هزار میلیارد 39ده در بازار بورس تنها حالی که ارزش اوراق معامله ش
  .درصد بوده است

 ماهه 11 گردش کل در بازار بین بانکی در طی -در حال تغییر استمدام  گردش اوراق -3
سال به  % 62 رسید، افزایش حدود رن مینبی هزار میلیارد 64/20معادل   به رقمی2005اول سال 

 1رپو هاي تضمین شده،  رن مینبی هزار میلیارد 2/5 2معاملات نقدي فوريبلغ، از کل این م. سال

                                                
١   - Central bank bills 
٢   -  Spot transactions 
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را به خود تخصیص  رن مینبی میلیارد 4/179 2رپوي یکسره و رن مینبی هزار میلیارد 15 1شده
رن  هزار میلیارد 43/2در طی دوره زمانی مشابه، کل گردش در بازار بورس به رقم . نده اداد

 18/2 و رپوها به رن مینبی میلیارد 254بلغ، معاملات نقدي به رقم از کل این م.  رسیدمینبی
  . رسیدرن مینبیهزار میلیارد 

 همزمان با رشد سریع بازار، تعداد و تنوع سرمایه -به رشد است  تعداد بازیگران بازار رو-4
 بانکی به ، تعداد فعالان و شرکاي بازار بین2005تا پایان نوامبر . گذاران نیز افزایش یافته است

این .  داشته است2004 درصدي نسبت به پایان سال 22 رسیده است، که افزایش 5227رقم 
هاي  ها، موسسات تضمین کننده، صندوق مشارکت و فعالیت در این بازار، اکنون شامل بانک
  .شود ها و موسسات مالی غیربانکی می مشترك سرمایه گذاري، شرکتهاي بیمه و سایر شرکت

حق اختیار  از لحاظ عرضه ابزارهاي مالی، رپوها و -یابد زارهاي معامله افزایش می تنوع اب-5
 به بازار معرفی شدند در حالی که اوراق بدهی هم 2005 و  ژوئن 2004  به ترتیب در می3خریدها

را فراتر از اوراق قرضه دولتی گذاشته و شامل برات بانک مرکزي؛ اوراق قرضه منتشره  اکنون پا
 منتشره 4اوراق بدهی فرعیها و سایر موسسات مالی غیربانکی،  هاي سیاسی، بانک نکتوسط با

هاي تامین مالی شرکتی کوتاه مدت؛ و اوراق قرضه شرکتی منتشر  هاي تجاري؛ برات توسط بانک
  .هاي غیرمالی است شده توسط شرکت

  

III .5دامنه و اهمیت بازار  اوراق قرضه بین بانکی  
 به طور اصولی بر مبناي سرمایه گذار خارج از بورس اوراق قرضه عمده همانگونه که بازار

کند، بازار بین بانکی نقش کلیدي در ایجاد اطمینان نسبت به اجراي  نهادي خدمات رسانی می

                                                
١   - collatrralised repos 
٢   - Outright repos(OR) 
٣   - Forwards 
٤   - Subordinated debt 
٥- the interbank bond market 
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      هاي پولی و تخصیص موثر منابع مالی ایفا  ، مخابره کارآمد سیاستکلان  صحیح اقتصاد
  .کند می

 بانکی توسعه تامین مالی مستقیم را افزایش داده است، که این اتکاي بیش در ابتدا، بازار بین
 اقتصاد را به طور ، براي اعتبار کاهش داده، ساختار تامین مالی رابه سیستم بانکی از حد اقتصاد

  .و ریسک مالی را کاهش و کارایی بازار را افزایش داده است کلی بهینه کرده
در . وجهی اصلاح نرخ بهره مبتنی بر بازار را تسهیل کرده استدوم، این بازار به طور قابل ت

به واسطه توسعه این . حقیقت، آغاز اصلاح نرخ بهره مبتنی بر بازار چین، در بازار بین بانکی بود
د که معیاري براي تعیین قیمت در بازار اوراق ش اي ایجاد  بازار، یک منحنی بازده اوراق قرضه

چنین پیشرفتی یک گام بزرگ در . سازد  فراهم می رات در بازار ثانویهقرضه اولیه و  مظنه قیم
شود و نیز اطلاعاتی در مورد   محسوب می1مشتقات نرخ بهرههاي مالی و  قیمت گذاري دارایی

  .سازد  فراهم می انتظارات تورمی
رد و اي براي کنترل کلان توسط بانک مرکزي ایجاد کرده و کارب سوم، بازار بین بانکی، پایه

، جایی است که در بازار اوراق قرضه بین بانکی. انتقال موثرتر سیاست پولی را موجب شده است
کند و پیشرفت و توسعه این بازار حتی دامنه  آن بانک مرکزي عملیات بازار آزاد خود را عرضه می

یکرد عملیات بیشتري را براي بانک مرکزي، با سرعت بخشیدن به انتقال کنترل پولی از یک رو
بانک مرکزي هم اکنون قادر . اداري مستقیم به یک رویکرد بازاري غیرمستقیم فراهم نموده است

 شده است و واضح است که 2عملیات بازار آزادهاي بهره در بازار پول از طریق  به نفود بر نرخ
سیاست اي میزان اثربخشی  پیشرفت در مکانیزم انتقال سیاست پولی به طور قابل ملاحظه بهبود و

  .پولی را تقویت کرده است

                                                
١   - Interest-rate derivatives 
٢   -  open market operations 
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چهارم، بازار بین بانکی روشی را براي موسسات مالی جهت اداره بهتر نقدینگی فراهم نموده 
هاي  هاي تجاري را قادر به نگهداري اوراق قرضه، تعدیل وضعیت به ویژه این بازار بانک. است

هاي اخیر در این بازار  فتپیشر. هاي اضافی خود ساخته است نقدینگی و کاهش میزان اندوخته
هاي خود را بهتر مدیریت کنند، مشکلات عدم  هاي تجاري را قادر ساخته تا بدهی همچنین بانک

  .هاي عملیاتی را کاهش دهند تطابق و ریسک
  

IV .اصلاحیات اخیر در بازار اوراق قرضه چین  
نوآوري محصول : اصلاحات اخیر در بازار اوراق قرضه چین در سه بخش عمده انجام شده است

  .و توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی مالی، زیرساختار بازار عمومی 
  

  افزایش فعال نوآوري مالی -1
  تسریع نوآوري محصول مالی و افزایش انتخاب سرمایه گذار

براي .  منتشر کنند1هاي فرعی اوراق قرضهتوانند  هاي تجاري می اول، در حال حاضر بانک
هاي تجاري و نیز بهبود فرآیند اصلاح   میزان سرمایه مناسب در بانکبهبود کیفیت دارایی و

 مقررات مربوط به انتشار اوراق قرضه فرعی بانک خلق چینهاي تجاري تحت تملک دولت،  بانک
 به بانک بانک خلق چیندر آن زمان، .  منتشر کرد2004هاي تجاري را در ژوئن  توسط بانک

 ،3شرکت بانکداري مینشن چین و صنعتي و صنعتی، بانک ، بانک تجار2بانک بنیاد چینچین، 
 کل اوراق قرضه فرعی 2005مجوز انتشار محدود اوراق قرضه فرعی را اعطا کرد؛ تا پایان اکتبر 

  . رسیده استرن مینبی میلیارد 8/128هاي تجاري به رقم  منتشر شد، توسط بانک

                                                
١   - Subordinated bonds 
٢   - China construction bank 
٣   - china minshing banking corporation 
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هاي تامین مالی  بسط کانال. نندتوانند اوراق قرضه منتشر ک دوم، سایر موسسات مالی می
مستقیم براي موسسات مالی و ایجاد ابزارهاي مدیریت بدهی براي حل مشکل طولانی عدم تطابق 

 بعد از انجام مشاوره عمومی، مقررات انتشار اوراق قرضه مالی در بانک خلق چینساختار زمانی، 
بانک توسعه  2005تا پایان اکتبر . د منتشر کر2005بازار اوراق قرضه بین بانکی ملی را در آوریل 

 10 و  رن مینبی و بانک صنعت به ترتیب حدود هفت میلیارد ،2بانک مرچانت چین، 1شانگهاي
  . اوراق قرضه منتشر کرده اندرن مینبیمیلیارد 

هاي تامین مالی کوتاه مدت در بازار بین بانکی منتشر  هاي غیرمالی  برات شرکتاکنون سوم، 
نظور بهبود ساختار تامین  مالی اقتصادي و تشویق واحدهاي تجاري رقیب به رونق به م. کنندمی 

بانک ،   هاي آن بازار سرمایه به طور مستقیم در جهت تحقق نیازهاي تامین مالی و کاهش هزینه
هاي تامین مالی کوتاه مدت و سایر اسناد حمایتی   مقررات مربوط به برات2005  در میخلق چین

در   هاي تامین مالی مستقیم بعد از این قانون، اولین دسته از چنین برات. شر کردمربوط را منت
هاي تامین مالی کوتاه مدت منتشره  ، برات2005تا پایان سال . بازار بین بانکی منتشر گردید

هاي  انتشار و مبادله برات.  رسیدرن مینبی میلیارد 140حدود  هاي غیرمالی به رقمی توسط شرکت
اي در توسعه تامین مالی مستقیم براي  هاي غیرمالی عامل عمده لی کوتاه مدت شرکتتامین ما

  .شود  محسوب میاین شرکت ها
مقررات مربوط به گرو . برنامه آزمایشی وثیقه گذاري دارایی ها معرفی شداخیرا چهارم، 

اوراق ی  تصویب شد، که مسیر انتشار آزمایش2005گذاري دارایی ها به جهت اعتبار در آوریل 
در حرکت رو به جلو، محصولات مالی .  و اوراق بهادار با پشتوانه دارایی را هموار کرد3بهادار رهنی

هاي تبدیل شده به اوراق، نقش فعالی در تامین مالی مستقیم مانند مدیریت  مرتبط با دارایی
  .ها بازي خواهند کرد  بدهی در بانک-دارایی

                                                
١   - Shanghai pudong development bank 
٢   - china merchant bank 
٣- mortgage-backed securities (MBSs)  
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  کند  مدیریت ریسک و کشف قیمت کمک میافزایش ابزارهایی که به نقدینگی،
به خصوص از .  معرفی شدهنخست، رپوي یکسره با هدف افزایش نقدینگی بازار اوراق قرض

 براي استفاده در بازار کلاسیک رپوهاي سایر بازارهاي اوراق قرضه توسعه یافته و تعدیل  تجربه

 در بازار اوراق اوراق رپوي یکسرهبه مقررات مربوط .  بهره برده ایم،اوراق قرضه بین بانکی داخلی

. درک را مشخص می رپوي یکسره ر، ساختا2004قرضه بین بانکی ملی منتشر شده در آوریل 

بلکه روشی را براي معرفی   نه تنها نقدینگی بازار اوراق قرضه را افزایش دادهرپوي یکسرهمعامله 

 در بازار اوراق قرضه رپوي یکسره گردش 2005 در پایان اکتبر .سایر مشتقات فراهم کرده است

  . بودرن مینبی میلیارد 3/283معادل  بین بانکی رقمی

همانگونه که در بالا بدان اشاره .  به بازار معرفی شده اند1معاملات آتی اوراق قرضهاخیرا دوم، 

 . موفقیت معامله رپوي یکسره استتحریک به توسعه نوآوري هاي مالی بیشتر در بازارعامل شد را 

در نتیجه، مقررات مربوط به معاملات آتی اوراق قرضه در بازار اوراق قرضه بین بانکی ملی؛ توافق 

بانک خلق اصلی درباره معاملات آتی اوراق قرضه در بازار اوراق قرضه بین بانکی ملی؛ و یادداشت 

ضه در  در مورد موضوعات مرتبط با افشاي اطلاعات و کنترل ریسک معاملات آتی اوراق قرچین

معاملات آتی اوراق قرضه  به .  منتشر شدند2005 ژوئن -بازار قرضه بین بانکی ملی در طی آوریل

سرمایه گذاران در اداره ریسک نرخ بهره کمک کند، نقدینگی بازار را افزایش دهد و نقش کشف 

براي بانک توانند اطلاعات کلیدي  به علاوه، معامله حق معاملات آتی می.  نماید میقیمت را ایفا

در ارتفاي پیشرفت آتی بازار اوراق   نقش مهمی و نیز مرکزي در اجراي سیاست پولی فراهم سازد

  .و خاص ایفا کند قرضه در بازارهاي مالی به طور عمومی 

  

                                                
١   -  Band forward Transactions 
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    توسعه زیربناي اقتصادي بازار اوراق قرضه بین بانکی-2
  ایجاد چارچوب قانونی براي بازار

این . شود دنبال می» اول قانون ایجاد کن، بعد تجارت«راق قرضه، اصل در زمینه توسعه بازار او
جمله بدان مفهوم است که دولت تاکید بیشتري بر استقرار قواعد و قوانین براي اطمینان نسبت به 

براي شناخت اینکه یک چارچوب قانونی مناسب، پیش . توسعه پایدار بازار اوراق قرضه داشته باشد
محصولات مالی نوین و توسعه بازارهاي اوراق قرضه است، برخی مقررات نیازي براي ضرورت 

  ودر تنظیم این قوانین.  در بالا عنوان شد1 قسمتIV که بسیاري از آنها در بخش شدهمنتشر 
مقررات، از نقطه نظرات و پیشنهادات واسطه گران و فعالان بازار در مورد چارچوب قانونی مناسب 

ها،  چارچوب نهایی از طریق بهبود کارایی معاملات و تسویه . استفاده گردید براي بازار اوراق قرضه
  .در توسعه بازار ایفا کرده است صنعتی نقش مهمی کاهش ریسک قصور و تقویت خود انتظامی

همچنین با تفسیر و بکارگیري نقطه نظرات و پیشنهادات واسطه گران و فعالان و شرکاي بازار 
  :شده در زیرمانند موارد تنظیم .  مناسب، تعدادي اسناد استاندارد شددر مورد چارچوب قانونی

  در بازار اوراق قرضه بین بانکی ملی رپوهاي تضمین شدهتوافق کلی در مورد  ♦
   در بازار اوراق قرضه بین بانکی ملیرپوي یکسرهتوافق کلی درباره  ♦
  ضه بین بانکی ملیتوافق کلی درباره حق معاملات آتی اوراق قرضه در بازار اوراق قر ♦
  

  ایجاد زیر بناي اقتصادي بازار
در شناخت این . زیربناي صحیح بازار براي توسعه سالم و پایدار بازار اوراق قرضه ضروري است

  .داشته استهاي اخیر   پیشرفت رو به رشدي را در سالبانک خلق چینمورد، 
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 اجرا 2004کی در هشت نوامبر  در بازار بین بان1سیستم تسویه تحویل در ازاي پرداختابتدا، 
 این ارتباط یک شکاف عمده بود.  متصل بود2هاي پرداخت و ثبت دفتري سیستمزمان شد، در آن 

 کارایی عملیاتی را افزایش داد، تقاضاي نوآوري محصول را برآورده نموده و ریسک تسویه  را به که
 براي عملیات و ایمن و که به موجب آن پشتیبانی فنی  و کنترل کردطور کارآ کاهش داد

  .سازد کارآمدي بازار اوراق قرضه چنین فراهم می
 به طور آزمایشی در بازار بین بانکی 3تسویه پردازش مستقیم سیستم 2005دوم، در اکتبر 

یک تیم کاري . گردیداجرا شد که به موجب آن سیستم معاملاتی به سیستم ثبت دفتري مرتبط 
هاي معاملاتی  ها در رابطه با اتصال سیستم لات معمول انتقال دادهها و مشک براي رفع تقسیم داده

این گروه همچنین واسطه گران مالی . و ثبت دفتري تشکیل شد و مقررات مربوط پیش نویس شد
 تقریبا تسویه پردازش مستقیم سیستم  تا اینجا. ندک میرا از طریق آزمون توسعه سیستم رهنمود 

 کاهش ریسک عملیات و تقویت کلی ،به بهبود کار ایجاد معاملات به طور یکنواخت اجرا شده و 
  .بازار اوراق قرضه کمک کرده است

  
  )موسسات سرمایه گذاري(گسترش مبناي سرمایه گذار نهادي 

هاي   توسط بانک4هاي مدیریت وجوه نمونه شرکتمقررات مربوط به تاسیس «نخست، 
هاي تجاري را مجاز به تاسیس  ن بانک تصویب شد، که به موجب آ2005در فوریه » تجاري

تاکنون سه بانک تجاري مجوز تاسیس . ساخت  میآنعملیات مدیریت وجوه و عرضه خدمات 
سه صندوق بازار اوراق ، 2005هاي مدیریت وجوه را دریافت کرده اند و تا پایان نوامبر  شرکت

علاوه بر ارتقاي تامین مالی .  تشکیل شده استرن مینبی میلیارد 7/14، با انتشار حدود 5بهادار

                                                
١- Delivery Versus payment (DVP) Settlement system 
٢- book- enrty and payment systems 
٣-Straight- through processing (stp) settlement system 
٤- Pilot Fund Management companies 
٥ - Stock Market Funds 
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هاي تجاري، بهبود تخصیص منابع و تنوع  مستقیم، این نوآوري قانونی به پیشرفت اصلاح بانک
  . مبناي سرمایه گذاري کمک کرده است

 دسترسی 2005 براي اولین بار در سال 1سرمایه گذاران نهادي خارجی استراتژیکدوم، 
به عبارتی صندوق سرمایه گذاري وابسته به شاخص . ردندمستقیم به بازار بین بانکی چین پیدا ک

2 Pan- Asia صندوق دومین  چین از 3 صندوق سرمایه گذاري اوراق قرضه وابسته به شاخص و
مشارکت . اي در اوراق قرضه انجام دادند هاي قابل ملاحظه ، سرمایه گذاري 4اوراق قرضه آسیایی

 و آگاهی کلی از عملیات بازار 5 سرمایه گذاري بالغه سرمایه گذار نهادي خارجی نه تنها با فلسف
شود، بلکه با رقابت سالم و محلی براي سرمایه گذاران  اوراق قرضه و نظارت شرکتی شروع می

  .نهادي جهت کسب تجربه از یکدیگر همراه است
  

   ترقی بازار اوراق قرضه شرکتی-3
ی و چارچوب قانونی، نبود تنوع توسعه ناقص بازار اوراق قرضه شرکتی با عدم نظارت کاف

به ویژه، . براي اقتصاد چین شده است مشکل مبرمی ، سرمایه گذار و نقدینگی پایین
هاي مربوط به شرایط انتشار دهنده، میزان انتشار و قیمت گذاري اوراق منتشره  محدودیت

ه بندي هاي غیرمالی جدید باید رفع شود، در حالی که افشاي اطلاعات و سیستم رتب شرکت
براي انتشار اوراق قرضه شرکتی باید به تدریج به  رویه، مجوز رسمی. اعتباري نباید تقویت شود

  .تبدیل شود» مدیریت ثبت و پذیرش«یک سیستم قابل رسیدگی و نهایتا یک سیستم 
براي ارتقاي توسعه سریع بازار اوراق قرضه شرکتی در چین، مقررات مربوط به تایید انتشار 

تا .  تصویب شد2004ضه در بازار اوراق قرضه بین بانکی در سرتاسر کشور، در دسامبر اوراق قر

                                                
١ - Strategic Foreign institutional investors 
٣- Pan- Asia Index Fund  
٤- Index Bond Fund 
٥- Asian Bond Fund 
٦- Mature investments  
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، به هفت شرکت مالی مجوز انتشار اوراق و معامله در بازار اوراق قرضه بین 2005پایان نوامبر 
توانست در بازار  قبل از تصویب این قانون، اوراق قرضه شرکتی تنها می. بانکی اعطا شده است

ورود اوراق قرضه شرکتی غیرمالی به بازار بین بانکی باید هم میزان سرمایه بازار . ت شودبورس ثب
  .و هم نقدینگی آن را افزایش دهد



              
    

 

  
  
  

  
  

  
  

  
  

  

  از منظر قانون اروپا: توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی

  1اروین نیروپ
  

  مقدمه
. دهد نونی اروپا را مورد خطاب قرار میاین مقاله توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی از دید قا

اي در توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی ایجاد نمود، اما  در حالی که یورو پیشرفت عمده
این موضوع به ویژه در . رسد اي به همان اندازه مهم به نظر می زیربناهاي قانونی چنین توسعه

هرچه بیشتر یکپارچگی بازارهاي مالیقانون پذیرفته شده در سطح اتحادیه اروپا براي افزایش 
                                                

قرضه شرکتی در کان مینگ ، ملاحظات صورت گرفته در سمینار راجع به بازارهاي اوراق .و رئیس بخش مالی بانک مرکزي اروپا  نماینده مشاور -1
 .این مقاله منعکس کننده نظرات نویسندگان و نه بانک اروپا است.2005 نوامبر 18 تا 17چین ،

  فصل دوازدهم



              

  150          

 

   ...توسعه بازارهاي اوراق قرضه /فصل دواز دهم 

کند چقدر در این بخش و به نفع  این متن در پایان نتیجه گیري می. اتحادیه اروپا کاربرد دارد
در همان زمان، چه میزان باقیمانده  .  می رسدبازارهاي اوراق قرضه شرکتی به هدف موردنظر

 ،ی براي پذیرش قانون اتحادیه اروپابه خصوص در مورد چارچوب سازمان: است که باید انجام شود
کیفیت اجراي یکنواخت و کاربرد و اعمال قوي چنین قانونی در سطح ملی و تقویت همکاري بین 

  :کند  به طور خلاصه این مقاله سه موضوع زیر را برجسته می؟نهادهاي قانونی و نظارت
ارچگی بیشتر  یکپ،1بانک مرکزي اروپاچارچوب سازمانی موردنظر اتحادیه اروپا و  •

 این بخش همچنین شامل بحث .شامل بازارهاي اوراق قرضه شرکتی بازارهاي مالی اروپا
مختصري درباره یورو و چارچوب سازمانی آن به منظور تشریح تفکرات خاص مورد 

  .استفاده در کل این مقاله است
قات فراتر از آن، و گاهی او(ها در اتحادیه اروپا  مختصري درباره قانونگذاري و سایر نوآوري •

که به طور خاص با بخش اوراق بهادار اتحادیه اروپا و ) اما همراه با تاثیر بر اتحادیه اروپا
  بازارهاي اوراق قرضه شرکتی مرتبط است و 

  .زمینه احتمالی رویدادهاي مربوط به مشکلات و موارد مورد خطاب در این مقاله •
  

   یورو و چارچوب سازمانی آن-1
این .  تشکیل شد2هاي مرکزي اروپایی سیستم بانک و بانک مرکزي اروپا 1998 ژوئن 1در 

 دولت عضو اتحادیه بیست و پنج 3هاي مرکزي ملی بانک و بانک مرکزي اروپا متشکل از سیستم

استرالیا، بلژیک، قبرس، چکوسلواکی، : هاي عضو در حال حاضر عبارتند از  این دولت. اروپا است

، مجارستان، ایرلند، ایتالیا، لیتوانی، لوگزامبورگ،  ند، فرانسه، آلمان، یوناندانمارك، استونی، فنلا

  .جزیره مالت، هلند، لهستان، پرتغال، اسلواکی، اسلونی، اسپانیا، سوئد و انگلستان

                                                
1- European Central Bank 
٢- European system of central banks(ESCB) 
٣- National Central Banks(NCBS)  
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 یورو در استرالیا، بلژیک، فنلاند، فرانسه، آلمان، ایرلند، ایتالیا، لوکزامبورگ، 1999 ژانویه 1در 
 دولت 12 به عبارت دیگر در (ال و اسپانیا و دقیقا دو سال بعد، در یونان معرفی شدهلند، پرتغ

در .  یورو را انتخاب کردند دانمارك و انگلستان با تذکر زیاد، به طور رسمی. )عضو اتحادیه اروپا
حالی که سوئد به دلیل نتایج همه پرسی عمومی، حداقل براي مدتی تصمیم گیري نمود که از 

دقت داشته باشید که سوئد شرطی براي این اثر در پیمان اتحاد به اتحادیه . (تفاده نکندیورو اس
 به این اتحادیه پیوستند 2004 ده دولت عضو جدید اتحادیه اروپا که در می.) اروپا قائل نشد

) ، جزیره مالت، لهستان، اسلواکی و اسلونی قبرس، چکوسلواکی، استونی، لیتوانی، مجارستان(
معیار «مکان انتخابی ندارند و بنابراین نباید یورو را تا زمانی که واجد شرایط به اصطلاح چنین ا

این معیار پارامترهایی را براي معرفی یورو تعیین .  نیستند، معرفی کنند»1همگرایی مستریچت
  .کند که در مورد ثبات قیمت، تنظیم مالیه عمومی، همگرایی نرخ بهره و ثبات نرخ ارز است می

 آلمان، خارج از نهادهاي سیاسی اتحادیه اروپا در  و در فرانکنفورتانک مرکزي اروپاب
واقع ) فرانسه (4استراس بورگ، و ) لوکزامبورگ3گرند داچی (لوکزامبورگ، )بلژیک (2بروکسل

این بانک سه نهاد تصمیم . کند شده، که بر استقلال آن به عنوان یک بانک مرکزي تاکید می
  :گیري دارد

 دولت عضو اتحادیه اروپا که دوازده متشکل از ناظران بانک مرکزي ملی  5ت نظارتهیا ♦
  . استبانک مرکزي اروپاها یورو را پذیرفته اند و نیز شش عضو هیات اجرایی  این دولت

 است که بانک مرکزي اروپا متشکل از رییس، نایب رییس و چهار عضو 6هیات اجرایی ♦
  شوند و  قابل تجدید منصوب میهمگی براي یک دوره هشت ساله غیر

                                                
١- Maastricht convergence criteria 
٢  - Brussels 
٣  - Grand Duchy 
٤  - Strasbourg 
٥- Governance council  
٦- Executive Board  
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 ناظر بانک مرکزي ملی  و رئیس و نایب بیست وپنج، متشکل از کل 1هیات عمومی ♦
براي تشریح تفاوت بین این نهادهاي تصمیم گیري با یک مثال .  استبانک مرکزي اروپارئیس 

 اجرایی کند، هیات  را تنظیم میبانک مرکزي اروپاهیات نظارت، سیاست پولی  : کنیم شروع می
به طور خاص  هیات عمومی . کنند  آن را اجرا میبانکهاي مرکزي ملیکند و  آن را تکمیل می

هیات نظارت هر دو هفته . کند  توزیع میبانک مرکزي اروپاهاي غیرمرکزي را به وظایف  زمینه
 پابانک مرکزي ارودهد، در حالی که هیات اجرایی مسوول مدیریت روزانه  یکبار جلسه تشکیل می

 به طور منظم در سطح فنی در بانک مرکزي اروپا و بانکهاي مرکزي ملینمایندگان . است
هر سه ماه یکبار   هیات عمومی جلساتدهند در حالی که هاي گوناگونی جلسه تشکیل می کمیته

  .می شودتشکیل 
 و سیستم اروپایی که متشکل از سیستم بانک هاي مرکزي اروپایی بین بانک مرکزي اروپا

که یورو را معرفی است هاي عضو اتحادیه اروپا   بانک مرکزي ملی دولتدوازده و انک مرکزي اروپاب
  .شود تمایز قائل می) شوند هاي مرکزي ملی بخش یورو نامیده می که بانک(کرده اند 
 وظایف سیستم اروپایی را به سبک  در قلمرو وجودهاي مرکزي ملی بخش یورو بانک

  .دده ي مناسب با آن حوزه، انجام میابزارهاغیرمتمرکز، همراه با 
  

   یورو و توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی-2
با این وجود، براي انعکاس برخی . تمرکز این متن به طور عمده بر موارد قانونی است

 2اوراق قرضه شرکتی مشخص شده با یوروهاي مربوط به توسعه بازار اتحادیه اروپا، بازار  سیگنال
اگرچه شکی نیست که . اي از زمان معرفی یورو تاکنون رشد داشته است قابل ملاحظهبه طور 

اي از آن مربوط به معرفی  اما بخش عمده. توان به این رشد نسبت داد عوامل مختلف زیادي را می

                                                
١- General Council  
٢- The euro- denominated Corporate bond market  
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 از معرفی این واحد 1بخش یورویورو به عنوان کاتالیزوري براي توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی در 
، سالی 1999 میلیارد یورو در سال 200در حقیقت بازار اوراق قرضه شرکتی از حدود . استپولی 

تقریبا افزایشی ( . رشد داشته است2005 میلیارد یورو در سال 900 به حدود ،که یورو معرفی شد
  .دهد  ضمیمه یک این رشد را به طور مفصل نشان می)حدود پنج برابر

کند، بازار از چرخه مطلوب  ارزي در بخش یورو را حذف میبه واسطه معرفی یورو، که ریسک 
تا آنجا که  و توسعه مبناي سرمایه گذار) در نتیجه بهبود نقدینگی(هایی پایین انتشار  هزینه

هاي مستمر اتحادیه اروپا  تلاش.  نفع برده استگیرد،زیربناي قانونی این توسعه موردتوجه قرار 
الی جهت ایجاد یک بازار منحصر مطلوب از طریق قانون و سایر براي یکپارچگی بیشتر بازارهاي م

توجه کنید تمرکز این . هاي قانونی، توسعه بازارهاي اوراق قرضه را حمایت کرده است نوآوري
گزارش بر اتحاد بازار مالی و اتحادیه اروپا است و ارجاعات صریح به بازارهاي اوراق قرضه شرکتی 

  .که مربوط باشدشود  تنها در جایی انجام می
  

  هاي یکپارچه سازي بازار مالی در اتحادیه اروپا  چالش-3
اتحادیه اروپا تاکید زیادي بر یکپارچگی بازار مالی و توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی داشته 

در عوض، یک بازار . است با این وجود، براي پیشبرد روبه جلوي این دو امر، زمان زیادي لازم است
 حوزه متفاوت وجود بیست و پنجهاي عضو اتحادیه اروپا، با  د و مرز بین دولتداخلی بدون ح

 دولت عضو اتحادیه اروپا وجود دارد، دوازدهدارد، علاوه بر این، از آنجا که اکنون یک ارز واحد در 
اما هنوز مقررات . وجود داردبانک مرکزي اروپا یک اختیار و اعتبار پولی واحد براي بخش یورو 

راه رسیدن به یکپارچگی بازار مالی .  و نهادهاي نظارتی مختلفی درسطوح ملی وجود داردمتعدد
اول از همه، براي این که اقدام قانونی در سطح اتحادیه اروپا اعمال . در اتحادیه اروپا، آسان نیست

ه اگر چنین صلاحیتی وجود داشت. باشدشود، باید صلاحیت قانونی براي انجام آن وجود داشته 
  :آمده، خواهد بودذیل باشد، اقدام قانونی مرتبط با اصول اتحادیه اروپا که در 

                                                
١  - euro area 
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بدین معنی که قانون ممکن است تنها در صورتی پذیرفته شود که براي تحقق  (1 متمم بودن ♦
  )اهداف اتحادیه اروپا لازم باشد و نتواند از طریق اقتباس از قانون در سطح ملی محقق شود

 معنی که نوع و ماهیت اقدام قانونی باید متناسب با اهداف تعیین بدین (2متناسب بودن ♦
  .)باشدهاي مرکزي اروپا در زیر مرتبط  شده آن باشد و با اصل سیستم بانک

هاي  بدین مفهوم که تا حد ممکن و مناسب، بانک مرکزي اروپا باید بانک (3غیرمتمرکز بودن ♦
  .)زدمرکزي ملی را درگیر اجراي وظایفش در سطح ملی سا

هایی  هاي مختلف قانونی و سایر نوآوري شاید قسمت زیر نشان دهد که این اصول به ایجاد لایه
  .رسد به نظر نمیود که همیشه شفاف و کارا ش میمنجر 
  

   تمرکز بانک مرکزي اروپا بر یکپارچگی بازار مالی-4
بانک . ته استبانک مرکزي اروپا  خود را متعهد به یکپارچه  نمودن بازارهالی مالی ساخ

.  چندین هدف استراتژیک از سیستم اروپایی عنوان کرده است4بیانیه رسالتمرکزي اروپا در 
البته، در ابتدا به عنوان یک سیاست پولی در بخش یورو و به عنوان یک سیاست مالی کامل در 

 مالی اروپا کمک تواند به حفظ ثبات مالی و ارتقا اتحاد اما می. داخل و خارج اروپا انجام خواهد شد
  :به علاوه، بانک مرکزي اروپا بر موارد زیر متمرکز شده است. کند

، 8سیاست ضمانت، 7هاي پرداخت ، سیستم6سیاست پولی (5عملیات سیستم اروپایی •
  )هاي ارزي و مدیریت وجوه مربوط به خود ذخیره

                                                
١- Subsidiarity  
٢- Proportinality  
٣- decentrali sation 
٤- Mission Statement  
٥- Eurosystem operations  
٦ - monetary policy 
٧- payment system 
٨-Collateral policy  
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 احتیاطی بر هاي مربوط به نظارت ها و سیاست از طریق تنظیم و اجراي رویه (ثبات مالی •
  )موسسات اعتباري

که در این مورد بانک مرکزي اروپا از طریق ابزارهاي گوناگونی  (یکپارچگی بازار مالی •
مانند هماهنگ سازي عملیات آن، نقش مشاوره در مقابل اتحادیه اروپا و قانون گذاران 

ند ک یمملی راجع به قانون پیشنهادي در زمینه صلاحیت بانک مرکزي اروپا ایفاي نقش 
 .)ندک می پیشنهاداتی ارائه ،و خطاب به فعالان و شرکاي بازار

  
هاي مرکزي ملی قصد ایفاي نقش فعالانه در  در دیدگاه بالا، اگر بانک مرکزي اروپا و بانک

هایی براي انجام چنین کاري وجود  توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی را داشته باشند، زمینه

 بانک مرکزي اروپا نیز نیازمند عمل برطبق اصل اقتصاد بازار آزاد همراه با این حال، سیستم. دارد

در صورتی که در جایی اشخاص دیگري . با رقابت آزاد و توجه به تخصیص کارآمد منابع است

با مسوولیت توسعه بازار وجود داشته باشد، شاید براي بانک مرکزي اروپا و بانکهاي مرکزي ) بازار(

در حقیقت، این امور زمانی اتفاق . ز مداخله و درگیري موقتاً خودداري کنندملی بهتر است که ا

 انجمن بازارهاي ( 1 انجمن بانکداري ارزي بین المللیافتد که بانک مرکزي اروپا، درخواست می

 گفته STEPکه به این موضوع، پروژه .  حمایت کند2اوراق کوتاه مدت از توسعه بازار در )مالی

انجمن بانکداري ارزي کزي اروپا توافق کرده است که آمار مشخصی را در اختیار بانک مر. شود می

 را به اوراق کوتاه مدت واجد معیار مشخص STEP قرار دهد تا بتواند برچسب بین المللی

  .اما این توافق تنها براي یک دوره دو ساله است. بچسباند

  

                                                
١- Association Combiste International(ACI) 
٢- Short- term paper  
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  اقدامات قانونی براي پیگیري یکپارچگی مالی -5
هاي قانونی  ه اروپا و بانک مرکزي اروپا براي پیگیري اهداف موردنظرشان داراي قدرتاتحادی

صلاحیت، متمم، متناسب و (به دلیل اصول اشاره شده در قسمت سه در بالا . متنوعی هستند
به طور اصلی  ، اقدامات قانونی به کار گرفته شده در رابطه با اتحاد مالی)غیرمتمرکز

اهاي اتحا دستورالعمل ا و 1دیه اروپ انجام این .  هستند2رهنمودهاي بانک مرکزي اروپ
توانند انتخاب شکل و روش اجرا را به  است، اما آنها می ها توسط هر دولت عضو الزامی دستورالعمل

هاي مرکزي  رهنمودهاي بانک مرکزي اروپا متوجه بانک. نهادهاي قانون گذاري ملی واگذار کنند
است و معمولا ایجاب کننده اجراي اقدامات قانونی   مرکزي ملی الزامیهاي ملی است و براي بانک

از آنجا که هم .) که ممکن است یک قانون مدون یا ماهیت قراردادي داشته باشد(باشد  ملی می
سازند، ممکن است به طور بالقوه   میيها و هم رهنمودها اجرا در سطح ملی را ضرور دستورالعمل

کمیسیون اتحادیه  اتحادیه اروپا و در بخش یورو وجود داشته باشد، هم هایی بین اجرا در تفاوت
و هم بانک مرکزي اروپا به طور منظم اجراي صحیح ) به عنوان سرپرست قانون اتحادیه اروپا (اروپا

هایی  تواند از وجود چنین تفاوت اما این امر نمی. کنند اقدامات قانونی مربوطه را بررسی می
  .پیشگیري کند

 در  ن گونه که گفته شد، بانک مرکزي اروپا همیشه سعی کرده است یک میزان فاصلههما
 هاي مقابل طرف برابر بخش یورو از لحاظ اقتصادي حفظ کند و به ویژه از انحرافات در نحوه عمل

در حقیقت، بانک مرکزي اروپا .  سیستم اروپایی در قلمروهاي مختلف بخش یورو جلوگیري کند3
با این وجود، .  استکردهعالیت خود هرگز با شکایتی پیرامون این موضوع مواجه ندر هفت سال ف

 که آیا یکپارچگی بازار ) به خصوص از نگاه گسترش آتی بخش یورو(صحیح است که سوال شود
 حداقل در ؟کند یا خیر مالی، پذیرش قوانین اتحادیه اروپا و بانک مرکزي اروپا را تضمین می

                                                
١- EU Directives  
٢- ECB Guideliness  
٣- Counter parties  
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چنین مقرراتی به طور معمول قابل .  آن استانداردسازي مناسب استهاي خاصی که در بخش
هاي اتحادیه اروپا و رهنمودهاي بانک مرکزي  کاربرد و الزام آور هستند و بهتر از دستورالعمل

  .کنند اروپا، یکپارچگی بازار مالی شامل توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی را حمایت می
  

   1 طرح عملیات خدمات مالی-6
، نیاز به افزایش در بازارهاي مالی اتحادیه اروپا براي کسب منافع بازار 1990در اواسط دهه 

این امر منجر به پذیرش طرح عملیات . داخلی و حرکت به سوي یک ارز واحد احساس شد

  :خدمات مالی شد که پنج هدف اصلی دارد

   جدیدهاي قانونی  با چالشهابداع یک ابزار قانونی توانا براي مقابل ♦

  حذف پراکندگی باقیمانده در بازارهاي سرمایه ♦

  هاي تجاري ایجاد شده توسط بازار مالی واحد بهره برداري از فرصت ♦

  تقویت همکاري نزدیک بین نهادهاي نظارتی و  ♦

 .توسعه یک زیرساختار یکپارچه براي اتحادیه اروپا جهت پشتیبانی از معاملات جزیی و عمده ♦

  
بارون الکساندر  ، با ریاست2کمیته وایزمن) ابداع یک ابزار قانونی(ف براي رسیدن به اولین هد

 ، مدیرعامل قبلی بانک مرکزي 4بانک تسویه و پایاپاي بین المللیاسبق  ، مدیر عمومی3لامفالوزي
 تشکیل شد تا ابزارهاي جدیدي براي اقتباس قانون بازارهاي سرمایه 5موسسه پولی اروپاییاروپا، 

                                                
١- The Financial Seruices Action plan (FSAP)  
٢- Committee of Wise Men  
٣- Baron Alexandre Lamfalussy  
٤- Former General Manager of the Bank for International Settlements  
٥ - European Monetary Institute (EMI) 
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 نامیده شد، که بین چهار سطح عمل تمایز قائل 1چارچوب لامفالوزيها یا  ه روشنتیج. ابداع کند
  :شود می
به عبارت (هاي قانونی معمول اتحادیه اروپا   اصول چارچوب تعیین شده توسط رویه:1سطح  •

پارلمان  و 2هیات وزیران اتحادیه اروپادیگر، پیشنهاد شده توسط کمیسیون اتحادیه اروپا به 
  )تصمیم گیري مشترك براي اروپا

کمیته مقررات اوراق ، و  3کمیته اوراق بهادار اتحادیه اروپا:  تشکیل دو کمیته جدید:2سطح  •
 جهت کمک به کمیسیون اتحادیه اروپا در تهیه اجراي معیارهاي سطح 4بهادار اروپایی
  اقدامات قانونی 

ار اتحادیه اروپا براي  همکاري زیاد و شبکه ارتباطی بین قانون گذاران اوراق بهاد:3سطح  •
از طریق (ایجاد اطمینان نسبت به جابه جایی معادل و یکنواخت سطح یک و دو قانون 

  ؛ و)پذیرش استانداردهاي اجرایی معمول
    اجراي محکم قانون اتحادیه اروپا از طریق کمیسیون اتحادیه اروپا:4سطح  •

 بانکی، بیمه بازنشستگی و هاي اي نیز براي بخش بلافاصله پس از آن، ساختارهاي مشابه
رسد، اما در حال  یده به نظر می نسبتا پیچچارچوب لامفالوزي. هاي مختلط مالی ایجاد شد بخش

هاي مختلف  با این حال، وجود نقش. حاضر واقع گرایانه ترین روش به سوي اتحاد کامل بازار است
را تا رسیدن به چارچوب نظارتی دهد که اتحادیه اروپا هنوز راه طولانی  در این چارچوب نشان می

جاست که اتحادیه اروپا بتواند  در حقیقت، این انتظار نابه. و قانونی متحد براي بخش مالی دارد
 براي بخش مالی به این زودي تهیه کند، اگرچه چنین آیین نامه قوانینی 5آیین نامه قوانینیک 

اي براي  ر نظر گرفتن برنامهدر هر صورت، با د. ممکن است یک هدف بلندمدت مطلوب باشد

                                                
١- Lamfalussy procedures 
٢- Eu Council of Ministers  
٣- Eu Securities Committee (ESC)  
٤- Committee of European Securities Kegulators (CESR)  
٥- Rulebook  
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، کمیسیون اتحادیه اروپا نیز کارایی و 2010 -2005اتحاد هر چه بیشتر بازار مالی در طی دوره 
کند و پیشنهادي ارائه  هاي لامفالوزي را و اینکه کجا مناسب است، بررسی می اثربخشی رویه

  .خواهد کرد
  

کپارچگی بازار مالی در بخش اوراق  و سایر معیارهاي ترقی یطرح عملیات خدمات مالی -7
  بهادار

مطرح شده است، که به طور اساسی در زمینه ) اکثرا قانونی( معیار چهل و دو، این طرحدر 
 تکمیل شد، 2005این معیارها در سطح اتحادیه اروپا در سال . بانکداري و بازارهاي سرمایه است

روپا هستند، بسیاري از آنها هنوز باید در سطح هاي اتحادیه ا از آنجا که اکثر معیارها، دستورالعمل
شالوده قانون اتحادیه اروپا براي بخش اوراق بهادار برحسب تاریخ زمانی پذیرش . ملی اجرا شوند

اوراق بهادار قابل  مسوولان سرمایه گذاري گروهی در) 1هاي مربوط به  دستورالعمل: عبارتند از
شفاف ) 5؛ 4بازارهاي ابزارهاي مالی) 4؛ 3ره نویسیپذی) 3؛ 2سوءاستفاده بازار) 2؛ 1انتقال
البته از آنجا که بازار اوراق قرضه شرکتی . ، تمام این موارد در ضمیمه دو فهرست شده اند5سازي

شود، اما معمولا به  ورق قرضه شرکتی به عنوان یک مفهوم تعریف نمی اموردنظر است و چون
شود، ارزیابی مورد به مورد درباره آن دسته از  میعنوان یک ورق بدهی بهادار در  نظر گرفته 

هاي بالا که به طور خاص مربوط به اوراق قرضه شرکتی است،  مقررات و شرایط دستورالعمل
 یورو نیازي به 50000 بیش از  به عنوان مثال، اوراق قرضه شرکتی با ارزش اسمی. باشدضروري 

و شفاف سازي را ندارند، زیرا معمولا انتظار هاي پذیره نویسی  تحقق الزامات خاص دستورالعمل

                                                
١- Undertakings for Collectve Investment in Transferable Securities(UCITS)  
٢- Market Abuse  
٣- Prospectuses  
٤- Markets in Financial Instruments  
٥- Transparency  
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 مورد معامله قرار گیرند، در نتیجه ملاحظات مصونیت - نه جزئی-رود این اوراق در بازار عمده می
  .شود سرمایه گذار کمتر مربوط می/ مشتري

هایی نیز وجود  هاي بالا مربوط به انتشار و معامله است، دستورالعمل در حالی که دستورالعمل
دستورالعمل  و 1قطعیت تسویه وجوه و پایاپايارد که به تهاتر و پایاپاي به خصوص دستورالعمل د

قطعیت تسویه وجوه و دستورالعمل .)  را ملاحظه نمایید2ضمیمه (باشد   مربوط می2ضمانت مالی
در . باشد هاي انتقال وجوه طراحی شده می  براي اجتناب از ریسک سیستماتیک در سیستمپایاپاي

 جهت سهولت انتقال و تحقق ضمانت در بخش مالی، به دستورالعمل ضمانت مالیالی که ح
  .خصوص در محدوده خارج از مرزها طراحی شده است

هاي  ي یکپارچه ساختن سیستم را برا3پانزده موانع جیوانیهمچنین اتحادیه اروپا کار بر روي 
ییس گروهی آنها را شناسایی کرد، نامیده که بعدها به نام ر( وجوه و پایاپاي اوراق بهادار تسویه

هاي ملی در رفتار قانونی  تفاوت) 1: این موانع شامل سه قانون کلی است. شروع کرده است) شد
کاربرد ناهموار تضاد ) 3هاي ملی بین نحوه عمل قانونی شبکه دو طرفه؛  تفاوت) 2اوراق بهادار؛ 

هاي تجاري اروپایی   یک تیم کاري از سیستم بانکبراي توجه به این موانع قانونی،. مقررات قانونی
، استانداردهاي معمول براي واحدهاي تجاري جهت انجام خدمات تسویه  CESRو اتحادیه اروپا و 

 در محدوده اروپا CPSS/IOSCOوجوه و پایاپاي در اتحادیه اروپا را، بر مبناي پذیرش پیشنهادات 
هاي  سیستم«: رچوب قانونی است و به شرح زیر است در مورد چا1استاندارد . توسعه داده اند

تسویه  وجوه و پایاپاي اوراق بهادار و ارتباطات بین آنها باید داراي مبناي قانونی شفاف، واضح و 
گروه نظارت و مشاوره تسویه وجوه به علاوه، » .هاي مربوطه باشد با اساس و پایه مطلوب در حوزه

 و خصوصی شکل از نمایندگان سطح بالاي نهادهاي عمومی تشکیل شده است که مت 4 و پایاپاي

                                                
١- Settlement Finality Directive (SFD)  
٢- Financial Collateral Directive (FCD)  
١٥ -٣ Giovannini barriers  
٤- Clearing and Settlement Aduisory and Monitoring Group (CESAME)  
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کمیسیون .  استCESR و مختلف درگیر در این پروژه، شامل سیستم بانک هاي مرکزي اروپایی
 براي ایجاد چارچوب هماهنگ در سطح 1پروژه الزام آور قانونیاتحادیه اروپا همچنین یک 

نهایتاً، کمیسیون اخیراً .  بهادار ایجاد کرده استاتحادیه اروپا براي نحوه ثبت دفتري مالکان اوراق
یک متن پیشنهادي براي دستورالعمل چارچوبی جهت تسویه  وجوه و پایاپاي و کارا در کل 

حقوق انتشاردهندگان اولیه و : دهد اتحادیه اروپا منتشر کرده است که موارد زیر را مدنظر قرار می
. چارچوب قانونی عمومی؛ و الزامات نظارت مناسب) دسترسی، انتخاب و غیره(استفاده کنندگان 

  . فهرست و خلاصه شده است2تمام این موارد در ضمیمه 
هایی که در اتحادیه اروپا یا  هاي بالا براي دولت شود که آیا دستورالعمل این سوال مطرح می

ن سوال البته، پاسخ به ای. کنند، مربوط است  مشارکت نمی2هاگو و یونیدرویت هاي  معاهده
هاي بالا اغلب  با این حال، اگرچه دستورالعمل. بستگی به کاربرد قوانین در هر حوزه خاص دارد
د که کن ستانداردهایی را نیز تعیین میدهد، اما ا سازگارهایی را بین تمام کشورهاي عضو نشان می

  .ممکن است براي اشخاص ثالث نیز مفید باشد
اي در مقابل اتحادیه اروپا و قانون گذاران ملی در  وره داراي یک نقش مشابانک مرکزي اروپا

مورد پیش نویس قانون در حوزه صلاحیتش دارد و اظهارنظرهایی در مورد اکثر اقدامات قانونی 
اي براي ارائه   از این نقش مشاورهبانک مرکزي اروپا. فهرست شده در ضمیمه دو ارائه کرده است

گی فرآیند قانونگذاري و پشتیبانی آن براي استانداردسازي ملاحظات و توجهات خود درباره پیچید
را  اخیراً، کمیسیون اتحادیه اروپا کیفیت قانون قدیمی . برد از طریق مقررات اتحادیه اروپا نفع می

در حال حاضر، تمرکز بیشتر . بحرانی دانسته و نیاز به بهبود قانون در آینده را پیشنهاد کرده است
کمتر اما بهتر؛ اجرا و کاربرد یکنواخت در سطح ملی و اجراي استوار چنین قانون : بر این است

  .قوانین؛ و همکاري شدیدتر بین نهادهاي قانونی و نظارتی

                                                
١- Legal Certainty Project  
٢- Mague and Unidroit Conventions  
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   مصونیت سرمایه گذار در برابر ناتوانی در بازپرداخت بدهی-8
نند به طور آشکار براي توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی ضروري است که سرمایه گذاران بتوا

هاي آنها در وضعیت  اطمینان یابند که در صورت عدم توانایی پرداخت واسطه گر مالی، دارایی
اي که در آن  ها در ابتدا از طریق قوانین حوزه ناتوانی در بازپرداخت بدهی. ورشکستگی از بین نرود

ی است و هاي اجتماع شود، چنین قواعد و قوانینی معمولاً بیانگر ارزش داد، نظارت می رخ می
 تفکیک قوانینذکر این نکته ضروري است که . شود ها مشاهده می هایی بین حوزه بنابراین تفاوت

هاي متعلق به واسطه گر مالی از سوي  اوراق بهادار متعلق به سرمایه گذاران از یک سو و دارایی
یق قانونی که  یا از طر1قراردادهاي تراستاین امر ممکن است از طریق . سازد دیگر را فراهم می

ممکن است در مورد ثبت دفتري اوراق (به طور صریح چنین تفکیکی را ایجاد کند، بدست آید 
  .)بهادار یا تفکیک ساختگی باشد

هاي خاصی از جریان قصور در بازپرداخت بدهی،  ایجاد هماهنگی بین مقررات حداقل در بخش
. ، به ویژه در ارتباط با بخش مالی براي اتحادیه اروپاست نیازمند زمان تبدیل قابل ملاحظه

اي   ذکر شده در بالا، نمونهدستورالعمل قطعیت تسویه وجوه و پایاپاي و دستورالعمل ضمانت مالی
 شامل مقرراتی دستورالعمل قطعیت تسویه وجوه و پایاپايدر میان سایر موارد، . از آن هستند

انتقالات . سیستم انتقال وجوه استبراي حالتی از ناتوانی در بازپرداخت بدهی یک شریک در 
این هاي طراحی شده به طور آشکار از مصونیت  اوراق قرضه شرکتی از طریق چنین سیستم

 شامل دستورالعمل ضمانت مالی.) همانگونه که در قانون ملی اجرا شد(برد   نفع میدستورالعمل
 تضمین شده و تحقق این مقررات و شرایطی در مورد تغییر و تحول ابزارهاي مالی مانند اوراق

این دستورالعمل همچنین بازارهاي اوراق . تضمین در صورت قصور در بازپرداخت بدهی است
. اي که این اوراق به عنوان تضمین استفاده شوند کند، به گونه قرضه را تا حدودي حمایت می

                                                
١- Trust constructions  
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موجب کمک ) ضمیمه دو را ببینید (1دستورالعمل تدابیر جبران خسارت سرمایه گذارهمچنین 
وضعیت (علاوه بر این، بسته به نوع انتشاردهنده . شود به توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی می

قوانین و مقررات دیگري وجود دارد که ممکن است با توسعه ) اعتباري یا شرکت خصوصی
قصور قانون  و 2 دستورالعمل انحلال شرکتبه ویژه در . بازارهاي اوراق قرضه ارتباط داشته باشد

  ).ضمیمه دو را ملاحظه کنید (3در پرداخت بدهی
هایی در سطح بین المللی وجود دارد که براي ایجاد قطعیت قانونی راجع به  در نهایت، نوآوري

فرض شده ) همانگونه که در بخش هفت در بالا اشاره شد(قوانین قابل کاربرد براي انتقال وجوه 
 زیرا قابل کاربرد بودن قانون در انتقالات اوراق ،ط هستند این جا نیز مربوبهها  این نوآوري. اند

هاي قصور در پرداخت بدهی مربوط هستند،  بهادار و وثیقه گذاري را که مستقیماً با وضعیت
  .کنند تعیین می

، مطابق با مطالب بالا، یک پراکندگی  طرح عملیات خدمات مالیبه علاوه در مورد معیارهاي 
شود که تاثیر بر بازار اوراق قرضه شرکتی بر مبناي مورد به مورد،  اهده می مش در قانون و نوآوري

در عین حال، واضح است که بازار اوراق قرضه از ذینفعان چنین قانون و . ارزیابی شودباید 
  .هایی است نوآوري
  

   سیاست تضمین در سیتم اروپایی-9
بتنی بر احتمالات استفاده از نفع سیستم اروپایی در بازار اوراق قرضه شرکتی تا حدودي م

به (براي عملیات اعتبار سیستم اروپایی است ) وثیقه اي(اوراق قرضه شرکتی به عنوان تضمینی 
  ).4اعتبار یک شبهعبارت دیگر، 

                                                
١- Investor Compensation Schemes Divective  
٢- Winding-up Directive  
٣- Insolvency Regulation  
٤- Overnight credit  
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دهد که وثیقه می مطابق با قوانین سیستم اروپایی، این معاملات اعتباري تنها  زمانی رخ 
سازند، به اصطلاح در  هایی که این الزام را برآورده می دارایی. سپرده شده کافی وجود داشته باشد

اي  فهرست یک درجه. گیرند  تضمین قابل قبول قرار می1اي و دو درجه اي یک درجههاي  فهرست
ح بخش یورو اتحادیه اروپا را اي است که معیار واجد شرایط در سط هاي قابل معامله شامل دارایی

اي شامل  فهرست دو درجه. مرکزي اتحادیه اروپا مشخص شده استد، این معیار توسط بانک دار
هاي مرکزي ملی اهمیت خاصی را براي بازارهاي ملی و  هاي دیگري است که بانک دارایی

. شود معیار واجد شرایط در ضمیمه سه تشریح می. استهاي بانکی آنها در نظر گرفته  سیستم
هاي بالا، قابلیت دادوستد را افزایش و بنابراین  بدیهی است شمول اوراق قرضه شرکتی در فهرست

  .کند توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی را پشتیبانی می
اي را با هدف ادغام  بانک مرکزي اتحادیه اروپا به منظور کارایی و شفاف سازي، پروژه

از لحاظ . اي به یک فهرست واحد شروع کرده است اي و دو درجه هاي یک درجه فهرست
 یا سایر 2معاملات وثیقه اياز طریق خرید مجدد و ) ضمانت(هاي وثیقه گذاري، وثیقه  تکنیک
به (ها وجود دارد  هاي قانونی بین این تکنیک از آنجا که تفاوت. شود هاي مشابه انجام می تکنیک

سازد، در حالی که وثیقه گذاري  عنوان مثال، قراردادهاي خرید مجدد، انتقال مالکیت را فراهم می
هاي قانونی ممکن است اهمیت  ، صحبت کردن در مورد این تفاوت )کند  ایجاد می3حق تقدم

 دستوالعمل قطعیت تسویه وجوه و پایاپايدر حقیقت، با . کمتري نسبت به ظاهر آنها داشته باشد
هاي مرکزي ملی همانند دارندگان این اوراق  ، بانک مرکزي اروپا و بانکدستوالعمل ضمانت مالیو 

  . به خوبی در برابر انتشاردهندگان مصون هستند،اي قهوثی

                                                
١- Tier One and Tier Two Lists  
٢- Pledge transactions  
٣- Priority right  
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 براي معاملات تضمین شده  1قرارداد اصلی اروپاییبانک مرکزي اروپا در نظر دارد استفاده از 
  در چند سال گذشته ایجاد شده 2فدراسیون بانکداري اروپاتوسط این قرارداد. را حمایت کند

هاي فرعی است   با شعبه3اي و چند محصولی حوزهتوافق حفاظتی چند ملیتی، چند است و یک 
ارز خارجی، حق اختیار خرید و (هاي اوراق بهادار، عملیات خرید مجدد و معاملات مشتقه  که وام

 اصلی اروپایی قرارداد 85تا این زمان بانک مرکزي اروپا تقریبا وارد . دهد را پوشش می) نرخ بهره
به طور یکسان، تماما در زمینه عملیات ذخایر ارزي ( سوئیس هاي مقابل در اتحادیه اروپا و با طرف

  .شده است) و مدیریت وجوه
  

   نتیجه گیري-10
. معرفی یورو شوك بزرگی در توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی وابسته به یورو ایجاد نمود

سایر از لحاظ زیربناي قانونی این توسعه، به ویژه از طریق پذیرش قانون اتحادیه اروپا و 
موارد زیادي به دست  ،هاي قانونی که یکپارچگی بازار مالی اتحادیه اروپا را افزایش داد نوآوري

با وجود ایجاد یک بازار منحصر، یک ارز واحد و . البته موارد دیگر هنوز باقی مانده است .آمده است
وپا پراکندگی مشاهده اتحادیه ار  بازارهاي مالی هنوز در،)بانک مرکزي اروپا(یک نهاد پولی واحد 

  .شود می
هاي قانونی براي تقویت اتحاد و یکپارچگی بازار مالی باید آزمون صلاحیت، متمم  نوآوري

این امر ممکن است . بودن، متناسب بودن و براي سیستم اروپایی، عدم تمرکز را محقق سازد
. شود)  بانک مرکزي اروپاو رهنمودهاي(هاي اتحادیه اروپا  منجر به استفاده مستمر از دستورالعمل

 ابزار بهتري براي رسیدن به چنین هاي خاص، احتمالا در حالی که مقررات، حداقل در حوزه
  .آن است شود و علت آن ماهیت الزام آور و قابل کاربرد عمومی یکپارچگی محسوب می

                                                
١- European Master Agreement (EMA)  
٢- European Banking Federation (EBF)  
٣- Multi- Product, multi- juris dictional and Multi- Iingual umbrella agreement  
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ارهاي هاي مرکزي ملی داراي نفع بیشتري در یکپارچگی بیشتر باز بانک مرکزي اروپا و بانک
سیستم اروپایی به احتمال زیاد از . شامل بازارهاي اوراق قرضه شرکتی هستند مالی اتحادیه اروپا

اي  نقش مشاوره) 2هماهنگ سازي عملیات آن؛ ) 1: کند چند طریق از یکپارچه سازي حمایت می
         آن بین اتحادیه اروپا و قانون گذاران ملی در مورد قانون پیشنهادي در حوزه صلاحیتش؛

هاي مهم در این مورد، یک فهرست  مسوولیت. پیشنهادات ارائه شده به فعالان و شرکاي بازار) 3
اي قابل قبول براي عملیات اعتباري سیستم اروپایی و ارتقاي قرارداد  هاي وثیقه واحد از دارایی

  .ایجاد می کنداصلی اروپا براي معاملات تحت پوشش این قرارداد 
با عنوان ( بازار مالی اتحادیه اروپا هی براي پذیرش ترقی قانونی یکپارچچارچوب سازمان
انتظار  ترین روش مورد گرایانه رسد، اما در حال حاضر واقع پیچیده به نظر می) چارچوب لامفالوزي

هاي لامفالوزي در سال  این چارچوب درصدد یافتن این موضوع است که آیا بررسی روش. است
با این وجود، ؟ هاي قانونی را افزایش دهد اتی خواهد شد که اثربخشی روش منجر به تغییر2007

یک چارچوب در آینده سازد که  منافع سیاسی متفاوت موضوع بحث این احتمال را بعید می
نظارتی و قانونی متحدالشکل قابل پیش بینی بدست آید، اگرچه ممکن است آن یک هدف 

  .بلندمدت باشد
طح اتحادیه اروپا اغلب بیانگر توافقات سیاسی است و نیازمند قانون پذیرفته شده در س

هاي اتحادیه اروپا و رهنمودهاي بانک مرکزي اروپا و اجرا در سطح ملی است که  دستورالعمل
جالب خواهد بود که ببینید آیا بزرگی . ممکن است منتهی به انحرافات در بین اتحادیه اروپا شود

 دولت عضو اتحادیه اروپا و یکپارچگی بیشتر بازارهاي دهتوسط بخش یورو با پذیرش واحد یورو 
را   مالی اتحادیه اروپا، تمایل بازیگران سیاسی به پذیرش مقررات الزام آور و قابل کاربرد عمومی

 چنین مقرراتی نیازمند اجرا در سطح ملی نیست و به این دلیل، به عنوان ابزار ؟افزایش خواهد داد
با این . شود  در نظر گرفته می)هاي خاص حداقل در بخش(ه یکپارچگیبهتري براي رسیدن ب

وجود، توسعه آیین نامه قوانین براي صنعت مالی در اتحادیه اروپا هنوز راه طولانی به نظر 
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 د، در شکل و در مفهومشو اي پوشش داده می ین آیین نامهرسد، زیرا موضوعاتی که در چن می
  .کاملا متنوع هستند

، یکپارچگی بازار مالی و توسعه بیشتر بازار اوراق قرضه شرکتی اتحادیه اروپا به طور کلی
قانون : تمرکز این فرآیند در حال حاضر بر این موارد است. فرآیندهاي مرحله به مرحله هستند

کمتر اما بهتر، اجرا و کاربرد یکنواخت در سطح ملی و اجراي محکم چنین قانونی و همکاري 
  .اي نظارتی و قانونیشدیدتر بین نهاده

تمام این موارد منافعی را هم براي یکپارچگی بازار مالی و هم براي توسعه بازار اوراق قرضه 
 قانون این بخش در سطح اتحادیه اروپا ناشی از توافقات سیاسی  اغلباز آنجا که. شرکتی دارد

 تعیین شده براي است، به طور مشخص بیانگر توجه دقیق تمام اشخاص درگیر و استانداردهاي
  .باشد بازارهاي خارج از اتحادیه اروپا می

  1پیوست 
  توسعه بازار هاي اوراق قرضه شرکتی در بخش یورو

  )میلیارد یورو(مقادیر منتشره در هر طبقه رتبه اعتباري
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اسـت،    مریل لینچEmu اوراق قرضه در شاخص اوراق قرضه شرکتی 1990 نمونه شامل    :توجه
 میلیـون  100 اندازه انتـشار     حداقل رضه با رتبه سرمایه گذاري مطلوب در حوزه اروپا با         که اوراق ق  

اوراق قرضه هاي با رتبـه سـرمایه گـذاري نیمـه مطلـوب و اوراق بهـادار بـا        . ودش مییورو را شامل   
بـه عـلاوه، اوراق قرضـه دارایـی سررسـید      .پشتوانه دارایی از این تجزیه و تحلیل مستثنی شده انـد   

بنـابراین ایـن   . از یکسال و اوراق قرضه منتشر شده در کشورهاي بخش یورو حذف شده انـد       کمتر  
 کـه  اي شامل اوراق قرضه هاي منتشره در هفت کشور عـضو اتحادیـه اروپـا    تحلیل مبتنی بر نمونه  

  . اتریش، فرانسه، آلمان، ایرلند، ایتالیا، هلند و اسپانیا می باشد:عبارتند از
  وپا، بلومبرگبانک مرکزي ار: منبع

  )میلیون یورو(فعالیت انتشار
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 هیئت مدیره عمومی،  تمام این ارقام، به استثناي موارد ذکر شده، از پایگاه اطلاعاتی :توجه

در این پایگاه اطلاعاتی، تمام انتشارهاي انجام شده . استخراج شده است اداره امور مالی و اقتصادي
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به (لیون یورو یا بیشتر، براساس اطلاعات موجود در منابع مختلف  می50در حوزه اروپا در حدود 
دقت شود که این پایگاه . است) خصوص از بررسی تامین مالی بین المللی تامسون و بلومبرگ

به ویژه، شامل اوراق تنزیل (اطالاعاتی شامل تمام انتشارات با سررسید یک سال یا بیشتر است 
به طور کلی در ). اي منتشر شده اند مولا در حجم قابل ملاحظهشده ایتالیایی و فرانسوي که مع

 معدودي براي انتشارهاي -هاي اعلام شده  نسبتاً متفاوت با تاریخ-هاي پرداخت این گزارش، تاریخ
داده ها در معرض تجدیدنظر . به حساب گرفته شده است، مگر آنکه به مواردي اشاره شده باشد

  . هستند
  کمیسیون اتحادیه اروپا، هیئت مدیره عمومی اداره امور مالی و اقتصادي: منبع 

  
  

                                                
 
 

   اوراق بهادار بدهی منتشر شده توسط ناشران بومی بخش یورواي تقسیم بندي ناحیه
  مقادیر در جریان پایان دوره: میلیارد یورو

موسسات مالی   جمع  
  پولی

شرکت هاي مالی 
  شرکت هاي غیر مالی  غیر پولی

1998  6,053  2,247  190  301  
1999  6,654  2,558  287  358  
2000  7,128  2,777  369  435  
2001  7,768  2,991  479  533  
2002  8,169  3,123  559  547  
2003  8,751  3,353  665  591  
2004  9,415  3,714  735  595  
20051  10,160  4,087  852  627  

  2005 ارقام اکتبر -1
  بانک مرکزي اروپا: منبع
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  2 پیوست
  Aجدول 

   قانونی اتحادیه اروپا جهت افزایش یکپارچگی بازار مالی در بخش اوراق بهاداراقدامات

شماره جورنال   اقدامی قانونی
  خلاصه محتوا  رسمی

 1985 دسـامبر  20دستورالعمل  
مجلس درباره هماهنگی قوانین،    
مقررات و مقررات اداري مربـوط      
ــذاري   ــرمایه گ ــدین س ــه متعه ب
ــل   ــادار قاب ــی در اوراق به تجمع

  الانتق
)EEC611/85)( ــتورالعمل دسـ

UCITS(  
  
  

/ EEC /22دستورالعمل مجلس 
ــی 10 93 ــاره 1993 مــ  دربــ

خدمات سرمایه گذاري در زمینه     
  )ISD(اوراق بهادار 

  
  
  

 EC /9 /97دســــــــتورالعمل 
پارلمان اتحادیه اروپـا و مجلـس       

 درباره طـرح    1997 مارس   3در  
هــاي جبــران خــسارت ســرمایه 

  )ICSD(گذار 
  
  
  
  
  

ــتورالعم  EC /26 /98ل دســــ

375OJ2 L  
3/12/1985  

P.003  
  
  
  
  
  

141OJ L  
1993/6-/11  
0046-0027.P  

  
  

OJL 084  
1997/03/26  
0031-0022.P  

  
  
  
  
  
  

OJL 166  
1998/06/11  
0050-0045.P  

  
  
  

 در ســطح اتحادیــه اروپــا UCITSهمــاهنگی رقابــت بــین 
همچنین کمک جهت رسیدن به کارایی بیـشتر و مـصونیت           

 تعهداتی هستند که هـدف اصـلی آن       UCITSشرکاي بازار   
سرمایه گذاري جمعی در اوراق بهادار قابل دادوستد سـرمایه        
هاي عمومی و واحدهایی است که بـه درخواسـت دارنـدگان          

خرید و فک رهن دارایی هـاي تعهـد شـده مـی     آنها، قابل باز 
  .باشد

  
میزان دسترسی به عضویت بورس سهام و بازارهاي مـالی در           

Mss3          گروهی براي موسسات سرمایه گـذاري داراي مجـوز 
  ).داخلی(هاي محلی Msانجام خدمات مربوط به 

"Single Passport"    براي موسـسات سـرمایه گـذاري در 
  ." محلیدولت"اتحادیه اروپا و نظارت 

  
 جهت تعیین یک یا چنـد طـرح جبـران    Mssشرایطی براي  

ــایی    ــدم توان ــی از ع ــاي ناش ــذار؛ ادعاه ــرمایه گ ــسارت س خ
بازپرداخت وجه یا بازده دارایی هـاي تحـت تملـک از بابـت               

حـداقل سـطح هماهنـگ    : سرمایه گذار را پوشش مـی دهـد    
ــسارت  ــران خ ــام  EUR 2000جب ــذار؛ تم ــرمایه گ ــر س ه

ري ارایه کننده خدمات سرمایه گـذاري  موسسات سرمایه گذا  
باید مشمول یک طرح باشند، مگر آنکه معاف باشند، احتمال 
استثناي سرمایه گذاران خاص نه تفکیک دارایی هاي خود و          

  سرمایه گذاران
  

قابل کاربرد براي سیستم هاي انتقـال وجـوه و شـرکاي آن؛             
 اعتبـار و تقویـت  : غیرقابل فسخ بودن و سفارش هاي انتقـال       

اي دوجانبه و چندجانبه، نبود اثـر گذشـته         قراردادهاي شبکه 
اقدامات عدم توان پرداخت بدهی در مقابل یک فرد، نظـارت         
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 19پارلمان اروپـا و مجلـس، در        
 درباره تـسویه نهـایی      1998می  

پرداخت و سیستم هـاي تـسویه       
  )SFD(اوراق بهادار 

  
  
  

ــسی  ــانون مجل ــماره ) EC(ق ش
 2000 می   29 در   2000/1346

درباره اقدامات عـدم بازپرداخـت     
  )قانون ورشکستگی(بدهی 

  
 پارلمـان  24/2001دستورالعمل  

 آوریـــل 4 اروپـــا و مجلـــس در
، درباره سازماندهی مجدد    2001

ــاري    ــسات اعتب ــلال موس و انح
)WUD(  

  
  

OJL 160  
2000/06/30  
0013- 0001 . 

P  
  
  

125 OJL  
2001/05/05  

قانونی سیستم، حقوق و تعهدات یک فرد ورشکسته را تعیین  
مصونیت رهنی ایجاد شده در چارچوب مشارکت از        : می کند 

  .اقدامات عدم بازپرداخت بدهی در برابر یک فرد
  

 ، اما Mssاسایی اقدامات عدم بازپرداخت بدهی در مقابل    شن
  .براي بخش خدمات مالی قابل کاربرد نیست

  
  

شامل قوانین رویه ها و مفاهیم مربوط به انحـلال موسـسات          
  مالی در صورت ورشکستگی آن ها

  خلاصه محتوا  شماره جورنال  اعلام قانونی
 EC /47 /2002راهنمــــــاي  

  پارلمان اروپا
ــن   در 2002 ژوئـــن 6و انجمـ

  )FCO(اي خاص  ترتیبات وثیقه
  
  
  
  
  

  پارلمان EC /6/2003راهنماي 
 2003 ژانویـه    28اروپا و انجمن    

در مواجهــه بــا بخــش داخلــی و 
اجــراي بــازار در راهنمــاي ســوء 

  استفاده از بازار
  

OJL 168،  
27/6/2002،  

 -50صــــفحات 
43  
  
  
  
  
  
  

OJL 096  
12/4/2003  

  16-25صفحات 
  
  

 براي ایجاد وثیقه طبـق انتقـال      کاربرد موثر، رژیم هاي ساده    
یا ساختارهاي وثیقـه اي، لغـو تـشریفات و رویـه          ) رپو(ساده  

) ابزارهـاي مـالی، نقـد   (هاي ایجـاد و تـصویب وثـایق مـالی         
شناسایی حق استفاده مجدد وثایق، حفاظت وثایق از اثـرات           

، ایجاد قطعیت   )از طریق شناخت جایگزین   (ورشکستگی ؟؟؟   
ابل کاربرد در ارتباط با اوراق بهـادار  حقوقی راجع به قوانین ق   

  ).SFD، 912(و سرثبت شده از طریق گسترش اصل مقاله 
  

نظم قوانین براي سوءاستفاده از بازار برخورد با داخلـی هـاي       
 MSاجراي بازار، تعریف رایج سوءاستفاده، جدیـد مـشابه در    

براي راهنماي اشتباه، همگـراي روش هـا، بـراي مبـارزه بـا               
ــازار، مــشارکت نزدیــک مقامــات نــاظر سوءاســتفاده  هــاي ب

  )خصوصا عرضی حاشیه اي(
  

هدف، نظم دادن به الزامات بـرات کـشی، پـذیرش و توزیـع              
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ــاي   EC /71/2003راهنمـــــ

پارلمان اروپا و انجمن ها نـوامبر       
  در مورد امید نامه که باید2003

هنگامی که اوراق بهادار به عموم    
عرضه می شوند یا براي معاملـه        
مورد پذیرش قرار مـی گیرنـد و        

ــاي   ــدنظر راهنمــ / ECتجدیــ
  )راهنماي امیدنامه (34/2001
  

 EC /39 /2004رهنمـــــــود 
 آوریل  21پارلمان اروپا و انجمن     

 بازارهاي ابزارهـاي مـالی      2004
ارایه کننده رهنمودهاي انجمن،    

EEC/611/ 85  وEEC /6/93 
 EC /12 /2000و رهنمـــــود  

ــو   ــن و لغ ــا و انجم ــان اروپ پارلم
ــود  ، EEC/72/93رهنمـــــــ

)MIFID(  
  

ــود   EC /109 /2004رهنمــــ
 دسامبر  5پارلمان اروپا و انجمن     

 در نظر دادن بـه الزامـات      2004
ــات    ــا اطلاع ــاط ب ــفاف و ارتب ش
ناشران که اوراق بهادار آنها براي      

در (معاملــه پذیرفتــه مــی شــود 
ــاز ــنظمب ــفاف و م ــه )ار ش ، بیانی

  EC /34/2001رهنمود 
  رنمود شفافیت

  
OJL 096  

31/12/2003  
 -89صــــفحات 

64  
  
  
  
  
  

OJL 145  
30/4/2004  

  1-44صفحات 
  
  
  
  
  

OJL 390  
31/12/2004  

  38-57صفحات 

؟؟؟نامه جهت انتشار در هنگام پیشنهاد اوراق بهادار به عموم         
  . می باشدMSپذیرش معاملات بر بازارهاي منظم در 

  
  
  
  

وپـا بـراي    هدف اصـلی تقریبـا چـارچوب قـانونی اتحادیـه ار           
خدمات سرمایه گذاري و بازارهاي منظم با دیدگاه ایجـاد دو          

  :هدف قانونی می باشد
 حفاظت سرمایه گذار و ایمنـی جامعیـت بـازار بـا ایجـاد          -1

الزامات منظم اداره کننده فعالیت هـاي واسـطه گـري هـاي        
  مالی

   بهبود بازارهاي مالی جامع، کارا، شفاف و منصفانه-2
  

گزارش مالی ؟؟؟ و    / ادواري: اجع به ناشر  اختصاص اطلاعات ر  
 ماهـه، بیانیـه هــاي مـدیریت مــوقتی، در حـال پیــشرفت     6
حوادث تغییردهنده انهدام هلندینگ هاي اصلی که تخصص   (

  ). تحصیل و واگذاري را-حق راي
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  Bجدول 
  اوراق بهادارسایر انگیزه هاي اتحادیه اروپا و بین المللی براي افزایش جامعیت بازار مالی  در بخش 

  خلاصه محتوا  انگیزه ها
پیمان لاهه راجع به قانون قابل اعمـال حقـوق      
قطعــی در رابطــه بــا اوراق نگهــداري شــده بــا 

  2002 دسامبر 13میانجیگري، توافق شده در 

 در پیمـان    2002 عضو پذیرفته شده در سال       53پیمان بین المللی،    
کرد کدام قانون کدام لاهه، ؟؟ هنوز پذیرفته نشده بود که تعیین می    

  .کشورها در ارتباط با اوراق بهادار ثبت دفاتر می باشد

      بــــــراي ESCB- CESRاســــــتانداردهاي 
سیستم هاي تسویه و پرداخـت در اتحادیـه اروپـا           

  )2004اکتبر (

 هنوز هـیچ اثـر حقـوقی    – CPSS- IOSCOاجراي استانداردهاي 
  .)اثر داشته استدر حال حاضر، به دستیابی . (رسمی نداشته است

 سیستم تسویه و پرداخت     - چارچوب حقوقی  1 استاندار؛ استاندار    19
اوراق بهادار و ارتباط ها بین آنها باید مبناي حقوقی شـفاف، تـسویه             

  شده و درك شده داشته باشند

  گروه پولی و مشاوره تسویه و پرداخت

ل از نمایندگان رده بـالاي برنامـه هـاي خـصوصی و عمـومی                کمتش
توسط .  می باشدCESR و ESCBدد درگیر پروژه در برگیرنده متع

انتظار می رود که گروه به      . کمیسیون اتحادیه اروپا تعیین شده است     
رابطـه بـین بدنـه    : پندهایی ارایه کند  / همراه کمیسیون اتحادیه اروپا   

بخش خصوصی و عمومی درگیر در فرآیند که با گروه متخصصان در       
یاتی و حقوقی را مدنظر قرار مـی دهنـد و در   ارتباط هستند و بار مال    

ارتباط با گروه بدنه ؟؟ و سایر بدنه بین المللی هستند تا ثبات انگیزه       
ها در اتحادیه اروپا که در سطح بـین المللـی توسـعه یافتـه اسـت را         

  .تعیین کنند

  پروژه قطعیت حقوقی کمیسیون اتحادیه اروپا

 گستره اروپا براي مواجهه بـا       انگیزه کمیته اروپا براي ایجاد چارچوب     
ماهیت حقـوق  : بیانگر مواردي مانند زیر است    . اوراق ثبت دفاتر است   

سرمایه گذار در ارتباط با اوراق به حساب آمده با واسطه گري، انتقال   
این حقوق، نهایی شدن انتقال این دفاتر ، مواجهه با ارتباطات بالایی،    

 واسطه گـر، تحـصیل حـق        حفاظت از سرمایه گذار در مقابل اعتدال      
  .صداقت توسط گروه سوم

بیان راهنمـاي اتحادیـه اروپـا حـول تـسویه و            
  پرداخت

) امکـان ؟؟؟  (حقوق تهیه کنندگان زیرساختارها و استفاده کنندگان        
  احتیاط و قوانین حفاظت از سرمایه گذار

  )مانند حسابداري جداگانه(جنبه هاي مدیریتی 

نین خـاص   پروژه هـاي بـا حـق وام بـراي قـوا           
  مرتبط با اوراق نگهداري شده غیرمستقیم

ژاپن، آمریکا و ) استرالیا، کانادا، اتحادیه اروپا   (انگیزه هاي بین المللی     
غیره براي پذیرش یک توافق بین المللی مرتبط با جاذبه هـاي قابـل     

  .توجه مرتبط با اوراق بهادار ثبت دفاتر
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  3پیوست 
  هاي پولی سیستم اروپا  سیاستهاي واجد شرایط براي عملیات دارایی

  2ردیف  1ردیف   ضابطه
 بانک مرکزي اروپاگواهی بدهی   نوع دارایی

  2و 1سایر اوراق بدهی معاملاتی
  1ابزارهاي بدهی معاملاتی 

  1 ابزارهاي بدهی غیرقابل معامله
هاي                                  رویه

  پرداخت
تر بـا   ابزارها باید به شکل مرکزي در یک دف       

NCBسیستم پرداخت اوراق واگذار شود .  
 EBBرسیدن به حداقل استانداردهاي 

 که  NCBدارایی باید به سادگی در دسترس       
 خود آورده اسـت     2آن را در فهرست ستون      

  باشد
  هاي مرکزي بانک  نوع ناشر

  بخش عمومی
  3بخش خصوصی

  نهادهاي بین المللی و فرا ملی

  بخش عمومی
  4 بخش خصوصی

دارایی باید از کیفیـت اعتبـاري بـالا وسـیله        رد اعتبارياستاندا
توانـد شـامل      کـه مـی    (بانک مرکـزي اروپـا    

 که فـرض    EEAضمانت ضامن واجد شرایط     
شود، از نظر مالی واضح اسـت برخـوردار           می

  .باشد

 داراي  بانک مرکزي اروپـا   دارایی باید از نظر     
کیفیت اعتباري بالا باشد و توسـط آن را در          

که (دو خود قرار داشته باشد    فهرست لیست   
تواند شامل ضمانت موجه شرایط ضـامن         می

اروپایی که از نظر اساسی واجد شرایط است        
بانـک مرکـزي    -2و شامل فهرسـت سـتون    

  .باشد) باشد  میاروپا
محل انتشار توسط 

  ناشر
  محل سکونت ضامن

  محل دارایی
  
  ارز

  استفاده مقطعی

 EEAو غیر  G-1 EEA  5کشورهاي
 

EEA 
 

  EEA: محل انتشار
  6منطقه اروپا: محل سکونت

  7یورو

  بله

  منطقه اروپا
  منطقه اروپا
  6 منطقه اروپا

  7یورو

  بله
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اي که منجر  به جریان نقد منفی  ورقه) مقدار اصل ثابت و غیرمشروط ؛ ب) آنها باید الف -1
 ورقه با نرخ )2بدون بهره ) 1 کوپن باید به شرح زیر باشد ،علاوه بر این. نشود داشته باشند

کوپن باید خودش به تغییر . ورقه نرخ شناور که بر یک مرجع نرخ بهره متصل است) 3ثابت 
این اوراق . نیز واجد شرایط هستند علاوه بر این، اوراق قرضه تورمی. رتبه بندي متصل باشد

  .باید تا بازخرید تعهدات حفظ شوند
کنند که به حقوق دانندگان  د می بهره وري ایجا،ابزارهاي بدهی حقوقی نسبت به اصل -2

در یک انتشار ساختاري، به همان ناشر منتقل (شود  سایر اوراق بدهی همان ناشر منتقل می
 .شوند و از ستون یک مستثنی می) شود  می

بیست و اي که در مقاله  ابزارهاي بدهی منتشره توسط نهاد اعتباري که مستقیما با ضابطه -3
، همان طور که بیان شد، در ستون یک EEC /611/85هنمایان، شود به انجمن را  بیان میدو

ابزارهاي بدهی منتشره توسط نهادهاي اعتباري که مستقیما با . واجد شرایط هستند
 منتقل EC /39/2004اگر آنها فهرست شود یا به بازار منظم تعریف شده در  اي که ضابطه

   .د ممکن است در ستون یک پذیرفته شوند، تطابق دار،شوند
 بیان بیست و دوابزارهاي مالی منتشره توسط نهادهاي مالی که با ضابطه مطرح شده مقاله  -4

، همان طور که بیان شد، در ستون یک واجد EEC /11/6/85شود، انجمن راهنمایان  می
به . شرایط هستند، تطابق داشته باشند براي گزارش در ستون دو واجد شرایط نیستند

ها در فهرست ستون   حق آوردن این داراییNCB ممکن است به پابانک مرکزي اروهرحال، 
 .ها را تفویض کند دو با توجه به شرایط مقطعی و محدودیت

 ثبت شده باشد، EEA غیر G10 با کشورهاي EEAالزام به اینکه واحد ناشر باید در همان  -5
 .ملی کاربرد نداردبراي نهادهاي بین المللی و فرا 

 .ودن و شناخت موضوع قانون عضویت در منطقه اروپاکامل ب -6

 بیان شده به عنوان در حوزه ملی اروپا -7



              
    

 

  

  
  

  
  

  
  

  

 1بازارهاي اوراق قرضه در حال توسعه  آسیا با تجربه

  2جولیا  لیونگ
  

  معرفی -1
 مرکزي و واحدهاي پولی هاي گروه   بیانگر تلاش  3دومین مرحله از صندوق اوراق قرضه آسیایی      

ها براي  این تلاش. باشد  می5هاي مرکزي آسیاي شرقی و اقیانوسه     اجلاس مدیران بانک   4 گروه عضو
.اي و داخلی صورت گرفتـه اسـت    بازارهاي اوراق قرضه منطقه   6موانع تعمیق تعیین و از بین بردن      

                                                
١ -Asian Bond Fund 

 را در بازارهاي مالی منصوب می کند، که EMEAP گروه کاري HKMA . (HKMA(واحد پولی هنگ کنگ ) خارجی( مدیر اجرایی -2
 بازارهاي اوراق قرضه شرکتی آمریکا، برگزار BIS/PBCاین متن براساس ارایه صورت گرفته در سمینار .  را توسعه داده استABF2انگیزه هاي 

  .، ارائه شده است2005 نوامبر 8/17شده درکان مینگ چین 
  . در کادري در صفحات بعدي ارایه شده استABF2 اطلاعات پیش زمینه اي درباره  - 3
بانک خلق چین، واحد پولی هنگ کنگ، بانک  بانک مرکزي و نهادهاي پولی به نام بانک ذخیره استرالیا، 11 متشکل از EMEAP گروه - 4

  .اندونزي، بانک ژاپن، بانک کره، بانک نگارا مالزي، بانک ذخیره نیوزلند، بانک مرکزي فیلیپین، واحد پولی سنگاپور و بانک تایلند است
٥ -Executives Meeting of East Asia and Pacific Central Banks  
٦ -Deepening 

  زدهمسیفصل 
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. هایی را صورت داده اسـت   تلاشصندوق اوراق قرضه آسیایی   در تلاش براي رسیدن به این هدف،        
 اسـت کـه   این صـندوق  این مقاله مشخص کردن مشاهدات صورت گرفته در فرآیند اجرایی        هدف

 جهت ارائـه راه حـل و مـوارد مـرتبط بـا توجـه بازارهـاي اوراق قرضـه         يممکن است درك بیشتر 
 نکـات مطـرح   کهباید توجه کرد .  شرکتی آسیا ایجاد کند1 بخش اوراق قرضه شرکتی به خصوص    

که فعلاً در حـال نتیجـه گیـري یـک          واحدهاي پولی عضو    گاه کلی گروه    شده در اینجا بیانگر دید    
  .باشد  است، نمی این صندوقهاي  مطالعه جامع راجع به انگیزه

 صندوق است که در بخش دولتی و غیردولتـی اوراق  نهمتشکل از   صندوق اوراق قرضه آسیایی   
هـاي   صـندوق . کننـد  ري مـی  سرمایه گذا،واحدهاي پولی عضو گروهقرضه رایج محلی در بازارهاي   

 این باور وجود دارد کـه تجربـه کـسب     اماباشد، شامل اوراق قرضه دولتی نمی اوراق قرضه آسیایی
  .هاي توسعه بازارهاي اوراق قرضه شرکتی آسیا را نشان دهد تواند راه شده می

هـاي اصـلی پـیش روي     بخش دو به شکل خلاصه چـالش . ساختار این مقاله به شرح زیر است    
بخش سـه شـرح   . دهد  سعه بازارهاي اوراق قرضه، خصوصاً اوراق قرضه شرکتی آسیا را نشان می           تو

هـا تـلاش کـرده       براي نـشان دادن چـالش   صندوق اوراق قرضه آسیاییدهد که به چه شکلی  می
است، که عبارتند از توسعه مبناي سرمایه گذار، افزایش نقدینگی بازار، افزایش شـفافیت قیمـت و            

بخـش آخـر نقـش    . در مورد رتبه بندي اعتباري نیز بحث خواهـد شـد       . رساختارهاي بازار بهبود زی 
  .دهد اي در توسعه بازار را شرح می بانک مرکزي و مشارکت منطقه

  

  چالش  بازارهاي اوراق قرضه در حال توسعه آسیا -2
 اوراق بعد از بحران مالی آسیا، سیاست گذاران آسیایی به شکل گسترده اي اهمیت یـک بـازار            

هـا و کـم    قرضه نقدینه و عمیق را در ایجاد منابع قابل اتکاي تامین مالی بلندمـدت بـراي شـرکت       

                                                
مقاله، اوراق قرضه به عنوان اوراق با سررسید یک سال و بیشتر و منتشر شده به جز اوراق منتشره توسط واحدهاي دولتی و  براي اهداف این -1

  .غیردولتی تعریف می شود
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که دو کانـال تـامین مـالی دیگـر      هنگامی. کردن ریسک جاري و عدم تطابق در سررسید دریافتند       
خورند، نقـش واسـطه گـري مـالی بازارهـاي اوراق         یا شکست    ندمشکل پیدا کرد  ) بانک و سرمایه  (

هاي تامین مالی واسطه گري مالی به ایـن دلیـل       تنوع کانال . یابد  قرضه در زمان بحران اهمیت می     
دهـد،   دهد و رشد و توسعه اقتـصادي را ترقـی مـی     را افزایش می 1اثربخشی واسطه گري مالی   که  

 بـه  1997-98در واقع اندازه بازارهاي اوراق قرضه آسیایی بعد از بحران مالی سـال        . سودمند است 
شکل قابل توجهی رشد کرده است، به هر حال همچنان توسعه اقتصادي عرضی و عمیـق را کنـد               

  .کند می
  :شوند عوامل زیر اغلب به عنوان موانع توسعه بازارهاي اوراق قرضه آسیا ذکر می

 با توجه به کم بودن نقدینگی در سیستم بانکی، واقعیت اینـست     -مشارکت کم سرمایه گذار    -
. هاي اخیر افزایش یافتـه اسـت   هاي آسیایی و نهادهاي مالی به اوراق قرضه در سال که تمایل بانک  

هـاي وجـوه    صـندوق  یـا  2هاي بازنشـستگی  صندوقها، مانند  سرمایه گذاران نهادي به جز بانک     
، نقش فعال بیشتري در شرایطی که مقدار وجوه تحت مدیریت در گذر زمـان در حـال                3احتیاطی

چنـان کـم اسـت، در     هم  به هر حال، مشارکت سرمایه گذاران جزئی .اندایفا کرده  ،افزایش است
هاي سرمایه گذاري خارجی، انگیزه سرمایه گذاران خارجی را    حالی که در بعضی بازارها محدودیت     

  .کاهش داده است
ایـن درصـد    . دارد در بازارهاي ثانویه اوراق قرضه شرکتی نقـدینگی پـایین            -نقدینگی پایین  -

در آسیا، جایی   . گی اغلب در ارتباط با اندازه کوچک انتشارها و انتشارهاي نامکرر است           پایین نقدین 
 به انـدازه   محدودد، انتشار شرکتی معمولاز واحدهاي کوچک و متوسط وجود دارکه تعداد زیادي ا  

 اکثر سرمایه گذاران در اوراق   4استراتژي خریدن و نگهداشتن   علاوه بر این،    .  است ترازنامه شرکت 
  .دهد ضه، نقدینگی موجود در بازار ثانویه را بیشتر کاهش میقر

  
                                                
١ -Financial Intermediation 
٢  - pension funds 
٣  - provident funds 
٤ -Buy and Hold Strategy 
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  ییصندوق اوراق قرضه آسیااي راجع به  پیش زمینه
 اسـت کـه    گـروه واحدهاي پولی عـضو صندوق اوراق قرضه آسیایی، ابتکار توسعه یافته توسط         

ایـن  ، 2003در ژوئـن    .هدف آن توسعه و تعمیق بازارهاي اوراق قرضه داخلی و منطقه آسـیا اسـت              

 را آغاز کرد که درسـبد اوراق قرضـه دلار آمریکـا           صندوق اوراق قرضه آسیایی    اولین مرحله    واحدها
 شـامل  واحدهاي پولی عضو گروه  منتشره توسط ناشران دولتی و غیردولتی آسیایی در اقتصادهاي          

ق اوراق قرضـه  صندواولین با توجه به موقعیت . کردند سرمایه گذاري می) ، ژاپن و نیوزلند   استرالیا(
 به اوراق قرضه در ارزهاي منطقه تلاش این صندوق براي توسعه    واحدهاي پولی عضو گروه   ،   آسیایی

 صـندوق  نـه  متـشکل از  ایـن صـندوق  .  را آغاز کرد   صندوق اوراق قرضه آسیایی   کرد و مرحله دوم     
صندوق شـاخص اوراق    . 2صندوق تک بازاري  و هشت   1صندوق شاخص اوراق قرضه آسیایی    : است

اي دولتی و    صندوق اوراق قرضه تک شاخصی است که در اوراق بر مبناي ارز منطقه             قرضه آسیایی 
هر کدم از هشت صـندوق تـک بـازاري در اوراق بـر مبنـاي ارز          . کند  غیردولتی سرمایه گذاري می   

 منتـشر شـده انـد، سـرمایه گـذاري        واحدهاي پولی عضو  اي دولتی و غیردولتی که در بازار          منطقه
 اسـت کـه در پـی اجـراي     4هـاي اداره شـده   صـندوق  صندوق در اختیـار    9این      تمامی 3.کند  می

. شـود   تهیه میIBOXXباشد، که توسط    هاي شفاف و از پیش تعیین شده اوراق قرضه می           شاخص
  .ها در آسیا هستند هاي اوراق قرضه اداره شده گروه جدیدي از دارایی صندوق

 سـرمایه گـذاري   ایـن صـندوق  یلیارد دلار وجـه در   در مجموع دو م    واحدهاي پولی عضو  گروه  
 و یک میلیارد دلار در هـشت   اوراق قرضه آسیایی شاخصصندوقیک میلیارد دلار در    . کرده است 

 مفروضـات دقیقـی بـراي انـدازه سـرمایه           واحـدهاي پـولی عـضو     گـروه   . صندوق تک بازاري دیگر   
د کـه سـرمایه گـذاران بخـش     هاي خود مقرر کرده است به نحوي کـه آنقـدر بـزرگ نباش ـ     گذاري

خصوصی را از بازار خارج کند و آنقدر کوچـک نباشـد کـه نتوانـد از اقتـصادها از نظـر حمایـت از             
  .زیرساختارهاي لازم براي وجوه سود نبرد

                                                
١ -Pan-Asian Bond Index Fund 
٢ - single-market funds 

  .  هنگ کنگ، اندونزي، کره، مالزي، فیلیپین، سنگاپور و تایلندSAPچین، :  عبارتند ازEMEAP بازار - 3
٤  - managed funds 
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 هم اوراق قرضه آسیاییهاي  براي تضمین مشارکت وسیع تمام سطوح سرمایه گذاري، صندوق      
، سـازماندهی شـده   2هاي با انتهاي باز    صندوق و هم    1 اي   معاوضه -هاي معاملاتی   صندوقبه شکل   

  .اند که این دو ساختار بستگی به شرایط قانونی و بازارهاي مرتبط دارد
 و سـه صـندوق تـک بـازاري در هنـگ           اوراق قرضه آسـیایی     شاخص صندوق،  2005در پایان   

 مانـده معرفـی   هـاي بـاقی   کنگ، مالزي و سنگاپور فهرست شده اند و پنج صـندوق دیگـر در مـاه           
  3.خواهند شد

 فقدان شفافیت قیمت معاملات اوراق قرضه در بازارهاي ثانویه وجـود  -شفافیت قیمت پایین   -
 خـصوصاً اوراق قرضـه شـرکتی، در      -عدم شفافیت به این دلیل است که اکثریت اوراق قرضه         . دارد

اوراق قرضـه منجـر بـه      این عدم شفافیت در بازار قیمـت        . دشو   معامله می  خارج از بورس  بازارهاي  
پراکندگی وسیع قیمت عرضه و تقاضا  و به انجام معاملات پر هزینه غیر ضروري و ناکارآمد بـراي              

 .شود سرمایه گذاران می

عموماً مشاهده شـده کـه ناشـران اوراق قرضـه شـرکتی آسـیا از                . رتبه بندي اعتباري پایین    -
هـا    بـراي بیـشتر آن     -کنند  پایینی دریافت می  هاي بین المللی رتبه بندي، رتبه اعتباري          نمایندگی

شـود در   خواسـته مـی    و مدیران ذخیره اداري   4سرمایه گذاران نهادي  اما از بسیاري    . Aتر از    پایین
کند شـکاف قابـل     نباشد سرمایه گذاري کنند و به اشاره میAاوراق قرضه که رتبه آن پایین تر از    

ه سرمایه گذاران آسیایی از بخش خصوصی و دولتـی  توجهی بین رتبه بندي اعتباري ناشران و آنچ    
لذا، اکثریت ناشران بالقوه اوراق شرکتی از سرمایه گذاري هنگفـت در ایـن         . خواهند وجود دارد    می

 .منطقه خودداري کرده اند

                                                
١ -Exchange Traded Fund 
٢ -open-ended funds 

درس هایی از : ه صندوق هاي وجوه منطقه ايگشودن بازاربوسیل «2005، جی ما و اي رمولونا ABF2 براي جزییات بیشتر پیش زمینه -3
ABF2 ،مطالعات فصلی ،B1 81 -92، ژوئن ، صفحات«  

٤ - Institutional Investors 
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در بعضی بازارها، مالیات نگهداري و معامله مالی بالاست و مانع سرمایه گذاران             . مالیات زیاد  -
 لحـاظ   براي مثال مالیات نگهداري سود بهره که براي سرمایه گـذاران غیربـومی       . شود غیربومی می 

رسـد، کـه    مـی  % 5/27 ناشـی از نگهداشـتن اوراق قرضـه بـه          ،شود و مالیات بر سـود سـرمایه         می
 .دهد مشارکت سرمایه گذار خارجی در بازار اوراق قرضه محلی را کاهش می

  

 صندوق اوراق قرضه آسیایی تجربه -3

 سرمایه 2نیمه دولتی و 1اي دولتی قرضه پولی منطقه  اوراق   در   اوراق قرضه آسیایی  هاي    ندوقص
بـا مـوارد   هـاي اوراق قرضـه اسـت،     صـندوق متوجـه    این صندوق علی رغم اینکه    . کنند  گذاري می 

تجربه کسب شـده    . شود  برخورد می  هاي   بحث شد، در پیشبرد انگیزه     ، همان طور که در بالا     مشابه
 به چگونگی توسعه بیشتر بازارهاي اوراق قرضه آسیا مفید بـه   تفکر هنگام دراین صندوق از اجراي 
هـایی ماننـد     چـالش صـندوق اوراق قرضـه آسـیایی   مشخصاً، راجع به اینکـه چگونـه    . رسد  نظر می 

گسترش مبناي سرمایه گذار، افزایش نقدینگی بازار، افزایش شـفافیت قیمـت گـذاري و پیـشرفت       
  .شده استرتبه بندي اعتباري، قبلاً بحث . دهد بحث خواهد شد زار را نشان میي بازیرساختارها

  
  3 گسترش مبناي سرمایه گذاري-الف

 این است که چگونه صـندوق اوراقـی         صندوق اوراق قرضه آسیایی   سوال اولیه در مورد نوآوري      
سـی بـه   را گـسترش دهـد  و دستر       ) خواه نهادي یا جزیی   (طراحی کنیم که مبناي سرمایه گذاري     

 امـا در ادامـه تجربـه حاصـل از دو           ؟سرمایه گذاران شامل محلی و خارجی را امکـان پـذیر سـازد            
و صـندوق  )  اوراق قرضـه آسـیایی   شـاخص صـندوق (صندوق سرمایه گذاري به نـام هنـگ کنـگ     

کنیم تا عواملی کـه علایـق سـرمایه گـذار را تحـت       شاخص اوراق قرضه هنگ کنگ را مقایسه می     
                                                
١ - Sovereign 
٢ - Quasi-sovereign 
٣ - İnvestor Base 
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 از بین بردن موانع بازار و قانونی بـراي اینکـه دسترسـی             بدنبال. شودهند، مشخص   د  تاثیر قرار می  
هـاي بـین المللـی در       هـایی بـراي اعمـال بهتـرین تجربـه            تـلاش  ،خارجی به اقتصادهاي مختلـف    

، به عنوان بخشی از تلاش براي جذب سـرمایه گـذاران خـارجی            اوراق قرضه آسیایی    هاي    صندوق
  .دش دمطرح خواه

  

 )i(- 1کنگ  و صندوق شاخص اوراق قرضه هنگصندوق شاخص اوراق قرضه آسیایییرش پذ  
هاي شـاخص اوراق قرضـه هنـگ کنـگ بـراي بدسـت آوردن پـذیرش                    و صندوق  این صندوق 

هایی صورت داده اند که از زمان فهرست شدن دو صـندوق در هنـگ کنـگ             سرمایه گذاران تلاش  
 نرخ بهره، صـندوق شـاخص    يحمل محیط فزایندهبه دلیل عدم ت   . شاهد رشد منظم آنها بوده ایم     

 % 13  اوراق قرضـه آسـیایی   شـاص صـندوق  هرچنـد کـه  رشد کـرد،   %49اوراق قرض هنگ کنگ     
  .کاهش رشد داشته داشت

 سه عامل اصلی که به رشد موثر صندوق شاخص اوراق قرضه هنگ کنگ منجر شـد عبارتنـد        
ن جزئی از طریق افزایش طرح پـس انـداز      جذب سرمایه گذارا   - هزینه پایین مشارکت، ب    -الف: از
  . جذب سرمایه گذاران نهادي به وسیله بدهی دلاري هنگ کنگ-ج

 نسبتاًًًً پایین نگهداشـته شـد   صندوق اوراق قرضه آسیاییآستانه ورود جهت سرمایه گذاري در       
 صـندوق انـدازه معـاملاتی قابـل اعمـال در     . تا مشارکت سرمایه گذاران خصوصی را تـشویق کنـد      

 سهم است در حالی که ایـن مقـدار بـراي صـندوق شـاخص اوراق            ده  اوراق قرضه آسیایی   اخصش
 صـندوق به این معنی که حداقل مقدار سرمایه گـذاري بـراي       .  سهم است  100قرضه هنگ کنگ،    

 دلار و بــراي صــندوق شــاخص اوراق قرضــه هنــگ کنــگ، 1000  اوراق قرضــه آســیاییشــاخص
ایـن   معـاملات  هـاي   و سایر هزینـه   ) ، % 25/0عمولا  م (2اريکمیسیون کارگز .  می باشد  دلار1300

                                                
١ - The Hong Kong Bond Index Fund 
٢  - Brokerage Commissions 
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 و صندوق شاخص اوراق قرضه هنگ کنگ، به اندازه معامله سهام پایین است، که موجـب                صندوق
مزیـت  . ود کـه مـشارکت در بـازار سـهام را تجربـه کـرده انـد       ش میجذابیت براي سرمایه گذارانی   

هـاي اوراق قرضـه کـه در        مقایسه با سایر صندوق    در   معاوضه اي -صندوق هاي معاملاتی   اي    هزینه
، هـیچ   اوراق قرضه آسـیایی   شاخصصندوقبراي  . بازار در دسترس هستند، به مراتب بیشتر است       

 برابر مبنا در سال است و نرخ هزینـه     16هزینه مدیریت حدود    .  وجود ندارد  1هزینه پذیره نویسی  
اي کـه بهتـر مـدیریت     هاي اوراق قرضه  صندوق برابر مبنا براي سال است، ولی براي     30کل تقریبا   

حـق الزحمـه مـدیریت در دامنـه اي     . شده اند، نرخ پذیره نویسی از سه  تا پنج درصد نوسان دارد      
هـاي بـالاي معـاملات     هزینه. سالانه قرار می گیرد % 5/1، با نرخ هزینه مازاد  %25/1 تا   75/0بین  

  .، بیانگر مشارکت سرمایه گذار استاند هایی که فعالانه مدیریت شده براي صندوق
  

 1جدول 

  
 خرد، مدیریت صندوق شاخص اوراق قرضه براي مهیاکردن بیشتر سرمایه گذاري در سطح

هاي تجاري شروع به کار کرد که به سرمایه   با بانکبراي معرفی طرح پس انداز هنگ کنگ
                                                
١ - Subscription Fee. 

صندوق شاخص اوراق   
  قرضه هنگ کونگ

 اوراق  شاخصصندوق
  قرضه آسیایی

  1,126,359  270,900  ارزش خالص دارایی

 127,789 88,900  رشد مقداري-

 %13 %49  رشد درصدي-

 93 813  گردش میانگین روزانه
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 میلیون دلاري در صندوق شاخص اوراق 130گذاران خصوصی امکان سرمایه گذاري حداقل 
 کنگ در این طرح  هنگ1هاي تجاري بانکدو تا از بزرگ ترین . کرد قرضه هنگ کنگ را اعطا می

ها به شکل خودکار از حساب بانکی   که یک مبلغ از پیش توافق شده سپردهداشتندمشارکت 
روش . شودمی مشتري براي سرمایه گذاري در صندوق شاخص اوراق قرضه هنگ کنگ کسر 

میانگین سرمایه گذاري، نه تنها کاهش بیشتر در آستانه ورود موثر سرمایه گذاري را به همراه 
  .موثر است رد، بلکه در کاستن تصمیمات زمانی ضعیف توسط سرمایه گذاران جزئیدا

افزایش در اندازه دارایی صندوق اوراق قرضه هنگ کنگ، به وسیله سرمایه گذاران نهادي 

به نظر . هاي وجوه اندوخته شده هاي طرح بازنشستگی یا صندوق ایجاد شده است، مانند صندوق

هاي دلاري هنگ کنگ ایجاد  نگ کنگ، تناسب زیادي با بدهیصندوق شاخص اوراق قرضه ه

  .کند می

 مانند صندوق شاخص ، علی رغم ظاهر کم هزینه خوداوراق قرضه آسیایی شاخص صندوق 

 که دسترسی به هشت این صندوق. اوراق قرضه هنگ کنگ، آغاز کندتري را به همراه داشته است

با توجه به بازخورد مشاوران . هاست رند جدیدي از داراییکند، ب بازار اوراق قرضه آسیا را ایجاد می

  که که در آمریکا، ژاپن و اروپا اوراق قرضه آسیاییشاخص، مدیر صندوق 2استریت استیتجهانی 

ها، پذیرش  کند این گروه دارایی ها را ایجاد کرده است، عنوان می کانال هاي دسترسی به صندوق

کند، اما این پذیرش در بین  کسب می) هاي ژاپن مانند بانک(بیشتري بین سرمایه گذاران ژاپنی 

هاي  هزینه. هاي بازنشستگی سنتی و سایر سرمایه گذاران نهادي امریکا و اروپا کمتر است صندوق

. هاي مدیریت شده ظاهر شده است، به این امر کمکی نخواهد کرد پایین مدیریت که در صندوق

 اوراق قرضه شاخصمدیریت براي مدیران وجوه صندوق هاي   در هزینهپانزده 3نقطه مبناي

                                                
١- Commercial Banks 
٢- State Street Global Advisors 
٣ - Basis Point 
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همچنین فضا براي ایجاد . ودش می به این معنی بوده است که بودجه بازاریابی محدود آسیایی

هاي سپرده گذاري موسسه دریافتیکه گردد توجه . انگیزه توزیع کنندگان در بازارها کم است

–هاي معاملاتی صندوق، اولین )وندش مییده  نام2Spidersکه معمولاً  (1استاندارد اند پورز

  شود،1990 عرضه شده در آمریکا ، قبل از اینکه تبدیل به یک پدیده موفق در سال اي معاوضه

  . انجامیدطولسه سال به 

  

)ii(-3اي حاشیه- از بین بردن موانع عرضی  
 مشارکت اي جهت هاي عرضی حاشیه  در از بین بردن محدودیتصندوق اوراق قرضه آسیایی

  .بیشتر سرمایه گذاران خارجی در بازارهاي مختلف به شکل ابزاري عمل کرده است
 اولین سرمایه گذار خارجی بود که مجوز سرمایه گذاري  اوراق قرضه آسیایی شاخصصندوق 

 مینلند چین را کسب کرد و يها در اوراق قرضه معاملاتی و اوراق قرضه معامله شده در بین بانک
گذاران نهادي خارجی واجد  هسرمایبراي مثال، . نمودپذیري عواید برگشتی استفاده از انعطاف 

اوراق تنها در  گذاري و بازگشت سرمایه، هاي سرمایه با توجه به محدودیت ممکن است 4 شرایط
  . معاملاتی، سرمایه گذاري کنند5قرضه رمینبی

 حاشیه -مایه گذاري عرضیسر خارجی، به منظور بهبود در مالزي، قوانین اداري معاملات
 مقامات مالزي، تمام. تعدیل شد  شاخص اوراق قرضه آسیاییصندوق شامل دسترسی ازطریق 6اي

هاي تحت  شرکت. ها را نیز از میان برداشتند هاي حفاظتی موجود براي غیر بومی محدودیت
ر ارز محلی ها، در حال حاضر از دسترسی به امکانات اعتباري کناري بازار د کنترل غیربومی

                                                
١  -Standard & Poor’s Depository Receipts 
٢ - Standard & Poor’s Depository Receipts 
٣ - Cross-Border İmpediments 
٤ - Qualified Foreign Institutional Investors(QFIF) 
٥ - Reminbi 
٦ - Cross Border 
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در تایلند و مالزي، بازارهاي اوراق قرضه داخلی، که براي انتشار توسط نهادهاي . کنند استفاده می
  .باز شده است، از مالیات معاف شده اند چند جانبه و سرمایه گذاران غیربومی 

  

iii-پذیرش رویه بین المللی   
اران خارجی را به همراه داشته  مشارکت بیش تر سرمایه گذ،مشاهده بهترین رویه بین المللی

 با 2میدنامه و ا1سند وثیقه مانند  اوراق قرضه آسیایی شاخص صندوقمدارك مرتبط با . است
این مدارك به . دقت زیاد  مطابق با استانداردهاي بین المللی و بهترین رویه تنظیم شده است

روند و  ، بکار میآسیایی اوراق قرضه عنوان مدلی براي پیش نویس و تنظیم مدارك صندوق هاي 
 کمک واحدهاي پولی عضو گروهلذا به بهبود پذیرش استانداردهاي بین المللی در بین بازارهاي 

  .ندک می
 با توجه به قوانین و صندوق اوراق قرضه آسیاییهاي جزء  عملیات مستند سازي صندوق

یک . ار سخت است، بسیواحدهاي پولی عضو گروهاستانداردهاي مختلف در بازارهاي خصوصی 
به منظور مصونیت .  است اوراق قرضه آسیاییصندوقهاي جزء  نمونه بارز، ارزشیابی صندوق

ها  ، منجر به ارزشیابی صحیح صندوق3 امین مبنی بر داشتناین واحدهاسرمایه گذاران، پیشنهاد 
ن یک ای. شد، چون امین برخلاف مدیریت صندوق، نباید نفعی در عملکرد صندوق داشته باشد

، واحدهاي پولی عضو گروهاما در بسیاري از بازارهاي . مورد رایج در بازارهاي توسعه یافته است
هاي طولانی با قانون گذاران  بعد از بحث. کند قوانین محلی مدیران صندوق را ملزم به  ارزیابی می

ارزیابی را  که مدیران صندوق باید ند در نهایت تعیین کردواحدهاي پولی عضو گروهمربوطه، 
همان طور که توسط قوانین محلی الزام شده است، انجام دهند و به عنوان تضمین بیشتر، تایید 

  .ارقام توسط امین نیز موردنیاز است
                                                
١  - trust deed 
٢ -Prospectus 
٣ -Trustee 
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   افزایش نقدینگی بازار-ب
براي . ترساند  با هزینه زیاد مبادلات میمواجه شدنفقدان نقدینگی، سرمایه گذاران را از 

 رایج در معاملات 1بازارسازي، از یک مکانیزم اوراق قرضه آسیایی  صندوق ،رافزایش نقدینگی بازا

اوراق قرضه دولتی  اقتباس شده است که امکان ایجاد اطمینان نسبت به محدود کردن پراکندگی 

در .  صندوق در بازار سهام وجود دارد این درمعاملات2قیمت پیشنهادي خرید و قیمت عرضه

در نظر گرفتن موسسات مالی به عنوان  که، ریافتیم د، آسیاییصندوق اوراق قرضهاجراي 

اي نیست، چون ممکن است به تغییراتی در سیستم و ادغام کردن دو مرکز  بازارسازان کار ساده

.  بودند، نیاز داشته باشند3گروه درآمد ثابتو ) با دسترسی به بازار(سود که به نام گروه سرمایه 

ایجاد شده بود که به ) مانند حق انجام نوآوري(هاي غیرپولی  نگیزههاي پولی و هم ا هم انگیزه

 و صندوق شاخص اوراق قرضه هنگ  اوراق قرضه آسیایی شاخصصندوقتشکیل بازارساز براي هر 

  .کنگ منجر شد

تنظیمات بازارسازي، ثابت کرده اند که در حفظ ثبات پراکندگی قیمت پیشنهادي خرید و 

این اي مثال، میانگین پراکندگی قیمت پیشنهادي خرید و فروش براي بر. فروش، موثر بوده اند

 دلار 3/98در مقایسه با قیمت معامله شده (رسید   دلار آمریکا می16/0، به ندرت به صندوق

  .ده در آسیا مشاهده شد، محدودتر بواین پراکندگی، نسبت به آنچ). آمریکا به ازاي هر واحد

یش نقدینگی براي بازارهاي اوراق قرضه شرکتی، سوال مربوط هاي افزا در تفکر پیرامون راه

یک مطمئنا تواند در معاملات اوراق قرضه نیز ایجاد شود؟  اینست که آیا مکانیزم ساخت بازار می

 بازار اوراق قرضه شرکتی، بی میل  شدندلیل براي اینکه چرا نهادهاي مالی نسبت به بازارساز

که بسیاري از سرمایه گذاران، استراتژي  هنگامی. ی استهستند، نقدینگی انتشارهاي شرکت
                                                
١ -Market Making 
٢  - bid-ask spreads 
٣ -Fixed İncome Group 
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گیرند، ممکن است نقدینگی کافی براي توسعه بازار یا وام  خریدن و نگه داشتن را در پیش می

این مفروضات باید . دهی اوراق بهادار براي بازارسازان به منظور مدیریت افشا وجود نداشته باشد

  . یا بازار وام دهی اوراق در نظر گرفته شونداین وام دهیبه منظور تشویق توسعه 

  
   افزایش شفافیت قیمت-ج

مطالعات . ندک میدهد و براي سرمایه گذار اطمینان فراهم  شفافیت، کارایی بازار را افزایش می
متعدد در آمریکا نشان داده است که شفافیت زیاد قیمت معاملات، به پراکندگی کمتر قیمت 

اوراق هاي  ساختار صندوق. 1راي اوراق قرضه شرکتی منتهی شده استپیشنهادي خرید و فروش ب
، شفافیت معاملات را از  معاوضه اي–صندوق هاي معاملاتی   ي مانند اوراق قرضهقرضه آسیایی

طریق جریان سفارشات و اطلاعات معاملات که در دسترس فعالان، نهادهاي قانونی، و دولت قرار 
، از نوع اوراق قرضه آسیاییهاي  نین، از آنجایی که صندوقهمچ. دهد گیرد، افزایش می می

هاي اوراق  هاي شاخص اوراق قرضه با مدیریت منفعل هستند، شفافیت و گزارش شاخص صندوق
ها مهم   مبنا براي ایجاد اطمینان نسبت به ارزشیابی دقیق و بهبود عملکرد شاخص يقرضه

 را ABF iBOxxهاي  ن در گروه صندوق، بود اوراق قرضه آسیاییهاي  باشد و صندوق می
 از منابع مختلف iBOxx. هاي تک شرکتی است برگزیده اند، چون که پایگاه آنها بهتر از شاخص

کند و قوانین ساختاري شفاف را براي اطمینان از این  براي ارزشگذاري اوراق قرضه استفاده می
با . د، مورداستفاده قرار می دهدشومی ها پیگیري   توسط مدیران صندوقکهعملکرد شاخص مبنا 

فنی متعددي مواجه است، که یکی از آنها،   با مواردiBOxx، 2 ساختار چند قیمتیتوجه به
  . شوند اي است که به سختی معامله می ارزیابی اوراق قرضه

  

                                                
  کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا» شفافیت اوراق قرضه شرکتی و هزینه ي مبادله«) 2005(اس پیووار . ادواردر اي، کی، ال اس هریس و ام-1

٢ -Multi-Pricing Structure 
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   توسعه زیرساختارهاي بازار-د
.  در نظر گرفت آسیا بهاي زیادي را براي زیرساختارهاي، iBOxx ABFهاي  گروه شاخص

 معاوضه –صندوق هاي معاملاتی هاي تک بازاري به اوراق قرضه  علاوه بر این، تعدادي از صندوق
براي مثال .  تغییر ساختار داده اند و با این تغییر، زیرساختارهاي حمایتی بازار موردنیاز استاي

د تا نوآوري و اي و بدهی باید با هم مرتبط شون  اوراق سرمایه1سیستم تسویه و پرداخت
 اتصال این اوراق قرضه آسیاییهاي  صندوق. بازخریدهاي خاص واحدهاي صندوق را ممکن سازند

اوراق  شاخص صندوقعلاوه بر این، متولی جهانی . دو سیستم را در بعضی از بازارها، تسریع کردند
ار را به هم  و هشت صندوق تک بازاري، اولین شبکه متولی آسیایی را که هشت بازقرضه آسیایی

  .کند، با موفقیت ایجاد کرده است مرتبط می
  

  رتبه بندي اعتباري - هـ
 براي آن تلاش کافی نکرده اوراق قرضه آسیایی  صندوقاي است که   حوزه،رتبه بندي اعتباري

در .  رتبه بندي نشده استاوراق قرضه آسیایی شاخص صندوقبه دلایل عملی مختلف، . است
 به منظور یاري رساندن به سرمایه این صندوقدي اوراق قرضه بدهی در عوض میانگین رتبه بن

  .شود گذاران در تعیین سطح ریسک اعتباري که ممکن است ایجاد شود، محاسبه و افشا می
  است، که بهترین -A،  این صندوقبراي سبد اوراق دولتی و نیمه دولتی، رتبه محاسبه شده 

 اوراق قرضه آسیایی  شاخص صندوقاین شرایط، باز خور بازار حتی با .  آسیا استيها رتبه دارایی
 به اندازه کافی براي سرمایه گذاران نهادي بزرگ با Aاشاره به این دارد که رتبه بندي 

هاي توسعه چندجانبه  براي مثال، بانک. هاي سرمایه گذاري محافظه کارانه کافی نیست استراژي
  .کنندمی  یا بالاتر سرمایه گذاري AA هاي اعتباري در منطقه، تنها  در رتبه

                                                
١ -Clearing and Settlement System 
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مشکل براي اوراق قرضه شرکتی بحرانی تر است، چون که رتبه اعتباري آنها، از موارد 
ها  هایی مانند افزایش اعتبار و مکانیزم در این ارتباط، آزمایش راه. غیردولتی نیز کمتر است

  .یت استگارانتی که ممکن است به غلبه بر این مشکل کمک کنند، با اهم
  

  نقش بانک  مرکزي و مشارکت منطقه اي -4
شود این است که   پرسیده می اوراق قرضه آسیایی صندوقیکی از سوالاتی که اغلب راجع به 

کنند که درگیري بخش خصوصی  ها بحث می  بعضی؟هاي مرکزي بایستی درگیر شوند چرا بانک
اي ممکن است به این نکته   حال، عدهبه هر. در بازار بدون حضور بانک مرکزي کافی خواهد بود

، نیاز به در زمان وجود شکاف. اشاره کنند که گاهی ممکن است، بازار با شکست مواجه شود
علاوه ، اصلاح ساختار قانونی و بازار، از جمله کالاهاي ب. حضور بخش خصوصی احساس خواهد شد

ساختار هایی جهت اصلاح   تلاشایجاد می شود تاهستند و فرصتی براي بخش خصوصی  عمومی
  .قانونی و بازاري صورت دهد

این مشارکت، . دهد هاي خصوصی و دولتی را نشان می مشارکت بین بخش  صندوقاین تجربه 
هاي بخش خصوصی، تهیه  نه تنها توسط متخصصان بانک مرکزي، بلکه توسط مدیران صندوق

آنها در یک فرآیند رقابتی ها و مسوولان ترسیم شده است، که همه  کنندگان مستقل شاخص
و   هاي عمومی  مدلی براي مشارکت بین بخش اوراق قرضه آسیاییصندوق. اند برگزیده شده

  .کند اي با این مقیاس ارائه می خصوصی در پروژه
در مشارکت بانک مرکزي نشان می دهد، در حالی که  مرحله مهمی را   صندوقاین لذا نوآوري 

شماري را در تعمیق و گسترش بازار اوراق قرضه آسیا بیان کرده این نوآوري نتایج عملی بی 
در حالی که . موانع بیشتري در این فرآیند شناسایی شده که هنوز به آنها اشاره نشده است. است

کند و   را بررسی می اوراق قرضه آسیایی صندوق تجربه خود با واحدهاي پولی عضوگروه 
 که جنبش می توان اطمینان یافتگیرد،  تی در نظر میرهنمودي براي بازار اوراق قرضه شرک

  .هاي جدید به منظور حرکت به سمت توسعه، از بین نخواهد رفت مشارکت در کشف راه



              
    

 

  

  
  

  
  

  
  
  

  
  بازار بدهی شرکتی هند

    1ویکی شارما و چاندان سینا
  2بانک ذخیره هند

  
  مقدمه -1

گـذاري،   بانکی که به شکل منطقی قـانون هاي سیستم   آسیا، محدودیت1997-98بحران مالی   
نقش اولیه سیـستم بـانکی ایجـاد و حفـظ     . نظارت، تامین سرمایه و مدیریت شده بود را نشان داد         

این بحران نـشان داد . استنقدینگی لازم براي تامًین مالی تولیدات در یک افق زمانی کوتاه مدت            

                                                
مـوارد مطـرح   . هـستند ) RBI( وي کی شارما و چاندان سینا، به ترتیب مدیراجرایی و مدیرعمومی اصلی، بخش بازارهاي مالی بانک ذخیره هنـد           1

 . استRBIشده، دیدگاه نویسنده هاونه 
٢ - Reserve Bank of India(RBI) 

  فصل چهاردهم
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اي خارجی آسیب پذیر کند،  تنهـا منبـع   سیستم بانکی بدون اینکه یک اقتصاد را نسبت به فشاره    
با توجه به این پیش زمینه و بر مبناي تجربه، بحـث شـده              . استسرمایه گذاري بلندمدت سرمایه     

هـا و ریـسک    است که تامین مالی اوراق قرضه آسیب پـذیري اقتـصاد کـلان را نـسبت بـه شـوك           
  .دهد کاهش می به ریسک اعتباري و سرمایه گذاري 1تنوع بخشیسیستماتیک از طریق 

در حمایـت از   از دیدگاه کشورهاي در حال توسعه، یک بازار اوراق قرضه نقدینه  نقـش مهمـی     
اول اینکه، از سیستم بانکی براي دستیابی به الزامات بخش شـرکتی         . کندمی  توسعه اقتصادي ایفا    

کـه بـازار    در هنگـامی دوم اینکـه،   . کنـد   جهت سرمایه گذاري بلندمدت و ایجاد دارایی حمایت می        
سوم اینکـه یـک بـازار اوراق قرضـه      . کند  یک منبع ثابت تامین مالی ایجاد می      سرمایه رقیق است،    

هاي منابع، بسیار مهم اسـت، چونکـه نقـش          شرکتی نقدینگی توسعه یافته به عنوان یکی از گزینه        
  .توسعه موسسات مالی کمرنگ شده است

بـه  .  توسعه یافته باشد، وجود نداشته است   هیچ فرآیندي که بازارهاي اوراق قرضه از طریق آن        
توان گفت شرایطی پیش نیاز رشد بازار اوراق قرضـه شـرکتی    هر حال، بر مبناي تجربه جهانی، می   

  :ه می شوداست، را در ذیل برشمرد
 سهم بخش خصوصی در اقتصاد بزرگ است و الزامات تامین مـالی آن مـستقیما از طریـق                -1

  .شود  برآورده می ی و سرمایهبازار با انتشار اوراق بده
  .هاي بهره کاملا بدون قانون هستند و بازارهاي مالی نیز مکمل یکدیگر هستند  نرخ-2
 بـراي قیمـت   2منحنی بازدهی مبنـا توانـد    بازار اوراق قرضه دولتی توسعه یافته است و می -3

  .گذاري اوراق قرضه ارائه کند
  زیرساختارها و چه از نظر مصونیت سرمایه گذار       سیستم هاي تسویه و پایاپاي ، چه از نظر         -4

  .یک سیستم سپرده گذاري براي تسهیل انتشار و معامله مناسب است. به روز هستند

                                                
١ -Diversification 
٢ - Benchmark Yield Curve 
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 یک چارچوب قانونی که افشاي کافی، اسـتاندارد حـسابداري، نظـارت شـرکتی مناسـب و                  -5
  .وجود دارد ،ندک میمانند آنها را فراهم 

  .وندش میقانونی و مصونیت سرمایه گذار تصویب  قوانین به منظور نظارت -6
 سیستم معتبر موسسات رتبه بندي باتجربه به منظور اظهارنظر راجع به انتـشار بـدهی در                  -7

  .حوزه دولتی وجود دارد
  . دولت یک سیاست روشن دارد که هدف آن توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی است-8

ر اوراق قرضه شرکتی اشاره شد، هنـد در وضـعیت          تا جایی که به وضعیت موردنیاز توسعه بازا       
. کنـد   یک بازار اوراق بهادار دولتی توسعه یافته منحنی بازده قابـل اتکـا ایجـاد مـی                . مناسبی است 

سیستم سپرده گذاري فعلـی، خـوب      . بورس هاي اصلی سهام، پایگاه هایی براي اوراق بدهی دارند         
بادلات اوراق دولتـی، ارزهـاي خـارجی و سـایر      در ایجاد م  1شرکت تسویه وجوه هند   . کند  کار می 

هاي اخیـر رشـد کـرده     بازارهاي پولی موفق بوده و سیستم پرداخت به شکل قابل توجهی در سال        
 2سیـستم تحویـل در ازاي پرداخـت    بـه یـک   2004 مـارس  29پرداخت اوراق دولتـی در     . است

)DVPIII3 (        2  به 2003 مارس   12تغییر یافت و چرخه پرداخت سرمایه در +Tتسویه .  تغییر کرد
هاي متعددي در چند سال گذشته،  هاي تجاري در موقعیت  براي معاملات بانک 4ناخالص به هنگام  

اخیرا، موسسات رتبه بندي زیادي در هند با ظرفیت ارزیابی اعتبـاري قابـل توجـه و        . عملیاتی شد 
  .پیگیري کافی سوابق وجود دارد

 ذخیره هند، براي افـزایش شـفافیت، از طریـق قـوانین      و بانک5دهیات بورس اوراق بهادار هن  
مناسب مانند اجبار نگهداري اوراق بهادار بـه مقـدار کـم، محـدودکردن سـرمایه گـذاري در اوراق             

  وفهرست نشده، الزام موارد افشا براي عرضه هاي خصوصی توسـط شـرکت هـاي فهرسـت شـده                 
                                                
١ - Clearing Corporation of India Limited(CCII) 
٢ - delivery vs payment system (DVP  III) 

3 - DVPIIIروضعیت پرداخت، هم طرف صندوق و هم طرف اوراق، در معاملات بر مبناي خالص محاسبه می شوند  د.  
٤ - Real-time gross settlement( RTGS) 
٥ - The Securities Exchange Board of India( RTGS) 
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در پـی ارائـه بودجـه    . اتی انجام داده انـد استفاده از سیستم تطابق سفارش در مبادلات سهام اقدام   
 وزیر مالی، یک کمیته متخصص سطح بالاي اوراق قرضه و بهادار شـرکتی تـشکیل داد           06-2005

تا به موارد قانونی، مقرراتی، مالیاتی و طراحی بازار براي توسعه اوراق قرضه شـرکتی و بـازار اوراق              
  .ر فواصل کوتاه ارائه کندکمیته باید گزارش خود را د. اي دقت کنند سرمایه

  
   ترکیب اصلی بازار اوراق قرضه شرکتی هند-2

   اندازه نسبی و اهمیت1-2
 به وام بانکی زیاد است، بـازار اوراق  آنها براي بیشتر کشورهاي در حال توسعه، که در وابستگی      

هنـد  . اي و نـاهمگن اسـت     قرضه شرکتی در مقایسه با کشورهاي توسعه یافتـه، کوچـک، حاشـیه            
به عنوان منبع وجوه براي بخـش شـرکتی، سـهم بـازار     . سیستم مالی متمرکز بر بانک داشته است     

بـوده اسـت در حـالی کـه سـهم اسـتقراض        % 4/10 حدوداً 2004-5سرمایه داخلی در سال مالی   
تواننـد از بازارهـاي    ها می علاوه بر این، شرکت  . بوده است  % 7/34داخلی از بانک و موسسات مالی       

هـایی کـه    هاي اخیر، سـهم وام    در سال . استفاده کنند ها     و وام  راي افزایش سرمایه، بدهی   خارجی ب 
تسلط سیـستم بـانکی از    . است که رقم قابل توجهی است       %3/23. 2004.-5توزیع شده  در سال      
است در حـالی   % 36شود که سهم وام بانکی به تولید ناخالص داخلی تقریبا      این حقیقت ناشی می   

بـا همـین   .  بیـشتر اسـت   هی دولتی به تولید ناخالص داخلی تنها چهار درصد یا کمیکه نسبت بد 
  . برابر بازار اوراق قرضه شرکتی استده تا نهمقیاس، بازار سرمایه دولتی، 

هـاي دولتـی،    شـرکت . بازار اوراق بدهی شرکتی هند، از زمان استقلال هند وجود داشته اسـت  
تعهـدات بخـش   . اق بدهی در ابعاد کوچـک، افـزایش داده انـد   سرمایه خود را به وسیله انتشار اور   

 % 80کـرد،   آغـاز ) 1985-8(، که انتشار اوراق قرضه را در سال مالی        1عمومی تحت اختیار ایالتی   

                                                
١ - State-owned public sector undertakings (PSUs) 
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 شـرکتی در   با کاهش نرخ بهره و دسترسی بیشتر به وجـوه، انتـشار           . بازار اولیه را در اختیار گرفت     
کـاهش در سـهم بـدهی در بـسیج       ). 1جدول( نشان داده است     هاي اخیر، رشد قابل توجهی را       ماه

در هنگـام  .  شـناور نـسبت داده شـود    ي تواند به بازارهاي سـرمایه      کلی منابع در دو سال اخیر می      
مقایسه با بازار اوراق دولتی رشد بازار اوراق بدهی شرکتی، کمتـر رضـایت بخـش بـوده اسـت؛ در               

  . از دست داده است2004-5 سال مالی هاي مرتبط از حقیقت، سهم خود را در دوره
  ) مارس-آوریل( سال مالی*

  
  

  1جدول 
  )میلیارد روپیه(کل منابع بخش شرکتی 

سهم بدهی 

در بسیج 

 کل منابع

(5/6*100)  

سهم عرضه 

خصوصی در 

 کل بدهی

(4/5*100)  

  انتشار بدهی

(%)  (%)  

 جمع منابع

(2+5)  

 جمع

(3+4) 

عرضه 

  خصوصی

عرضه 

  عمومی

انتشار 

سرمایه 

  عمومی

  *سال مالی

8  7  6  5 4 3 2  1  

95/80 

97/97 

98/08 

74/75 

73/51 

92/68 

89/64 

91/16 

91/80 

93/12 

590/52 

526/43 

541/56 

705/73 

809/11 

565/73 

515/61 

531/17 

527/52 

594/79 

524/34 

462/20 

484/24 

484/28 

553/84 

41/39 

53/41 

46/93 

43/24 

40/95 

24/79 

10/82 

10/39 

178/21 

214/32 

2000-01 

2001-02 

2002-03 

2003-04 

2004-05 
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  2جدول 
  )میلیارد روپیه (منابع بدست آمده از اوراق قرضه

  سال مالی  01-2000  02-2001  03-2002  04-2003  05-2004
2,050,81  

79/594  
)29(%  

1,456,02  
)71(%  

2,509,09  
52/527  
)21(%  

1,981,57  
)79(%  

2,950,96  
17/531  
)23(%  

1,819,79  
)77(%  

2,040,69  
515,61  

)25(%  
1,525,08  

)75(%  

1,850,56  
565,73  

)31(%  
1,284,83  

)69(%  

  کل بدهی
  *شرکتی
  

  دولتی

  به جز انتشار اروپا*
  
  

   عرضه خصوصی2-2
 در طول پنج  به طور میانگین).1جدول ( افزایش یافته است 1عرضه خصوصی حجم بدهی با 

 افزایش سالانه اوراق بدهی شرکتی را به خود  %92 سال گذشته، عرضه خصوصی، حدود
 سهولت انتشار، کارایی از جمله به عوامل مختلفی 2عرضه خصوصیسلطه . اختصاص داده است

در هر دو سطح (تعهدات بخش عمومی تحت اختیار ایالتی . باشد هزینه و تقاضاي نهادي اولیه می
از  % 20بخش شرکتی، حدود . دآور ، عرضه خصوصی را به حساب می)مرکزي و دولت ایالتی

 -هاي تولیدي عرضه خصوصی را به خود اختصاص داده است و در مجموع، انتشار توسط شرکت
از  % 64  معادل، حجمی2004-5در . را در بر گرفته است  خدماتی بخش خصوصی، بخش کمی

ی و در دو بخش دولت(هاي خصوصی توسط نهادهاي مالی و بانکی تامین وجوه از طریق عرضه
توجه کنید که عرضه خصوصی گسترده، شفافیت در بازار اولیه را کاهش . بوده است) خصوصی

  .دهد می
                                                
١ - Private placements 
٢  - Private Placement 
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   ارجاع به اوراق رتبه بندي شده3-2

رتبه بندي منتشر شده توسط بیشتر موسسات رتبه بندي منبع قابل اتکایی براي اطلاعات 
کنند که اعتبار باکیفیت کمتر، انتشار  میهاي رتبه بندي پیشنهاد  داده. آید قابل اتکا به حساب می

دهد تمایل  تمرکز حجم معاملات در بازار ثانویه نشان می.  خواهد داشت رااوراق قرضه مشکل تري
از حجم معاملات در  % 84 با رتبه بندي بالا است که 1 ابزارهاي مالیسرمایه گذاران بیشتر به 

  علاوه بر این، الگوي سرمایه گذاري.  استA3ر قالب بازار ثانویه مربوط به اوراق رتبه بندي شده د
از سرمایه گذاري در  % 3/53 نشان داد 2004 ژوئن 30هاي سرمایه گذاري بدهی در  صندوق

  .بوده اند  +P1نیز در اوراق  با رتبه   % 10 و A3اوراق بهادار غیردولتی، در اوراق با رتبه 
  

   ساختار بازار-3
   بازار اولیه1-3

تواند موارد خاصی را مشخص کند که نقدینگی بازار ثانویه  ولیه اوراق قرضه شرکتی میبازار ا
  :این موارد محدودکننده شامل موارد زیر است. کند را محدود می
استراتژي قانونی خرید و نگهداري که توسط بسیاري از سرمایه گذاران نهادي  -1

  . شود در اوراق قرضه شرکتی اتخاذ می
 کند  انتشار که نیازهاي ناشر یا سرمایه گذار را برآورده میهاي کوچک  اندازه -2

 رهنمود مصونیت سرمایه گذار در بازار اولیه  -3

 نقص در سیستم مالیات -4

 سرمایه گذاري اجباري در اوراق دولتی -5

 فقدان زیرساختارهاي مناسب بازار -6

 هاي کوچک و متوسط در دسترسی به بازارهاي بدهی ناتوانی شرکت -7

                                                
١  -Financial İnstrument 
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هاي  هاي بیمه، صندوق شرکت)2ها و موسسات مالی،  بانک)1: ایه گذار وجود داردچهار  نوع سرم

 .سرمایه گذاران جزئی) 4و ، 2هاي سرمایه گذاري مشترك صندوق )3، 1بازنشستگی

 از دیدگاه حفاظتی، رهنمودهاي سرمایه گذاري براي سرمایه گذاران نهادي، تعدادي شرط 
گیرد، مانند طبقه بندي اوراق، درصد سرمایه اولیه،  میهاي مجاز در نظر  براي سرمایه گذاري

به این دلیل که موسسات، بازیگران اصلی بازار هستند، . رتبه بندي اوراق بدهی و غیره
این مطلب در ادامه مورد بحث . مشارکت آنها، نقش قابل توجهی در توسعه بازارهاي اولیه دارد

 .قرار خواهد گرفت

  
  مالیو موسسات  ها  بانک1-1-3

هاي  داده. همان طور که بحث شد، بانکها و موسسات مالی ناشران اصلی اوراق بدهی بوده اند
  .دهد که آنها بر سمت سرمایه گذاري تسلط دارند جدول سه نشان می

ها و موسسات مالی از سرمایه گذاري نسبت به کل منابع بسیج شده   بانک3توزیعبه هر حال، 
 آورده سرمایه گذاري  باعیت، به شکل قابل توجهی در مقایسهوض. ها، کوچک است توسط بانک

کند و  هاي متوسط و بزرگ به جاي اعتبار بانکی متداول، رشد می هاي اعتباري تا شرکت شرکت
هاي متوسط و بزرگ توان جمع آوري منابع   که تنها شرکتگیرد مقایسه دوم بر این مبنا انجام می

  .از بازار سرمایه و بدهی را دارند
تعهدات بخش عمومی تحت اختیار هاي ملی، عموما سرمایه گذاران فعالی در اوراق  بانک

اوراق قرضه شرکتی در صورتی که به شکل خصوصی . ها هستند  و اوراق گروه دو سایر بانکایالتی
در گذشته . دهاي مشابه تفسیر شو به عنوان وامتوانند  هاي توافق شده منتشر شوند، می در تاریخ

                                                
١ -Pension funds 
٢ -Mutual Funds 
٣ -Contribution 
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هاي با رتبه بندي بالا با نرخی  ها به شرکت ک به منظور فشار رقابتی و نقدینگی کافی، بانکنزدی
  .به مراتب پایین تر از نرخ استقراض مالی خود وام داده اند

  3جدول 
  ابزار  2003آخر مارس   2004آخر مارس   2005آخر مارس 

39  
126  
134  

1,137  
1,436  

  
10,688  

  
2,902  

38  
118  
97  

1,124  
1,337  

  
8,157  

  
2,472  

40 
63  
102  

1,132  
1,337  

  
7,079  

  
2,352  

  اوراق تجاري
  واحدهاي صندوق مشاع

  سهام
  اوراق قرضه
  جمع

  اعتبار بانکی قراردادي
  

هاي  بخش تخصیص داده شده به شرکت
  متوسط و بزرگ

  
  هاي بازنشستگی  و وجوه اندوخته شده هاي بیمه و صندوق  شرکت-2-1-3

مریکا و سایر  آسرمایه گذاران اصلی در اوراق قرضه شرکتیهاي بازنشستگی،  صندوق
در هند، . کنند کشورهاي توسعه یافته هستند که سرمایه بلندمدت مورد نیاز را تهیه می

 که در جهت استهاي بازنشستگی و وجوه اندوخته ملزم به سرمایه گذاري طبق رهنمود  صندوق
. ارجحیت دارد اق دولتی و اوراق قرضه بخش عمومی در نتیجه، اور. ها ارائه شده اند ایمنی صندوق

بر مبناي دلخواه براي سرمایه ) ها در یک سال هاي صندوق از معوق % 10(سهم بسیار کوچکی 
هاي وجوه   سرمایه اولیه صندوق از کل. گذاري در اوراق قرضه بخش خصوصی در دسترس است

 میلیارد روپیه هند است، 1750 حدود که) شامل صندوق بازنشستگی کارمندان(اندوخته قانونی 
بیشتر آنهایی که توسط ( میلیارد روپیه در اوراق قرضه شرکتی سرمایه گذاري شده است 490

  .عمده منافع شرکت هاي بیمه در اوراق بلند مدت تر است). بخش دولتی منتشر شده است
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  هاي مشترك سرمایه گذاري  صندوق3-1-3
شارکت در انتهاي پایین منحنی بازار به بازار اوراق قرضه هاي سرمایه گذاري با م صندوق

هاي سرمایه گذاري در معرض  برخلاف بعضی سرمایه گذاران، صندوق. کنند شرکتی کمک می
هاي بازار ثانویه در بازار  جریان نقدي ورودي و خروجی سریعی هستند و لذا، تا حدي فعالیت

 سرمایه با کاهشکند، براي مثال، حجم معاملات  یاوراق قرضه شرکتی با رفتارهاي آنها تغییر م
، تغییرات پویا در 4هاي جدول  داده. شود و برعکس هاي مشترك سرمایه گذاري ، کم می صندوق

  .دهد شکل دارایی صندوق سرمایه گذاري را نشان می
  

  1 مشارکت جزئی4-1-3
یه بوده که حدود  میلیارد روپ7/67 2003-4پس انداز داخلی ناخالص هند، در سال مالی 

هاي  سرمایه گذاري سرمایه گذاران جزئی در دارایی. تولید ناخالص داخلی هند بوده است % 3/24
سپرده بانکی : کل ذخیره آنها است و به شرح زیر سرمایه گذاري شده است % 47مالی، حدود 

% 1/14ههاي بازنشستگی و وجوه اندوخته شد ، صندوق%5/15، طرح هاي پس انداز کوچک 6/36%
هاي خصوصی  سرمایه گذاري آنها در سهام و اوراق قرضه شرکت %. 8/13و سیاست بیمه عمر 

، سهم سپرده بانکی و طرح پس  2004-5  سالهاي اولیه بر مبناي داده %) 1/1(خیلی کمتر است 
افزایش یافته است در حالی که سهم سرمایه گذاري در سهام و  % 19و  % 1/37انداز جزیی به 

  .اق قرضه عملاً ثابت مانده استاور

                                                
١ - Retail Participation 
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، بازده، 1مزیت مالیاتی: کنند عبارتند از عوامل اصلی که سرمایه گذاري جزیی را هدایت می
شاید نیازهاي سرمایه گذاري اشخاص به وسیله سپرده بانکی و طرح پس انداز . نقدینگی و امنیت

 این، در حال حاضر بازده برنامه علاوه بر. گردد شود برآورده  جزیی که به وسیله دولت ارائه می
تا . پس انداز جزیی بیشتر از سپرده بانکی، اوراق دولتی یا اوراق قرضه شرکتی با رتبه بالا است

، یک سرمایه گذار جزئی ستجایی که ابزارهاي معاملاتی مانند سهام و اوراق قرضه مورد توجه ا
ند یا به شکل غیرمستقیم از طریق یک تواند در بازار به وسیله یک کارگزار خرید و فروش ک می

گذاران  در هند بانک امکان خرید و فروش براي سرمایه. گذاري مشارکت کند صندوق سرمایه
نهایتا، در مورد اوراق قرضه . کند  در شبکه خود فراهم نمی راجزئی در سهام یا اوراق قرضه

مانعی براي سرمایه گذاران جزئی به شرکتی، و با توجه به نقدینگی پایین بازار ثانویه، هزینه ثبت 
  .حساب می آید

  
  4جدول 

  )درصدي از کل(گذاري  هاي مشترك سرمایه هاي تحت مدیریت صندوق دارایی
  ابزار  2003آخر مارس   2004آخر مارس   2005آخر مارس 

1/36  
6/25  
9/35 
0/3  
9/3  
0/100  

8/44  
9/16  
9/29  
3/4  
1/4  
0/100  

0/59 
4/12 
3/17  
9/4  
5/5  
0/100  

  بدهی
  سرمایه

  هاي بازار پولی بازار
  اوراق دولتی

  سایر
  جمع

  
   بازار ثانویه2-3

                                                
١  - Tax Benefits 
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، انتقال ریسک، قیمت گذاري 1قیمت موثر کشف :عبارت است ازبازار ثانویه هاي کلیدي  نقش
 .انتشار جدید، ارائه پیشنهاد سرمایه گذاري، کمک به مدیریت منابع و اجراي نظم در کار ناشر

کند به  ر بحث شد، تعدادي مشکل که رشد بازار ثانویه را با مشکل مواجه میهمان طور که پیشت
شوند که به نام  هاي کوچک منتشر می اوراق قرضه شرکتی در اندازه. استبازار اولیه مرتبط 

کاملا عادي است که . دشو  نگهداري می2تا سررسید و گردد سرمایه گذاران نهادي ثبت می
علاوه . کل معاملات بدهی صورت گرفته در بازار است % 3تی حدود معاملات در اوراق قرضه شرک

 مورد معامله شده در محاسبه دهمعاملات در اوراق مورد توجه است که پنج تا  بر این، تعداد کمی
از کل  % 3بازار ثانویه براي معاملات جزیی، کوچک است و حدود . آیند کل گردش به حساب می

  . را به خود اختصاص داده است2003-4حجم معاملاتی در سال مالی 
 تا بازار اوراق قرضه استهاي مختلفی به وسیله قانون گذاران در نظر گرفته شده  مقیاس

ها، نهادهاي مالی و معامله گران اولیه خواسته  از بانک. د خصوصا بازار ثانویه را ترفیع دهشرکتی و
علاوه بر . قیاس کم نگهداري کنندرا در م... شد تا اوراق قرضه و بدهی، موارد خصوصی و 

معاملات اوراق قرضه در بورس اوراق   دستور داده است تمامیهیات بورس اوراق بهادار هنداین،
افتد بر مبناي تطابق  بمبئی و بورس اوراق بهادار مالی مانند آنچه که در بازار سرمایه اتفاق می

شود   که در طول دو روز انجام می3وطرفهمعاملات دبه هر حال، این قانون در . قیمت انجام شوند
هاي فهرست شده  که اوراق بدهی بر مبناي عرضه خصوصی منتشر  شرکت. رود به کار نمی

هایی در مورد حدودي که  همچنین محدودیت. کنند نیز ملزم به تطابق با الزامات افشا هستند می
  .د کنند وجود دارت نشده را نگهداريتوانند اوراق قرضه فهرس واحدهاي قانونی می

به منظور توسعه نقدینگی اوراق . ترکیب بازارهاي اولیه براي توسعه بازار ثانویه مهم است
بعضی از منافع .  رسیدن به حجم حیاتی در این مورد خاص ضروري است و تقاضاي آنقرضه

                                                
١ - Effective Price Discovery 
٢ -Maturity 
٣ -Bilateral Trades 
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 -2ه خاص، نقدینگی بیشتر در اوراق قرض-1:انتشار مجدد اوراق فعلی به منظور ترکیب عبارتند از 
همان طور که ترکیب، .  ارزیابی دقیق تر اوراق قرضه-3اطلاعات بهتر در مورد ورقه قرضه و 

به هر حال، . برد دهد، ناشر از قیمت استقراضی کمتر سود می تقاضاي صرف نقدینگی را کاهش می
د، در ذهن داشته باشیم که بر خلاف یک ناشر دولتی که به شکل مستمر به بازار دسترسی دار

  .براي فعالیت به منظور توسعه بازار دارد یک ناشر شرکتی تمایل کمی
متشابهاً، پذیرش قراردادهاي بازار استاندارد شده مانند اوراق قرضه دولتی براي شمارش 

هاي با تاخیر، قراردادهاي اوراق قرضه، معاملات، گزارشگري و ارزشیابی بازار،  روزانه، بهره پرداخت

معیارهاي دیگري که به توسعه نقدینگی بازار کمک . بازار ثانویه مهم هستندهمگی براي توسعه 

 وام دهی اوراقند، مربوط به انتساب بازارسازان براي اوراق قرضه شرکتی، مجاز شمردن ک می

  .در اوراق قرضه شرکتی و غیره است بهادار

  

   معامه، تسویه و پرداخت-3-3

شود و  تی هند در بازارهاي خارج از بورس انجام میبخش زیادي از معامله در بازار بدهی شرک

دادوستد در بین گروه بازار یا واسطه گري کارگزاران از طریق تلفن . تحت نفوذ موسسات است

 به بورس خودشانگیرد باید توسط  معاملاتی که توسط کارگزاران صورت می. گیرد صورت می

علاوه بر این، اوراق قرضه . کند یل میگزارش شود که انتشار اطلاعات پس از معامله را تسه

به هر حال، این . شوند شرکتی از طریق سیستم سفارش دفتري الکترونیک در بورس معامله می

  .روش در صورت فقدان منافع جزیی در ابزارهاي بدهی معاملاتی کاربردي نخواهد داشت

.  نداردتسویه و پرداخت برخلاف بازار اوراق قرضه دولتی، بازار اوراق بدهی شرکتی زیرساختار

گیرند که فروشنده دستورالعمل سپرده گذاري براي انتقال  معاملات به شکل دوطرفه صورت می
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سیستم تحویل در در غیاب . نماید کند و سپس چک را از خریدار دریافت می اوراق بهادار را ارائه 

چون اوراق قبل از کند،  ، فروشنده ریسک بیشتري نسبت به خریدار تحمل می ازاي پرداخت

به هر حال، در مورد معاملات صورت گرفته در بورس اوراق بهادار، . شود  منتقل می-دریافت وجه

  .گیرد  صورت می1دفتر تسویه  مربوطه/ شرکتپرداخت از طریق 

شرکت  به گزارشگري اجباري معاملات به یک نهاد مرکزي به وسیله تمامی نیاز آشکار

  .ه  و پرداخت آشکار براي اوراق بدهی شرکتی وجود داردکنندگان و یک سیستم تسوی

  

  2بازار مالی سازمان یافته -4
بدهی تضمین شده گزینه سرمایه گذاري دیگري است که بازده تعدیل شده با ریسک بالا به 

ند و ابزار مدیریت ترازنامه ک میهایی براي قرض گیرندگان فراهم  حل دهد، راه  میسرمایه گذار

 نیز، پتانسیل زیادي را نشان در دهه گذشته، بازارهاي هند. هاي اصلی و نهادها است براي بانک

باید عرضه شود که این امر منجر به تامین مالی سازمان ) گرو گذاري(ند که تضمین سازيداد

با این حال، موارد حقوقی، قانونی، مالیاتی و سایر مواردي وجود دارند ). 5جدول (یافته شده است 

به طور نمونه، بدهی تضمین .  تضمین رشد اوراق بهادار هند، بایستی به آنها اشاره شودکه براي

تواند در بورس اوراق   لذا نمی،دارداد اوراق بهادار قرار نمی گیرشده تحت شمول قانون تنظیم قر

علاوه بر این . شود  نمی تواند موجب تقویت معامله در بازار ثانویه سپسبهادار فهرست شود، و 

تضمین سازي انجام شده از طریق ابزارهاي هدفمند خاص به شکل تراست ها، مالیات پذیر 

  .نیستند در حالی که ساختار شرکت براي ابزارهاي هدفمند خاص، مالیات پذیر است

                                                
١ - Associated Clearing House/Corporation. 
٢ - The Sructured Finance Market 
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اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، نه تنها گروه سازمان یافته غالب نیستند، بلکه بیشترین رشد را 

 جزیی که توسط  رشد سبد وام-1:  به عواملی شاملتواند  میاین اوراق بهادارار رشد باز. دارند

هاي   آشناشدن سرمایه گذاران با گروه دارایی-2شود  ها و سایر نهادهاي مالی نگهداري می بانک

  . عملکرد ثابت گذشته، نسبت داده شود-4 سرسید نسبتاً کوتاه این انتشار ها و -3تضمینی 

علی رغم رشدي که در بازار تامین . ، کم بوده است 1اوراق با پشتوانه رهند  رشاز طرف دیگر

  .مالی داخلی صورت گرفته است

 سررسید -1: کنند عبارتند از   را محدود میاین اوراقعواملی که رشد صورت گرفته در بازار 

بازپرداخت / خ بهره ریسک نر-3 فقدان نقدینگی بازار ثانویه -2 اوراق با پشتوانه رهننسبتاً طولانی 

با توجه به تعهدات بدهی شرکتی، رشد دچار . هاي تضمینی قیمت گذاري وام/ ناشی از بازپرداخت

 دارایی هاي "رتبه بندي مبناي"تاخیر شده است، چون تصیمات سرمایه گذاري غالبا تحت تاثیر 

به نحو . ابزارها  انباره تعهدات بدهی شرکت است  نه رتبه بندي مورد در  راتضمین شده شرکت

  .مشابه، ساختارهاي ضمانت مقطعی براي رتبه بندي تعهدات بدهی مورد استفاده نبوده اند

  

  5جدول 
  )میلیارد روپیه(روند هاي حجم انتشار 

  ساختار  2002  2003  2004  2005

                                                
١ -Moatgage Based Securitise (MBS) 
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9/222  
4/33  
8/25  
0/16  
0/10  
2/308  

9/80  
6/29  
3/28  

-  
5/0  

2/139  

4/36  
8/14  
3/24  
9/1  
4/0  
7/77  

9/12  
8/0  
1/19  
0/4  
0/0  
8/36  

  اوراق بهادار با پشتوانه دارایی
  هادار با پشتوانه رهناوراق ب

  وامها/تعهدات بدهی شرکتی
  ساختار ضمانت جزیی

  سایر
  جمع

  

   سرمایه گذاري خارجی-5
 ثبت نام شده اند، حداکثر SEBIکه در ) 1Fii(در حال حاضر، سرمایه گذاران نهادي خارجی 

 میلیارد دلار آمریکا و  در 75/1 گذاري در اوراق دولتی و اوراق خزانه به مبلغ مجاز به سرمایه
 میلیون دلار آمریکا 500سایر اوراق بدهی بدون محدودیت دوره نگهداري یا حداقل سررسید، 

 هستند که در بازار سرمایه فعالیت Fiiاین مبالغ کم، ماهیتا، ابزار مدیریت خزانه به . هستند
الی که نیاز براي سرمایه خارجی، خصوصا براي توسعه زیرساختارها وجود دارد، هر در ح. کند می

شود بستگی دارد، مانند هماهنگی  افزایشی در محدودیتها به اینکه بازار چقدر عمیق و نقدینه می
  ).براي جلوگیري از جریان وجوه احتکاري(نرخ بهره داخلی و خارجی 

  
  برنامه ریزي براي آینده -6

یشتر کشورهاي در حال توسعه، که وابستگی به وام بانکی زیاد است، بازارهاي اوراق قرضه براي ب
شرکتی، کوچک، کم حاشیه و در مقایسه با بازارهاي اوراق قرضه شرکتی در کشورهاي توسعه یافته، 

  در تامینDFIsهند یک سیستم مالی مبتنی بر بانک دارد که تا این اواخر، توسط . نامتجانس هستند
 به بانکها، یک شکاف نهادي DFIsاول، در حال حاضر به دلیل تبدیل .  تخصصی شده است مالی پروژه

هاي تجاري، نسبت سپرده  دوم، براي بانک. براي تامین مالی بلندمدت در هند به وجود آمده است

                                                
١ -foreign institutional investors 
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وانین مرتبط به دلیل ق. دهد ها یک روند نزولی را نشان می به کل سپرده) بیشتر از پنج سال(بلندمدت 
ها ممکن است قادر به پرکردن شکاف در تامین مالی  با انتشار بدهی و مدیریت دارایی و بدهی، بانک

هاي هندي در حال حاضر، توانایی جمع کردن وجوه از محل بازارهاي  سوم، شرکت. بلندمدت نباشند
د ناشر باکیفیت تر را به خارج توان در واقع، یک بازار داخلی در حال توسعه، می. سرمایه خارجی را دارند

توانایی موثر، براي کسب . دهد عرضه کند که مشکلات توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی را افزایش می
لذا توسعه بازار اوراق بدهی شرکتی، براي دستیابی و حفظ رشد . وجوه اشاره به رشد کلی اقتصاد دارد

  .ماند هشت درصدي یا بیشتر، همچنان مهم باقی می



              
  

 

  

  
  

  
  

  
  

  توسعه بازار اعتباري ژاپن

  1هیبیکی اچیوا
  2بانک ژاپن

 
  مقدمه

سـایر  هـم چنـین   .دهـد   توسعه اوراق قرضه شرکتی ژاپن را مورد بررسـی قـرار مـی            ،این مقاله 
  .شوند  به دلیل اهمیت در درك بازار اوراق قرضه بررسی می3محصولات اعتباري

. کنـد  یک بازار اوراق قرضه شـرکتی را تعریـف مـی   بخش . ساختار این مقاله به شکل زیر است     
گیـرد کـه در هـر دو مـورد،        سندیکایی و بازار اوراق بهادار را در نظـر مـی   بخش دو و سه، بازار وام 

  ، که4 بدهی خارجی مبتنی بر ین بخش چهار، . کند  بانک ژاپن نقش کلیدي در توسعه آن ایفا می        

                                                
  ي مدیر، بخش بازارهاي مالی، بانک ژاپن  نماینده- ١

 
٢ -Bank of Japan 
٣ - Credit Products 
٤  - yen-denominated foreign debt 

  دهمپانزفصل 
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 یک زیربناي محکم براي ود، را مورد توجه قرار می دهد    وش  می نیز نامیده    1اوراق قرضه سامورایی  
بخش پنج به مشتقات اعتباري اشـاره  . کند هاي آسیا را پیشنهاد می سرمایه گذاري ژاپن در شرکت  

  .نماید ها را ارائه می گیري کند و بخش شش نتیجه می
  

  بازار اوراق قرضه شرکتی -1
از . سـت اهاي بـانکی   مقایسه با وام ،شرکتی ژاپنگام ابتدایی مفید براي درك بازار اوراق قرضه    

و همـان طـور کـه در    . هاي بـانکی مبتنـی بـوده اسـت     منظر تاریخی، بازار اوراق قرضه ژاپن بر وام    
هـاي بـانکی جـاري، در     مقدار وام. نمودار یک نشان داده شده است، همچنان به همین شکل است          

 از طریق بازار اوراق قرضه شـرکتی،  2 مستقیمتامین مالی هاي اخیر کاهش یافته، درحالی که         سال
  .بیش از دو برابر شده است

، جریان خـالص  2نمودار . کند  تجزیه و تحلیل جزیی تر، به تشریح بازار اوراق قرضه کمک می          
، امـا بعـد از    افـزایش   1980ها در سـال       وام. دهد هاي بانکی را نشان می      اوراق قرضه شرکتی و وام    
-98بحـران مـالی در   . ، به شکل قابل توجهی کاهش یافتند    1990ر اوایل   شکست اقتصاد حبابی د   

ها با مسایل اعتباري بعدي مواجـه شـدند و    هاي بانکی را تسریع کرد، چون بانک     کاهش وام  1997
هـاي دیگـري    ها براي تامین مـالی بـه راه   شرکت. ها ادامه دهند توانستند به ارائه وام به شرکت  نمی

جه بازار اوراق قرضه شرکتی، نقش وام بانکی را ایفا کرد و از بحـران مـالی بـه     نتی در روي آوردند و  
بـازار اوراق قرضـه در    . عنوان نقطه چرخش به سمت توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی استفاده کرد           
هـاي بـانکی بـه سـمت      این مقطع، از نوسان ایستاد و بازیافت اعتباري بانک، موجب حرکـت از وام      

  .ی شداوراق قرضه شرکت
هـاي    اسـتاندارد "لغـو . بی قانونی، یک عامل دیگر در توسعه بـازار اوراق قرضـه شـرکتی اسـت     

توانستند اوراق قرضه منتـشر کننـد، پـیش     ، که طبق آن واحدهاي محدودي می     1996 در   "انتشار
  .اي براي رشد بازار بود زمینه

                                                
١ -Samurai Bonds 
٢ -Direct Financing 
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در . کنـد   تعیین مـی   ژاپنخصوصیات بازار اوراق قرضه       را ماهیت داخلی مبناي سرمایه گذاران    
هـاي    هاي بازنشـستگی محلـی و شـرکت         واقع، بیشتر سرمایه گذاران، بازیگران ژاپن مانند صندوق       

بـه عبـارت   . بیمه هستند که بر وسعت اعتبار کم تمایل دارند، بـرخلاف سـرمایه گـذاران خـارجی         
مین مـالی را   تـا جهتدیگر، تقاضاي داخلی براي ریسک اعتباري زیاد است و نیاز بخش خصوصی            

  .کند جذب می
هـاي اوراق قرضـه شـرکتی ژاپـن ایفـا         رتبه بندي اعتباري نیز نقش قابل توجهی در رشد بازار         

هـاي خـارجی ماننـد     طور که در شـکل سـه نـشان داده شـده اسـت، نماینـدگی       همان. کرده است 
 اعتبـاري   رتبه بنـدي چندگانـه   ودهند  ناشران ژاپن را تحت پوشش قرار می      ،هاي محلی   نمایندگی
  .کند گیري مناسب کمک می کنند که به سرمایه گذاران در تصمیم فراهم می

  

  1نمودار 
  هاي در جریان وام/ مقدار اوراق قرضه

  
  

  
  
  
  
  

  

اوراق .  برآورد شده استبانک ژاپن توسط 94 مقدار اوراق قرضه شرکتی در جریان در سال مالی :توجه

  .ستا  ق قرضه شرکتی مستثنی شدهقرضه منتشر شده خصوصی، از شمول در اورا
   ؛ پایگاه اطلاعاتی؛ کانون معامله گران اوراق بهادار ژاپنبانک ژاپن "گردش تامین وجوه": منبع
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  2نمودار 
  خالص گردش اوراق قرضه شرکتی

  
  
  
  
  
  

.  برآورد شده استبانک ژاپن توسط 98 اوراق قرضه شرکتی تا قبل از سال مالی کل خالص گردش: توجه
  . استق قرضه منتشر شده خصوصی مستثنی شدهاورا

   ؛ پایگاه اطلاعاتی؛ کانون معامله گران اوراق بهادار ژاپنبانک ژاپن "گردش تامین وجوه": منبع

  3نمودار 
  محدوده تحت پوشش موسسات رتبه بندي

  
  
  
  
  
  
  

  . گزارش می شوند2003 تعداد ناشران ژاپنی رتبه بندي شده تا پایان جولاي :توجه
  2004 2چو ك زا ایشا". رتبه بندي هاي اعتباري در ژاپن"، 1 تسو تامو کاتو:منبع

                                                
١  - Tsutomu Okato 
٢  - Chuokeizaisha 
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  4نمودار 
  مقدار منتشره و آورده شده به بازار اوراق قرضه

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  1 بازار وام سندیکایی-2
بازار اوراق قرضه شرکتی ، هاي اخیر  در سال نشان داده شده است، 4همان طور که در نمودار 

به استثناي اوراق بهادار (وثیقه گذاري براي برخی شرکتهاي دچار بحران مالی،. کاهش یافته است
در . هاي اخیر این نقش کاهش یافته است تامین وجوه کرده است؛ اما در سال )با پشتوانه رهن

  .گیرد این بخش بازار وام را در نظر می. هاي سندیکایی در حال افزایش هستند مقابل، وام
ها نیاز به تسویه  یکایی بعد از بحران مالی شروع به رشد کردند، زیرا بانکهاي سند بازار وام

سندیکایی وام  بازار  نمایش داده شده است5مانند آنچه در نمودار  . داشتند2هاي غیراجرا وام
بانک ژاپن از رشد بازار به چند روش حمایت . اولیه رشد اخیر بازار وام را به همراه داشته است

کند که براي تجزیه و تحلیل بازار مفید است،  هاي سندیکایی را منتشر می  آمار واماول؛. کند می

                                                
١ -the Syndicated Loan Market 
٢ -Non-Performance Liquid Loans 



              

  214          

 

  توسعه بازار اعتباري ژاپن / فصل پانزدهم 

توجه کنید که بانک ژاپن مانند یک مرکز . (کند ها را ممکن می  تفکیک داده،چون این اطلاعات
 ضروري براي هاي سندیکایی را به عنوان عامل مدوم، بانک ژاپن وا). کند ارائه اطلاعات عمل می

. ندک میهاي صنعتی نیز حمایت  نهایتا، بانک ژاپن از فعالیت انجمن. بازار باز پذیرفته استعملیات 
 در 1کانون معامله گري وام وسندیکایی ژاپنبراي مثال، به عنوان عضوي از گروه کاري، به 

  .پیشنهاد  قراردادهاي استاندارد کمک کرد
ي ریسک اعتباري قوي است، در همان طور که قبلا متذکر شدیم، تقاضاي داخلی ژاپن برا

-هاي سندیکایی عرضی وامتوسعه . هاي بازار اعتباري ژاپن خیلی محدود هستند حالی که فرصت
هاي  کند، جایی که شرکتمی  فراهم  راها در آسیا   فرصت سرمایه گذاري براي ژاپنی2اي حاشیه
  .شوندمی اي از منابع مختلف تامین وجوه منتفع  منطقه
  

  3)تضمینی( یقه گذاريبازار وث -3
تضمین مطالبات اعتباري و اجاره تجهیزات ، مانند آنچه اوراق قرضه  ان مالیپس از بحر

هاي سندیکایی ثانویه انجام داده اند، به عنوان جایگزینی براي وام بانکی در  شرکتی و بازارهاي وام
رهن رشد اخیر بازار را دهد اوراق بهادار با پشتوانه   نشان می6نمودار . استنظر گرفته شده 

 خصوصا ،)قانونی(بخشی از این رشد تا حدودي ناشی از حذف کنترل دولتی . استهدایت کرده 
 جهت سرعت بخشیدن به تسویه 2003 سال 4قانون شرکتی وام مسکن دولتیدر تجدیدنظر 

  . بودهاي مسکن وام
باپشتوانه  اوراق تجاري  بانک ژاپن، برنامه خرید یکجاي اوراق بهادار با پشتوانه دارایی و

، بانک .  به منظور حمایت از تسهیل مکانیزم پولی پیشنهاد کرد2003 را در سال 5دارایی مشخصاً

                                                
١  - Japan Syndication and Loan-trading Association (JLSA) 
٢  - cross-border syndicated loans 
٣ - The securitisation market 
٤  - Government Housing Loan Corporation Law 
٥ - Asset Back Commercial Papers( ABCPs) 
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هاي کوچک و متوسط که بیشترین نیاز به اعتبار دارند  ژاپن تلاش کرده تا تحویل پول به شرکت
 محدود به ابزارهاي منتشر شده از پرتفوي بانک ژاپن، به این منظور، بیش از نیمی . را تسهیل کند

اوراق  مقدار کلی خریدهاي یکجاي هر چند. توسط واحدهاي تجاري کوچک و متوسط است
 به سه اخیرا خریدها کوچک هستند و  اما)7نمودار ( در حال افزایش است بهادار با پشتوانه دارایی

مت خوبی براي توسعه بازار تواند به عنوان علا به هر حال، این افزایش می. استمیلیون ین رسیده 
در واقع، . تفسیر شود، چون بیانگر تقاضاي بیش از انتظار براي سرمایه گذاران خصوصی است

  .هاي خرید بانک ژاپن اعتماد بیشتري دارند شرکت کنندگان بازار به اوراق بهادار نسبت به اعلامیه
ی کارگاه تضمین و وثیقه بانک ژاپن در راه توسعه هر چه بیشتر بازار، در برپایهمچنین 

ها مشارکت کرده  گذاري به منظور بحث راجع به موارد عملی بازار با گستره وسیعی از حرفه اي
توان  دهد و می است، که شفافیت بازار را افزایش می» بررسی بازار اوراق«پیامد این کارگاه . است

 یک 2004ک ژاپن در سال بان. (به طور رایگان در وب سایت بانک ژاپن به آن دسترسی داشت
  .)کند بررسی انجام داده است و بخش خصوصی براي برعهده گرفتن آن برنامه ریزي می

  

  1بازار اوراق سامورایی -4
.  انتشار اوراق قرضه سامورایی افزایش یافته استهاي اخیر در سال دهد  نشان می8نمودار 

 توسط نهادهاي آسیایی منتشر 2005ل اوراق قرضه سامورایی در سا % 16دهد   نشان می9نمودار 
سرمایه گذاران ژاپن مایل به خرید اوراق قرضه سامورایی هستند، براي آنها دامنه . شده اند

، این بازار یک ابزار جامع جهت شود هاي ژاپنی فراهم می تري از انتشار اوراق قرضه شرکت وسیع
  .هاي آسیایی است سرمایه گذاري آنها در شرکت

  

                                                
١ - The Samurai bond market 
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  1مشتقات اعتباري بازار -5
، اندازه بازار مشتقات اعتباري ژاپن در مقایسه مشاهده می شود 10همان طور که در نمودار 

. به هر حال بازار ژاپن به سرعت رشد کرده است. با بازار مشتقات اعتباري جهانی کوچک است
 و این ؟خیرکند یا   ایجاد بازار مالی با ثبات کمک میدرواضح نیست که آیا مشتقات اعتباري 

  .هاي آتی است  براي پرداختن به آن در سال موضوع مهمی
  

   نتیجه گیري-6
  .تواند از سه منظر زیر خلاصه شود این مقاله می

 بازار اوراق  اماهاي بانکی، بازار اعتباري ژاپن را تحت نفوذ خود درآورده است،  وامهرچنداول، 
انویه و تضمین مطالبات اعتباري و اجاره هاي سندیکایی ث قرضه شرکتی همراه با بازار وام

زیرساختارهاي بازار اعتباري به . تجهیزات، پس از بحران مالی نقش بااهمیتی را ایفا کرده است
  .خوبی توسعه یافته اند و  انتظار می رود از چرخه اعتباري آتی اقتصاد ژاپن حمایت کند

بازار اوراق قرضه . حدود هستندهاي سرمایه گذاري در بازار اعتباري ژاپن م دوم، فرصت
سازد و  هاي آسیایی توانا می سامورایی سرمایه گذاران ژاپن را براي سرمایه گذاري در شرکت

  .در آینده ایفا کنند توانند نقش عظیمی اي می  حاشیه-هاي سندیکایی عرضی وام
یاز توسعه بازار  پیش ن) مانند منع استانداردهاي انتشار اوراق قرضه(، کنترل زدایی دولتیسوم

، اوراق  معیارهاي بانک ژاپن، مانند خریدهاي یکجاي اوراق بهادار با پشتوانه دارایی. اعتباري است
تجاري با پشتوانه دارایی و انتشار آمار و بررسی بازار اعتباري به رشد مبانی سرمایه گذار مثل 

ي کوچک و متوسط، کمک ها ها، خصوصا شرکت هاي با اندازه توسعه کانال تامین مالی شرکت
  . کرده است

                                                
١ -The Credit Derivatives Market 
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  5نمودار 
  ایجاد وام هاي سندیکایی

  
  
  

  
  
  
  

  .  سپتامبر محاسبه شده است- بر مبناي سال به سال، با توجه به داده هاي موجود در آوریل2005ارقام سال : توجه
  ، مالی تامسون بانک ژاپن :منبع

  6نمودار 
  مقدار منتشره در بازار هاي تضمینی

  
  
  
  
  
  

  
 سپتامبر محاسبه - بر مبناي سال به سال، با توجه به داده هاي موجود در آوریل2005ارقام سال : جهتو

  .  نماد اختصاري تعهدات بدهی تضمینی استCDO. شده است
   " بررسی بازار اوراق تضمینی" ، بانک ژاپن :منبع
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  7نمودار 
  ABCP و    ABSکل مقدار خرید هاي یکجاي 

  
  
  
  
  
  
  
  

  8نمودار 
  دار اوراق قرضه سامورایی منتشره و در جریانمق

  
  
  
  
  
  
  

 بر مبناي 2005ارقام سال . ستون ها مربوط به مقدار انتشار و خط مربوط به مقدار در جریان است: توجه
  . سپتامبر محاسبه شده است-سال به سال، با توجه به داده هاي موجود در آوریل

  نکانون معامله گران اوراق بهادار ژاپ: منبع
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  9نمودار 
  تابعیت هاي اوراق قرضه سامورایی

 
  
  
  
  
  
  
  
  

  2005بین ژانویه و سپتامبر : منبع
 کانون معامله گران اوراق بهادار ژاپن: منبع

  
  9نمودار 

  در جریاني قراردادي اعتباري   معاوضهمقدار
  جهانیبازار ژاپن                                                              بازار 

  
  
  
  
  
  

 مربوط به نیمه 2005ارقام سال . برخی از ارقام توسط بانک ژاپن برآورد شده اند. سال تقویمی: CY: توجه
  . وجود دارد2005در داده هاي ژاپن، شکافی به دلیل پردازش آماري در پایان جولاي . اول سال هستند

  .لمللیبانک تسویه بین ا ، ;ISDAانجمن بانکداران بریتانیا، : منبع



              
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  تجربه کره: توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی

  1هوکیم- جونگ لی و سو-میونگ
  2بانک کره

  
i-مقدمه   

 1997در بحران مالی سال   نداشته ،3کسري بودجههاي متمادي   دولت کره، براي سالچون
 به اندازه کافی رشد نکرده بازار اوراق قرضه محلی براي اوراق قرضه دولت و اوراق با ضمانت دولت

 پدیدار شد، که بیشتر موارد منتشر شده تحت 1970بازار اوراق قرضه شرکتی در اوایل دهه . است
به علت حجم کم انتشار . هاي ضمانتی بودند  و صندوق4هاي اوراق بهادار کانونضمانت بانک ها، 

 مورداستفاده قرار 5اوراق قرضه مبنابازده اوراق قرضه دولتی، بازده اوراق قرضه سه ساله به عنوان 
.گرفت

                                                
بازارهاي مالی بانک کره، مطالب مطرح شده، دیدگاه هاي نویسندگان است و لزوما  همکار مدیر گروه بازار درآمد ثابت و مدیر عمومی بخش -1

  .بیانگر نقطه نظرات بانک کره نمی باشد
٢ -Bank of Korea 
٣ -Deficit 
٤  -Securities houses 
٥  -Benchmark bond yield 

  دهمشانزفصل 
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  ...توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی/ انزدهم شفصل 

محلی همراه با تغییرات  بدلیل بحران ارز، رشد قابل توجهی در اندازه بازار اوراق قرضه
نخست، به دلیل اینکه دولت به . این رشد بیانگر عوامل مختلفی است. ساختاري مشاهده شد

 ترقی اقتصاد نیاز داشت، تجهبراي ساختاردهی مجدد مالی  از وجوه عمومی  مبالغ عظیمی 
دوم، . مجبور شد فورا بازارهاي اوراق قرضه دولتی و اوراق قرضه به ضمانت دولت را توسعه دهد

در مقیاس وسیع به منظور جذب منابع  1اوراق قرضه تثبیت پولبانک کره مجبور به انتشار 
 اوراق قرضه شدند، مجبور به جمع آوري وجوه بیشتري از بازار ها سوم، شرکت. خارجی خود شد

. زیرا نهادهاي مالی در جریان تجدید ساختار تمایلی به اعطاي وام به بخش شرکتی نداشتند
مقدار زیادي از اوراق قرضه با باید نهایتا، در فرآیندهاي توام تجدید ساختار مالی و شرکتی 

  .شدند منتشر میپشتوانه دارایی 

  1جدول 
  )ان سال، ارقام به تریلیون ونپای(حجم اوراق قرضه منتشره در کره 

2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997    
6/177  
1/123  
8/142  
6/174  
3/153  
5/73  
1/3  
9/724  
5/778  
1/93  

8/135  
5/81  
5/105  
2/129  
4/187  
0/87  
9/2  
7/647 

7/724  
3/85  

3/98  
6/55  
3/84  
8/122  
0/180  
2/107  

1/3  
6/595  
3/684  
4/83  

4/82  
9/50  
1/79  
0/81  
4/154  
2/113  

1/3  
1/513  
1/622  
0/84  

2/71  
6/42  
4/66  
0/73  
6/133  

0/86  
1/3  
2/433  
7/578  
5/76  

2/61  
2/34  
5/51  
3/59  
6/119  

1/81  
0/3  
6/375  
5/529  
7/70  

6/41  
8/18  
7/45  
0/75  
7/122  

1/56  
0/3  
1/344  
1/484  
5/73  

5/28  
3/6  
5/23  
3/67  
1/90  
7/9  
1/3  
3/222  
1/491  

1/46  

  دولت
KTB 1 

MSB2 

  هادهاي مالین
  3شرکتی

 نمایندگی

  دولت محلی
 (A)کل وراق

GDP(B)  
A/B%    

، به استثناي هاي عمومی  انتشار و بازخرید شرکت-3 شاخص سررسید کمتر از یکسال -2 2اوراق خزانه کره  -1* 
  کاريهاي برنامه ریزي بدهی و  شرکت ،(MSB)هاي عمومی، اوراق قرضه با پشتوانه دارایی نهادهاي مالی و وام

                                                
١ - Monetary Stabilisation Bonds (MSB) 
٢ -Korea Treasury Bonds(KTB) 
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  ...توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی/ انزدهم شفصل 

 به سه برابر 1997 تریلیون ون  در سال 222در نتیجه، حجم کل اوراق منتشر شده جاري از 
شامل (در طول همین دوره، حجم اوراق قرضه شرکتی، .  رسید2004 ون در سال 725یعنی 

 در سال 2گروه دوو 1ورشکستگیعلی رغم کاهش موقتی که به دلیل ) اوراق با پشتوانه دارایی
  . تریلیون ون رسید153 تریلیون ون به 90از  ، رخ داد1999

 بعد از بحران به طور قابل ملاحظه اي _چه اولیه و چه ثانویه_ساختار بازار اوراق قرضه محلی 
زیرساختار بازار اوراق قرضه دولتی به شکل قابل توجهی توسعه یافته است، که . تغییر کرده است

، مانند انتشار فعالانه اوراق قرضه خزانه از منعکس کننده تلاش هاي دولت در آن جبهه است
موفقیت خود را اثبات کرد و )  معرفی شد1988در اواخر  (اوراق با پشتوانه دارایی. 1998سپتامبر 

و شرکتی تا بروز   به شکل قابل توجهی طی فرآیند تجدید ساختار مالی1999انتشار آن از 
ترکیب انتشار اوراق قرضه .  رشد کرد2003هاي کارت اعتباري در مارس  ورشکستگی هاي شرکت

ضمانت  تهیه جهتمشخصا، به دلیل بی میلی نهادهاي مالی . شرکتی نیز تغییر کرده است
 براي انتشار اوراق قرضه شرکتی به دنبال بحران ارزي، اکثریت اوراق قرضه شرکتی 3اعتباري

  . منتشر شده است1998بدون ضمانت از سال 
، توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی محلی از تاریخ  ي موجودن پیش زمینهدر مقابل ایاین مقاله 
کند تا  دهد و تلاش می  را با تمرکز عمده بر بازار اوراق قرضه شرکتی شرح می4بحران ارزي

توسعه اخیر در بازار اوراق قرضه . هایی براي تعیین خط مشی بر مبناي تجربه کره  بیاموزد درس
هاي اصلی  جنبه.  مورد توجه قرار گرفته استدوسیاسی، در بخش هاي  شرکتی و عکس العمل

در نهایت، .  شرح  داده شده استسهبازار اوراق قرضه شرکتی از بحران ارزي تا کنون در بخش 
  .گیرد  مورد بحث قرار میچهارهاي سیاسی در بخش  درس

                                                
١ -Collapse 
٢ -Daewoo Group 
٣ -Credit Guarantees 
٤ -Currency Crisis 
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  ...توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی/ انزدهم شفصل 

ii- هاي سیاسی  توسعه اخیر در بازارهاي اوراق قرضه شرکتی و عکس العمل  
   و جهش انتشار اوراق قرضه شرکتی1هاي امین سرمایه گذاري  رشد سپرده گذاري شرکت-1

  ي، تصمیم گرفت اولین مرحلهIMF در مواجهه با بحران ارزي، دولت کره در اقدام مشاوره با
نهادهاي مالی غیربانکی، . هاي بانکی بازرگانی باشد هاي تجاري کره و شرکت تغییر ساختار بانک

گذاري  که با  هاي امین سرمایه هاي بیمه و اجاره و شرکت هاي اوراق بهادار، شرکت نونمانند کا
ها به افزایش سرمایه  ند، در حالی که سایر شرکتدساختار ش ورشکستگی مواجهه شده اند، تجدید

  . از طریق مالکان آنها تشویق شده اندتغییر مدیریتاز طریق سهامداران اصلی و 
 بخش شرکتی به شدت به افزایش وجوه از بازار اوراق قرضه مشارکتی، دقیقا پس از بحران،
ها در پیش  هاي تجاري یک رویکرد محتاطانه براي اعطاي وام به شرکت نیاز پیدا کرد، زیرا بانک

در همین زمان .  می ساخت2نسبت سرمایه باسلگرفتند، به طوري که آنها را ملزم به تحقق 
 مالی شکل اوراق قرضه بدون ضمانت منتشر شد، زیرا نهادهاياکثریت اوراق قرضه شرکتی به 

در مقابل، دولت سقف انتشار .  اوراق قرضه شرکتی بی میل بودندبراي تامین ضمانت اعتباري
هاي باقیمانده  محدودیت  اوراق قرضه شرکتی را از دو برابر به چهار برابر سرمایه افزایش داد و تمام

  . از بین برد1997ها را در دسامبر   قرضه شرکتی توسط خارجیبراي سرمایه گذاري در اوراق
هاي آتی را  ها قابل توجه نبود، آنها مسیر رشد سال در حالی که اثرات ابتدایی این مقیاس

بخش شرکتی در مقیاس وسیع به وسیله انتشار اوراق قرضه بدون ضمانت، وجوه . هموار کردند
با .  کاهش یافت1998بعد از افزایش در اواسط فوریه کرد در حالی که نرخ بهره  جمع آوري می

کاهش ناگهانی در نرخ بهره، تغییر نامساعد شدیدي در جریان ورودي وجوه به شرکت هاي امین 
 که انتظار می رفت نرخ بازده پیش بینی شده 3گواهی انتفاع اوراق قرضه سرمایه گذاري بویژه

ها،  در حقیقت، وجوه سپرده شده در این گواهی. دمآبیشتري را به همراه داشته باشند،، به وجود 
                                                
١ - İinvestment Trust Companies (ITC) 
٢ -Bassel Capital Ratio 
٣ -Bond-Type Beneficiary Certificates 



              

  225          

 

  ...توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی/ انزدهم شفصل 

 تریلیون ون 203 با اوج 1999 تریلیون در پایان ژوئن 191 به 1997 تریلیون ون در پایان 65از 
با توجه به تغییر ناگهانی در وجوه به دلیل مدیریت . ، به شدت افزایش یافت1999در فوریه 

سرمایه گذاري پول بیشتري براي خرید اوراق قرضه گواهی انتفاع اوراق قرضه، شرکت هاي امین 
ها، انتشار  فراوانی نقدینگی شرکت هاي امین سرمایه گذاري بسیاري از شرکت. شرکتی داشتند

حجم زیادي از اوراق قرضه بدون ضمانت را ممکن کرد که به تغییر ناگهانی ساختار بازار اوراق 
  .منجر شدقرضه شرکتی به بازار اوراق قرضه بدون ضمانت 

به با این حال، مشخص نیست که چرا سرمایه گذاران در زمان تجدید ساختار بخش مالی، 
 بویژه می پردازند، ، از وجوه در شرکت هاي امین سرمایه گذاريی مبلغ عظیمسرمایه گذاري

 توضیحات هرچند. شوند هاي سپرده گذاري محافظت نمی ها توسط بیمه که این سپرده هنگامی
رسد ترکیب کاهش شدید نرخ بهره از سه   به نظر می امااي این اتفاقات وجود داردمختلفی بر
ها در گواهی انتفاع   و حفظ اصل بهاي تمام شده تاریخی در حسابداري دارایی1998ماهه دوم 

ها، بازده جذاب  شد این گواهی طبق اصول حسابداري، پیش بینی می. اوراق قرضه  بیانگر آن باشد
همچنین، به نظر . اي ممکن مرتبط با کاهش نرخ بهره ایجاد کنند منافع سرمایهتري نسبت به 

شرکت هاي امین سرمایه قابل استناد به بینش گسترده فعالان بازار در زمان تجدید ساختار 
علاوه ، این حقیقت که بعضی ب. باشدمی  به عنوان آخرین مرحله تغییر اساسی بخش مالی گذاري

 وابسته به گروه هاي آنها به منظور خرید اوراق ت هاي امین سرمایه گذاريشرک به 1خودرو سازان
  .ردند، نیز به عنوان یکی از عوامل موثر، عمل کردک میقرضه  بدون توجه به ریسک اتکا 

 خالص انتشار زیاد اوراق قرضه شرکتی، سهم وجوه تامین شده از بازار ي هدر نتیجه، بواسط
در سال  % 7/16ل استقراض واحد هاي تجاري خصوصی از اوراق قرضه شرکتی نسبت به ک

  . افزایش یافت1999در سال % 21 و 1998در سال % 22، به 1997

                                                
١ - Chaebol 
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  1نمودار 
  روند نرخ بهره و خالص جریانات ورودي از محل تامین وجوه از

  نوع اوراق قرضه شرکتهاي امین سرمایه گذاري
  
  
  
  
  
  

 2جدول 

  روند تامین مالی توسط بخش خصوصی
  ) مقدار در جریان در پایان سال، برحسب تریلیون ون(

2001  2000  1999  1998  1997    
6/335  
)6/40(  
9/191  
)2/23(  
9/179  
)7/21(  

1/44  
)3/5(  
0/268  
)4/32(  
6/827  

2/307  
)7/41(  
1/177  
)1/24(  

7/123  
)8/16(  

9/33  
)6/4(  
4/271  
)9/36(  
2/736  

4/289  
)1/41(  

4/162  
)0/23(  
2/148  
)0/21(  

3/40  
)7/5(  
7/226  
)2/32(  
6/704  

8/290  
)1/41(  
6/147  
)8/20(  
7/157  
)3/22(  

6/55  
)9/7(  
0/204  
)8/28(  
1/708  

4/311  
)9/24(  
2/150  
)7/20(  

3/121  
)7/16(  

8/68  
)5/9(  
5/224  
)9/30(  

0/726  

  کل وام
  

  سهم وام بانکی
  

  اوراق قرضه دولتی
  

  اوراق تجاري
  
  سایر
  

  جمع
  .بیانگر درصدي از کل است()
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گرچه توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی به کاهش فشار مالی بخش شرکتی کمک کرد، این ا
حتی پس از این گروه دوو، . هاي اوراق قرضه اثرات متناقض بر جاي گذاشت جریان بر صندوق

 ار اوراق قرضه شرکتیحدود و اندازه تجارت خود را با استفاده از وجوه گسترده ناشی از بازبحران 
  .گسترش داد

 براي 2000  تا می1998در پاسخ به این اثرات بالقوه متناقض، دولت سقف موقتی را از اکتبر 
 شرکت هاي عضو برخی گروه هاي ترکیبی، توسط ي هخرید اوراق قرضه شرکتی منتشر شد

 این تصمیم ي هدر نتیج. هاي بیمه اعمال کرد  و شرکتشرکت هاي امین سرمایه گذاريها،   بانک
 انتشار گردد کهتوجه . هاي بزرگ به سرعت کاهش یافت  قرضه شرکتی توسط شرکتانتشار اوراق

 میلیارد 17 به 1998 میلیارد ون در 55هاي بزرگ، از  اوراق قرضه به شکل مستقیم توسط شرکت
  . رسید2000ون در سال 

  2نمودار 
  هاي با اندازه مختلف ق قرضه شرکتی اوسط شرکتاعرضه عمومی اور
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  . سقوط دوو به شکست در بازار اوراق قرضه شرکتی منتهی شد-2
 1998، شرایط مطلوب در بازار اوراق قرضه شرکتی که از اواسط 1999در اواسط جولاي 

 ، سومین گروه در صنعت خودرو آسیب دید و منجر به 1گروه دووادامه داشت، با ورشکستگی 
 گذاري هاي امین سرمایه شرکت.  گردید شرکت هاي امین سرمایه گذاريمشکلات نقدینگی براي 

هاي زیادي را در رابطه با سرمایه گذاري در اوراق قرضه منتشر  شده توسط دوو که توجه  زیان
هاي نگهداري شده در صندوق هاي اوراق قرضه   گذاران را نسبت به صحت دارایی سرمایه
ض، این اتفاق برداشت در عو.  جلب کرده بود، متحمل شدندگذاري هاي امین سرمایه شرکت

 را در پی داشت که آنها را با مشکلات نقدینگی شرکت هاي امین سرمایه گذاريگسترده از وجوه 
 181 از شرکت هاي امین سرمایه گذاريوجوه گواهی انتفاعی اوراق قرضه . عدیدي مواجه کرد

  . یافت کاهش2000 میلیارد ون در پایان ژوئن 45 به 1999میلیارد ون در پایان ژوئن 
  

  3نمودار 
  گذاري گواهی انتفاع اوراق قرضه در جریان شرکت هاي امین سرمایه

  
  
  
  
  
  
  

                                                
١-Daewoo Group 
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 یک چرخه نادرست در واقع.  در کل بازار را به همراه داشت1چند شاخگیو، وشکست گروه د
 منجر به شرکت هاي امین سرمایه گذاريهاي گسترده وجوه از صندوق  برداشت: استوجود م

ه شد که بازدهی بیشتر اوراق و زیان صندوق را در پی داشت و منجر به یک فروش اوراق قرض
  .برداشت عظیم دیگر شد

اول، براي . داشتندنیاز  به ابزارهایی براي شکستن این چرخه نادرست لذا، نهاد هاي قانونی
راق باثبات کردن بازده اوراق قرضه در بازار ثانویه، نهادهاي قانونی یک صندوق تثبیت بازار او

هاي بیمه،  ها و شرکت  معرفی کردند که به وسیله عواید حاصل از بانک1999قرضه در سپتامبر 
شد، در ابتدا حدود دو تریلیون ون  مقدار وجوهی که بایستی جمع آوري می. شد تامین مالی می

ت صندوق تثبی.  به سه تریلیون ون رسید1999 سپتامبر اواسطدر نظر گرفته شد، اما این رقم در 
در  ورساند  % 5/9به  % 11بازار اوراق قرضه در رسیدن به اهدافش موفق بود و بازده معیار را از 

  . به پذیره نویسان این اوراق نفع رساند وقتی که تسویه شد،2000مارس 

  4نمودار 
  2003  تا مارس 1999بازده اوراق قرضه شرکتی مبنا از جولاي 

 
 
 
 
  
  
  
  

                                                
١ -Ramifications 
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شرکت هاي امین سرمایه  عظیم وجوه از اي پیشگیري از خروجرد دو سویه بردوم، یک رویک

بازخرید گسترده وجوه گواهی اوراق قرضه با ترغیب دولت و نهاد نظارت مالی . ، اتخاذ شدگذاري

براي تثبیت بازارهاي مالی منع شد، در حالی که وجوه بازخرید شده به وسیله ابزارهاي جدید که 

 شرکت هاي امین سرمایه گذاريضه جایگزین شدند، جذب به وسیله گواهی انتفاع اوراق قر

  .گردید

، اقدامات شرکت هاي امین سرمایه گذاريدر نهایت، براي حفظ اعتماد سرمایه گذاران در 
هاي  ها شامل تسویه دارایی ها و افزایش شفافیت مدیریت دارایی مختلفی براي تقویت ترازنامه

اصل حسابداري   و پذیرش الزامیمین سرمایه گذاريشرکت هاي اغیراجرایی نگهداري شده توسط 
شرکت هاي امین هاي غیراجرایی توسط  به منظور تسویه دارایی. انطباق بر بازار، معرفی شد

شرکت هاي امین سرمایه  تریلیون ون از اوراق بدون ضمانت دوو که توسط 5/18، سرمایه گذاري
ارزش  % 7/34 به مبلغ 1 کره یریت دارایی به شرکت مد2000شد، در ژانویه   نگهداري میگذاري
شرکت هاي غیراجرایی نگهداري شده توسط  ، دارایی2000علاوه ، از فوریه ب. فروخته شد اسمی

براي بهبود . شدندتبدیل  2اوراق تعهدات اوراق قرضه رهنی تبدیل به هاي امین سرمایه گذاري
حسابداري یش شفافیت آن، مقامات،  و افزاشرکت هاي امین سرمایه گذاريهاي  مدیریت دارایی

هاي گواهی اوراق  هاي نگهداري شده توسط صندوق  را براي دارایی3)بهنگام(منطبق بر بازار
یک رویه مرحله به مرحله را ممکن و   کامل شده2000 در جولايکردند، که قرضه، الزامی

نگهداري شده توسط علاوه بر این، به منظور تدارك ارزیابی دقیق تر اوراق قرضه . ساخت می
، ایجاد سه نهاد قیمت گذاري خصوصی اوراق قرضه در ژوئن شرکت هاي امین سرمایه گذاري

  . تایید شد2000

                                                
١  - Korea Asset Management Corporation (KAMCO) 
٢ -Collateralised Bond Obligations (CBO) 
٣ -Mak to Market( MTM) 
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  1 بحران در سررسید-3
 و 1998 در نیمه دوم  همان طور که پیشتر متذکر شدیم، انتشار اوراق قرضه شرکتی گسترده

اوراق قرضه شرکتی که . ه و کمتر صورت گرفت، در ابتدا به شکل اوراق قرضه سه سال1999اوایل 
 منتشر شد، به همراه سهم قابل توجهی از اوراق قرضه منتشر شده در نیمه 1997در نیمه دوم 

، به سررسید خود رسیدند که نیاز به تسویه و تجدید بدهی از 2000، از آغاز نیمه دوم 1998دوم 
  .طریق حجم زیادي از اوراق قرضه شرکتی داشت

ین زمان، شرایط مالی در بازار اوراق قرضه شرکتی به دلیل بحران گروه دوو و مشکلات در هم
علاوه بر این، . ، به شدت تضعیف شدشرکت هاي امین سرمایه گذارينقدینگی ایجاد شده در 
، 2000، از اواسط هاي فرعی هیونداي شرکتهاي خودروسازي، شامل  شرایط نقدینگی شرکت

اي در تسویه  اوراق قرضه  رتبه بندي اعتباري پایین ، با مشکلات عدیده با يها شرکت. بدتر شد
براي حل این . تر بودهاي کوچک تر، بد  شرایط براي شرکت.خود در سررسید مواجه شدند

 پانزده که توسط 2هاي اوراق قرضه صندوق ابتدایی و اوراق تعهدات اوراق قرضه رهنیمشکلات، 
  .، معرفی شدند2000، در نیمه دوم ه نویسی شده بودهادهاي مالی پذیربانک و سایر ن

                                                
١ -Crisis at Maturiry 

براساس . ها سپرده گذاري کردند که پس از ان صندوق هاي اهدایی تاسیس شدندITC پذیره نویسان صندوق اوراق قرضه، وجوه نقد با -1
  . درصد وجوه پذیره نویسی شده بود50 ها معرف ITCهاي اولیه توسط CBOرهنمود سرمایه گذاري منتشر شده توسط سپرده گذاران خرید 
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  3جدول 
  )گردش سالانه، بر حسب میلیارد ون (اعتباري اوراق قرضه تجاري با رتبه بندي 1انتشار و بازخرید

2002  2001  2000  1999      
10,797  
10,401  

496  

20,807  
15,443  
5,363  

10,222  
12,238  
2,016-  

8,285  
7,982  
303  

  انتشار
  یدبازخر

  خالص افزایش
A یا بالاتر   

7,127  
7,115  

12  

8,982  
9,606  

624-  

4,583  
12,133  
7,550-  

9,784  
6,129  
3,655  

  انتشار
  بازخرید

  خالص افزایش
BBB 

936  
2,963  
2,028-  

2,602  
6,409  
30807-  

1,277  
8,232  
6,955-  

6,810  
1,483  
3,672-  

  انتشار
  بازخرید

  خالص افزایش
BBیا پایین تر   

18,960  
20,479  
1,519-  

32,390  
31,458  

932  

17,619  
33,427  
15,808-  

26,312  
30,407  
4,095-  

  انتشار
  بازخرید

  خالص افزایش
  

  2جمع

هاي برنامه  به استثناي اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، شرکت( و بازخرید فقط انتشار عمومی :  توجه- 1
  ).ریزي بدهی و کاري

  )ینیشامل اوراق قرضه تضم( کل مقدار - 2
  
  
  
  

                                                
١ -Issuance and Redemption 
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  4جدول 
  )سالانه، میلیارد ون(انتشار اوراق تعهدات اوراق قرضه رهنی اولیه 

نسبت     مقدار    رتبه دارایی مربوطه
ضمانت 
  ١اعتباري

 )درصد(

BB and 
lower  

BBB-  BBB+ 
or BBB  

A Senior 
tranche  

    

341  
  
532  
 
424  

21,490 

)29,4(  
21,351  

)38,3(  
42,841  

28,341  
)38,8(  

13,605  
)24,4(  

41,946  

20,638  
)27,9(  

18,476  
)33,2(  

38,844  

2,850  
)3,9(  

2,290  
)4,1(  

5,140  

70,108  
  

53,710  
  

123,818  

73,073  
  

55,734  
  

128,807  

2000  
  

20001  
  

Total 

  .هاي اساسی برحسب درصد است بیانگر سهم دارایی ()،-2 نسبت مبلغ ضمانت اعتباري به کل مبلغ -1توجه 
  

عیارها، شرایط تامین مالی در بازار اوراق قرضه شرکتی، خصوصاً براي با وجود این م
به ) هاي تابعه گروه هیونداي شامل شرکت(هاي نسبتاً بزرگ با رتبه بندي اعتباري پایین  شرکت

 2000  سال در پایان2 بانک توسعه کره1برنامه پذیره نویسی فوري. شد شکل مستمر تضعیف 

                                                
١ -Prompt Underwriting Scheme 

، بانک هاي اعتباري و صندوق ضمانت اعتباري )KOB( برنامه به شکل زیاد اجرا شد، اگر شرکت مفروض، توسط کمیته متشکل از بانک کره - 2
بانک کره .  درصد از اوراق خود را بازپرداخت کند و برنامه بازسازه موجهی ارایه کند، مجاز به مشارکت است20م شد، اگر شرکت کره موجه اعلا

 درصد باقی مانده اوراق سررسید شده در بازار ثانویه متداول بر مبناي نرخ بهره  مشابه بعلاوه 80پس از آن به عنوان پذیره نویس براي بازخرید 
 اولیه با CBO درصد از آن ها را به عنوان 70به عنوان پذیره نویس هشت درصد اوراق سررسید شده، بانک کره، . د اقدام خواهد کرد درص40

CLO) درصد باقی مانده را در دفاتر خود 10 درصد از آن را جذب می کند و 70، تغییر شکل می دهد، و بانک اعتباري )تعهدات وامی چندشاخه 
  .ردنگه می دا
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مبلغ کلی .  آغاز کرد و یک سال به فعالیت ادامه داد2001ر ژانویه معرفی شد و فعالیت خود را د
  . بوده است1 میلیارد ون 216اوراق قرضه شرکتی منتشر شده از طریق این برنامه، 

  5جدول 
  )میلیارد ون (2001اوراق قرضه شرکتی منتشر شده از طریق طرح بانک توسعه کره در 

Q4  Q3  Q2  Q1  2001  
268  438  308  1,612  2,626  

  
، شرایط تامین 2001  سالبا توجه به اجراي این معیارها، کاهش شدید در نرخ بهره از آغاز

این بهبود تا حد زیادي . بخشد به شکل قابل توجهی بهبود  رامالی در بازار اوراق قرضه شرکتی
ر نیمه دوم کرد که اقتصاد کره به یک مرحله بازیافت د دیدگاه خوش بینانه فعالان بازار را بیان می

، 2001در سال .  وارد شد و شرایط جریان وجوه در بخش شرکتی نیز بهبود یافت2001
 میلیارد ون 3/5 یا بالاتر داشتند، خالص انتشاري معادل Aهایی که رتبه بندي اعتباري  شرکت
  میلیارد ون بازخرید خالص8/3هاي با رتبه  سرمایه گذاري پایین  اند، در حالی که شرکت داشته

  .اند انجام داده
  

  2هاي اعتباري شکست خفیف دیگر بعد از رسوایی حسابداري و ورشکستگی شرکت کارت -4
، یک خودروساز بزرگ دیگر و ورشکستگی SKدر پی افشاي رسوایی حسابداري شامل گروه 

رسوایی .  کاهش یافت2003شرکت کارت اعتباري، انتشار اوراق قرضه شرکتی، مجددا در مارس 
شرکت هاي امین  3هاي بازار پول صندوقي و ورشکستگی منجر به بازخرید گسترده حسابدار

در . گردید  شد و شرایط تامین وجوه در بازار اوراق قرضه شرکتی مجددا بدتر سرمایه گذاري

                                                
  . خصوصی نسبت به بخش دولتی، به فروش رسیدعرضه اوراق قرضه شرکتی پذیره نویسی توسط بانک کره از طریق - 3

٢ -Credit Card Company Insolvencies 
٣ -Money Market Funds (MMF) 
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شرکت مقابله با وحشت ایجاد شده اخیر که خروج از بازار را به همراه داشت، وجوه اوراق قرضه 
ی با این حال، انتشار اوراق قرضه شرکت. ند، خروج خفیفی را تجربه کردگذاريهاي امین سرمایه 

 که منعکس کننده حساسیت ریسک افزایش یافته فعالان بازار  هاي غیرمالی عمومی توسط شرکت
هاي کارت اعتباري، با مشکلات زیادي در سررسید  بسیاري از شرکت. ، کاهش یافتباشد می

  .هاي خود مواجه شدند بدهی
، آشفتگی ایجاد شده به دلیل 2003هاي بهره بازار بلندمدت در مارس  نرخعلت افزایش 

هاي  ها راجع به ورشکستگی احتمالی شرکت کارت  و نگرانیSKرسوایی حسابداري جهانی 
علاوه بر این، کاهش سریع در رشد اقتصادي، آگاهی سرمایه گذاران از افزایش . بوداعتباري 

شرکتی و افزایش مغایرت ریسک فعالان بازار منجر به جهشی به سمت ریسک اعتباري در بخش 
در نتیجه، شکاف بازده بین مبناي اوراق قرضه دولتی و . اي شد کیفیت در بازار اوراق قرضه منطقه

  . به شدت افزایش یافت2003بعد از مارس ) BBBبا رتبه (اوراق قرضه شرکتی 

  5نمودار 
  ي اوراق قرضه شرکت هاي امین سرمایه گذاري، و صندوق هاصندوق هاي بازار پول

  و انتشار اوراق قرضه شرکتی
  

  

  
  
  
  

 :منبع
  خدمات نظارت مالی، بولتن آمار مالی ماهانه
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هاي مالی اعلام   براي تثبیت بازار رادر تلاش براي کاهش اضطراب بازار، معیارهاییبانک کره 
بانک کره ، نقدینگی کوتاه مدت . ار تزریق کردکرد و نقدینگی را از طریق عملیات بازار آزاد به باز

 2003 مارس 13 از طریق خرید یک قرارداد بازخرید در  را ب سرعتبه مبلغ دو میلیارد ون
تزریق کرد و دو میلیارد ون دیگر نقدینگی از طریق خرید کامل اوراق قرضه دولتی و بازخرید 

در همان روز، دولت . شد ایجاد 2003رس  ما17ها در   قبل از سررسید آناوراق قرضه تثبیت پول
هاي   طراحی شده براي بیان مشکلات نقدینگی ناشران کارت1یک بسته جامع از معیارهاي

  . طراحی کردشرکت هاي امین سرمایه گذارياعتباري و 

  6نمودار 
  2003در ) سه ساله(اوراق قرضه خزانه داري کره و) سه ساله(بازده هاي اوراق قرضه شرکتی مبنا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
  کانون معامله گران اوراق بهادار کره، بانک کره: منبع

                                                
باري بانک ها، خرید دارایی هاي  اینها شامل افزایش سرمایه یا انتشار اوراق قرضه توسط شرکت هاي کارت هاي اعتباري، ایجاد خط اعت-1

  . نمی شودKAMCOغیراجرایی و خرید وام هاي شرکت هاي کارت اعتباري توسط 
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در حالی که به نظر می رسید شرایط تامین مالی در بازار اوراق قرضه شرکتی تحت تاثیر این 

هاي کارت اعتباري  ها بهبود یابد، انتشار اوراق قرضه شرکتی براي بسیاري از شرکت شرکت
هاي   تجدید ساختار صنعت کارتهنوز-1: ، بیانگر عواملی بوده استاین موضوع. غیرممکن بود

بیمار، همچنان با مشکلات نقدینگی  هاي کارت اعتباري  شرکت-2. اعتباري هنوز در جریان است
 هاي اعتباري در طول سقوط هاي کارت ها در مناقصه  شکست نرخ-3. شدید مواجه هستند

  .ه استکره، در حال افزایش بود اقتصاد طولانی

  7نمودار 
  2003انتشار اوراق قرضه شرکتی و اوراق قرضه شرکت هاي کارت هاي اعتباري در 

  

  
  

  

  

  

  

   خدمات نظارت مالی، بولتن آمار مالی ماهانه:منبع

  هاي کارت اعتباري در   در زیر نشان دهنده شرایط تامین مالی رو به ضعف شرکت8نمودار 
هاي  هاي کارت سعه نرخ بازده بین اوراق قرضه شرکتتوجه کنید تو. دوره مربوطه بوده است

، کاملا افزایش یافت و از توسعه بین مبناي اوراق قرضه شرکتی و اوراق قرضه خزانهاعتباري و 
  . نیز، بیشتر شد2003 پس از اواسط مارس اوراق قرضه خزانه
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  8نمودار 
  ي اعتباريمقایسه توسعه اوراق قرضه شرکتی و اوراق قرضه شرکت هاي کارت ها

  
  
  
  
  
  
  
  

 نیز به شکل معکوس از آشفتگی ناشی از کارت اعتباري، متاثر اوراق با پشتوانه داراییبازار 
، در فرآیند 1999، بسیار مشهور شد و انتشار آن از سال 1998 پس از آغاز در سال این اوراق. شد

آشکار شدن نگرانی قبل از . تجدید ساختار مالی و شرکتی به شکل قابل توجهی افزایش یافت
 اوراق با پشتوانه دارایی، بازار 2003هاي اعتباري در اواسط مارس  هاي کارت نقدینگی شرکت

، فراوانی 2003پس از اواسط مارس . کرد عموما آرام بود و بدون هیچ مشکل جدي فعالیت می
. جر شد مناین اوراقهاي اعتباري، به تضعیف شدید شرایط بازار  هاي کارت ورشکستگی شرکت

 در اوراق با پشتوانه دارایی، بازار 2003 در اکتبر LGبعد از ورشکستگی کامل کارت اعتباري 
به  بی میل بودند،  با پشتوانه دارایی اوراق قرضه اینحالی که بیشتر نهادهاي مالی نسبت به خرید

، که 2003سال در  را میلیارد ون9/1در نتیجه، این بازار بازخرید . تخریب شدشکل قابل توجهی 
  .، تجربه کردداشت 2001 میلیارد ون در سال 3/19بازگشتی باورنکردنی نسبت به انتشار 
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  6جدول 
 اوراق با پشتوانه داراییانتشار و بازخرید 

2004  2003  2002  2001  2000  1999    

2,929  
2,980  

51-  

23,529  
25,464  
1,936-  

28,258  
21,590  
6,668  

34,248  
14,976  
19,272  

33,983  
1,768  

32,215  

4,445  
-  

4,445  

  انتشار
  بازخرید

  انتشار خالص

  
 iii-ویژگی هاي بازار اوراق قرضه شرکتی  از زمان بحران ارزي تا کنون   
   بازار اولیه-1

، تغییرات ساختاري اساسی در بازار اوراق قرضه شرکتی کره صورت  1997پس از بحران 
ها را به همراه  اي که تضمین اعتباري بانک ق قرضهاولا، بازار در حال حاضر به جاي اورا. گرفت

، سهم اوراق 1997  سالدر). 9نمودار (می گیرددارند، تحت نفوذ اوراق قرضه تضمین نشده قرار 
. داشت % 15بود، در حالی که اوراق قرضه تضمین نشده سهم  % 85قرضه شرکتی ضمانت شده 

 % 6/99 به 2004و در سال  % 96 به 1999  سالبه هر حال سهم اوراق قرضه بدون تضمین در
  افزایش یافت 

 2 انتشار اوراق قرضه شرکتی تا حدي کاهش یافته است که در نمودار هاي اخیر در سال دوم،
 در کنار تلاش دولت براي بهبود ساختار  راها  وجوه توسط شرکتکه تقاضاي ضعیف . توان دید می

ها  د از بحران ارزي، نهاد نظارت مالی، شرکتخصوصا، بع. منعکس می کندسرمایه بخش شرکتی 
 1نسبت بدهی به سرمایهدر نتیجه، . کرد % 200را وادار به کاهش نسبت بدهی به سرمایه زیر 

  )10نمودار . ( رسید2004در سال  % 104 به 1998در سال  % 303صنایع از 

                                                
١ -Debt -to-Equity Ratio 
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  9نمودار 
  عرضه عمومی اوراق قرضه شرکتی تضمین شده و تضمین نشده

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  خدمات نظارت مالی، بولتن آمار مالی ماهانه: منبع
  

  10نمودار 
  )بخش غیر تولیدي( 2004 تا 1998نسبت بدهی به سرمایه از 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   ، تجزیه وتحلیل صورت هاي مالیبانک کره: منبع
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ید ها از وجوه فراهم شده از انتشار جد نهایتاً، ذکر این نکته ضروري است که بسیاري از شرکت
 با  هادر حقیقت، بسیاري از شرکت. کنندمی اوراق قرضه براي تجدید ساختار بدهی خود استفاده 

رتبه بندي اعتباري خوب، بدهی کوتاه مدت خود را با استفاده از وجوه تامین شده توسط انتشار 
بت  نس1. اوراق قرضه شرکت به بلندمدت تبدیل کردند تا اوراق کوتاه مدت را بازپرداخت کنند

بوده است،  % 2/31، 2004عواید اوراق قرضه کنار گذاشته شده براي تامین مجدد وجوه در سال 
، حدود سه برابر افزایش یافته است، در حالی که سهم کنار گذاشته شده سرمایه 1998که از سال 

  بیانگر کاهش تقاضاو کاهش یافته است 2004در سال  % 1/2، به 1957در سال  % 3/12ثابت از 
  .براي سرمایه گذاري است

  
  11نمودار 

  عرضه اوراق قرضه شرکتی با استفاده از عواید
  

  
  
  

  
  
  
  
  
  

  خدمات نظارت مالی، بولتن آمار مالی ماهانه: منبع

                                                
  .در این حالت، هدف شرایط زمان بندي خاص و شرایط بازار، توقف در نرخ بهره مطلوب است -1
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  بازار ثانویه-2
.  بازار ثانویه در مقایسه با اوراق قرضه دولتی پایین استینخست، نقدینگی اوراق قرضه شرکت

شرکت ضه شرکتی در هنگام ورشکستگی گروه دوو و مشکل نقدینگی حجم معاملاتی اوراق قر
.  سقوط کرد و تاکنون نیز در این وضعیت مانده است1999 در جولاي هاي امین سرمایه گذاري

نرخ حجم . این دقیقا در مقابل رشد قابل توجه حجم معاملاتی اوراق قرضه دولتی قرار دارد
شود، به شدت  ملات سالانه به حجم در جریان تعریف میمعاملات سالانه، که به عنوان نسبت معا

 رسیده است در حالی که این 2004 در سال 9/0 به 1998 در سال 7/3کاهش یافته است، از 
می این تغییرات اشاره .  رسیده است4/8 به 6/1نسبت براي اوراق قرضه دولتی در دوره مشابه از 

اي به سوي اوراق قرضه دولتی بوده  به طور فزایندهکه معامله در بازار اوراق قرضه ثانویه کند 
  .است

حجم اما  کاهش یافته است، 2000 حجم معاملات اوراق قرضه شرکتی از سال هر چنددوم، 
 تریلیون ون از 41، با میانگین حجم معاملات ماهانه BBBمعاملات اوراق قرضه شرکتی با رتبه 

بعضی سرمایه ). 8جدول (یش یافته است  افزا2004 تریلیون ون در سال 50 به 2001سال 
) هاي اعتباري و سرمایه گذاران فردي هاي ذخیره سرمایه گذاري، واحد شامل بانک(گذاران 

 BBBعلاقمند به کسب بازده بالاتر در دوره هاي با نرخ بهره پایین تر،  خرید اوراق قرضه با رتبه 
 ولی درصد قصور کند، ده بالاتري را تضمین می افزایش داده اند، که این اوراق باز به تدریجخود را

 و BBبه هر حال، حجم معاملاتی اوراق قرضه شرکتی با رتبه بندي اعتباري . دنسبتا پایینی دار
  . رسیده است2004 تریلیون ون در سال 7/2 به 2001 تریلیون ون در سال 2/6پایین تر، از 
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  7جدول 
   روند معاملات در بازار ثانویه

  

2000  1999  1998  1997    

  
929  

2,031  
6,317  
45,7%  
  
2,1  
8,6  
24,4%  

2004  
  
  
547  

5,978  
11,313  

9,2%  
  
0,9  
8,4  
10,7%  

  
1,456  
2,310  
4,687  
63,0%  
  
3,6  
11,3  
31,8%  

2003  
  
  
652  

3,984  
9,919  
16,4%  
  
1,0  
7,3  
13,7%  

  
1,272  
223  

2,288  
570,4%  
  
3,7  
1,6  

231,3%  
2002  
  
  
803  

2,648  
7,832  
30,3%  
  
1,4  
7,4  
18,9%  

  
444  
44  
798  

1/1,009%   
  

1,48  
0,6  

246,7%  
2001  
  
  
883  

.221  
9,249  
27,4%  
  
1,6  

11,7  
13,7%  

  حجم روزانه
  )A(اوراق شرکتی
  )B(اوراق دولتی
  (%)کل اوراق

A/B(%)  
  
  

  )A(اوراق شرکتی
  )B(اوراق دولتی

A/B(%)  
  

  حجم روزانه
  

  )A(اوراق شرکتی
  )B(اوراق دولتی
  (%)کل اوراق

A/B(%)  
  

  )A(اوراق شرکتی
  )B(اوراق دولتی

A/B(%)  
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  8جدول 
  حجم معامله اوراق قرضه شرکتی ماهانه با رتبه بندي اعتباري

  ) میلیون ون100در جریان، بر حسب (
  

  جمع
Jan-Oct 

2005  2004  2003  2002  2001    

3,249,169 

1,923,182 

2,033,165 

181,833 

7,387,349  

520,830 

331,785 

366,015 

5,110 

1,223,740  

749,679 

264,533 

498,530 

16,821 

1,529,563  

690,285 

389,243 

264,374 

42,177 

1,386,079  

731,465 

492,173 

490,978 

55,489 

1,770,106  

556,910 

445,448 

413,268 

62,235 

1,477,860  

AA>*  
A 

BBB 

<BB* 

 

 جمع

%  

44/0 

26/0 

27/0 

2/5 

100/0  

42/6 

27/1 

29/9 

0/4 

100/0  

49/0 

17/3 

32/6 

1/1 

100/0  

49/8 

28/1 

19/1 

3/0 

100/0  

41/3 

27/8 

27/7 

3/1 

100/0  

37/7 

30/1 

28/0 

4/2 

100/0  

AA >  
A 

  

BBB 

  

<BBB  
  جمع

  . برعکس>هاي بالاتر است و   به معنی رتبه< * 
  

 ، موجب نزدیکی زیاد وسعت BBB بازتاب افزایش تمایل به اوراق قرضه شرکتی با رتبه 
  . شده استBBBو اوراق قرضه با رتبه   AAاوراق قرضه با رتبه 
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  12نمودار 
  دامنه بازده هاي اوراق قرضه شرکتی

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

اي کره،   بازده هاي معیار اوراق قرضه خزانه- BBBبازده اوراق قرضه شرکتی با رتبه = BBBوسعت رتبه  ) 1: (توجه
 این ارقام .اي کره اي معیار اوراق قرضه خزانه بازده ه-AAبازده اوراق قرضه شرکتی با رتبه = AAوسعت رتبه  ) 2(

 بانک کره :منبع. میانگین سه نهاد قیمت گذاري هستند

  
شرکت هاي امین سرمایه با در نظر گرفتن مبناي سرمایه گذار براي اوراق قرضه شرکتی، 

 تنها 2004 در سال واز حجم اوراق قرضه شرکتی در جریان را  % 4/62 ، 1998در سال  گذاري
از طرف دیگر، سهم موسسات پس انداز قراردادي مانند . از این اوراق را در اختیار داشتند % 3/15

در  % 2/1از  (، به شکل قابل توجهی افزایش یافتهاي بازنشستگی هاي بیمه و صندوق شرکت
هاي اعتباري و  ، سهم بانکهاي پس انداز سرمایه گذاري، اتحادیه)2004در سال % 8/17به 1998
 نشان دهنده  که افزایش یافت2004در سال % 28 به 1998در % 2/11ه گذاران شخصی از سرمای

 بیانگر بازده بالا وباشد   میBBBاهمیت این گروه از سرمایه گذاران براي اوراق قرضه گروه 
  .ریسک عدم پرداخت پایین است
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  9جدول 
  مبناي سرمایه گذار اوراق قرضه شرکتی

2005 2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998    
11/5 
4/4 
13/9 
23/0 
11/8 
5/3 
30/1 
100/0  

12/2 
5/5 
15/3 
21/0 
11/8 
6/0  
28/0  
100/0  

14/3 
6/3 
11/9 
20/0 
11/8 
9/1  
26/5  
100/0  

12/8 
8/1 
18/7 
15/5 
8/9 
10/4  
25/6  

100/0  

12/8 
6/4 

20/8 
13/8 
7/2 
10/7  
2/4  

100/0  

8/1 
7/4 
29/5 
15/0 
5/5 
9/2  
25/3  
100/0  

4/9 
10/4 
60/2 
12/3 
1/5 
5/6  
5/0  

100/0  

5/03 
10/3 
62/4 
8/7 
2/1 
0/0  
11/2  
100/0  

  ها بانک
  بانک امین شرکت امین

  شرکت ناشر
  شرکت بیمه

  صندوق بازنشستگی
  بانک

  ذخیره واحدهاي اعتبار
  جمع

  
  1 درس هاي سیاسی-4

 شامل ، بازار اوراق قرضه شرکتی در مقابل تغییرات رایج شرایط بازار،1997در طول بحران 
این . زیربناهاي اقتصادي کلان و فعل و انفعالات تقاضا و عرضه بازار، بسیار آسیب پذیر شد

هاي رونق و رکود بازار اوراق قرضه شرکتی کره  زمینه ساز چرخهاز آن پس تا کنون شکنندگی، 
 1999  تا اوایل1998براي مثال، افزایش عظیم انتشار اوراق قرضه شرکتی از نیمه دوم . بوده است

 شرکت هاي امین سرمایه گذاريهاي انتفاع اوراق قرضه  از نوسان جریان ورودي وجوه به گواهی
 در شرکت هاي امین سرمایه گذاريهاي  بود و با شکست بازار اوراق قرضه شرکتی و ترقی سپرده

اق در همین زمان، فعالان بازار مجبور شدند به ریسک اعتباري اور.  همراه شد1999هاي  میانه
قرضه شرکتی بدون ضمانت توجه بیشتري کنند، چرا که نسبت زیادي از اوراق قرضه شرکتی 

 و 2003بین مارس . دش میبدون ضمانت که در زمان رونق منتشر شده بود، باید تسویه یا تجدید 

                                                
١ -Policy lessons 
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 به ارتقاي، یک رکود خفیف دیگري اتفاق افتاد که نهاد هاي قانون گذار را مجبور 2003پایان 
  .کرد 1ثبات بازارهایی براي معیار

به هر . شرایط تامین مالی در بازار اوراق قرضه شرکتی کره در آینده نزدیک فرار خواهد بود
هایی پیرامون علل مشکلات ایجاد شده در بازار اوراق قرضه شرکتی فراگرفتیم و  حال، درس

لکرد مطلوب و نرمال مورد فهمیدیم که موارد زیادي وجود دارد که باید براي ایجاد بازاري با عم
  .توجه قرار گیرند

درس اول این است که افزایش ناگهانی و زیاد حجم اوراق قرضه شرکتی در جریان تا حد 
تجربه . کند  تحمیل می) خصوصاً ثبات مالی آن(بالاتر از مقدار قابل تحمل، بار زیادي را به اقتصاد

  .اخیر کره، مدنظر است
اعتباري متداول اوراق قرضه شرکتی تاثیر بااهمیتی بر ثبات درس دوم این است که کیفیت 

چون کیفیت اعتباري اوراق قرضه ذاتا در فرآیند تجدید ساختار بخش شرکتی، فرار . اقتصاد دارد
به هر . شرایط مالی بازار اوراق قرضه شرکتی به شدت نوسان دارند، وضعیتعموما در این . است

است که نوسان شدیدي در انتشار اوراق شرکتی بدون ضمانت در ها این  حال، ظاهر تجربه کره اي
  .فرآیند تجدیدساختار بخش شرکتی وجود دارد

هاي انتفاع اوراق قرضه  در نگاه به گذشته، این نوسانات شدید جریان ورودي وجوه به گواهی
 هاي غیرقابل هاي بزرگ شامل شرکت ، براي بسیاري از شرکتشرکت هاي امین سرمایه گذاري

در عوض، . ساختمی رشد، جمع آوري وجوه از طریق اوراق قرضه شرکتی ضمانت نشده را ممکن 
توانستند بقا پیدا  هایی شد که در غیر این صورت نمی منجر به بهبود وضعیت نقدینگی شرکت

 سریع  بعد از بحران مالی 2بازیافت اقتصادياین افزایش در نقدینگی، بدست آوردن یک . کنند
هاي پیاپی   حبابتوجه بیشتري بهبه هر حال، بعد از اینکه سرمایه گذاران . مکن ساختارزي را م

                                                
١ -Stabilise the Market 
٢ -Economical Recovery 
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 کردند و نسبت بزرگی از اوراق قرضه شرکتی، به شرکت هاي امین سرمایه گذاريسپرده 
. سررسید خود رسید، شرایط اقتصادي پر نوسان، ثبات مالی اقتصاد را مورد تهدید قرار داد

دند، توسط ش می باید تجدید یا تسویه در سررسید اوراق قرضه شرکت کهمشخصا، سهم بزرگی از 
 و این موضوع موقعیت را بحرانی تر عتباري پایین تر منتشر شده بودهاي با رتبه بندي ا شرکت

 بازار 1نرمال سازيبراي  دهاي غیرقابل رش از این نظر، واضح است محدودکردن توجه شرکت. کرد
براي دستیابی به این نرمال سازي، مقامات بایستی . و نه کافی است، شرطی لازم اوراق قرضه 

  .سرعت تجدید ساختار بخش شرکتی را بیشتر کنند
درس سوم این است که ضعف رویه هاي نهادي شامل رویه هاي حسابداري ضعیف، مصونیت 

ه شرکتی هاي تسویه ناکارآمد منجر به آشفتگی در بازار اوراق قرض ناکافی سرمایه گذار و رویه
 حفظ حسابداري ارزشیابی دانیم که  می براي مثال. دهدمی شود و دامنه مشکلات را افزایش  می

، موقتا علت جریان شرکت هاي امین سرمایه گذاريبر مبناي اصل بهاي تمام شده تاریخی براي 
 ورودي وسیع وجوه به گواهی انتفاع  اوراق قرضه و متعاقب آن جریان خروجی زیاد وجه نقد

 منجر به 2005در مقابل این، افزایش اخیر در نرخ بازده اوراق قرضه در ژانویه، فوریه و اکتبر .است
 شده  تمام حسابداري بهايزیرا نشد، شرکت هاي امین سرمایه گذاريافزایش گواهی انتفاع  

  .تاریخی در توجه به حسابداري مبتنی بر بازار ناتوان بوده است
 سرمایه گذاران در بازار اوراق قرضه شرکتی ریسک گریز تیوقدرس چهارم این است که 

انتشار هاي در جریان در حال افزایش است، تضمین اوراق  2ریسک اعتباريشوند در حالیکه،  می
تجربه کره .  موثر خواهد بود،قرضه شرکتی در تعدیل طیف اعتباري براي تحقق نیازهاي مختلف

 کلیدي براي اجتناب از موارد بدتر است که  به عنوانولیه ااوراق تعهدات اوراق قرضه رهنیمعرفی 

                                                
١ -Normalisation 
٢ -Credit Risks 
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هاي با رتبه  بار تسویه و تجدید مقیاس وسیعی از اوراق تجاري سررسید شده را که توسط شرکت
  .ندک میبندي اعتباري پایین منتشر شده اند، تسهیل 
سعه بازار تو  بر بازار اوراق قرضه1هاي خارجی شوكدرس پنجم این است که براي کاهش اثر 

 واسطه گري اکنونچون . ها بود بحران کنونی وزش شدیدي به بازار کره اي.  با اهمیت استثانویه
هاي بیشتري بایستی براي توسعه بازارسازي  بازارسازي در بازار ثانویه در حال رشد بود لذا، تلاش

: ید در نظر گرفته شودبه این منظور، معیارهایی با. و افزایش شفافیت در بازار ثانویه صورت گیرد
 قوانین ایجادهاي بازارگردانان بین معامله گران و معامله گران قانونی بایستی به دلیل  فعالیت) 1

ر، با نقدینگی  یک تابع تعیین قیمت کارا، براي یک بازار شفافتچون) 2. بازارسازي طراحی شود
نی براي مظنه  معامله گران قانو تشویق بازارگردان معامله گران میانی وبیشتر، لازم است، جهت

ابزارهاي حفاظتی مختلف، ) 3. گیردمی  صورت يهاي بیشتر  واقعی، تلاشقیمت بر مبناي زمان
و ابزارهاي تعدیلات سهام براي کمک به بازارسازي باید معرفی   مدت ابزارهاي تامین مالی کوتاه

 افزایش شفافیت معامله منصفانه یتبه تقوعلاوه بر این، مقامات مسوول بازار ثانویه نیاز . شود
  .دارند

درس آخر این است که بی ثباتی بازار مالی که توسط آشفتگی بازار اوراق قرضه ایجاد شده 
 آن براي ثبات تراز قیمت و ثبات شهای است، ممکن است چالشی براي بانک مرکزي در تلاش

  .گردد محدود میدر عوض دامنه سیاست پولی بانک مرکزي . بازار مالی ایجاد کند

                                                
١ -External Shocks 



              
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  بازار اوراق قرضه شرکتی مالزي

  1محمد بن ابراهیم و آدریان ونگ
  2 مالزييبانک نگارا

  
  مقدمه

  راکه دولت انتشار اوراق قرضه گردد، هنگامی  برمی1970رشد بازار اوراق قرضه مالزي به سال 
  سالدر اواسط. ن زمان آغاز کردبراي برآوردن نیازهاي عظیم تامین وجوه توسعه کشور در آ

 با به عهده گرفت اقتصاد مالزي3توسعه استراتژیک، بخش خصوصی نقش بیشتري در 1980

                                                
 محمدبن ابراهیم معاون مسوول بانک نگارا اندونزي است و آدریان ونگ مدیر اجرایی بخش بازار مالی و عملیاتی سرمایه گذاري بانک نگارا -1

نویسندگان قدردانی خود نسبت به وان .  بانک نگارا را مطرح نمی کندایده هاي مطرح شده مربوط به نمیسندگان است و لزوما ایده هاي. است
  .هانیش، آرلینا عارف، رستم موهلدریس، نارولاهیثم، لونگ لیوبون و آریانی رستم براي توضیحات آنها اعلام می کنند

٢-Bank Negara Malaysia (BNM) 
٣ -Strategic Developement 

  دهمهففصل 
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در این دوره، بخش شرکتی به . هدف اینکه این مورد را محرك اصلی رشد مالی در نظر گیرد
 قرضه شرکتی را به  به دولت اجازه داد توسعه بازار اوراق وشدت به تامین مالی بانکی متکی بود

هاي بانکی را از  بحران مالی آسیا، تمرکز بیشتر به وام. عنوان یک استراتژي ارجح مدنظر قرار دهد
درسهاي فراگرفته شده از این بحران، دولت را مجبور کرد تلاش خود براي توسعه بازار . میان برد

گري براي منابع تامین هاي دی اوراق قرضه شرکتی را افزایش دهد تا به بخش خصوصی گزینه
  .هاي وجوه ارائه کند مالی و کاهش عدم تطابق

از نظر تاریخی، به دلیل عدم وجود یک بازار اوراق قرضه توسعه یافته مطلوب، بسیاري از 
برداشت اعتباري . گرفت هاي اعتباري در کشور از طریق سیستم بانکی صورت می واسطه گري

 شده توسط بخش خصوصی در بحران آسیا اهمیت تنوع بالقوه و فشار اعتبار ناگهانی تحمل
از آن پس، توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی اهمیت . بخشی ریسک در سیستم مالی را نمایان کرد

هاي اقتصاد تسریع شد تا  بیشتري یافت و به منظور ایجاد تنوع بیشتر ریسک، در بین نمایندگی
  .ندتامین مالی وجوه با سررسید مناسب را فراهم ک

هاي صورت گرفته براي توسعه بازار اوراق قرضه، ثمربخش بوده   سال گذشته، تلاشپانزدهدر 
 از نظر اندازه متناسب بازار اوراق قرضه در مقابل اعتبار بانکی داخلی قابل رشد در گذشته .است

راق او.  است1بازار اوراق قرضه اسلامی دیگر موفقیت در ترفیع مهمیک نتیجه . توجه بوده است
 ایفا 3است، نقش اساسی در توسعه بازار سرمایه مالزي2 منطبق با اصول شریعتکه  قرضه اسلامی

از این بازار راکد، . ده استش میکرده است و منجر به رشد قابل توجه سیستم مالی کشورهاي اسلا
  .جهانی ایفا کرده است مالزي نقش استراتژیک در اقتصاد اسلامی

ش خصوصی براي شکل جدید تامین مالی به تغذیه توسعه بازار تقاضاي افزایش یافته بخ
رشد بازار با حضور روزافزون سرمایه گذاران نهادي مانند . دهد اوراق قرضه شرکتی مالزي ادامه می

هاي بیمه نیز تحریک شده  ، و شرکت4هاي امین سرمایه گذاري صندوقهاي بازنشستگی،  صندوق

                                                
١ -Islamic Bond Market 
٢ -Shariah Principles 
٣ - Malaysia’s capital market 
٤ -unit trust funds 
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 اوراق 1 میلیارد رینگیت1/4رشد زیادي سود برده است که از بازار اوراق بدهی مالزي از . است
، رسیده 2004 میلیارد رینگیت در سال 188 ، به حدود 1989بهادار بخش عمومی در جریان در 

 % 37علاوه بر این، بازار اوراق قرضه شرکتی مالزي، .  برابر بزرگ تر شده است45یعنی حدود 
 یکی از طور که در جدول یک نشان داده شده استهمان . تولید ناخالص داخلی کشور است

علاوه بر این، بازار اوراق قرضه شرکتی .  و استIMF) 2005( بازار ها در جهان  بزرگ ترین
 به خود اختصاص داده 2004را در سال ) به جز ژاپن(از کل بازار اوراق قرضه آسیا % 8مالزي 

  .است

  1جدول 
داده هاي پایان ( تولید ناخالص داخلیه عنوان درصدي از اندازه بازار اواق قرضه ارزي محلی ب

  )2005مارس 
    دولتی  شرکتی  نهادهاي مالی

8/10  
**  

1/26  
4/37  
7/16  

**  
5/6  
2/90  

7/0  
1/38  
6/16  
0/22  
3/37  
6/31  
6/13  
5/21  

5/19  
4/9  
8/146  
1/26  
6/40  
3/40  
9/21  
0/47  

  چین
  هنگ کنگ 

  ژاپن
  کره

  مالزي
  سنگاپور

  تایلند
  آمریکا

براي سایرین، شرکتی . هاي شرکتی شامل نهادهاي مالی می شود داده: هنگ کنگ و سنگاپور: توجه**  
  .گردد به ناشران شرکتی غیرمالی برمی

  
   پیشرفت هاي اساسی در بازار اوراق قرضه مالزي-1

ایجاد یک چارچوب قانونی جامع و زیرساختار قوي، همراه با قطعیت رسالت، ثبات سیاسی و 
  .هاي کلان اقتصادي روشن، زیربناي توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی مالزي را تشکیل داد سیاست

                                                
١  - MYR 
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 چارچوب قانونی و زیرساختارهاي بازار

هاي اولیه، بانک نگاراي مالزي، نهاد دولتی مسوول انتشار اوراق قرضه شرکتی، ابداعات  در سال
ازارهاي در حال توسعه اولیه و ثانویه در متعددي براي تقویت چارچوب قانونی و زیرساختار بازار در ب

 به عنوان تنها نهاد قانونی براي ارتقاء توسعه 1کمیسیون اوراق بهادار 1993در مارس . پیش گرفت
 کمیسیونقبل از ایجاد .( بازار سرمایه، بویژه در تفسیر منطقی مقررات بازار اوراق قرضه تشکیل شد

  ) معرفی شده بود1988 در اوراق بدهی خصوصی انتشار ، گروهی از رهنمودها براي اوراق بهادار
 1990 در 3شرکت رتبه بندي برهاد مالزي و 2موسسه رتبه بندي برهارد مالزيعلاوه بر این، 

 ایجاد شدند تا به ترتیب، نظرات مستقل در مورد ریسک ورشکستگی بالقوه ناشران بدهی 1995و 
انجمن .  به موقع منتشر کنند راران فعلی و بالقوهارائه کنند و اطلاعات مناسب براي سرمایه گذا

هاي صنعت و همکاري با نهادهاي   به منظور بیان دیدگاه1996معامله گران اوراق قرضه در ژوئن 
 به 1974  سال در4 انجمن بازارهاي مالی مالزي.قانونی براي پیشبرد بازار اوراق قرضه ایجاد شد

هاي بین المللی  دهاي صنعت و انطباق با بهترین بیانیهمنظور نظارت، توسعه و بهبود استاندار
شامل ( که اعضاي آن شامل کارمندان عملیات خزانه داري نهادهاي مالزي این انجمن. ایجاد شد

کسب شرایط براي . شد، یک آیین نامه اجرایی براي صنعت پذیرفت می) هاي بیمه شرکت
  .بولی بگیرندبایست از یک امتحان سخت ، نمره ق ، اعضا میعضویت

از لحاظ عملیاتی، فرآیندهاي مختلفی توسط بانک نگاراي مالزي براي تقویت اثربخشی و 
این موارد شامل معرفی یک . ها، کامپیوتري شده و در دسترس قرار گرفته است کارآیی هزینه

سیستم تسویه ناخالص ه منظور تسریع پیشنهاد اوراق و  ب5سیستم کاملا ماشینی براي مناقصه
  به موقعسیستم تسویه ناخالص. شد  براي کاهش ریسک پرداخت می1999 در جولاي 6ه موقعب

به عنوان یک سیستم معاملاتی غیرنوشتاري کامپیوتري به منظور تسهیل معاملات سریع تر و 
 در اکتبر 7سیستم افشا اطلاعات اوراق قرضه. کاراتر، ثبت و تسویه اوراق بهادار توسعه یافت

                                                
١ -Securities Commission(SC) 
٢ -Rating Agency Malaysia Berhad(RAM) 
٣  -Malaysian Rating Corporation Berhad(MARC) 
٤ -Financial Markets Association of Malaysia(ACI) 
٥ -Fully Automated System for Tendering(FAST) 
٦ -the Real-Time Gross Settlement System(RENTAS) 
٧ -The Bond Information and Dissemination System(BIDS) 
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ور تحصیل معاملات کارا و افزایش شفافیت اطلاعات مرتبط با اوراق بدهی داخلی ، به منظ1997
  1استقراض اوراق بهادار برنامه قرض دهی ودر تلاش به منظور افزایش نقدینگی بازار، . ایجاد شد

ولیت اوراق برنامه مسئ معرفی شد و تسویه ناخالص به موقع از طریق سیستم 2001در دسامبر 
.  به منظور ارتقاء قرض دادن اوراق بهادار به بانک مرکزي اجرا شد2004 در اکتبر 2بهادار نهادي

 در 3بازار پولی بین بانکی اسلامیبراي بازار اوراق قرضه اسلامی، یک سیستم پایگاه اینترنتی 
  4.آغاز به کار کرد  به منظور ایجاد شفافیت اطلاعات در محصولات مالی اسلامی2004سپتامبر 
 یک مرحله مهم در توسعه خارجی بازار اوراق قرضه در ،ته ملی بازار اوراق بهادار کمیایجاد

اعضاي آن شامل نمایندگان ارشد وزارت تامین مالی، واحد برنامه ریزي .  بود1999 سال
. ندها بود  ، بورس مالزي و ثبت کننده شرکتکمیسیون اوراق بهادار، بانک نگاراي مالزياقتصادي، 

 توسعه بازار اوراق قرضه و تعیین و پیشنهاد جهتوند سیاست گذاري هدف نظارت بر ر
کمیسیون اوراق ، 5کمیته ملی بازار اوراق بهاداردر مرحله اول، . هاي اجرایی مناسب بود استراتژي

 را  را تنها مسوول قانون گذاري براي قانون گذار و ترفیع توسعه بازار اوراق قرضه شرکتبهادار
  . معرفی کرددارکمیسیون اوراق بها

کمیته .  آغاز شد2001  سالدر 6طرح جامع بازار سرمایهبراي به تصویر کشاندن رشد آتی، 
 و بخش خصوصی کمیسیون اوراق بهادارشامل نمایندگان سطح بالاي  7استراتژیک بازار سرمایه

بازار طرح جامع . ، به منظور تسهیل توسعه طرح جامع بازار سرمایه تشکیل شد1999در سپتامبر 
  آنسرمایه یک برنامه استراتژیک براي بازار سرمایه مالزي در دهه آتی است، که اهداف اصلی

  :عبارتند از
  .هاي ژاپنی باشد مرکزي براي جمع آوري وجوه شرکت ♦

                                                
١ -Securities Borrowing and Lending(SBL) 
٢- Institutional Securities Custodian Programme(ISCAP) 
٣ -Islamic Interbank Money Market(iimm) 

 اطلاعات راجع به عملیات بازار پولی اسلامی را، مناقصه هاي آتی، و قیمت هاي پس از انتشار http//iimm.bnm.gov.my) ( وب سایت- 5
  .اطلاعات زنده در موارد اوراق اخیرا معامله شده و اخبار مرتبط با بازار اسلامی ارایه می کند. اوراق اسلامی را نشان می دهد

٥ - National Bond Market Committee(NBMC) 
٦ -Capital Market Masterplan(CMP) 
٧ - A Capital Market Strategic Committee(CMSC) 
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 .صنعت مدیریت سرمایه گذاري موثر و یک محیط راهنما براي سرمایه گذاران ایجاد کند ♦
 .هاي بازار ایجاد کندموقعیت رقابتی و اثربخشی در نهاد ♦
 .محیط قوي و رقابتی براي خدمات واسطه گري ایجاد کند ♦
 .رژیم قانونی مجهزتر و قوي تر ایجاد کند ♦
 .بین المللی معرفی کند  مالزي را به عنوان مرکز بازار سرمایه اسلامی ♦

کشد   ساله طول می10طرح جامع بازار سرمایه به سه مرحله تقسیم شده است که یک دوره 
  بازار سرمایه مالزیایی سالم و پرانرژي و پویا در واقعیتبراي ایجاد توصیه جزیی 152شامل و 

عملی شد، در حالی  %) 63( پیشنهاد نود و شش، 2005در پایان ژوئن ).  را ببینید2جدول  (است
  .که بقیه عوامل همچنان در دست اجرا هستند

فرآیند دي معطوف شده است و تقویت هاي کلی ابتکارات طرح جامع بازار سرمایه به حوزه
، تضمین سرعت و کارایی زیرساختارهاي بازار اوراق قرضه و بسط مبانی 1توسعه تامین وجوه

  .سرمایه گذار و ناشر را در برگرفته است
با ایجاد بلوك هاي ضروري مناسب، توسعه بازار اوراق قرضه گامی استوار به سوي تحقق 

حنی بازده مبنا، بهبود در نقدینگی بازار ثانویه و معرفی گروه هاي اهداف کلیدي، مانند ایجاد من
  ) را ملاحظه نمایید3جدول .(برداشته استدارایی جدید به بازار 

  2جدول 
  طرح اجرایی براي طرح جامع بازار سرمایه

  )2006 -2010 (3مرحله   )2004 -2005 (2مرحله   )2001 -2003 (1مرحله 
عه تقویت ظرفیت داخلی، و توس

  هاي در شرف ایجاد استراتژیک و بخش
هاي کلیدي و  تقویت بیشتر بخش

مکتوب کردن دستیابی تدریجی 
  به بازار

توسعه بیشتر و تقویت 
فرآیندهاي بازار زیرساختارها 
جهت تبدیل شدن به بازار 
سرمایه کاملا توسعه یافته و 

افزایش موقعیت بین المللی در 
  مزیت رقابتی

  ق بهادارکمیسیون اورا: منبع

                                                
١  - fund-raising process 



              

  257          

 

  بازار اوراق قرضه شرکتی در مالزي/ دهم هففصل 

  3جدول 
  اي استراتژیک براي بازار اوراق قرضه مالزي ابتکارات توسعه

  ابتکارات  استراتژي

معرفی یک فرآیند 
  انتشار کارا و مجهز

  2000 -انتشار رهنمود هایی درباره عرضه اوراق بدهی خصوصی
  2000 –معرفی یک طرح خود ثبتی 

  2001 -پشتوانه داراییانتشار رهنمودهایی درباره عرضه اوراق بهادار با 
  2002 -انتشار گزارش تضمین دارایی

  2004 –معرفی رهنمود هایی درباره عرضه اوراق بهادار اسلامی 
ایجاد بازده معیار 
  قابل اتکا و کارامد

  2000 _معرفی تقویم مزایده براي اوراق بهادار دولتی مالزي
  بررسی سیستم معامله گران اصلی

توسعه مبناي ناشر و 
  یه گذارسرما

  خارج از بورستوسعه مبناي سرمایه گذار طبق قانون کمیسیون اوراق بهادار براي بازار 
  2002 - هستنداین بازارکارگزان عمومی مجاز به انجام معامله در 

اوراق بهادار با پشتوانه دارایی هم با چارچوب بدون مالیـات و هـم بـا کـاهش مالیـات در        
  2003-شوند  هزینه انتشار آشنا می

براي مثال تمبر حق فعالیت، (هاي مختلف مالیاتی  با انگیزه اوراق بدهی خصوصی اسلامی 
  2004 -2005 -و یک چارچوب بدون مالیات پذیرفته شد) کاهش مالیات هزینه انتشار

هاي چند ملیتـی مجـاز    هاي توسعه چند جانبه، نهادهاي مالی چند جانبه و شرکتی      بانک
  2004-ینگیت را افزایش دهندهستند تا اوراق بر مبناي ر

هـاي   هاي تکلیفی بر درآمد بهـره کـسب شـده از سـرمایه گـذاري شـرکت                 حذف مالیات 
 -مبتنی بر رینگیت و اوراق منتشر شده توسـط دولـت مـالزي     در اوراق اسلامی    غیربومی  

2004  

بهبود نقدینگی در 
  بازار ثانویه

  2000 -ستندموسسات غیرمالی مجاز به ورود  معاملات خرید مجدد ه
 معرفی تسویه ناخالص به موقعبرنامه اعطاي وام و استقراض اوراق بهادار از طریق سیستم 

  2001 -شود می
 بـه منظـور تـشویق      برنامه مسئولیت اوراق بهادار نهادي    برنامه متولی اوراق بهادار نهادي      

   شد استفادهبانک نگاراي مالزيسرمایه گذاران نهادي به ارائه اوراق بهادار به 
تسهیل معرفی 

ریسک ابزارهاي 
  مدیریت

  2002 -2003 - ساله 10، 5، 3  اوراق بهادار دولتی مالزيمعرفی پیمان هاي آتی
  2005معرفی رهنمودهایی براي فروش کوتاه مدت اوراق بهادار 
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  مشارکت منطقه اي
وانع م. ود برده استساي آسیاي شرقی  بازار اوراق قرضه داخلی مالزي از مشارکت منطقه

اي ، همانگونه که هر کشور براي افزایش عمق و وسعت بازار داخلی خود  حاشیه و مقطعی، محلی
سه بازار . هاي فنی مورد توجه قرار گرفت ها و تخصص از طریق تسهیم تجربه ،کرد تلاش می

 مشارکت اقتصادي آسیا :اي در ابتداي توسعه مالی این منطقه قرار داشتند که عبارتند از منطقه
هاي مرکزي   و اجلاس مدیران بانک2 سهانجمن ملتهاي آسیاي جنوب شرق به علاوه، 1اقیانوسیه 

اي تمرکز  هاي مختلف توسعه بازار اوراق قرضه منطقه این سه گروه بر جنبه. آسیا و اقیانوسیه
  .کنند می

یارد  که یک میلواحدهاي پولی عضو گروه صندوق اوراق قرضه آسیاي  توسط  اولینآغاز موفق
 بانک مرکزي جمع آوري کرد و در اوراق قرضه دولتی و غیردولتی سرمایه یازدهدلار آمریکا از 

هاي اوراق قرضه ارزي در  صندوق دوم شامل صندوق. گذاري کرد، منجر به آغاز صندوق دوم شد
هاي وجوه شاخص   است و شامل تمام صندوقواحدهاي پولی عضو گروهاي هر بازار  ارز منطقه

هاي مرکزي را  ها، بانک آغاز این صندوق. ق قرضه آسیایی و هشت صندوق تک بازاري استاورا
  .مجبور به مشارکت در مواجهه با موانع بازار کرد

 ، در 4صندوق شاخص اوراق قرضه مالزیایی و 3صندوق معامله بورسی مالزياولین پذیرش 
 صندوق معامله بورسی مالزي . یک مرحله دیگر در توسعه بازار اوراق قرضه بود2005جولاي 

دومین صندوق فرعی کشور بود که ایجاد شد، و با پذیرش موفق صندوق شاخص اوراق قرضه 
فعالیت صندوق .  همراه شد2005 در ژوئن صندوق شاخص اوراق قرضه مالزیاییهنگ کنگ 

کا و شامل سرمایه گذاري در اوراق دولتی و غیردولتی و پیگیري شاخص، که با طراحی قابل ات
. ندک میشفاف، مسیر معرفی محصولات جدید دیگر به وسیله بخش خصوصی در آینده هموار 

                                                
١  -the Asia-Pacific Economic Cooperation(APEC) 
٢  -the Association of Southeast Asian Nations Plus ٣(ASEAN+3) 
٣  -Malaysia’s first exchange-traded fund (ETF) 
٤- Malaysian Bond Index Fund 
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، ممکن است براي )بورس سهام مالزي( در بورس مالزي صندوق معامله بورسی مالزيپذیرش
  .سرمایه گذاران داخلی و بین المللی در بازار اوراق قرضه ارزي، منافعی را ایجاد کند

    
  1قرضه شرکتیبازار اوراق  -2

 در  بازاراین. ، بازار اوراق قرضه شرکتی واقعی در مالزي وجود نداشت1986  سالتا پایان
افتگی و ی همقابل بازارهاي سرمایه و اوراق قرضه شرکتی بود که به سطح قابل توجهی از توسع

 395  به1987  سالاوراق قرضه شرکتی در جریان در. بلوغ، پس از گذر زمان دست یافته بودند
رسید، که در مقابل آن ارزش بازار سهام  می) تولید ناخالص داخلی % 5/0 (رینگیتمیلیون 

و مقدار اوراق دولتی در جریان ) تولید ناخالص داخلی % 91( میلیارد دلار 8/73 به 2کوالالامپور
  .رسد می) تولید ناخالص داخلی % 60حدود (،  رینگیت میلیارد 8/48مالزي، 

  
   بازار اوراق قرضه شرکتیاهمیت کارکرد

، تقاضاي زیادي براي وجوه از بخش شرکتی 1990  سالدوره رشد اقتصادي قوي در اوایل
لذا، توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی براي برآوردن نیازهاي تامین مالی اقتصاد در حال . ایجاد کرد

زار اوراق قرضه با. هاي زیرساختاري خصوصی مورد هدف قرار گرفت خصوصا پروژه رشد مالزي
شرکتی تمایل به ایجاد یک ابزار تامین مالی براي استقراض بانکی و ایجاد بازار بالغ تر و 

 به عنوان  بایدبازار اوراق قرضه شرکتیهمچنین . افته تر اوراق دولتی و سرمایه داشتی هتوسع
 پس انداز داخلی هاي مالی، به شکل یک نرخ راهی دید براي پس انداز در دامنه وسیعی از دارایی

  .شد باید مطرح می
بازار حقیقت روشن این است که یک ساختار تامین مالی متنوع، متشکل از واسطه گري مالی 

 براي یک اقتصاد مورد نیاز است، تا منابع را به موثرترین شکل سرمایه، اوراق قرضه و بانک
 نمایان اي را اي سرمایهکردن بهتر نیازهها فرصت پیدا  این تنوع براي تجارت. تخصیص دهد

                                                
١ -The Corporate Bond 
٢-the Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) 
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یک هم چنین . دهد تا سبد دارایی بدهی خود را متناسب کنند ها اجازه می کند و به شرکت می
افته، همچنین نقش حیاتی در تنوع ریسک سیستم ی هبازار اوراق قرضه شرکتی به خوبی توسع

ضمین کارایی مالی و پذیرش یک مکانیزم بازار در تخصیص و قیمت گذاري اعتباري به همراه ت
  .کند بیشتر در تخصیص وجوه به قرض گیرندگان ایفا می

  
  مشخصات بازار اوراق قرضه شرکتی مالزي

هاي دولت و فعالان بازار و رشد اقتصادي قوي، بازار اوراق قرضه مالزي در طی سالیان  با تلاش
  .متعدد به شکل قابل توجهی رشد کرده است

 بازار اوراق قرضه شرکتی را از طریق توانا ساختن بخش نقدینگی زیاد و نرخ بهره موثر، رشد
 به بعد، انتشار 2000از سال . خصوصی در تامین وجوه با یک قیمت رقابتی ممکن ساخته است

  )1نمودار . (بدهی خصوصی از انتشار بدهی دولتی فزونی داشته است

  1 نمودار
  کل اوراق قرضه در جریان

  
  
  
  
  

  
  

  2004 در نگاراي مالزي بانک  گزارش سالانه:نبعم



              

  261          

 

  بازار اوراق قرضه شرکتی در مالزي/ دهم هففصل 

  اي اوراق قرضه اندازه بازار ارزي منطقه
  %سهم

  دولتی  **شرکتی

    )دلار آمریکا(اندازه کل

37/1 
80/2 
12/9 
22/5 
69/4 
57/1 
44/0 
47/9 

62/9 
19/8 
87/1 
77/5 
30/6 
42/9 
56/0 
52/1 

527/7 
79/6 
52/8 

8943/8 
606/5 
114/7 
78/2 
70/2  

  چین
  هنگ کنگ 

  ژاپن
  کره

  لزيما
  سنگاپور

  تایلند

  .باشد اطلاعات شرکتی شامل نهادهاي مالی نیز می: توجه**

در مقایسه با اقتصادهاي منتخب آسیا، مالزي در وضعیت بدهی بین بازارهاي بخش خصوصی 
، مالزي سومین نرخ بدهی منتشر شده توسط %57با نرخ .  دست یافته است به تعادلو دولتی

). 4جدول (قرار دارد  %) 65(با و کره  %) 80 ( با هنگ کنگ آنازبخش خصوصی را دارد که بعد 
  .خواهد گرفتدر ذیل عوامل مختلف که بازار را به این حد از توسعه رسانده است، مورد بحث قرار 

  
  هاي پیشرفته انتشار  رویه

قانونی  جایگزین چارچوب 1چارچوب قانونی مبتنی بر شایستگیبراي پیشبرد فرآیند انتشار، 
 راجع به ارائه اوراق بدهی خصوصی، که در کمیسیون اوراق بهاداررهنمود .  شد2بتنی بر افشاءم

 به شکل موثر مورد استفاده قرار گرفت، نقش بااهمیتی در پیشرفت فرآیند موثر 2000سال 
  .انتشار ایفا کرد

                                                
١ -the Merit-bBased Regulation(MBR)  
٢ -Disclosure Based Regulatory(DBR) 
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در  .کشید طول  ماه دوازده ماه به نه، فرآیند تایید انتشار اوراق قرضه از 1990  سالدر اواسط
  دوره انتظار طولانیشرایطی که زمان بندي یک عنصر حیاتی در تعیین موفقیت یک انتشار است

 که در جست وجوي تامین ییها  عدم اطمینان و در نتیجه عدم تمایل براي شرکتمنجر به ایجاد
ه شرکتی، در با توجه به معرفی رهنمود اوراق قرض. می شدوجوه از طریق بازار اوراق قرضه بودند 

  . روز پس از ارسال کامل مدارك دریافت کندچهاردهتواند پذیرش خود را  حال حاضر یک ناشر می
این .  انعطاف پذیري بیشتري در زمان بندي انتشار ایجاد کرد1ثبت نام سریع طرحمعرفی 

یک داد انتشارهاي مختلف را در یک دوره دوساله با  هاي واجد شرایط اجازه می طرح به شرکت
نامه ثبت نام سریع، نتشار خصوصا ظرفیت مالی زیاد برکارایی فرآیند ا. پذیرش زمانی صورت دهند

تواند یک  بخش خصوصی را متقاعد ساخته که تامین مالی از طریق بازار اوراق قرضه شرکتی می
  )2نمودار .(هاي بانکی و بازار سرمایه ایجاد کند  گزینه موجه نسبت به وام

  2نمودار 
  زه بازار اوراق قرضه در برابر وام هاي داخلیاندا

  
 بانک نگاراي مالزيارقام : منبع

                                                
١ -Shelf-Registration Scheme 
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هاي انتشار، تامین وجوه از طریق بازار اوراق قرضه نسبت به بازار سرمایه را براي  تعدیل رویه
 از تامین وجوه 1 %3/44، انتشار اوراق قرضه شرکتی، 1997در . ناشران  جذاب تر کرده است

توسط بخش خصوصی به خود اختصاص داده ) اوراق قرضه و سرمایه(یق بازار سرمایه داخلی از طر
در حال حاضر، بازار اوراق قرضه شرکتی حدودا . رسید % 12/8، این رقم به 2004است و در سال 

در اقتصاد به خود اختصاص داده است که در ) هاي بانکی شامل وام(را کل تامین مالی بدهی % 25
  .بوده است % 10رقم  این 1997سال 
  

  2تنوع محصول
با توسعه تدریجی بازار اوراق قرضه طی سالیان متعدد، تامین وجوه شرکتی فعال تر و راه 

هاي تامین مالی بدیع تر شد و براي رسیدن به تنوع سازي بازده ریسک و نیازهاي ناشران و  حل
. ازار پیشرفت را مشخص کردهمچنین، چارچوب قانونی با توسعه ب. سرمایه گذاران توسعه یافت

و رهنمود اوراق ) 2001(خصوصا، رهنمودهایی مانند پیشنهاد اوراق بدهی با پشتوانه دارایی 
ها را  ، فرآیند ثبت نام و انتشار را تجهیز کردند و ایجاد گروه خاصی از دارایی)2004( اسلامی

  .ممکن ساختند
، )MTNیا  سناد میان مدت اسلامیشامل ا( ها، اوراق قرضه شرکتی اسلامی با گذشت سال

 2004  سالاز کل انتشارات صورت گرفته در % 4/49تبدیل به ابزار ارجح تامین مالی بدهی براي 
هم  با این توسعه کاملا قابل فهم است که هم سرمایه گذاران اسلامی و ). 3نمودار (استشده 

مبناي سرمایه . ایه گذاري کنندشریعت سرم سرمایه گذاران غیر اسلامی،  در محصولات موافق با
هاي  هاي رقابتی شدیدتر منجر شده، که هزینه گذاري بزرگ تر براي این محصولات به مناقصه

  .انتشار را کاهش داده است و آن را براي انتشار ابزارهاي موافق با شریعت جذاب تر ساخته است

                                                
سیاست مالکیت  به منظور حمایت از 1982کاگاماس، یا شرکت ملی رهنی، در دسامبر .  از این مورد مستثنی شده است اوراق قرضه کا گاماس-  1

. کاگاماس، وام هاي خانگی را براي نهادهاي مالی خریداري می کند و آن ها را تبدیل به اوراق قرضه کاگاماس می کند. خانه ملی ایجاد شد
  .ي از بازار اوراق قرضه شرکتی فراهم می کندمستثنی کردن کاگامس تصویر بهتر

٢  - Product diversification 
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  3نمودار 
  )Cagamas به استثناي( انتشار هاي از نوع ابزاري

  
  
  
  
  

  
  

  2004 در  بانک نگاراي مالزي گزارش سالانه :منبع
  

  الزامات رتبه بندي
انتشارهاي اوراق قرضه شرکتی مالزي ملزم به داشتن رتبه بندي  ، تمامی 2000قبل از جولاي 

BBBداد، بلکه به شکل غیرمستقیم به   یا بالاتر بودند که نه تنها به ناشران اعتماد به نفس می
شرکت رتبه بندي برهارد  وموسسه رتبه بندي برهارد مالزي(ي جدید مالزيموسسات رتبه بند

  . این قانون حداقل رتبه از میان برداشته شدبا گذشت زمان. داد ، فرصت رشد می)مالزي
، )رتبه بندي الزامی، موردنیاز است(حتی اگر الزام حداقل رتبه بندي از میان برداشته شود 

، ) و بالاترA(د نک ی به سمت بالاتر طیف اعتباري گرایش پیدا میگروه اعتباري اوراق قرضه شرکت
 1ترجیح ریسکاین بیانگر ). 4نمودار ( یا پایین تر بودندBBBاز اوراق در جریان  % 5که تقریبا 

.  می باشد در گسترش نرخ بازدهیقابل مشاهدهسرمایه گذار براي اوراق بدهی باکیفیت است و 
 و کمتر BBB دلیل انتشار کمتر اوراق قرضه رتبه بندي BBB تا A گستره زیاد اوراق قرضه بین

                                                
١ - Risk Preference 
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هاي اعتباري پایین تر تامین وجوه نسبت به سایر  در این سطوح، براي رتبه). 5جدول (است
  .ها، بهتر است گزینه

  4نمودار 
  )2004پایان ( در جریاناوراق بدهی خصوصیتوزیع رتبه بندي انتشار هاي 

  
  

  5جدول 
  )2005پایان اکتبر  (اي بازده ماتریس نقطه

  دوره

  ساله1  ساله3  ساله5  ساله1
  نوع  گروه

4/29 

5/13 

5/27 

5/95 

8/89 

13/59 

21/60  

3/64 

4/23 

4/49 

5/09 

7/08 

11/22 

17/88  

3/38 

3/91 

4/19 

4/75 

6/47 

10/57 

17/29  

3/10 

3/47 

3/51 

4/05 

4/72 

6/84 

10/2  

MGS  
AAA 

 
AA 
A 

BBB  
 
BB 
B  

  دولتی
  شرکتی

هاي با رتبه اعتباري بهتر، به استفاده  این حال، با تقاضاي پی در پی سرمایه گذاران، شرکتبا 
علی رغم افزایش الزامات رتبه . دهند هاي رقابتی ادامه می از بازار اوراق قرضه شرکتی در نرخ

ده  رتبه اعتباري را برآورباید بندي، معیارهاي بازارنشان می دهد که انتشار اوراق قرضه هنوز
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رتبه بندي ها پذیرش بیشتري بین سرمایه گذاران در ،علاوه براین، تجربه نشان داده است . دساز
دهد که بازده را  کند، چون به ناشران و سرمایه گذاران اجازه می اوراق بهادار با سود ثابت ایجاد می

  .ارزیابی و هزینه تامین وجوه را تحلیل کنند
  

  ین بخش هاي مختلفپروفایل هاي سررسیدي و تخصیص ب
 در زیر  رشد قوي اقتصاديي هبواسط 1990حجم انتشار اوراق قرضه شرکتی در اواسط 

و ) الکتریکی، گاز و آب( ، خدمات رفاهی)هاي ارتباطاتی حمل و نقل و سیستم(ساختارها
  .پیمانکاري بود

براي ، بخش زیادي از انتشار براي زیر ساختار ها بود، که 2003 و 2000بین سال هاي 
 این نوع انتشار به از آن پس تا کنون. در احیاي بحران لازم بوديوضعیت نامطلوب مالی شرکت ها

با توسعه اقتصاد، . اي کاهش یافته ، که بیانگر تنظیم زیر ساختار شرکتی است طور قابل ملاحظه
زش فعلی ارهاي با  وجوه تامین شده فعالیت هاي جدید، به عبارت دیگر سرمایه گذاري در پروژه

ود و به دلیل نرخ بهره پایین، اوراق قرضه براي اهداف ش می مثبت و بسط تجاري استفاده خالص
  ). را ملاحظه کنید5نمودار .(گردد میتامین مالی مجدد منتشر 

  5نمودار 
   با اهداف مختلفاوراق بدهیانتشار 

  
  

  

  

  

  

  بانک نگاراي مالزي آمار :منبع
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بدهی اوراق  ناشران عمده  وهاي ساخت و تجهیزات شهایی از بخ ، شرکت2004  سالدر
ناشران این ). 6جدول (از وجوه را تامین کردند % 28و  % 5/31 به ترتیب خصوصی اسلامی

 و 1هاي آب بخش و همچنینها توسعه دهندگان اصلی زیرساختارهاي کشور  بخش
  .یر هستند، نیازمند تامین مالی بلندمدت و انعطاف پذ2تولیدکنندگان مستقل نیرو

  
  6جدول 

  ها توسط بخش) Cagamasبه استثناي (انتشارهاي جدید بازار اوراق بدهی خصوصی اسلامی 

2004  2003  2002  2001  2000    

  کل انتشار  21,991,9  31,502,4  26,660,4  42,790,4  28,049,9
  درصد

0/0 

11/6 

31/5 

28/0 

2/8 

17/0 

4/7 

4/4  

2/3 

21/2 

14/1 

8/0 

20/1 

19/6 

14/7 

0/0  

3/6 

6/7 

8/2 

5/1 

34/1 

20/7 

17/4 

4/2  

0/2 

8/0 

10/5 

32/0 

12/0 

16/3 

20/2 

0/8  

0/2 

6/2 

8/9  
15/3 

34/1 

21/5 

0/0 

13/8  

  کشاورزي و جنگلبانی
  تولیدي
  ساخت
  ...آب، برق

  حمل، نقل و نگهداري
  بیمه و تامین مالی

  دولت و سایرین
  معاملات، رستورانها و هتلها

  
ز اوراق  این ماهیت ، سهم زیادي ادارايهاي   مالی قابل توجه شرکتبا انعکاس الزامات تامین

توسعه تشویقی این بخش شامل .  سال منتشر شده اندده پنج تا هاي قرضه شرکتی، با دوره

                                                
١ - Water Authority 
٢ - İndependent Power Producers 
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 کنند به همراه اوراق منتشرمی توانند از وجوه بلندمدت استفاده  هایی که می افزایش تعداد شرکت
   )6نمودار .( سال بوده است28 با سررسید 2003  سال درشده

  6نمودار 
  tenor توسط   )Cagamasبه استثناي  ( اوراق بدهی خصوصی اسلامیانتشار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  بازار ثانویه

هاي  نقدینگی در بازار اوراق قرضه شرکتی همچنان در حال افزایش است، که به فعالیت
فی سیستم معامله گران اصلی و توسعه هاي معاملاتی مانند معر مختلف براي افزایش فعالیت

).  را ملاحظه کنید7نمودار .(کند ، ارتباط پیدا میخارج از بورسمکانیزم افشاي اطلاعات در بازار 
 کم است و منعکس کننده نقدینگی در بازار ثانویه به دلیل فقدان اوراق در دسترس براي معامله،

هاي بیمه،  رید و نگهداشتن توسط شرکتاندازه کوچک انتشار و استراتژي سرمایه گذاري خ
هاي در کنترل دولت،  باشد که توسط صندوق ها و سرمایه گذاران نهادي بزرگ می مدیران دارایی
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مانند صندوق تدارك اشتغال و نهادهاي پس انداز مانند کمیته صندوق (شوند کنترل می
  ).1مهاجران

  

  2شفافیت پس از معامله
، سیستم خارج از بورسزایش نقدینگی در بازار اوراق بدهی براي تسهیل معامله کارا و اف

 به منظور افزایش شفافیت اطلاعات اوراق قرضه راه 1997 در اکتبر 3افشاي اطلاعات اوراق قرضه
 یک بانک اطلاعاتی کامیپوتري مرکزي اوراق قرضه رینگیت است که این سیستم. اندازي شد

  اطلاعاتی راجع به دوره 
  7نمودار 

  وراق بهادار بدهیگردش ا

  
  
  
  
  

  
  
  
  

  بانک نگاراي مالزي آمار :منبع
 
  

                                                
١  - Pilgrims Fund Board 
٢ - Post-Trade Transparency 
٣  - Bond Information and Dissemination System(BIDS) 
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وز، جزییات معاملات و اخبار مرتبط راجع به اوراق قرضه خصوصی و رهاي  انتشار با قیمت
جزییات معاملات شامل قیمت و حجم به افشاي نهادهاي مالی مجبور . کند دولتی فراهم می

 به بروز رسانی رتبه بندي اعتباري ناشران در ، در حالی که موسسات رتبه بندي ملزمهستند
  . هستندسیستم افشاي اطلاعات اوراق قرضهصفحات شرکتی 

  
  1هاي مالی انگیزه

. هاي مالیاتی نیز نقش اساسی در رشد مستمر بازار اوراق قرضه شرکتی ایفا کرده اند انگیزه
هادار منجر به گسترش براي مثال، لغو حق تمبر و معافیت مالیاتی درآمد کسب شده اوراق ب

علاوه ، یک چارچوب فاقد مالیات معرفی شده است، که با ب. مبناي ناشر و سرمایه گذار شده است
 دید و اوراق بدهی خصوصی اسلامی همانند اوراق بهادار معمول از اوراق با پشتوانه داراییانتشار 

  .شود مالیاتی برخورد می

  
  بازار اوراق بدهی خصوصی اسلامی

  سالمالزي پیشرفت قابل توجهی از تاریخ ایجاد خود در   اسلامیاوراق بدهی خصوصیبازار 
:  ایجاد یک بازار عمیق در منطقه موفق عمل کرده است برايمالزي.  نشان داده است1990

، در مالزي منتشر شده  منتشر شده دنیا  از کل اوراق قرضه اسلامی % 85شود  تخمین زده می
تثبیت شده   اسلامیاوراق بدهی خصوصیمالزي با انتشار   ق قرضه اسلامیرشد بازار اورا. است
 میلیارد 1/9به   اسلامیاوراق بدهی خصوصی، انتشار 2004  سالدر).   را ببینید8نمودار (است

  . بوداین اوراقکل انتشار  % 5/32رینگیت رسید که 

                                                
١ - Fiscal İncentives 
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  8نمودار 
  مالزيدر ) Cagamasبه استثناي ( انتشار اوراق قرضه اسلامی

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بانک نگاراي مالزيآمار : منبع
  

، اوراق قرضه اسلامی  مورد توجه ناشران و سرمایه گذاران مشابه 2002 و 2001  سال هايدر
-انتشار % 50بود، که تحت الشعاع اوراق قرضه متداول حسابداري در هر دو سال براي بیش از 

 توسط سرمایه گذاران  اي اوراق تجاري اسلامیتقاضا بر. بوده است2000 سالدر % 9/34بالاتر از 
هاي عرضه نیرو  اي و شرکت و عادي زیاد بود و ناشران اصلی بویژه متصدیان عوارض جاده اسلامی 
  .رفت هاي رقابتی تر پیش می  به سمت مناقصه را تقاضاوهاي پایین انتشار استفاده کردند  از هزینه

  
  ساختار محصولات اسلامی

است ، که  ) قوانین اسلامی( انطباق با شریعت1کوكیا ص  اوراق قرضه اسلامیلازم برايشرط 

کوك  که شامل معاوضه  ابزار صشکل ساختاردهی). 2ربا(در نظر گرفتن بهره را ممنوع کرده است

                                                
١-Sukuk 
٢ -Riba 
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از معاملات را دهد که سود و اجاره   به سرمایه گذاران اجاره میاست،1هاي مطابق باشریعت دارایی
  .آتی کسب کنند

 به   که براي ایجاد اوراق قرضه اسلامیانواع مختلفی دارند ،ساختارهاي اوراق قرضه اسلامی
هاي معوق، اجاره  رود، اما مهمترین آنها خرید و فروش یک دارایی بر مبناي پرداخت کار می

 تعدادي ابزارهاي  اخیراهمچنین. باشند هاي خاص و یک برنامه تسهیم سود و زیان می دارایی
شود که عبارت  می  و شامل حیطه اصول مالی اسلامیستنه توسط بازیگران بازار ارائه شده انوآورا

 4مودهارابا، )فروش به علاوه بهاي تمام شده (3موراباها، )تامین مالی پروژه(2استثنا: است از
  .)هاي بدون بهره وام(5کارد و )تسهیم سود(

بایی بیتامان  و موراباها(هستند، مانند ، ابزارهاي بدهی  مالزي اکثریت اوراق قرضه اسلامی
کمیسیون اوراق  توسط 2004که در سال  راق بهادار اسلامیورهنمودهاي جدید ارائه ا). 6آجیل
مانند سایر ) مبتنی بر بدهی(اي بدهی   توسط مفروضات منطقه را منتشر شده است، ناشرانبهادار

جدید  رهنمودها، توسعه محصولات اسلامیرود این  انتظار می. کند محصولات متداول، محدود نمی
 و 7مودارابا که بر مبناي مشارکت در سود و زیان هستند، مانند  رارا تسریع و انتشار محصولاتی

، مودارابااز طریق مفروضات  در تلاش براي انتشار اوراق بدهی اسلامی. کنند  تشویق 8موسیاراکا
 محاسبه مالیات بر درآمد جهتسط ناشران هاي تحمل شده تو هزینهکاهش  و اجاره،موسیاراکا

  .براي دوره مالی مجاز شمرده شده است

  
                                                
١ - Shariah-Compliant Assets 
٢  - Istisna (project finance) 
٣ - Murabahah (cost-plus sale) 
٤ - Mudharabah (profit-sharing) 
٥ - Qard (interest-free loan) 
٦ - Bai’ bithaman aji 
٧- mudharabah 
٨- musyarakah 
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  رشد و پذیرش اوراق قرضه اسلامی
ابتدا، بازارهاي اوراق قرضه . به چندین عامل ارتباط دارد شهرت اوراق قرضه اسلامیافزایش 

 در ابزارهاي موافق که نیاز به سرمایه گذاري شرکتی اسلامی، مسیري براي سرمایه گذاران اسلامی
براي سرمایه گذاران متداول که در جست  دوم، محصولات اسلامی. کند با شریعت دارند، فراهم می

و جوي نقدینگی و ابزارهاي جذاب قیمت گذاري براي بدست آوردن سود سرمایه و درآمد 
هم تقاضاي زیاد توسط سرمایه گذاران فرصتی براي ناشران فراهمچنین .هستند، جذاب است

به شکل فعالی  سوم، دولت مالزي. کند تا تامین مالی استقراضی را به بهاي کمتري انجام دهند می
اوراق خزانه از طریق انتشار  درگیر ایجاد فرآیند تعیین قیمت کارا براي اوراق بهادار اسلامی

دهی  بوده است که منجر به ایجاد منحنی باز2اوراق سرمایه گذاري دولتی  و 1مالزي اسلامی
  .شده است مبناي اسلامی

اي موجه  پذیرش جهانی را به عنوان گزینه  ها، محصولات بازار سرمایه اسلامی با گذشت سال
شواهد آشکاري از پذیرش این محصولات براي . در مقابل محصولات متداول کسب کرده است

قیت بازار ر موفبه عنوان علامتی مبنی ب. ها، ناشران و سرمایه گذاران وجود دارد غیرمسلمان
از وجوه جمع آوري شده در بازار اوراق قرضه شرکتی مالزي در  % 4/49، مالزي سرمایه اسلامی

موفقیت جریان اوراق قرضه . ستجمع آوري شده ا ، از طریق محصولات اسلامی2004سال 
جهانی  با در نظر گرفتن اندازه برآوردي سیستم مالی اسلامی تواند به شکل بین المللی می اسلامی

  .و تقاضاي پنهان ابزارهاي مالی موافق با شریعت، تکرار شود

  
  
  

                                                
١ - Malaysian Islamic Treasury(MITB) 
٢ - Government Investment Issues(GII) 
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  مالزي به عنوان مرکز بازار اوراق سرمایه اسلامی
، در  مالزي یک استراتژي بلندمدت مفصل براي پیشرفت بازار سرمایه اسلامیطرح جامع بازار

 اخیر مقامات که انتشار هاي مقیاس. هاي رقابتی مناطق مرکزي ارائه کرده است رابطه با مزیت
  :، عبارتند از ندرا تجهیز کرده ا  مقطعی و سرمایه گذاري اوراق قرضه اسلامی-حاشیه
  .دهد رینگیت اوراق قرضه انتشار اجازه ملیتی چند و ملیتی فراهاي   به شرکت-
ون  بد،رینگیت به سرمایه گذاران خبره اجازه دهد تا معاملات ثانویه را در اوراق قرضه غیر -

  .، انجام دهندکمیسیون اوراق بهادارپذیرش 
  . چارچوب انتشار اوراق قرضه مبنی بر ارزهاي خارجی را تعدیل کند-
  

  1هاي آزادي مقیاس -4
در تلاش براي گسترش بیشتر مبناي سرمایه گذار و تنوع ریسک اعتباري، قوانین مدیریت 

 فراملیتی و چندملیتی را به هاي  به این منظور که شرکت2004  سالهاي خارجی در بورس 
این .  در بازار داخلی مجاز کند، بیشتر تعدیل شدندرینگیتمنظور انتشار اوراق قرضه مبتنی بر 

  .تعدیل، یک مرحله اصلی در جذب مشارکت خارجی و توسعه بیشتر بازار بدهی شرکت مالزي بود
 کردهاي جدید، ثابت  س مقیابا ماه دوازده توسعه چند بعدي در طول سه انتشار توسط بانک

  .ها موفقیت آمیز بوده است که تلاش
توسط بانک ) با نرخ ثابت (2اوراق قرضه پوترا رینگیت میلیون 400 انتشار -2004 نوامبر -

  .توسعه آسیایی

                                                
١ - Liberalisation measures 
٢-Putra Bonds 
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اوراق بهادار بدهی  (1اوراق قرضه واواسان، رینگیت میلیون 500 انتشار -2004 دسامبر -
  .لی بین المللیتوسط شرکت تامین ما) اسلامی

، اوراق قرضه و واواسان توسط بانک بین المللی رینگیت میلیون 760 انتشار -2005  می-
  . توسعه و تجدید ساختارجهت

این سه انتشار، بلوغ و عمق کافی بازار اوراق قرضه مالزي را به عنوان منبع قابل اتکا اوراق 
ار، همچنین افزایش در سرمایه گذاري عمق باز. کنند قرضه قیمت گذاري شده رقابتی منعکس می

هاي  دهد که بخشی از آن به سایر مقیاس بازار اوراق قرضه شرکتی مالزي را نشان می غیربومی
ها در اوراق  گردد، جایی که در نظر گرفتن مالیات براي سرمایه گذاري غیربومی معرفی شده باز می

ها  ها و غیربومی  حفاظتی توسط بومیهاي  ممنوع شد و تدبیر2004  سالدر قرضه شرکت اسلامی
  . مجاز شمرده شد2005براي معاملات اوراق بهادار بدهی از آوریل

  

  ها موارد سیاسی و چالش -5
اما  بازار اوراق قرضه شرکتی مالزي در دهه گذشته رشد و تغیرات زیادي داشته است، هرچند

ر بازار ثانویه نیاز  نقدینگی دبه نیاز  به طور خاص کهها و مشکلات زیادي نیز پابرجاست چالش
ها که به توسعه بیشتر  سایر حوزه.  قابل مقایسه با بازار اوراق قرضه دولتی بهبود یابددارد تا سطح

  : نیاز دارند عبارتند از
  عمق بخشیدن به بازار معاوضه -

   3فرواردها و 2فیوچرها ابزارهاي مدیریت ریسک مانند  بیشتر ایجاد-
   

                                                
١ - Wawasan Bonds 
٢- Future 
٣ -Forward 
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  بانی سرمایه گذار و ناشرتنوع بیشتر م
  1ها غیربومیمشارکت بیشتر  ♦
  ها ترغیب انتشارهاي بزرگ توسط شرکت ♦
  ایجاد مکانیزم ضمانت مالی براي افزایش ریسک اعتباري ♦

علاوه بر این، مراحل متفاوت توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی، در منطقه، یکپارچگی و نظم 
  . اندازد بازار را به تاخیر می

انجمن ملت هاي ، مشارکت اقتصادي آسیا اقیانوسیهاي مانند  مشارکت منطقههاي  سازمان
 تکیه گاه مهمی، واحدهاي پولی عضو گروههاي مرکزي   و بانکسهآسیاي جنوب شرق به علاوه 

توسعه کلی بازار اوراق . کنند عرضی ایجاد می-براي کاهش بیشتر موانع یکپارچگی حاشیه اي
کند و ناشران و سرمایه گذاران   میایجاد یدي است، چون رقابتقرضه شرکتی منطقه، موردي کل

  .سازد را جهت مشارکت در بازارهاي متعدد در جهت قیمت گذاري بهتر و بازده بیشتر توانا می

                                                
١ - Non-Residents 
 
 



              
    

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  بازار اوراق قرضه شرکتی نیوزلند

  1سایمون تیلور
  بانک ذخیره نیوزلند

  
  معرفی

دهـد و طـرح کلـی و     اوراق قرضه شرکتی نیوزلند امروز را نشان مـی نحوه عمل بازار   این مقاله 
 شـرح   راها مانند شکست اوراق قرضـه جـاري توسـط رتبـه بنـدي اعتبـاري و بخـشی          انواع انتشار 

 که رشد قابل تـوجهی در  2اي از حاشیه اوراق قرضه شرکتی دلار نیوزلند   همچنین خلاصه . دهد  می
هاي جاري، تجربـه کـرده    بتا بالاي نیوزلند و عدم تراز حسابهاي اخیر در نتیجه نرخ بهره نس  سال

  .کند است، ارائه می

                                                
  )RBNZ( مدیر، عملیات بازار، بخش ثبات مالی، بانک ذخیره نیوزلند - 1

٢ - New Zealand dollar(NZD) 

  دهمهجفصل 



              

  278          

 

  بازار اوراق قرضه شرکتی نیوزلند/ دهم هجفصل 

 که توسط دولت مرکـزي   می شود اي    اوراق قرضه   اق قرضه شرکتی نیوزلند شامل تمام       بازار اور 
، اوراق 1هایی با مالکیـت اظهـاري   شرکتاین تقسیم بندي شامل اوراق قرضـه  . منتشر نشده است  

 اوراق قرضه پشتوانه رهنی، اوراق قرضـه رتبـه بنـدي شـده منتـشره توسـط       قرضه مقامات محلی، 
هـاي نیوزلنـد    هاي ترکیبی رتبه پایین منتـشر شـده توسـط شـرکت         هاي نیوزلند و شرکت     شرکت

  .شود می
شـود؛    ساله منحنی بازده مبنا منتشر مـی دههاي سه تا  اکثریت بدهی شرکتی نیوزلند در دوره    

هاي نیوزلند، تامین مالی وجوه      نوعا، شرکت . سال نیز وجود داشته است     15 مواردي با سررسید     اما
 از بانک را کسب کرده اند و به بازار اوراق قرضه شرکتی براي تامین وجـوه بلندمـدت            ي پنج ساله 

  .تر روي آورده اند
 رخ داد 1980اولین انتشار بلندمدت اوراق قرضه شرکتی توسط واحدهاي غیردولتی در اواخـر       

، چنـدین واحـد تجـاري از    1990از اوایل .  صورت گرفتشرکت هاي با مالکیت اظهاري  ط  که توس 
  .بازار اوراق قرضه شرکتی به عنوان یک منبع تامین مالی استفاده کردند

 دلار نیوزلنـد بازار اوراق قرضه شرکتی، پس از منع قانونی سیاست مالی شرکت و شناورشـدن           
هاي بـازار اوراق قرضـه    بعد از این زمان، فعالیت. غاز کرد آ1980توسعه خود را در اواخر  1985در  

  . بود2شرکت شامل بدنه دولتی منتشر کننده مقادیر کوچک اوراق بر مبناي بهره برداري
رشـد آغـازین   نسبت بـه  در بازار اوراق قرضه شرکتی داخلی نیوزلند         تري  به هر حال، رشد کم    

  : رکود عبارتند از این ممکن برايچند دلیل. آن، صورت گرفته است
در دهه گذشته تجربـه کـرده اسـت و تقاضـا بـراي        صنعت مدیریت وجوه نیوزلند رشد کمی     -

  .هاي مالی ایجاد نکرده است دارایی

                                                
١ - Stated-Owned Enterprise(SOE) 
 

وقتی نیاز تامین وجوه ایجاد می شد، مقامات محلی از بازار با استفاده .  مقامات محلی اغلب وام ها را در مقیاس هاي کوچک منتشر می کردند-2
 بهره برداري شده در هر زمان می ارزش دلاري بسیاري از این وام ها خیلی کم بود و مقدار. از یک انتشار جدید با نرخ جدید استفاده می کردند

  . با اوراق قرضه دولتی آغاز شد1980پیشنهاد اوراق در میانه هاي .  ها هزار دلار باشد10توانست به کوچکی 
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داشته اسـت  1 قانون زداییهاي پس از    نیوزلند منحنی بازدهی منفی یا ثابت براي اکثر دوره         -
هاي بانکی کوتاه مـدت   این مورد، سپرده. وده است روز بنودو بالاترین نقطه در منحنی بازده اغلب     

را با پس اندازهاي خانگی جذاب ساخته است و جذب وجوه بلندمدت بـا نـرخ بهـره پـایین تـر را                   
  .مشکل کرده است

هاي داخلی  بـه بازارهـاي سـرمایه     اي دارد، که شرکت افتهی ه فعال و توسع  FX نیوزلند، بازار    -
هاي فعلـی بـه شـکل مـوثري بـا اسـتفاده از بازارهـاي ارز و          یسک یابند و از ر     می اي دست   حاشیه

  .کنندمی معاوضه نرخ بهره، حفاظت 

  1جدول 
  هاي موارد انتشار بدهی شرکتی مشابه انتشار اوراق بدهی دولتی است مشخصه

  انتشار
  ثبت

  سررسید
  

  اصل مبلغ
  سند قرضه

  
  اندازه

  قیمت گذاري
  
  

  فروش
  

 سود ناخالص

  .شوند ض گیرنده به عنوان اوراق بهادار تضمین شده منتشر میاوراق قرضه توسط قر
  .اوراق قرضه باید توسط ثبت کننده، ثبت شوند

، که اغلب سررسیدها بـین دو تـا         است سال در نوسان     دهسررسیدها نوعا از یک تا      
  .می باشدهفت سال 

  .در سررسید قابل بازخرید است اصل مبلغ به ارزش اسمی
اکثـر  . شود هاي پرداخت، هنگام انتشار اوراق قرضه تعیین می نرخ سند قرضه و دوره    

شوند تا امکان مقایسه با اوراق دولتـی         هاي شش ماهه منتشر می      اوراق قرضه با سند   
  .دکنفراهم 

  .اندازه انتشار به نیازهاي قرضه گیرنده و تقاضاي متناسب سرمایه گذار بستگی دارد
کـه  .  گذاري اوراق قرضه دولتی اسـت      فرمول قیمت گذاري اوراق قرضه مانند قیمت      

سایر انواع اوراق قرضـه بـا رویکـرد ارزش    کند  سند قرضه شش ماهه را پرداخت می    
ق قرضـه  شوند که نسبت به شـرایط اورا  هاي نقدي آتی، قیمت گذاري می      فعلی زیان 

  .ندک خاص تغییر می
انتـشار  تعدادي از . رسند  اوراق قرضه توسط مناقصه یا فروش خصوصی به فروش می         

  .درس رمایه گذاران جزئی به فروش میاوراق قرضه از طریق کارگزاران به س
  .روند اکثریت اوراق قرضه با سود خالص به نسبت نرخ  معاوضه بین بانکی فروش می

                                                
١ -Deregulation 
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  انتشار
  . آورده شده است1 بازار اوراق قرضه شرکتی در نمودار يانتشار سالانه 

  
  1نمودار 

  )میلیون دلار نیوزلند( انتشار سالانه تقریبی -یوزلند بازار اوراق قرضه شرکتی ن
  
  
  
  
  
  
  
  

   و بلومبرگ بانک ذخیره نیوزلند :منبع
  

نوعا با یک (شود که اصولا توسط پایگاه معامله گري   منتشر میبدهی شرکتی به طرق مختلف
. گیرد یو از طریق مناقصه و بیانیه بهره برداري صورت م) نرخ پیشنهاد مجدد ثابت مرتبط است

  .کلی و جزئی:  وجود دارداصلی طبق قانون اوراق بهادار نیوزلند، دو نوع انتشار
اي   نیاز ندارد، بلکه تنها  به سرمایه گذاران حرفهتوسط ناشر امیدنامه تهیهیک انتشار کلی به 

 شرکت مدیریت وجوه اصلی وجود دارد، دوازدهدر نیوزلند، کمتر از . شودمی و همیشگی فروخته 
ها  هدف انتشار کلی به هر دو این گروه. نیز موجود استسرمایه گذاري کوچک تر   انبار200لی و

  . دارددلارنیوزلند000/100معطوف است و نوعا حداقل مقدار خرید حدود 
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شامل سرمایه (  همراه امیدنامه صورت گیرد و  به تمام اعضاي عمومی انتشار جزیی باید بهیک
  . استدلارنیوزلند 1000حداقل مقدار خرید حدودا . ودشمی فروخته ) گذاران کلی

 باشد، دلارنیوزلند میلیون 50که اندازه انتشار بیش از  کند، هنگامی شواهد نقل شده بیان می
از متشکل هاي معامله گران   پایگاهاغلب.گیرد انتشار توسط پایگاه معامله گر صورت می % 9/99

اعضاي پایگاه، حق توزیع اولیه ي انتشار ابتدایی، . شود  می که توسط ناشر تعیین استفعالان بازار
 میلیون 50اکثر معامله گران بالاتر از .  امکان استقراض سهام و بازار دارند بهمانند اطلاعات مربوط

.  ندارند2ها اغلب بیش از سه نمایندگی  دارند، اگرچه پایگاه» 1خرید رهبري مشترك«، یک دلار
 مدیریت و جلسه شامل نماینده مشتري،دهند   که یک جلسه تشکیل میرویه تابلوها این است

  .مشترك و سرمایه گذاران فهرست الف است
سرمایه گذاران فهرست الف اغلب بین مجري معاملات و مدیریت مشترك به منظور جلوگیري 

جرایی را به هاي ا در بیشتر موارد، ناشران هزینه. شود از بازاریابی با قیمت اضافی بدهی، تقسیم می
پردازند تا حمایت خود را از انتشار اولیه، تبلیغ این اوراق در بازار ثانویه و ارائه  اعضاي تابلو می

  .مشاوره مدیریت بدهی و اقتصادي منعکس کنند
اي  ، اوراق بدهی بهره3تله کام نیوزلند. اخیرا دو روش دیگر انتشاردر نیوزلند معرفی شده اند

انتشار بهره از .  ، اوراق از طریق مناقصه منتشر کرده اند4من شهر آکلندمنتشر کرده است و انج
قرض گیرندگان کوچک تر، مانند . شود سایر موارد، کمتر نقدینه است و اغلب به صرف، معامله می

GMAC دهند، چرا که نسبت به شرایط تجاري غالب و  اي را ترجیح می ، انتشار بهره5پریموس و
  .یابد حت تر تطابق میالزامات استقراضی را

                                                
١ - Co-Lead Manager Purchase 

و داشته باشند که تمایل دارند تا فعالترین بازیگران باشند، که  عض20 در استرالیا، پایگاه هاي معامله گران از نظر اندازه، می توانند پنج عضو تا - 2
  .ثابت کننده ي تعهدي براي تعیین قیمت در بازار ثانویه می باشد

٣ -NZTeLEcom 
٤- Auckland city council 
٥ -Primus 
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  تعیین نرخ براي بدهی شرکتی
بعضی نرخ . گیرد  توسط فعالان بازار صورت میرکتی، به طرق مختلفتعیین نرخ بهره بدهی ش

 صبح از طریق فکس کردن سه یا چهار مورد به بانک و درخواست نرخ بهره 30/11را راس ساعت 
نتایج مناقصه اوراق قرضه دولتی . نماید  می همچنین به پایگاه معاملات رجوع وکنند تعیین می

سایر معامله گران از صفحه رویترز براي نرخ بهره اوراق قرضه . گیرد نیوزلند مورد استفاده قرار نمی
 FİSمانند بورس (کند  کنند یا به صفحه کارگزاران بورس معاملات توجه می دولتی استفاده می

  )رویترز

  2نمودار 
  Reuters FISSWAPي هاي از صفح نمونه

  
  

  
  
 

  
  

  بازار ثانویه  اوراق قرضه شرکتی
هیچ بازار باز . در نیوزلند، بازار ثانویه نقدینه و کوچکی براي اوراق قرضه شرکتی وجود دارد

 اعضاي پایگاه معامله گران، بازارسازي اوراقی که خود به بازار آورده اند را  ووجود ندارد رسمی
ها را به شکل دو سویه در بازار ثانویه اعلام   آنها اغلب مظنه قیمتبه عبارت دیگر. دهند انجام می

 به دارند و  رانقدینگیبراي ایجاد   لازممایل و تواناییتکند آنها  این مطلب ثابت می. کنند می
  .دهد تا انتشار اولیه را صورت دهند اعضاي پایگاه این امکان را می
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هاي  بعضی از بانک. کنند هترین تلاش فعالیت میاکثر معامله گران بازار ثانویه بر مبناي ب
گسترش . هاي بهتر خود، این کار را انجام دهند کنند که براي مشتري محلی، به هر حال، تقبل می

در این بازارها، بیش از بازار اوراق قرضه دولتی است و اغلب به مشتري و حجم معامله شده 
  .مبناي یک تا شش عادي است. بستگی دارد

هاي برتر،   سرمایه گذاران جزیی، خریداران صندوق شاملن خاص بدهی شرکتی نیوزلندمالکا
هاي غیرانتفاعی و مذهبی نیز اوراق قرضه  سازمان. می باشندها  سرمایه گذاران نهادي و بانک

. به دلیل وجود مالیات در نیوزلند، بهره خارجی وجود ندارد. کنند شرکتی در ترازنامه نگهداري می
  .اي است  این تنها دلیل ارائه شده براي فقدان بهره حاشیه"ر در نیوزلند گران استاعتبا"

  .کند همچنین، بعضی از انتشارها مفادي دارند که فروش در بازار محلی را تایید می

  
  2005رتبه بندي اعتباري اوراق منتشر شده در سال 

از موارد . یوزلند وجود دارند ناشر داخلی اصلی اوراق قرضه شرکتی نسیدر یک لحظه، تقریبا 
ها   یا بالاتر دارند، در حالی که بقیه رتبه بنديA، رتبه بندي  %50داخلی جاري، تنها کمتر از 

BBBیا پایین تر است .  
  

  ها اوراق قرضه شرکتی نیوزلند در بخش
بخش مالی و . دهد هاي مختلف را نشان می  تفکیک بدهی شرکتی نیوزلند به بخش4نمودار 

  .زات، مشخصا بزرگترین ناشران بدهی هستندتجهی
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  یوریداشی/  بازار یوروکیوي-اي بدهی دلار نیوزلند انتشار حاشیه
 و 1یوروکیويعموما اوراق قرضه  (انتشار اوراق قرضه دلار نیوزلند 2005پس از سال 

  . بسیار زیاد بوده است2)یوریداشی
 و توسط نهادهاي بین المللی شناخته  دارند قرضه، اغلب سررسید دو تا سه سالاین اوراق

فروخته ) خصوصا اروپا و ژاپن(منتشر و به سرمایه گذاران خارجی ) مانند بانک جهانی(شده 
هاي نیوزلند، تامین وجوه از بازارهاي  ها و بانک در همین زمان، بسیاري از شرکت. شوند می

اي   این دلیل که بازارهاي حاشیهه اصولا ب،)عموما دلار آمریکا(اي را راحتر یافته اند  حاشیه
و این وجوه را با دلار نیوزلند  توانند وجوه بلندمدت بیشتري نسبت به بازار داخلی فراهم کنند می

ا پشتوانه دلار نیوزلند، سرمایه گذاري در دلار بها  علاوه بر این، بازده بالاي داریی. معاوضه کنند
، براي سرمایه یوریداشی و یوروکیويانتشار . استنیوزلند را براي سرمایه گذاران جذاب کرده

هاي خارجی خود  قرض) معاوضه و حفاظت(گذاران نیوزلندي، یک مکانیزم کم هزینه براي تبدیل 
 فعالان داخلی و قادر به توانا ساختدر واقع، بازار نیوزلند به تدریج .  استساختهبه دلار نیوزلند 

 در اولین نگاه ممکن است به ضرر بازار  این.استوب جهانی براي بهره برداري از موارد مطل
  . گسترده به سرمایه را ثابت کرده استی اما از جنبه وسیع تر، دسترس باشدنیوزلند در منطقه

  در حال حاضر جاري هستند، که در پایانداشییوریمقدار زیادي از اوراق قرضه یوروکیوي و 
دهد، این تقریبا دو برابر آخرین خیز این بازار  د می میلیارد دلار نیوزلن45 به بیش از 2005 سال

شود که ماهیت  این سوال ایجاد می.  میلیارد دلار نیوزلند بود20 است که حدود 1999در سال 
  که بینی اوراق آیاو؟ چگونه استفت،تعدیلات، پس از اینکه انتشار اوراق به شدت کاهش یا

                                                
١ - Eurokiwi/Uridashi 

اي توسط قرض گیرندگان نیزبومی نیوزلند به سرمایه گذاران غیربومی  در این مقاله، اوراق قرضه بر مبناي دلار نیوزلند که به شکل حاشیه -2
در مجموع، انتظار اروپایی و بین المللی یوري کیوي هستند در حالی که اوراق منشتره . منتشر شد، به اوراق یوروکیوي یا یوریداشی معروف است

براي .  عادي عواید دلاري نیوزلند را به ارز موردنیاز تبدیل می کنندناشران غیربومی به شکل. به سرمایه گذاران جزیی ژاپن، یوریداشی هستند
 ، RBNZتعدیل اوراق قرضه یوروکیوي ، یوري داشی، بولتون . جزییات توصیفی بیشتر این بازارها، منطق آن، دراگ، موندوو و اسلیمن را ببینید

   .68شماره 
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 به انتشار جدید اوراق منجررسند  ررسید خود می طبق برنامه زمانی به س2009 . 2006 سالهاي
  شود یا خیر؟ می

 تا 1999حدود (اي دلار نیوزلند  آخرین باري که مقدار قابل توجهی از اوراق قرضه حاشیه
به هر حال، . در سیستم مالی گسترده تر ایجاد شد به سررسید خود رسید، انقطاع کمی) 2002

اي با کاهش تقاضا براي   وجوه سرمایه گذاران حاشیهبخشی از آن به دلیل عرضه کاهش یافته
 دلار  حاشیه ايسررسید بازخرید اوراق قرضه.  تداخل پیدا کرد،اعتبار از قرض گیرندگان نیوزلند

 2000 / 2001  سالهايمنجر به سقوط قابل توجه نرخ معاوضه دلار نیوزلند در اواخر، نیوزلند
هاي پولی   سیاستRBNZر بازار مبنی بر اینکه  داخلی، ترس ددر شرایط خاص اقتصاد. شد

  .ستهاي جاري، تماما بر ارز تاثیر داشته ا  و کسري زیاد حسابشودبیشتر 
 به این شکل که تعدیلات منجر به سقوط ،کند  تجربه اخیر مبانی براي اندیشیدن ایجاد می

  .آید انتشار یوروکیوي و یوریداشی، مجددا از عهده بازار بر می

  
  گیرينتیجه 
که عبارت است  دهه اخیر، بازار اوراق قرضه شرکتی نیوزلند، دو مسیر جداگانه را طی کرده در

 یک دهه به شکل قابل دربازار اوراق قرضه داخلی، .  توسعه به سمت بازار داخلی و خارجی:از
. ست، اما نیازهاي قرض گیرندگان و سرمایه گذاران داخلی را برآورده کرده انداشتهتوجهی رشد 

  .بازار داخلی تحت نفوذ ناشران، واسطه گران و سرمایه گذاران داخلی قرار دارد
شرکت کنندگان در این بازار، . در همین دوره، بازار خارجی رشد سریعی را تجربه کرده است

ناشران خارجی از ارز . به شکل برجسته ناشران، واسطه گران و سرمایه گذاران خارجی هستند
زلند و بازار معاوضه نرخ بهره به منظور تبدیل وجوه دلار نیوزلند به وجوه دلاري گسترش یافته نیو
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در عوض ناشران نیوزلندي را در حفاظت از استقراض ارزي خارجی که –آمریکا استفاده کرده اند 
  .سازد در بازارهاي سرمایه خارجی به دلار نیوزلند تبدیل کرده است، توانا می

کند و برداشتن این موانع، جالب به  رکیب این دو بازار جلوگیري میآگاهی از موانعی که از ت
  .رسد نظر می



              
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بازار اوراق قرضه شرکتی فیلیپین
  1اي اسپنیلا نستور

  2بانک مرکزي فیلیپین
  

  
  معرفی

بهترین راه براي تعریف بازار اوراق قرضه شرکتی فیلیپین » در حال توسعه، اما هنوز نوزاد«
 اما با بحران مالی آسیا و داشتهرشد   ، بازار با سرعت آرامی1996 تا 1980  سالاز اواخر. تاس

روند نزولی آن در سالهرچند . ، کاهش یافت2001حوادث سیاسی مهم پس از آن در سال 

                                                
  )BSP(لیپین  قائم مقام مدیر، بخش نظارت و آزمایش، بانک مرکزي فی-1

٢- Bangko Sentral ng Pilipinas 
   

  دهمنوزفصل 
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هنگام انتشار اوراق تجاري بلندمدت و کوتاه مدت به بیش  2003در سال  اما معکوس شد، 2004
  . سطح آن رسید و بازار اوراق فعلی نیز براي اوراق قرضه دولتی بزرگ باقی مانده استاز سه برابر

معاملات اوراق قرضه شفافیت کافی ندارد، چون به شکل دوسویه و در بازار خارج از بورس 
)OTC (شود معامله می.  

ملیاتی شد،  کاملا ع2005 که تا سال مانند بازار درآمد ثابت،   پروژه عظیم زیرساختاري بازار
  .دادشفافیت اوراق قرضه شرکتی را از طریق فهرست کردن افزایش 

  

   کلان  ي روشن اقتصادپیش زمینه -1
 فیلپین با توسعه زیرساختارهاي کلان اقتصادي یتوانایی رشد بازار اوراق قرضه شرکت

د داخلی در سه ماهه گذشته، علی رغم موقعیت بحرانی سیاسی، اقتصا. گیرد موردحمایت قرار می
نرخ بهره داخلی نیز به دلیل نقدینگی کافی در . در میان نرخ تورم مرکزي پایین به رشد ادامه داد

که از بهبود شرایط مالی ناشی  سیستم به همراه کاهش در صرف ریسک اوراق بدهی عمومی
لی را هاي پو  واحد پولی وضعیت سیاستااخیربراي بیان ریسک تورم ظاهر شده،. شد، ادامه داد می

هاي سیاسی، باثبات کرد و به رشد خود در مقابل دلار  به وسیله بالابردن نسبت ذخیره و نرخ
آمریکا با پشتیبانی دلارهاي ارسال شده توسط کارگران فیلیپینی و جریان نقدي سبد سرمایه 

ه  بهبود وضعیت مالی به وسیلجهتهایی  براي بخشی از این، دولت ملی تلاش. دابالاتر ادامه د
هاي تجدید ساختار مدیریتی و اعمال مالیات بر ارزش  راهی براي جمع آوري وجوه اضافی، مقیاس

  .افزوده تجدیدنظر شده، صورت داده است
 قوي بوده 2005هاي اصلی کشور در طول نیمه اول  در سمت شرکتی، اجراي مالی شرکت

ارایی، نقدینگی کافی و هاي اجراي کلیدي نشان دهنده عملیات د در بخش بانکی، شاخص. است
  .سرمایه کافی هستند
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  توسعه انتشار بدهی شرکتی، ولی هنوز کوچک -2
که با تعریف حقوقی شامل اوراق قرضه شرکتی (سطوح انتشار اوراق تجاري کوتاه و بلندمدت 

به هر حال، این بازار . هاي فیلیپینی، بیانگر یک روند رو به رشد بوده است توسط شرکت) است
  . در مقایسه با بازار اوراق قرضه دولتی که خوب ایجاد شده، کوچک استهمچنان

  

  1جدول 
    2002  2003  2004  آخر ژوئن

23,561 

5,000 

120,307 

1,975,743  

43,597 

11,960 

121,178 

1,941,420  

12,280 

10,800 

112,980 

1,673,285  

7,860 

5,200 

20,972 

1,046,731  

  *جاري LTCP یا STCPکل 
  SEC ثبت شده در

  انتشارهاي با رتبه
  اوراق دولتی داخلی

*STCP،یا اوراق تجاري بلندمدت، بدهی با سررسید کمتر از یک سال است   
  

کمیسیون  بالا مربوط به معافیت اعمال شده توسط 1تفاوت و آمارها در گروه اول جدول 
ون معاملات در علاوه بر این، چ. در ثبت و رتبه بندي اوراق است) SEC (1اربورس اوراق بهاد

هاي بخش خصوصی دوطرفه است، هیچ انباره اطلاعات قابل اتکا براي انتشار  حال حاضر بین گروه
و موارد فروخته شده به بخش   اوراق تجاري که شامل موارد فروخته شده به بخش عمومی

  ).تچونکه آمار فعلی به سادگی قابل دستیابی نیس(خصوصی بر مبناي مذاکره باشد، وجود ندارد
. ، اوراق قرضه جاري داشته اند2005 ناشر تا پایان ژوئن نوزده ، 2هاي بوندویر براساس داده

 ثبت شده اند و اوراق منتشره توسط SECاطلاعات بوندویر شامل اوراق چهار شرکت که در 

                                                
١ - Securities and Exchange Commission 
٢ - Bondware 
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تنها  (3فیل ریتینگ که توسط 2 میلیارد پزو فیلیپین98 به مبلغ MRT 1شرکت تامین وجوه
  .باشد  رتبه بندي شده است، نمی)ه بندي اعتباري داخلی در کشورتبموسسه ر

کند،   را بیان می2005 میلیون دلار آمریکا، در پایان ژوئن 1537هاي بوندویر که انتشار  داده
توسط  % 31انتشارهاي شرکتی توسط بخش خصوصی،  % 55دهد که  همچنین نشان می

کل انتشار اوراق قرضه .  صورت گرفته استهاي تجاري توسط بانک % 13هاي دولتی و  شرکت
  . رشد کرده است2004در سال  % 255 و 2003در سال  % 56شرکتی، 

هایی است که در توسعه دارایی به کار گرفته شده اند  حجم انتشار خصوصی به وسیله شرکت
سه بانک تجاري، . هاي ارتباطی و بخش تولید نیرو صورت گرفته است و بقیه آن توسط شرکت

  . منتشر کرده اندپزو میلیون 11000اي به ارزش  اوراق قرضه
تنها یک شرکت اوراق قرضه پشتوانه دلار منتشر کرده است، در حالی که سه شرکت خارجی 

بزرگ .  منتشر کرده اندپزو میلیون 4950کنند، اوراق به ارزش  دیگر که در فیلیپین فعالیت می
 که پزو میلیون 613،17ست که اوراق قرضه به ارزش  شرکت نیروي ملی بوده اتنها ترین ناشر،

  . میلیون دلار آمریکا است، منتشر کرده است316معادل 
. بوده که به مفاد و ناشر بستگی دارد % 4/15تا  % 8/6اي از  بازدهی این انتشارها در دامنه

  .بیشتر اوراق نیز یک سند اوراق با نرخ ثابت داشته اند
بازار اوراق  ،افته ترین بازارها در منطقهی ه، یکی از کمتر توسعندویربوهاي  با توجه به داده

 که ابتکارات مختلف تجدید خواهد شددر ادامه، باور ). 2جدول (استقرضه شرکتی فیلیپین 
ساختاري بازار سرمایه که در حال حرکت است، نهایتا یک محیط مساعد براي توسعه بازار اوراق 

  .دقرضه شرکتی فراهم خواهد کر

                                                
١ - Funding Corporation 
٢ -PHP 
٣ - PhilRatings 
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  مشخصات منحصر به فرد بازار -3
  .بازار اوراق قرضه شرکتی فیلیپین، مشخصات منحصر به فردي دارد

  
  .اوراق تجاري در برگیرنده اوراق قرضه شرکتی است) الف

داند به این شکل  قانون فعلی فیلیپین اوراق تجاري را در برگیرنده اوراق قرضه شرکتی می
دوره باید درس برگیرنده .  روز365ش با سررسید بیش از وجود شواهدي از بدهی هر بخ«: که 

  ».باشد، اما به اوراق قرضه و سند قرضه محدود نباشد
شود که شامل اوراق قرضه شرکتی نیز  رویه ثبت مشابهی بر موضوع اوراق قرضه اعمال می

قانون در حقیقت، هر دو مورد الزام پذیرش سهامداران اکثریت دو سوم دارند که در . باشد می
  .شود فعلی شرکتی فیلیپین مشاهده می

  
  . براي تمام موارد اوراق قرضه اجباري نیستSECثبت در ) ب

این است که تمام اوراق فروخته شده توسط شخص یا واحد تجاري در فیلیپین،   قانون عمومی
  :هاي زیر از ثبت معاف هستند به هر حال، گروه.  ثبت شوداین کمیسیونبه موقع در 

  . شاهدي از دین منتشره توسط بانک یا نهادهاي مالی غیربانکی با گواهی نیمه بانکی هر-1
 در بازار باز و یا عملیات تنزیل بانک مرکزي فیلیپین شواهدي مبنی بر دین منتشره توسط -2
  مجدد
هاي تامین  هاي سرمایه گذاري، شرکت ها، خانه  توسط بانکشده شواهدي از دین منتشر-3

هاي پیش نیاز و سایر قرض دهندگان   شرکت،هاي بیمه اي سرمایه گذاري، شرکته مالی، شرکت
 است که کمیسیون بورس و اوراق بهاداریک شرکت پیش نیاز، شرکت ثبت شده در (نهادي اولیه 

هاي پیش نیاز را که اساسا قرارداد یا توافق  هستند و براي اجراي خدمات آتی، پرداخت  طرح
  ).فروشند بینند، می یاز واقعی یا سررسید توافق شده را تدارك میتعهدات پولی در زمان ن
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ها و   مناقصه معاملات که از فروش کالاها و خدمات توزیع شده یا معامله شده توسط بانک-4
  .یا موسسات سرمایه گذاري از طریق یک بازار سازمان یافته ناشی شده است

  :لندمدت که شرایط زیر را داشته باشد شواهدي از دین مانند اوراق تجاري کوتاه یا ب-5
  . قرض دهنده غیرنهادي منتشر نشده باشدنوزده به بیش از -
  . به اشخاص خاصی قابل پرداخت باشد-
  . غیرقابل مذاکره یا تخصیص باشد و تا سررسید نگهداري شود-
  . نباشدپزو میلیارد 50 به مبلغی بیش از -

 به سرمایه گذار بیان شود که این اوراق ثبت  کاملا نیازمند اینست،فروش اوراق معاف از ثبت
علاوه بر این، ناشر اوراق تجاري تحت هر کدام از .  نیستکمیسیون بورس و اوراق بهادارشده در 

  . را پر کنداین کمیسیونها، باید اعلامیه معافیت از  این معافیت
  

  نیست  رتبه بندي براي تمام اوراق الزامی-پ
. است ، در ثبت اوراق تجاري الزامی 1موسسه رتبه بندي اعتباري مجازرتبه بندي توسط یک 

  :مجاز است که  به هر حال، معافیت از الزامات رتبه بندي هنگامی
  .ارزش خالص انتشار نباشد % 25 مقدار انتشار بیش از -1
انتشار اعلام  % 100 یک خط اعتباري تعهد شده غیرقابل فسخ وجود داشته باشد که بانک -2

  .شده را پوشش دهد
  . اوراق تجاري یا اوراق قرضه معاف از ثبت از الزامات رتبه بندي نیز معاف هستند

  

                                                
عتباري مجاز در حال حاضر، دو موسسه رتبه بندي ا.  هستندPHP میلیون 10 موسسات رتبه بندي اعتباري ملزم به داشتن حداقل سرمایه - 1

 به عنوان موسسه رتبه بندي اعتباري داخلی براي اهداف BSPشرکت خدمات رتبه بندي فیپلین شناخته شده توسط .  وجود دارندBSPتوسط 
ا ، تا بعد رتبه بندي فیتچ که یک موسسه رتبه بندي بین المللی بPTE، فیتچ سنگاپور 2003 سپتامبر 19، 404نظارتی بانک تحت بیانیه شمراه 

  .2005 فوریه 1، 473 براي اهداف نظارتی بانک طبق بیانیه شماره BSPنمایدنگی در فیلیپین، شناخته شده توسط 
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  1 رفتار معاملاتی-ت
 است و به شکل دو جانبه بازار خارج از بورسدر حال حاضر، معاملات اوراق قرضه شرکتی در 

ثبت کننده معاملات، مدیر . دگیر یا یک جانبه توسط خریداران و فروشندگان مورد مذاکره قرار می
علاوه بر این، هیچ .  هیچ تعهدي براي بازارسازي در بازار ثانویه ندارند،پیشرو مدیریت مشترك 

پایگاه معاملاتی در دسترس در هنگام فهرست کردن اوراق وجود ندارند، اگرچه بورس درآمد 
 توان نمی شفافیت معاملات، به دلیل عدم.  فهرست خواهد کرد2006ثابت، اوراق قرضه را در سال 

  .ردحجم معاملاتی، گردش و عمق معاملات را تضمین ک
  
   عدم وجود قرارداد بازار-ث

هیچ قرارداد بازار که انتشار، قیمت گذاري، توزیع، معاملات و پرداخت اوراق تجاري و اوراق 
 حداقل مفاد  که راقرضه شرکتی را اداره کند و جزییات موارد توافق شده توسط فعالان صنعت

کنند،   اجرا میبانک مرکزي فیلیپین و کمیسیون بورس و اوراق بهادارقانون تحمیل شده توسط 
  .وجود ندارد

  
  ثبت اوراق بهادار بدهی کاملا کامپیوتري نشده است -ج

بعضی از اوراق هنوز به شکل . باید کامپیوتري شود) شامل اوراق قرضه(ثبت اوراق تجاري 
  .ند، اگرچه انتشارهاي اخیر بدون گواهی منتشر شده اندشو گواهی منتشر می

  
  فعالان بازار -چ

  فعالان در انتشار اوراق قرضه شامل
   پذیره نویس-

                                                
١ - Manner of trading 
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  1 ثبت کننده دفاتر-
   مدیر پیشرو و مدیر مشارکتی-
   امین-
  2ثبت کننده و امین -
  3نماینده پرداخت کننده -
   ارائه کننده خدمات حقوقی-
   اعتباري موسسات رتبه بندي-

  .ها را انجام دهد بانک ممکن است ترکیبی از این فعالیت
  

  هاي انتشار  هزینه-ح
. کند هاي بانکی ارتباط پیدا می هاي ثابت بالاي مرتبط با وام انتشار اوراق بهادار بدهی، با هزینه

  .استهاي برآوردي انتشار اوراق تجاري و اوراق قرضه نشان داده شده   پایین، هزینه3در جدول 
  

  ها در بازار اوراق قرضه شرکتی فیلیپین نقش بانک -4
، کل منابع سیستم 2005در پایان ژوئن . سیستم مالی فیلیپین تحت نفوذ بانک قرار دارد

تفکیک . تولید ناخالص داخلی فیلیپین بوده است % 85 یا تقریبا پزو هزار میلیارد 4/4بانکی، 
هاي تجاري داخلی  ، بانک %56 داخلی خصوصی هاي بانک: منابع بانکی به شرح زیر است

و نهادهاي صرفه جویی داخلی و  % 16هاي خارجی ، بانک %11هاي دولتی  ، بانک %7خصوصی 
   %.10خارجی 

                                                
١ - Bookrunner 
٢ - Registrar and Depository 
٣ - Paying Agent 
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 پذیره نویس، مدیر پیشرو، نمایندگی فروش، -ها به عنوان ناشر  در انتشار اوراق قرضه، بانک
طبق قانون فیلیپین، تنها . کنند رداخت عمل میهاي پ ثبت کننده، نمایندگی پرداخت یا بانک

توانند به عنوان پذیره نویس  هاي سرمایه گذاري می هاي تجاري و خانه بانک/ هاي بین المللی بانک
ها یک سبد سرمایه گذاري تجمعی از اوراق قرضه دولتی، خصوصی و  ، بانک2004در . عمل کنند

  .ردند ایجاد کپزوخارجی به مبلغ یک هزار میلیارد 
، سود 2004  سالدر. کنند ها از معاملات نیز سود می علاوه بر درآمد کارمزد مبنا، بانک

 رسید که در مقابل آن، سود پزو میلیارد 7/1معاملات از سرمایه خصوصی و اوراق تجاري به 
  . بودپزو میلیارد 1/6حاصل از اوراق بهادار دولتی، 

  

   موارد مرتبط-5
  حقوقی -الف

 هبراي تامین مالی اوراق قرض) اکثریت دو سوم(طاف ناپذیر پذیرش سهامدار الزامات انع
شد، انتشار اوراق قرضه شرکتی در مالزي را راکد کرده   شرکتی که توسط قانون شرکتی الزامی

نیاز فوري براي تصویب قوانین مهم به منظور تعدیل قانون . مانند محیط نامطلوب مالیاتی ،است
 و ایجاد یک دایره اعتباري که توسعه بازار اوراق بانک مرکزي فیلیپینیاز ورشکستگی، بیان امت

  .قرضه داخلی را تحریک کند، وجود دارد
  

  شفافیت -ب
  :موارد زیر به فقدان شفافیت بازار اوراق قرضه شرکتی فیلیپین منجر شده است

   معافیت از الزامات رتبه بندي و فهرست بندي-1
  .هاي اوراق بدهی دولتی مبنا گذاري رقابتی با استفاده از قیمت عدم وجود اطلاعات قیمت -2
  .ابزارهاي قابل استفاده توسط قانون گذاران/ هاي نظارتی در دسترس عدم دسترسی به روش -3
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  . عدم وجود اطلاعات ترکیبی راجع به معاملات صورت  گرفته-4
شران، به استثناي نیاز  به اطلاعات قابل اتکا راجع به ارزش اعتباري نای عدم دسترس-5

  .سرمایه گذاران نهادي خبره
  

  1عدم معامله سازمان یافته -پ
در حال . شود  اجرا میبازار خارج از بورسبازار اوراق قرضه شرکتی فیلپین دوجانبه است و در 

اي  حاضر، تصویر درستی از نقدینگی بازار ثانویه وجود ندارد و واضح نیست که آیا بازار مشتقه
ارد؟ فقدان اطلاعات قیمت گذاري و توزیع، تقاضاي اوراق قرضه شرکتی را کاهش داده وجود د

  .است
  

  هاي انتشار زیاد هزینه -ت
توانند اوراق قرضه منتشر  هاي رده بالاتر می هاي انتشار ، تنها شرکت  هزینه بالا بودنبه دلیل

ه کوچک و متوسط، ترجیح هاي فیلیپینی، شامل واحدهاي با انداز در واقع، اکثر شرکت. کنند
  .هاي بانکی تامین کنند تا بازار سرمایه دهند، وجوه خود را از وام می

  
   مشکلاتی که سرمایه گذاران نهادي را احاطه کرده است-ث

هاي  هاي غیرعمر و صندوق هاي پیش نیاز، بیمه بعضی سرمایه گذاران نهادي، مانند شرکت
د، حجم تقاضا براي اوراق قرضه شرکتی را منعکس به دلیل ساختار بدهی خو(سرمایه گذاري 

در مواجهه با مشکلات، سرمایه . کند در بازار دارند که رشد آنها را کند می ، شهرت کمی)کنند می
  .گذاران نهادي ممکن است به محیط قانونی قوي تري نیاز داشته باشند

                                                
١ - No Organised Trading 
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  قانون ورشکستگی قدیمی -ج
قانون . فعلی و حفاظت سرمایه گذار وجود داردشکاف قابل توجهی بین قوانین ورشکستگی 

بازسازي شرکتی فعلی کامل است و توانایی سرمایه گذاران براي بازیافت سرمایه گذاري در حالت 
  .کند  تضمین نمی راورشکستگی

  
  نیاز به نظارت قانونی بیشتر -چ

اطلاعات پس از انتشار . شود نیاز براي نظارت بیشتر در انتشار اوراق قرضه شرکتی احساس می
هاي بازار، نه تنها براي بهبود معاملات در بازار ثانویه، بلکه براي تضمین نظارت  معامله و سایر داده

  .مناسب بر بازار لازم است
  

  ها  تجدید ساختار بازار سرمایه و نوآوري-5
ن یک سري از تجدید ساختارهاي بازار سرمایه در بازار سرمایه فیلیپین، با هدف نشان داد

ها، تمایل به ایجاد محیطی  وريآنو. عدم تطابق تامین مالی بخش خصوصی در حال اجرا است
 تامین وجوه از یک طرف و شرکت به منظور تامین مالی جهت بین سرمایه گذاران براي ارتباط

  .بلندمدت از طرف دیگر ایجاد کند
  
  تحویل اوراق بهادار) الف

 که طبق آن اوراق بهادار فروخته شده توسط  قوانینی منتشر کردبانک مرکزي فیلیپین
  دادهها، همه به خریدار و همه به متصدي گروه سوم منصوب شده، تحویل ها یا غیربانک بانک
، سرمایه گذار را نسبت به  تحویل مناسب اوراق بهادار توسط معامله گر بانک و غیربانک. شود

کند اوراق  کند و لذا تضمین می مطمئن میانتقال موجه عنوان و مالکیت به اوراق خریداري شده 
قوانین . بهادار فروخته شده مذکور، تحت قراردادهاي خرید مجدد، چند بار فروخته نشده است
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اما اجراي کامل الزامات تحویل، در سه .  منتشر شده است2003 در جولاي بانک مرکزي فیلیپین
پس از انتشار . گر دولتی صورت گرفت، پس از کیفیت انتشار با یک نمایندگی دی2006ماهه اول 

هاي  ها، مانند فروش  موارد عملی بانک وقوانین مورد نیاز تحویل به خریدار یا نماینده منصوب آن
  . مدنظر قرار گرفته استبانک مرکزي فیلیپینمتعدد و قرارداد بازخرید ثبت نشده توسط 

  
  1 اعتبارگذاري متصدي گروه سوم-ب

قوانین راجع به بانک مرکزي فیلیپین به طور متوالی حویل اوراق بهادار، در ارتباط با الزامات ت
 منتشر این بانکبا نظارت )NBF1(ضوابط کیفیت براي نهادهاي تامین مالی بانکی و غیربانکی 

هاي هر  ولیتهمچنین کاربرد و مسئکند،  اوراق یا ثبت کننده عمل می کرد که به عنوان متصدي
هاي  استانداردهاي اعتبارگذاري به منظور شمول حداقل نسبت. کدام را تعریف کرده است

کفایت سرمایه و ظرفیت تکنولوژیکی کافی براي ارائه ثبت و  % 12، حداقل نسبت  کاملزچهار
  .بعضی از اوراق ایجاد شده اند

  
   زیرساختارهاي بازار-پ

هاي صنعتی براي  بانکداري فیلیپین و سایر انجمن هاي از تلاش انجمن بانک مرکزي فیلیپین
 در واقع به عنوان یک پایگاه این بازار.  کشور حمایت کرده است2ایجاد بازار معاملات سود ثابت

 روازنه حدود ، تشکیل شد که حجم میانگین معاملات2005معاملاتی بین معامله گران در مارس 
ور همراهی با بازار این بازار به منظ.  بوده است از تاریخ بازگشاییپزو میلیون 3  300 تا 200

که ارتباط با ثبت اوراق بهادار غیرمکتوب اداره خزانه داري  ، هنگامی2002قبل از پایان  عمومی
 همچنین گروهی براي انتشارهاي شرکتی بازار معملات با سود ثابت. صورت گرفت تاسیس شد

  .ایجاد کرد که شفافیت پیش و پس از معامله آن نقل خواهد شد
                                                
١ - Accreditation of third-party custodians 
٢- Fixed Income Exchange (FIE) 

  2006 ژانویه 4 در PHP میلیون 1906 - 3
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  1جعبه 

  ود ثابت فیلیپینبازار س

سه واحد شـرکتی را  ) شرکت هولدینگ (سیستم معاملاتی فیلیپینبراي اهداف زیرساختارها،    
در اختیار دارد که فرآیند معاملاتی مستقیم و پیوسته اوراق بهادار، از لحظه معاملاتی تـا پرداخـت      

 ـ) 1اینها عبارتند از . کند به شخص متصدي را تضمین می    1ري فیلیپـین شرکت بورس و معامله گ
شرکت پرداخـت  ) 2. کند که به عنوان واحد معاملاتی واقعی براي موارد شرکتی و دولتی عمل می  

شرکت بورس و معاملـه گـري   ویه و پرداخت معاملات انجام شده در    که تس  2اوراق بهادار فیلیپین  
ه بـراي اوراق   که به عنـوان انبـار     3شرکت امانت داري و امین فیلیپین     ) 3و  .  را انجام دهد   فیلیپین

بهادار از طرف سرمایه گذاران دولتی به منظور ایجاد وضعیت مناسـب و حـسابداري اوراق بهـادار،                
  .کند مانند دستیابی بیشتر مشتریان به بازار عمل می

PIE        اولا، تضمین خواهد کـرد اوراق بـه درسـتی،          .  براي رسیدن به سه هدف اصلی ایجاد شد
ثانیا، متصدیان گروه سـوم  . شوند  می دادهه سوم خریدار تحول   هم به خریدار و هم به متصدي گرو       

 به منظور بهبود حفاظت از مشتري بـه وسـیله تفکیـک    2004 ابتدا در سال -را نهادي خواهد کرد  
، حرکت از  بازار معاملات سود ثابت   نهایتا،  . عملیات معامله گري و تضمین اوراق بهادار، معرفی شد        

کـه بـه     بـه یـک نظـم معـاملاتی رسـمی      بازار خارج از بـورس     در   موقعیت فعلی معاملات دوجانبه   
  .شود را انجام خواهد داد شفافیت و قیمت گذاري کارا منتهی می

  
  
  

                                                
١  - Philippine Dealing and Exchange Corp(PDEX) 
٢  - Philippine Securities Settlement Corporation(PSSC) 
٣  - Philippine Depository and Trust Corp(PDTC) 
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  بازار معاملات با سود ثابتپیش از 

  :دهد، مانند ب بازار فعلی را نشان میلوهاي نامط  جنبهاین بازار
  .دران وجود دارهاي سرمایه گذا رتبه چند شاخگی در بازار، جاییکه -
 ورود و خروج محدود براي سرمایه گذاران، که اغلـب درگیـر مناسـبات ایجـاد شـده توسـط         -

  .دشو میمعامله گران 
ها و آمار به سادگی و تنهـا بـراي        تعیین قیمت غیرکارا، منعکس کننده این حقیقت که داده         -

  .سرمایه گذاران نهادي بزرگ و معامله گران مهیا است
  .چ معامله وام دهی اوراق وجود ندارد در واقع هی-

  بازار معاملات با سود ثابتپس از 

  :رود، نتایج زیر در معاملات اوراق بهادار حاصل شود  انتظار میبازار معاملات سود ثابتبا ایجاد 
  . بازار متمرکز با حق مشارکت در معاملات-
  .هاي معامله گري و کارگزاري  تفکیک فعالیت-
  ذاران براي انتخاب، کارگزار انجام دهنده معامله آزادي سرمایه گ-
   شفافیت قیمت گذاري-
   تعیین قیمت کارا-
   ظرفیت وام دهی اوراق-

ثابت، حق مشارکت براي کارگزاران، معامله گران یا ترکیب کـارگزار            در حال حاضر، بازار سود    
گـري وجـود دارد کـه       هاي کارگزاري و معامله       همچنین تفکیک فعالیت  . کند  معامله گر فراهم می   

بـه اجـراي کـارگزاري بـه نفـع  بخـش        منجر بـه انتقـال معاملـه گـري در مقابـل بخـش عمـومی          
با توجه به این، سرمایه گذاران انتخاب بهتر و گسترده تري براي اجراي معـاملات               . شود  می  عمومی

  .خود دارند
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 در حـالی کـه مظنـه    در این نقطه، به قیمت گذاري شفاف در بازار بین بانکی دست یافته ایم،          
قیمت بر مبناي اوراق در دسترس است و اجراي معاملات بر مبنـاي مناقـصه و بهتـرین پیـشنهاد                 

بعد از آن، امیدواریم تا به تعیین قیمت کارا براي سرمایه گذاران عـادي در مرحلـه                . شود  انجام می 
ي زمان واقعـی توسـط   هاي قیمت و معاملات در مبنا  دست یابیم، در شرایطی که داده       بازار عمومی 

  .پذیره نویسی در دسترس هستند

  
  چارچوب قضایی و قانونی -ت

 بـه  9243 شماره R.A مالیات حق تمبر اسناد، براي کاهش دادن بخشی از بار مالیاتی،           قانون
 1997قانونی که تعیین مالیات حق تمبر اسناد قانون درآمد ملی داخلـی              (2004 فوریه   17تاریخ  

تـا مالیـات حـق تمبـر اسـناد بـراي       .) و براي اهداف دیگري ایجـاد شـده اسـت     کند    را عقلایی می  
  .معاملات در بازار ثانویه را کاهش دهد

، در سـال  )هـا  قانون انتقـال خـاص دارایـی       (9182 شماره   RA 1  انتقال خاص دارایی ها    قانون
هـاي   انگیـزه هاي غیراجرایی بانک فیلیپین بـه وسـیله    ، به منظور از بین بردن مشکل دارایی    2003

  .ها تصویب شد مالیاتی براي فروش آن
بـه منظـور پیـشرفت توسـعه     ) 2004قانون اوراق سال  (9267 شماره  RAقانون اوراق بهادار،    

چارچوب قضایی براي ایجـاد اوراق بهـادار   .  بازار سرمایه با حمایت از ایجاد اوراق بهادار منتشر شد       
  . پشتوانه دارایی ایجاد کرد از اوراق بهادار بااي وب براي دامنهتدارك دید و یک بازار مطل

سایر قوانین که عموما بازار سرمایه و خصوصا بازار اوراق قرضـه شـرکتی را تحـت تـاثیر قـرار                  
  :این قوانین عبارتند از.  هستند2کنگره فیلیپیندهند، در مراحل مختلفی از بررسی توسط  می

                                                
١ - Special Purpose Asset Vehicle Law(SPAV) 
٢-the Philippine Congress 
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ک اداره اطلاعات اعتباري مرکزي بـه عنـوان   ، این قانون یقانون سیستم اعتباري اطلاعات    -1
 و از مـی دهـد   ریسک را ارزیابی دقیقکند که به وام دهندگان اجازه       یک منبع قابل اتکا ایجاد می     

کنند کـه بـه نظـم فرآینـد     می  انتخاب  رابین قرض گیرندگان با کیفیت پایین و با ارزش اعتباري       
  .کند اعتباري کمک 

انتقـال خـاص دارایـی     این قانون در پی گسترش قـانون  ،ها رایی دوم انتقال خاص دا قانون -2
  .باشد  میNPA اصلی به مدت دو سال دیگر براي تکمیل فرآیند پاك کردن هاي

این قانون در پی ایجاد طرح پس انداز شخصی است       . 1حساب بازنشستگی سرمایه شخص    -3
 بـراي پـس انـداز بازنشـستگی       که تامین کنندگان آن امیدوار هستند به عنوان ابزاري ارزش منـد           

 بـه منظـور دسـتیابی بـه یـک           ایـن حـساب   به شـکل خـاص،      . بلندمدت، مورد پذیرش قرار گیرد    
بازنشستگی راحت و ایمن از نظر مالی از طریق پس انداز برنامه ریزي شده، سرمایه گذاري شـفاف     

  .و تعویق مالیات طراحی شده است
این قانون در پی ایجـاد چـارچوب قـانون        . 2 قانون شرکت سرمایه گذاري تجدیدنظر شده      -4
هاي سرمایه گذاري را براي ایفاي نقـش کلیـدي در اطلاعـات سـرمایه         شرکت توانسته است جامع  

هـاي سـرمایه گـذاري را بهبـود      توانا سازد و اصول اطمینان بخش مدیریت و تصدي گري شـرکت       
و سـوء اسـتفاده از وجـوه     را دارد     به طور خاص، ادعاي مـصونیت سـرمایه گـذاري عمـومی           . بخشد

  .دهد مشتریان را کاهش می

 این قانون تمایل دارد  یـک چـارچوب قـانونی و قـضایی روشـن بـراي          .3قانون پیش نیاز  -5
  .نمایدصنعت پیش نیاز تهیه کند تا از سرمایه گذاران و دارندگان طرح پیش نیاز حمایت 

                                                
١ - Personal Equity Retirement Account(RERA) 
٢ - Revised Investment Company Act(RICA) 
٣ - Pre-Need Code 
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ن قانون ورشکـستگی بـا ایجـاد    رد این قانون تمایل به مدرنیزه ک.1قانون بازیافت شرکتی -6
هاي آشفته با قوانین بازیافت شرکتی که بـا بهتـرین مـوارد           حیاتی براي تجدید ساختار شرکت     راه

  .عملی منطبق است، دارد
  2 اجراي استانداردي گزارشگري مالی بین المللی-ث

 تـشویق   تقویت نظم بازار،کمیسیون بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزي فیلیپین اهداف اصلی
هـر دو مقـام، اهمیـت عادلانـه       . موارد مدیریت شفاف ریسک و انگیزش بازار سرمایه داخلی اسـت          

لـذا  . داننـد  هاي مالی را به منظور دسـتیابی بـه ایـن اهـداف مـی         بودن، دقت و شفافیت در صورت     
، کـرده  2005ها، بانکها را ملزم به پذیرش استاندارد گزارشی مالی بین المللی در دسامبر         فیلیپینی

  .اند
  موسسات رتبه بنديج 

 موسسات رتبه بندي اعتباري براي اهداف نظارتی بانـک را      بانک مرکزي فیلیپین،  قوانین  لزوما  
 کمیـسیون بـورس و اوراق بهـادار   این مورد با فرآیند شناخت تحمیل شـده توسـط          . کند  درك می 

وسـسات رتبـه بنـدي    مطالعه و تغییرات رتبه بنـدي منتـشر شـده توسـط ایـن م       . شود  تکمیل می 
اعتباري در درك بهتر نظرات وام دهندگان، سرمایه گذاران و قانون گـذاران راجـع بـه نهادهـا یـا                 

، تنهـا  3فیـل ریتینـگ  ه رتبه بندي فعـال فیلیپـین،    سدو موس . دگیر  ا مورد استفاده قرار می    ابزاره
یک شرکت تابعه    با مسوولیت محدود،     PTE 4فیتچ سنگاپور موسسه رتبه بندي داخلی فیلیپین و       

  .رتبه بندي فیتچ هستند
  
  

                                                
١- Corporate Recovery Act 
٢- International Financial Reporting Standards (IFRS)  
٣ - PhilRatings 
٤ - Fitch Singapore 
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  بازار بخش مالی -چ
ها به نام بازار بخش مالی ایجـاد کـرده کـه از     مشارکت بین نماینده  بدنه بانک مرکزي فیلیپین  

هـدف اولیـه   .  کمیسیون بیمه و شرکت بیمه سپرده گذاري فیلیپین تشکیل شده است    ،  این بانک 
آن در حیطــه نظــارت و سیاســت گــذاري قــانونی، هــاي نماینــدگی عــضو  آن، همــاهنگی تــلاش

رود ایجاد  انتظار می. ، حفاظت و آموزش مصرف کننده است     ها  گزارشگري، افشاي اطلاعات معاوضه   
گیرنـد و بـا اسـتفاده از     این گروه به توسعه بازار سرمایه با این تضمین که ابتکارها، مدنظر قرار می      

  .شوند، کمک کند چارچوب رایج اجرا می
  

  یک تلاش مشترك: دستور بازسازي بازار سرمایه -ح
 دولتی کـه بـا هـم نماینـدگانی از           -  یک بدنه مشترك، خصوصی     1انجمن توسعه بازار سرمایه   

د، مسیر توسعه بـازار سـرمایه فیلیپـین را ترسـیم     عتی و قانون گذاران به همراه دار    هاي صن   انجمن
  .کنند ریافت می از نمایندگی بین المللی متعدد، کمک فنی دوکند  می

 
  نتیجه گیري 

هـاي    براي توسعه بازار سـرمایه فعالیـت  اما شده یک برنامه بازساخت بازار سرمایه آغاز     هرچند
هـاي فراگرفتـه شـده از بحـران مـالی آسـیایی        ، در فکر درسکه باید آگاه باشیم   زیادي لازم است    

د، آسیب پذیري بخش شـرکتی  کن هستیم و دریافته ایم که یک بازار اوراق قرضه که خوب کار می        
  .شود دهد و منجر به سلامت مالی کلی کشور می را کاهش می

                                                
١ - The Capital Market Development Council 
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  توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی سنگاپور

  1چوان تک لی
  2واحد پولی سنگاپور

  
   معرفی-1

، بازار اوراق قرضه سنگاپور کوچک و نسبتا در حال توسعه بود، چون دولت 1998تا سال 
 اوراق . اضافی تصویب کرده بود و نیازي به جمع آوري وجوه از طریق بازار سرمایه نداشتبودجه

در واقع، بیشتر اوراق .  ایجاد شد1نیازهاي نقدینگی قانون بانکی براي برآوردن  3دولتی سنگاپور
  .شد  معامله نمی شد و به شکل فعالانه نگهداري میهاي بیمه  دولتی سنگاپور توسط بانک و شرکت

                                                
   مدیر اجرایی، مدیریت پولی، واحد پولی سنگاپور- 1

٢ - Monetary Authority of Singapore 
٣  - Singapore Government Securities(SGS) 

  مبیستفصل 
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غیاب بازار اوراق قرضه محلی عمیق به این معنی بود که قرض گیرندگان، بیشتر بر استقراض 

 1997 -98بحران مالی آسیایی . کردند بانکی و سرمایه براي برآوردن نیازهاي تامین وجوه اتکا می

اي اي بر نیاز براي منابع تامین وجوه بیشتر را ثابت کرد که دولت سنگاپور را به شروع برنامه

اي را بیان  هاي توسعه این مقاله، تاریخ تلاش. نمودتوسعه بازار اوراق قرضه شرکتی، ترغیب 

هاي پیش روي حرکت رو به رشد بازار اوراق قرضه سنگاپور را مورد بحث  کند و موارد و چالش می

  .دهد قرار می

  

  هاي توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی انگیزه -2
   با سه هدف اصلی تنظیم  راه توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی، برنام2واحد پولی سنگاپور

  :کرد
 ساختن منحنی بازده مبناي نقدینگی دولتی تا به عنوان یک مکانیزم تعیین قیمت براي -1

  .ناشران و سرمایه گذاران عمل کند

، تا مدیریت کاراي  آن ایجاد رشد در بازار ثانویه فعال براي معاملات نقدي و مشتقات-2

  .یسک را ممکن سازدر

 تشویق ناشران و سرمایه گذاران داخلی و خارجی براي مشارکت در بازار اوراق قرضه -3

  .سنگاپور

براي مثال، معامله فعال منحنی بازده را تقویت . طبیعتا، به هدف در نهایت تقویت شدند
معاملاتی را کشاند که در عوض سطح فعالیت  کند و شرکت کنندگان بیشتري را به بازار می می

  .دهد افزایش می

                                                                                                                 
١  - statutory liquidity requirements 
٢ - The Monetary Authority of Singapore (MAS) 
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  1ساختن یک منحنی بازده مبناي نقدینگی دولتی
  : شامل موارد زیر است، براي ایجاد منحنی بازده مبنا در نظر گرفته شده است کههاي مختلف مقیاس

 اوراق قرضه شامل اندازه بازار اوراق قرضه دولتی سنگاپور 2004 تا 1998  سالهايبین -

 15همچنین، منحنی بازده مبنا را از هفت سال به . افزایش یافت % 152،  اسناد جاريدولتی و

اخیرا، تقاضاي . دهد کنیم این حوزه، تقاضاي بازار را نشان می  تصور می گسترش دادیم، چونسال

، اوراق قرضه واحد نقل و انتقال زمینی، 2003  سالدر. اوراق قرضه بلندمدت رشد کرده است

  .که منحنی بازده را بیشتر توسعه داد ، ساله منتشر کردبیست

 و حراج هفت  یکبار ایجاد یک تقویم انتشار منظم با حراج دو ساله و پنج ساله هر دو سال-

  .تقویم از قبل اعلام خواهد شد.  ساله هر یک سالدهساله و 

 به عنوان مبنا مطرح دوباره این به معنی مطرح شدن مواردي است که.  تکمیل موارد کلیدي-

بازخورد بازار پیشنهاد کرد یک حداقل اندازه انتشار دو . ده اند و سایرین را بازخرید کرده اندش

 کوچکتر براي لذا، انتشارهاي.  مورد نیاز باشدمیلیارد دلاري سنگاپور باید براي معامله فعالانه

  .شوندمی تمرکز بر نقدینگی باز خرید 

هاي الکترونیک اوراق  برنامهامکان . گران اولیههاي الکترونیکی براي معامله   اجراي برنامه-

این پایگاه اینترنتی یک رابط مناسب . خواهد شد معرفی 2002  در ژانویه 2بهادار دولتی سنگاپور

 نمایدهاي خود را ارسال کنند و زمان فرآیند را کوتاه  براي معامله گران اولیه ایجاد کرد تا مناقصه

  .ر عرض یک ساعت پس از فرصت مجاز برنامه ارسال شودو اجازه داد که نتایج مناقصه د

 که شده است، یک پایگاه معاملاتی الکترونیک اوراق بهادار دولتی ایجاد 2005 در جولاي -

  .دهد کرد و لذا شفافیت بازده را افزایش می معاملات را بر مبناي زمان واقعی منعکس می

                                                
١ - Building a liquid government benchmark yield curve 
٢  - Electronic Applications Facility(EAPPS) 
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  ایجاد رشد در بازار ثانویه فعال
  : تشویق معاملات اوراق بهادار دولتی سنگاپور در نظر گرفته شدهایی براي سنجه

ملزم به قیمت /  معامله گر اولیه اوراق بهادار دولتی سنگاپور یازده. 1تعهدات بازارسازي ♦
گذاري دوطرفه به همدیگر براي اوراق بهادار به ارزش پنج میلیون دلار سنگاپور هستند و باید 

  .سب براي هر تصدي اوراق بهادار توافق کنندبا انتشار درخواست مناقصه منا
اوراق دولتی به منظور تشویق بازارسازي، امکان رپو . 2 اوراق بهادار دولتی امکان رپو  ♦

 به منظور پوشش  راتوانند اوراق بهادار به نحوي که معامله گران اولیه می.  معرفی شدسنگاپور
  .وضعیت کوتاه مدت خود، قرض بگیرند

 در زمان واقعی بر مبناي تحویل در اوراق دولتی سنگاپورمعاملات .  پرداختتحویل در مقابل ♦
 یک سیستم پرداخت الکترونیک. گیرد مقابل پرداخت در سیستم پرداخت الکترونیک صورت می

سیستم پرداخت ناخالص بین بانکی است، جایی که عواید نقدي از خریدار و اوراق بهادار از 
این به کاهش . دشو ه به شکل همزمان انجام شود، کنار گذاشته میفروشنده قبل از اینکه معاوض

  .کند ریسک گروه فروشنده کمک می
اوراق قانونی از بهترین موارد عملی و قرارداد معاملاتی براي بازار . 3قانون هدایت بازار ♦

چندین مجموعه از .  ایجاد شد، که ورودي آن شرکت کنندگان بازار بودنددولتی سنگاپور
قانون بهترین «و »  سنگاپوراوراق دولتیقوانین و موارد بازار «دها منتشر شدند که شامل رهنمو

  .شود می»  سنگاپوراوراق دولتیموارد رپوي 
 توافــق نامــه رپــوي اصــلی واحــد پــولی ســنگاپوربــراي توســعه بــازار رپــو، . 4توافــق رپــو ♦

پـذیرش آن در بـین    منتشر کرد و 2000 با اوراق دلاري سنگاپور در سال      PSA/ISMAجهانی

                                                
١ - Market-making obligation 
٢  - SGS repo facility 
٣  - Code of market conduct 
٤  - Repo Agreement 
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این توافق نامه یـک چـارچوب قـضایی ایجـاد کـرد کـه بـا              . فعالان بازار را مورد تشویق قرار داد      
  . در بازار هموار کند را باید مسیر مشارکت خارجی بیشتر واستانداردهاي جهانی منطبق است

قرارداد . کنند در بهبود نقدینگی بازار ثانویه ایفا می ، مشتقات نیز نقش مهمیمعاملات مشتقه
،  آغاز شد2001 در سال اوراق دولتی سنگاپورآتی نرخ بهره کوتاه مدت و قرارداد آتی پنج ساله 

  .رفتاما هیچ کدام به خوبی مورد معامله قرار نگ
دهند، که حجم معاملات روزانه آن   را ترجیح میIRSشرکت کنندگان بازار معاوضه نرخ بهره 

  . رسیده است2001لیارد دلار سنگاپور، حدود سه برابر سال  می7/3در حال حاضر به بیش از 
  

  تشویق ناشران و سرمایه گذاران داخلی و بین المللی
واحد پولی ، مانع اصلی مشارکت خارجی در بازار بدهی سنگاپور، سیاست 1998قبل از سال 

  . در منع جهانی شدن دلار سنگاپور بودسنگاپور
و )  نامگذاري شد757که بعدها بیانیه  (ولی سنگاپورواحد پ، 621این سیاست در بیانیه 

کرد و نهادهاي مالی سنگاپور را از  استقراض خارجی را به پنج میلیون دلار سنگاپور محدود می
  .     کرد، لغو شد ها، منع می ها، با غیربومی  و آپشنIRSمعامله مشتقات دلاري سنگاپور، شامل 

. ارجی، این سیاست به شکل رو به جلویی تعدیل شدبراي جذب سرمایه گذاران و ناشران خ
. وجود ندارد با نهادهاي غیرمالی در معاملات نهادهاي مالی سنگاپوردیگر هیچ محدودیتی 

  .ها نیز برطرف شده است ها عرضی و آپشن  معاوضهIRSهاي معاملات  محدودیت
همچنان محدود  بومیاولا، وام دهی به نهادهاي مالی غیر. استدو محدودیت، همچنان باقی 

دوما، نهادهاي مالی غیربانکی  هر مقدار دلار سنگاپور را از . به پنج میلیون دلار سنگاپور است
کنند و این عواید باید قبل از این که وجوه به داخل کشور خود  طریق انتشار بدهی جمع آوري می

به این دارد که هیچ کدام از این بازخورد فعالان بازار اشاره . برده شود، به ارز خارجی تبدیل شوند
  .شود فعالیت اصلی بازار سرمایه نمیموانع مانع 
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یک ناشر . ست سنگاپور نیز رو به جلو حرکت کرده ايالزامات امیدنامه براي انتشار اوراق قرضه 
میدنامه اهاي مختلف طبق برنامه انتشار بدهی، ارسال کند، که یک  تواند چند سفارش از بدهی می

براي سفارش بعدي . کند  که براي کل برنامه قابل اعمال است، ثبت میواحد پولی سنگاپورا مبنا ب
بدهی طبق برنامه، ناشر تنها به تفویض اختیار بیانیه خلاصه قیمت گذاري شامل اطلاعات مربوط به 

ه  ما24 مجاز امیدنامه مبنا از شش ماه از تاریخ ثبت اولیه به  يدوره. سفارش خاص، نیاز دارد
هاي بعدي بدهی طبق   تضمین اطلاعات جاري و با اهمیت سفارش اینکهبراي. گسترش یافته است

برنامه صورت گیرد، ناشی مجاز به بروزکردن یا در نظر گرفتن اطلاعات جدید بر مبناي امیدنامه 
  .باشد  در حالتی که سفارش دیگري وجود ندارد، می،بدون انجام اقدامات تجدید وجوه

شوند،  دارك جدیدي براي فراهم کردن اسناد ساختاري که پشت سر هم منتشر میهمچنین، ت
مشخصا، هر سند را در صورتی که مشخصات عادي اسناد سفارش داده شده، شبیه هم . وجود دارد

جزییات مخصوص دو سفارش  (گرفته می شودباشد، به عنوان بخشی از برنامه انتشار بدهی در نظر 
 ماه بیست و چهار مرتبط با سفارش، براي ي مبنا يدر این حالت، امیدنامه. )تواند متغیر باشد می

دانیم که مشکلات عملی ناشر در تفویض بیانیه قیمت گذاري قبل از سفارش وجود  می. معتبر است
 اسناد ساختاري منتشر شده را از الزام تفویض و ثبت بیانیه ،لذا، نهادهاي مالی ارسال کننده. دارد

شرط معافیت این است که نهادهاي مالی ناشر باید . ستمعاف کرده احد پولی سنگاپور واقیمت با 
 جزییات سفارش را قبل از خرید و پذیره نویسی و تاییدیه وبه سرمایه گذار، سند معامله ارائه کنند 
کند که  این الزامات افشاي جدید رو به جلو تضمین می. دریافت را پس از آن در برداشته باشد

  .استاي مناسب ریسک و محصولات، در دسترس سرمایه گذار افش
 شرکت تامین مالی بین المللی اوراق قرضه و بر بازار اثرات مشخص و ایجاد 1998 سال در

 سرمایه گذاري SGD که در شده واحد تجاري خارجی را مشاهده 160موثري گذاشت، بیش از 
ها  ، فراملیتی1اي جی ایریچ هیپو ورنیز بانکبها شامل نهادهاي مالی مانند  این شرکت. رده اندک

                                                
١ - Bayerische Hypovereinsbank AG 
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اي  جیهاي چندملیتی مثل   و شرکت1فردي ماكها مانند  مانند بانک توسعه آسیایی، نمایندگی
  .2کپیتال

هاي غیردولتی نیز براي انتشار اوراق قرضه  در کنار ناشران بین المللی، نهادهایی مثل شرکت
انجمن توسعه و خانه ، 3 شرکت جورنگ تاون توسطاین امر منجر به انتشار. شده اندتشویق 
واحد درآمدي اینلند  و 6سنگاپور مجلس اوگاما اسلامی، 5واحد انتقال جاده اي، 4سازي

  . شد7سنگاپور
. هاي اخیر، بازار محصولات بدهی ساختاري به شکل قابل توجهی رشد کرده است در سال

 را تشکیل داد و شامل دامنه 2004سال از کل بدهی دولتی سنگاپور در  % 60بدهی ساختاري 
اي از محصولات مانند بدهی پشتوانه دارایی، بدهی بستانکاري، بدهی سرمایه اي، بدهی  گسترده

تنوع . شود قابل تبدیل و سایر ساختارهاي شناخته شده مانند انبار بازده کلی و اسناد معوق می
در  اي را کاهش داد که عنصر مهمی قهعلایم ابزارها، تحریف و ریسک مبناي سرمایه گذار منط

  .توسعه عرضه بازار سرمایه است
  

  ها  موارد و چالش-3
به سه هدف ذکر شده در بخش دو دست یافتیم و این سه هدف دلیل اصلی پیشرفت بازار 

مرحله بعدي توسعه بازار اوراق قرضه، تمرکز بر توسعه . اوراق قرضه سنگاپور تاکنون بوده است
  .نندگان و ابزارهاي مالی استدامنه شرکت ک

  

                                                
١ - Freddie Mac 
٢ - GE capital 
٣ - Jurong Town Corporation 
٤ - Housing and Development Board 
٥ - Land Transport Authority 
٦ - Majilis Ugama Islama Singapura 
٧ - Inland Revenue Authority of Singapore 
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  واحدهاي تجاري متوسط و کوچک
هاي  در حالی که بازار اوراق قرضه شرکتی، بعنوان منبع تامین مالی به سرعت توجه شرکت

 غیرقابل 1واحدهاي تجاري کوچک و متوسطبزرگ سنگاپور را به خود جلب کرد، هنوز براي 
ت و هزینه انتشار اوراق قرضه غیراقتصادي  نوعا کوچک اساین واحدهااستقراض . دسترس است

 هنوز بر بانکها براي تامین نیازهاي تامین وجوه کوچک و متوسطهاي  است، لذا بسیاري از شرکت
با  براي اوراق بهادار ها این شرکت یک راه براي غلبه به این مشکل متراکم شدن . کنند اتکا می

شرکت هاي ا از طریق برنامه دسترسی وام  این مهم رسنگاپور دولت. پشتیبانی دارایی است
 300هایی از طریق اوراق بهادار به مبلغ   وام،رود این برنامه انتظار می.  حل کردکوچک و متوسط

هاي دلاري سنگاپور به اوراق بهادار  قابل توجه اینکه تبدیل وام(میلیون دلار سنگاپور فراهم کند 
چالش . ها به اوراق بهادار، بدون مشکل نیست  این وامتبدیل). کره و ژاپن موفقیت آمیز بوده است

همچنین .  آوردن در برنامه استجهتهاي سودآور  ها براي تسلیم وام کلیدي، متقاعدکردن بانک
مورد انتخاب متناقص نیز وجود دارد، جایی که بانک وام منتخب را براي خود نگهداري دارد و 

  پ.کند بقیه وام را براي اوراق بهادار ارسال می
  

  مشارکت خارجی
به . توانند به عمق و عرض بازارهاي پدیدار شده بیفزایند سرمایه گذاران و ناشران خارجی می

یکی . تواند چالش برانگیز باشد هر حال، حتی در بازارهاي مبادله آزاد، جذب مشارکت خارجی می
بازي بدون یک زمین . از مشکلات مطرح شده در جذب مشارکت خارجی اندازه کوچک است

ها، فقدان شفافیت اطلاعات و قیمت و عدم وجود امکانات استقراض  ها و خارجی سطح بین داخلی
  .این موارد باید بررسی شوند. اوراق است

                                                
١  - Small and Medium-Sized Enterprises(SME) 



              
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بازار اوراق قرضه شرکتی  تایلند

  1پون پن رن ویرایو و ساکاپوپ پانیانوکول
  بانک تایلند

  
  ق قرضه تایلندمعرفی کوتاه بازار اورا

ایلند، تقریبا به ، کاربرد واسطه گري مالی ت1997  سالپس از بحران اقتصادي آسیا در
در حالی که تامین . شد وجوه اکثرا از طریق سپرده بانکی منتقل می. هاي تجاري موکول شد بانک

  .بودمالی مستقیم از طریق بازار اوراق قرضه داخلی شرکتی و دولتی، اندك و توسعه نیافته 

                                                
لی و بخش مدیریت ذخایر است و آقاي ساکاپوپ پانیانوکول  آنالیست ارشد بازارهاي مالی و مدیر ارشد بازارهاي ما( آقاي پون پن رن ویرایو - 1

  . نظرات ارایه شده، بیانگر نقطه نظرات نویسنده ها است و قابل استناد به بانک تایلند نیست). BOTبانک تایلند ( واحد مدیریت ذخایر است،

  فصل
  بیست و یکم 
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ایجاد قوانین و انتشار قابل اي براي  انگیزه دولت 1996 تا 1988  سال هاي سال متوالی بیننه
عرضه محدود اوراق قرضه دولتی، منجر به توسعه مبناي بدون . نداشت اوراق قرضه دولتی توجه

ریسک شد و در مقایسه با قیمت گذاري اوراق قرضه توسط ناشران شرکتی منجر به کمترشدن 
  .شدسعه بازار اوراق قرضه شرکتی تو

 که  بود عدم تعادل در ساختار و عملیات بازار مالی تایلندبدلیل 1997  سالبحرانایجاد 
هاي  در حالی که نسبت وام .کرد  محدود می را وام بانکیاز طریقهاي تامین مالی  گزینه

ودکردن عملیات وام دهی  بخش خصوصی تایلند با محداي بالا بود،  غیراجرایی و نیازهاي سرمایه
ها، با شکست نقدینگی شدیدي مواجه شد، که سقوط اقتصادي را تشدید کرد، چون مسیر  بانک

  .کرد عادي و اصلی تامین وجوه دیگر عمل نمی
هاي  اي طی دهه گذشته پیامد طبیعی بحران رشد سریع بازارهاي اوراق قرضه شرکتی منطقه

 انرژي بیشتري توسط مقامات  تایلندر اوراق قرضه شرکتیها براي  توسعه بازا تلاش. مالی بود
هاي تجدید ساختار پس از بحران را تامین  تایلندي تزریق کرد، که نه تنها مجبور بودند هزینه

کنند، بلکه لزوم کاهش اتکاي اقتصادي بر واسطه گري مالی و تامین مالی خارجی را احساس 
  .کردند
  

  اندازه و ترکیب
هاي بانکی، کل اوراق قرضه  هاي وام  به سرعت رشد کرده است نسبت1957  ساله ازبازار اوراق قرض

  . در دست استتولید ناخالص داخلیاي شدن بازار سرمایه و اوراق قرضه شرکتی به  داخلی جاري، سرمایه
 انتشار امانسبت اوراق قرضه داخلی به تولید ناخالص داخلی، روند رو به رشدي داشته است، 

نسبت ارزش بازار اوراق قرضه تایلند به تولید ناخالص . ضه شرکتی، نسبتا کوچک مانده استاوراق قر
  .است، که هنوز در مقابل نسبت مشابه در کشورهاي صنعتی کوچک است % 14داخلی  

مانند سایر اقتصادهاي آسیایی، تحت نفوذ اوراق بهادار بازار اوراق قرضه تایلند  در حال حاضر
. دهد که حدودا دوسوم کل اوراق قرضه جاري را به خود اختصاص میبدهی دولتی است 
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 بازار اوراق قرضه شرکتی پس از بحران رشد کرده است ولی فضاي زیادي براي هر چند ،همچنین
به هر . از نظر کل مقدار جاري، اوراق قرضه شرکتی روند روبه رو رشدي را داشته است. رشد دارد

  . کاهش یافته است2001، از سال  رکتی نسبت به کلحال، سهم بازار اوراق قرضه ش
تعداد کم ناشران شرکتی با کیفیت و بزرگ با شرایط مالی خوب و کافی به منظور برآوردن 

اوراق قرضه هاي زیاد انتشار  درست و رتبه بندي خارجی، منجر به هزینه الزامات افشاي عمومی
این مشکل با این حقیقت ترکیب . شورها شدهاي بانکی براي بیشتر ک  در مقایسه با وامشرکتی

 تمایلی به تعهدکردن ند وکرد هاي اهدایی دریافت می ها که اکثر سود خود را از وام شد، که بانک
هاي با اعتبار  اصولا شرکت(از ناشران   در نتیجه، تنها تعداد کمی. نداشتندانتشار اوراق قرضه 

  .ند، قادر به تامین وجوه از این طریق بود)قوي
کنند تا به می هاي با رتبه بندي پایین تر، کمک  محصولات توسعه یافته اعتباري به شرکت

  .بازار اوراق قرضه دسترس داشته باشند که یک مرحله کلیدي در رشد و تنوع ناشران است
 

  فعالیت در بازار اوراق قرضه ثانویه
 توسط سرمایه گذاران ز بورسخارج اهم اوراق قرضه شرکتی و هم اوراق قرضه دولتی در بازار 

هاي بازنشستگی، صندوق  هاي سرمایه گذاري، صندوق هاي تجاري، صندوق نهادي شامل بانک
هاي بیمه، که سرمایه گذاران اصلی هستند، معامله  بازنشستگی دولتی، اداره اوراق بهادار و شرکت

عضی انتشارهاي اوراق قرضه ، ب2004 در سال 1بازار اوراق قرضه الکترونیک پس از ایجاد. شوند می
شرکتی در بازار معاملات خرید فهرست شدند، که دسترسی به سرمایه گذاران شخصی و جزیی را 

 براي 2پایگاه معاملاتی الکترونیکپس از آن، مقامات در حال تشویق ایجاد یک . کند فراهم می
این . املات را کاهش دهندانواع اوراق قرضه هستند تا معاملات را ممکن سازند و هزینه مع تمامی
  ).کند  را بیان میاین پایگاه جزییات 1جعبه(  گسترش یابد2006، قرار است در اوایل  پایگاه

                                                
١ - Bond Electronic Exchange (BEX) 
٢ - electronic trading platform (ETP) 
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  1جعبه 
  بازار اوراق قرضه الکترونیک توسط یک الکترونی معاملاتیستمس

 لکترونیـک پایگـاه معـاملاتی ا  ، که تابعه بورس اوراق بهادار تایلند  است، در طول توسـعه           این بازار 

، کـه سیـستم معـاملات سـود     ) مثل بازار کلی(براي سرمایه گذاران نهادي و با مقیاس بزرگ است     
 مرکـزي  پایگـاه معـاملاتی الکترونیـک   بـه عنـوان    . ثابت و سایر اوراق بهادار مرتبط نامیده می شود        

ی چـون کـه یـک سیـستم معـاملات     .  یک مرکز موثر معاملات اوراق قرضه اسـت   این سیستم کشور،  
از آن مهم تر، . خدمات تصفیه و پرداخت، افشاي شفاف و کانال هاي ارتباطی موثري فراهم می کند

 فعالان بازار را با ایجاد اطلاعات معاملاتی به موقع، نسبت به اتخاذ تـصمیمات سـرمایه             این سیستم 
  .مثل معامله و مذاکره بهتر اوراق قرضه، شفافیت و سرعت. گذاري بهتر، توانا می سازد

  سیستم معاملات سود ثابت و سایر اوراق بهادار مرتبطخصوصیات 
  معامله گر با مشتري  معامله گر با معامله گر  

    سیستماستفاده کنندگان 
  نوع اوراق قرضه

  روش معامله
  نوع سفارش

  معامله گران
  تمام اوراق قرضه

  نگهداري شده تا سررسید
  مظنه شرکت و شاخص

ان معامله گران، سرمایه گذار
  نهادي

  تمام اوراق قرضه
  نگهداري شده تا سررسید

  )FFQ(درخواست انتقال 
  محاسبه معاملات
  پرداخت و تسویه 

   عصر  پرداخت ناخالص30/4 عصر تا30/2 عصر و 30/12 صبح تا 10
   اختیاري استTSOپرداخت و تسویه  از طریق 

یک سیستم معاملاتی تطابق  همچنن بازار اوراق قرضه الکترونیکبراي سرمایه گذاران جزیی، 
 را عملی کرده است که طبق آن هم اوراق قرضه 2004 نوامبر 26سفارش اتوماتیک اوراق قرضه از 

هدف سیستم، فراهم کردن یک کانال سرمایه . دولتی و همه اوراق قرضه شرکتی فهرست شده اند
قبل . رمایه گذاران استگذاري اضافی از طریق دسترس بهتر به اطلاعات و تسهیل معاملات، براي س

 معامله می شدند که اصولا براي سرمایه گذاران بازار خارج از بورس، اوراق قرضه در این بازاراز 
به دلیل اطلاعات و شفافیت، مانند اندازه هاي کوچک معاملات، سرمایه گذاران . نهادي بوده است

  .ار اوراق بهادار تایلند استف اعتبمخفTSD .  مستثنی می شدندخارج از بورسنهادي از بازار 
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 افزایش 2000حتی با اینکه حجم معاملات میانگین روزانه در بازار اوراق قرضه ثانویه از سال 
یافته است، حجم معاملات روزانه اوراق قرضه دولتی و شرکتی از چند سال گذشته رشد چندانی 

متمرکز بر ابزارهاي کوتاه مدت و این بدین دلیل است که فعالیت بازار ثانویه بیشتر . نکرده است
  .باشد می) اکثریت با سررسید کمتر از یکسال(نقدینه مانند انبار خزانه و اوراق قرضه بانک مرکزي 

 % 60 قرار دارد که اعتبار ر انتهاي بالاي دبراي اوراق قرضه شرکتی، حجم معاملات بازار ثانویه
  .گیرد  صورت می Aاز معاملات در اوراق قرضه رتبه 

 
  تنظیمات نهادي در بازار اوراق قرضه تایلند

 :هاي متعددي در توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی تایلند درگیر هستند که عبارتند از گروه
، بانک تایلند و نمایند مالی ثبت اوراق قرضه دولتی، )ناشر اوراق قرضه دولتی(وزارت تامین مالی

، بورس تایلند، )ی و توسعه دهنده بازار سرمایهقانون گذار اصل(کمیسیون بورس اوراق بهادار 
و اعتبار اوراق تایلند )  مرکزيپایگاه معاملاتی الکترونیک و بازار اوراق قرضه الکترونیکاپراتور (
  ). پرداخت و تسویه نماینده(

بازار اوراق قرضه مثل  هاي معاملاتی اگرچه فعالان بازار اوراق قرضه تایلند تعدادي از گزینه
 و سیستم معاملاتی خارج از بورساي از بازار  که در دامنه،پایگاه معاملاتی الکترونیک و ونیکالکتر

 براي افشاي کامل BMAالکترونیکی مرکزي قرار دارد، را در اختیار دارند، تمام اطلاعات به تاي 
ود را طبق قوانین جاري، معامله گران اوراق قرضه، باید معاملات خ). 7نمودار (شوند  گزارش می

هاي اجرا شده را   گزارش کنند، که چهار بار در روز، قیمتBMA به تاي خارج از بورسدر بازار 
با ارسال . شود معاملات در پایان هر روز به عموم گزارش می تمامی. دنبه پذیره نویسان گزارش کن

رسی بیشتري  به بعد، فعالان بازار دست2006وقت و افشاي اطلاعات پس از معامله از ژانویه  سر
فعالان بازار دسترس به اطلاعات قیمت پیش از . به شفافیت و افشاي اطلاعات خواهند دآشت

  .معامله و پس از معامله با دو سیستم معاملاتی الکترونیک، خواهند داشت
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  زیرساختارهاي بازار
کتی ، که ضوابط انتشار اوراق قرضه شر1992در پی تصویب قانون بورس اوراق بهادار در سال 

هاي مقامات براي توسعه  تلاش. را تقویت کرد، بخش خصوصی به تدریج انتشار بدهی را آغاز کرد
 تنوع بخشیدن و دور شدن از تامین جهتبازار اوراق قرضه شرکتی در کنار تلاش بخش خصوصی 

مالی مجدد و ریسک ارز خارجی و کاهش اتکاي آن بر استقراض بانک، منجر به توسعه بازار اوراق 
  .قرضه شرکتی محلی تایلند مانند آنچه در بقیه دنیا اتفاق افتاده، شد

زیرساختار از : زیرساختار شفاف بازار، پیش فرض کارکرد درست بازار اوراق قرضه است
منجر  به تعیین قیمت مستمر و نقدینگی بازارچونکند  مشارکت و معاملات فعالانه حمایت می

هاي بانک تایلند در این  تلاش. بخشد نعطاف پذیري بیشتري میشود و در شرایط بد، به بازار ا می
 : ی جهت نیل به موارد زیر تمرکز داشتیها حوزه بر مقیاس

   افزایش نقش، بازار سازان -1
   بهبود سیستم تسویه و پرداخت-2
   توسعه ابزارهاي مدیریت ریسک و نقدینگی-3
   ایجاد پایگاه معاملاتی الکترونیکی-4
  .ون ریسک براي قیمت گذاري اوراق قرضهي اوراق قرضه دولتی بد ایجاد مبنا-5

  
  بازارسازان 

 بزرگ بین معامله گران و خارج از بورسبازار اوراق قرضه شرکتی ثانویه تایلند به عنوان بازار 
به دلیل شرایط نقدینگی و . سرمایه گذاران نهادي، با مشارکت کم سرمایه گذاران جزیی عمل کرد

هاي معاملاتی بر  مل بازار، شرکت کنندگان بازار مجبور بوده اند براي تشویق فعالیتاطلاعات ناکا
بازارسازان نیز قادر به اجراي کاراي وظایف خود نبودند، چون . هاي بازارسازي اتکا کنند مکانیزم
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در . ها را در دست نداشتند ابزارهاي حمایت کننده ي تعیین مظنه قیمت مناقصه با توجه به مظنه
صورت گرفته باشد وجود ) اولیه(اي که توسط معامله گران  تیجه، هیچ قیمت گذاري دوطرفهن

هایی براي رشد کارایی معامله گران اولیه در  لذا مقامات در جست و جوي راه. 1نداشته است
اجراي نقش خود به عنوان بازار سازان بازار ثانویه و نیز در دسترس آوردن ابزارهاي تجهیزکننده 

  .د، به نحوي که بازارسازان بتوانند وظایف خود را انجام دهندهستن
  

  سیستم تسویه  و پرداخت
فرایند تسویه  و پرداخت اوراق قرضه شرکتی تایلند به دلیل استفاده زیاد از گواهی نامه 

هزینه تسویه  و در حال حاضر . موقت، به علاوه چند شاخگی این سیستم در بازار، پرهزینه است
علاوه بر این هرچه فقدان استاندارد . وراق بهادار کسري گواهی تسویه  و پرداخت استپرداخت ا

در حال . یابد هاي پرداخت و تسویه  مختلف بیشتر باشد، هزینه کل بازار افزایش می گذاري رویه
حاضر ایجاد اوراق قرضه دولتی تحت نظر بانک تایلند قرار دارد، در حالی که اوراق قرضه شرکتی 

بانک تایلند کاملا نزدیک به انبار اوراق . شوند نبار اوراق بهادار تایلند تسویه  و پرداخت میدر ا
کند تا پرداخت اوراق قرضه را با ایجاد یک انباره اوراق بهادار مرکزي و  بهادار تایلند فعالیت می

تند و  در حال اجرا هسTSOهاي  طرح. ، متمرکز کند  ()2یک سیستم پرداخت و تسویه  مرکزي
  . عملی خواهند کرد2006در سال 

سیستم پرداخت و تسویه براي   در حال حاضر، مشمول مطالعه یک مدل مفهومیبانک تایلند
  . سیستم ها است و اتصالات ممکن به سایرمرکزي

                                                
وزارت تامین مالی و بانک .  معامله گر اولیه وجود دارند9در حال حاضر، .   معامله گران اولیه را منصوب کرد2000 بانک تایلند، ابتدا در ژوئن -1

. ت در بازارهاي اولیه و ثانویه در برگیردتایلند در حال حاضر، سیستم معامله گري اولیه را بررسی می کنند تا امتیازهاي بیشتري را مانند تعهدا
  .مورد خاص در نظر گرفته شده این است که آیا حق انحصاري در حراج بازار اولیه باید به معامله گران اولیه اداره شود

٢ - Central Securities Depository(CSD) 
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فرآیند ) 3مدیریت ریسک، ) 2زیرساختارهاي اتصالات، ) 1: موارد مطرح شده عبارتند از 
  سایر موارد مرتبط) 5تاثیر نرخ معامله و ) 4 1ه در هر کشور قطعیت معامل) 4پرداخت 

  
  ابزارهاي مدیریت ریسک و نقدینگی

. شود تایلند می نقدینگی پایین اوراق قرضه شرکتی فقدان ابزارهاي محافظت نیز منجر به
سرمایه گذاري در اوراق قرضه شرکتی، سرمایه گذاران را در معرض ریسک اعتباري و نقدینگی 

ها و به  دهد، بازارهاي رپو و مشتقات که به سرمایه گذاران، امکان حفاظت از این ریسک میقرار 
  .بخشد، در تایلند توسعه یافته نیستند معامله گران امکان مدیریت بهتر موجودي و وضعیت را می

 بازار خارج از بورسدر حال حاضر، بازار مشتقات تایلند شامل محصولاتی است که بیشتر در 
 از نظر 2004قانون مشتقات سال . هنوز یک بازار معامله مشتقات وجود ندارد. شوند له میمعام

 معامله 2006قانونی ایجاد بازار اتی را تایید کرده است و نرخ بهره قراردادهاي آتی در سال 
  .کند براي شرکت کنندگان بازار ایجاد می  که ابزار حفاظتی مهمی-خواهند شد

  
  2پایگاه معاملاتی

، از آغاز معاملات اوراق قرضه در بازار  وضوع سیستم مناسب براي بازار اوراق قرضه شرکتیم
، ی شامل معامله سنتی از طریق تلفنسیستم معاملاتی فعل. سرمایه تایلند مطرح بوده است

معاملات تابلو، و کارگزاري بین معامله گري و پایگاه معاملاتی الکترونیک مرکزي که خیلی زود 
جزییات پایگاه معاملاتی مرکزي برنامه ریزي شده در جعبه یک در . واهد شد، استآغاز خ

  .صفحات قبل نشان داده شده است

  
                                                

  ».ال اوراق بهادار است که غیر قابل فسخ و غیرمشروط استپرداخت یک تعهد به وسیله انتقال وجوه و انتق« قطعیت پرداخت به معنی - 1
٢ - Trading platforms 
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  مبناي اوراق قرضه دولتی
،  سال16که حدود ، یک منحنی بازده دولتی مبنا را گسترش و مطرح کرده BMAتاي

 سال و با 17ا از یک سال تا سررسید آنه( مورد انتشار اوراق قرضه دولتی 27 از  وه داردگستر
با درك اهمیت مبناي برون ریسک در . استفاده کرده است)  بوده است سال13/5دوره میانگین 

مقابل قیمت در نظر گرفته شده توسط ناشران اوراق قرضه، وزیر تامین مالی در حال طرح ریزي 
. شود  آغاز می2004  سالنویه ساله ماهانه است که از ژادهبراي انتشار اوراق قرضه مبناي هفت تا 

در افزایش نقدینگی و ساختن  مهمی گامی) منطبق بر انتشار قابل توجه(مبناي برون ریسک 
  .زیرساختار بازار براي بازارهاي اوراق قرضه و مشتقات است

  
  الزام سیاسی

 در . توسعه بازار اوراق قرضه داخلی داشته اندان، مقامات تایلند، توجه زیادي بهپس از بحر
، کمیته رهبري توسعه بازار اوراق قرضه، که مقر رییس وزارت تامین مالی است، براي 1998سال 

 کمیته به منظور افزایش کارایی 2005در ژانویه . تسریع توسعه بازار اوراق قرضه داخلی ایجاد شد
لاي تجدید سازمان شد و در حال حاضر، مقر وزیر تامین مالی و متشکل از نمایندگان رده با

هایی براي افزایش منابع تامین  هدف این کمیته یافتن راه. است هاي خصوصی و عمومی بخش
،  هاي سرمایه گذاري در بازار است که  منجر به توزیع بهتر بین تامین مالی بانکی وجوه و گزینه

می لی تامین مالی سرمایه از طریق بازار سهام و تامین مالی بدهی از طریق بازار اوراق قرضه داخ
  .شود

براي برآمدن از عهده این . ولیت توسعه بیشتر بازار ثانویه به تایلند واگذار شده استمسئ
چالش، بانک تایلند به همراه سایر مقامات و فعالان بازار، یک استراتژي چندلایه و طرح عمیات 

بهبود کارایی و ) 1: طرح عملیات بر موارد زیر تمرکز دارد. توسعه بازار ثانویه را ترسیم کرده است
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افزایش توانایی بازگیران بازار به منظور قرض دادن ) 2کاهش هزینه معاملات در بازار اوراق قرضه 
ترقی و ) 4ها  افزایش توانایی فعالان در محافظت از ریسک) 3و قرض گرفتن از طریق اوراق بهادار 

گسترش مبناي ) 5. ازاناثربخشی کارکرد معامله گران اولیه در نقش خود به عنوان بازار س
  .سرمایه گذار از طریق افزایش دسترسی بازار براي فعالان داخلی و خارجی

با وجود رشد سریع بازار اوراق قرضه دولتی در طول دهه گذشته، بازار اوراق قرضه شرکتی 
ولتی  به هر حال، قویاً اعتقاد داریم که بازار اوراق قرضه د. است کردهتایلند، با سرعت کمتري رشد

تجربه بازارهاي اوراق قرضه توسعه یافته نشان . کارا زیربناي توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی است
) 2انتشار منظم ) 1: دهد که عناصر زیر در توسعه بازار اوراق قرضه دولتی کارا موثر هستند می

ایش حفاظت درست بازار و امکانات افز) 3کند  سیستم معامله گري اولیه که خوب کار می
  .نقدینگی فعال

 در با وجود پیشرفت بیشتر. نیست ايتوسعه بازار اوراق قرضه با کارکرد مناسب، کار ساده
توسعه بازار اوراق قرضه شرکتی باید به عنوان یک .  باید حل شود،تایلند مشکلات بزرگ زیادي

 و الزام  ه ماهیت آنهابا توجه ب. افتد میها اتفاق  فرآیند تفاضلی در نظر گرفته شود که در طول سال
 تجدید ساختارهاي فوق تدریجا اجرا خواهند شد، تلاش برنامه ریزي شده، ،سیاسی و اجتماعی

 بازگشت وکند   چون زیربناي بازار مالی متنوع و قوي را ایجاد می-زمانبر ولی با ارزش خواهد بود
  .اقتصادي قابل توجه و موفقیت را پی ریزي خواهد کرد

  


