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  مقدمه
و رسمي، مهمترين متولي جذب و  ، خود انتظاماوراق بهادار به عنوان يك بازار متشكل بورس
آوري نقدينگي  است و با جمع هاي مولد اقتصادي مورد نياز فعاليتدن صحيح منابع مالي سامان دا
 هاي ها، ضمن به حركت در آوردن چرخ فروش سهام شركت فراهم آوردن زمينه خريد و جامعه و

در دنياي امروز به . شود صنعت باعث تخصيص مناسب سرمايه و رشد و توسعه اقتصادي كشور مي
ي و اقتصادي روزي را بدون انتشار خبري در رابطه با موضوعاتي نظير ندرت جرايد مال

سازي و عرضه اوليه سهام، سهام عدالت، انتشار اوراق مشاركت و اخبار بازار سرمايه پشت  خصوصي
سازي مرتبط با بازار سرمايه در سطح عموم  بدين ترتيب جايگاه آموزش و فرهنگ. گذارند سر مي

  .شود مردم آشكار مي
اساسنامه خود  3از ماده  6به موجب بند ) شركت سهامي عام(رس اوراق بهادار تهران بو

سازي مرتبط با اوراق بهادار در جهت تسهيل،  رسالت دارد تا با انجام تحقيقات، آموزش و فرهنگ
گذاران  بر اين اساس آموزش سرمايه. گذاري در اوراق بهادار حركت نمايد بهبود و گسترش سرمايه

گذاري از  گيري آگاهانه براي سرمايه ها در تصميم ور بالا بردن شناخت و توانمندسازي آنبه منظ
  .هاي اصلي بورس اوراق بهادار است دغدغه

سازي بورس اوراق بهادار بصورت مستمر در سطح  هاي آموزش و فرهنگ در گذشته برنامه
آوري و تدوين يك  پي جمعاز اين رو بورس اوراق بهادار در . ها به اجرا درآمده است استان

مجموعه مطالب منسجم و هدفمند بوده تا از اين طريق بتواند مقوله آموزش سهامداران را به 
بر اين اساس كتابي كه پيش رو داريد در . سيستماتيك و هماهنگ دنبال كند ،شكل متمركز

الارهاي مديريت امور تالارهاي مناطق با همكاري و مشاركت جمعي مديران و كارشناسان ت
در اين . تهيه شده است) معاون پشتيباني(مناطق و با نظارت مستقيم جناب آقاي احمد جاويدي 

رغم رعايت سادگي و اختصار  آن را پيش رو داريد، سعي شده است علي) 1(مجموعه كه سطح 
  .ارائه مطالب به مقوله جامعيت و كاربردي آن نيز توجه شود



مندان مفيد  فعالان بازار سرمايه، دانشجويان و كليه علاقهگذاران،  كتاب حاضر براي سرمايه
گذاري  اميد است در آينده شاهد آن باشيم كه مبحث سرمايه. گردد بوده و خواندن آن توصيه مي

آوري به عنوان يك سرفصل درسي در دروس  در بورس علاوه بر وزارت علوم، تحقيقات و فن
  .ار گيردمصوب آموزش و پرورش نيز مورد استفاده قر

يقيناً اين مجموعه خالي از نقص نبوده و بنابراين از كليه صاحبنظران و خوانندگان عزيز 
در پايان از زحمات خانم . رود با پيشنهادات خود موجب بهبود مجموعه حاضر بشوند انتظار مي

اند، صميمانه تشكر  آرايي كتاب را بر عهده داشته زهرا خاني كه زحمت حروفچيني و صفحه
  .شود يم

  
  حسن قاليباف اصل

  مديرعامل بورس اوراق بهادار تهران
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 فصل اول

 شركت سهامي



 
  )يك سطح( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

  اهداف آموزشي                                              
  

  :پس از مطالعه اين فصل بايد
سير پيدايش شركتهاي سهامي تشريح كنيد و بين شركتهاي سهامي و انـواع   .1

 . تها تمايز قايل شويدديگر شرك

 .ژگي هاي شركتهاي سهامي را بر شمريد   وي .2

يـك شـركت سـهامي را    ) شامل مجامع و هيـات مـديره  (اركان هدايت كننده  .3
 .بشناسيد

 .با راه كارهاي تامين مالي آشنا شده و بتوانيد آن ها را با هم مقايسه كنيد .4

 .سهام و انواع آن را تعريف كنيد .5

 .ام و افزايش سهام را بشناسيدفرآيند پذيره نويسي سه .6

 .اوراق مشاركت را بشناسيد .7



 
 شركت سهامي

 آنانواع شركت و . 1-1

هاي گذشته بازرگانان براي دسترسي به وجوه بيشتر و همچنين پوشش ريسك كسب  از زمان
بر اين اساس دو يا چند نفر توافق مي كردند . شراكت با افراد ديگر بودندو كار خود در پي يافتن 

آورده مشخصي به مشاركت داشته باشند و از نفع يا ضرر حاصله هم به نسبت مشخصي سهم 
در  1يكي از اين شراكتها كه شباهت بيشتري به شركتهاي امروزي داشت شركت مسويه. ببرند

به منظور . ت انتقال كالا از شمال اروپا به شرق آسيا بودموضوع فعاليت اين شرك. روسيه بود
كاهش خطر و عملي شدن اين ايده، عده اي از تجار سرمايه لازم را تقبل نمودند و در نهايت به 

  .نسبت آورده خود از سود و زيان كسب شده سهم مي بردند
لكي و يا به تا پايان قرن هجدهم ميلادي، واحدهاي تجاري يا به صورت واحدهاي تك ما

به علت . گرديدند صورت شركت هاي غيرسهامي، يعني با مالكيت چند نفر شريك تاسيس مي
اوضاع مساعد سياسي در اروپا در قرن هفدهم و هجدهم و پيشرفت علوم، مخصوصاً علوم تجربي و 

كه  استفاده كاربردي از آنها در معيشت افراد، مثلاً در كشاورزي، استفاده از ماشين بذر پاشي
اختراع شده بود و يا استفاده از نيروي بخار در  1741تا  1647توسط جترو تال بين سال هاي 

ماشين ها كه توسط پاپن كشف شده بود و اختراعات تكميلي كه توسط جيمز وات براي ساختن 
كندانسور و تبديل حركت متناوب پيستون ماشين بخار به حركت دوراني صورت گرفته، همگي 

يش انقلاب صنعتي در جهان كه در اواخر قرن هجدهم شروع شده و همچنان تداوم باعث پيدا
 .يافته، گرديده است

هم زمان با پيشرفت علوم تجربي، كشورهاي پيشرفته اروپايي ، شروع به گسترش قلمرو 
تجارتي خود نموده و علاوه بر تسلط بر بازارهاي كشورهاي ديگر، مستعمرات خود را بسط و 

در نتيجه عوامل فوق كه خود مستلزم در اختيار داشتن مقادير هنگفتي سرمايه بود، . دتوسعه دادن
سرمايه داران به فكر به كارگيري پس اندازهاي اندك مردم افتاده و اقدام به تاسيس شركت هاي 

                                                 
1‐ Moseovie 



 
  )يك سطح( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

ميلادي، اولين شركت هاي سهامي به صورت محدود  1830سهامي كردند و بدين ترتيب در سال 
امروزه هدف اصلي تاسيس شركت هاي سهامي به كار انداختن سرمايه . يل شدنددر اروپا تشك

بديهي . باشد هاي مردم در مقياس وسيع تر به منظور كسب سود بيشتر و حفظ سرمايه افراد مي
است كه تاسيس شركت هاي سهامي به دليل مزاياي متعددي كه نسبت به ساير انواع شركت 

زايش يافته و از طرف ديگر شركت هاي سهامي تكامل يافته و هاي ديگر دارد، سال به سال اف
دهند، تبلور  امروزه شركت هاي سهامي عام كه در تمام دنيا مهمترين شركت ها را تشكيل مي

  .باشند تكامل شركت هاي سهامي مي
از منظر قانوني در مقابل كسب و كارها و فعاليتهاي اقتصادي با مالكيت شخصي كه تمامي 

 2بر اساس قانون مدني ايران. كند، شركت قرار دارد تأمين مي) 1شخص حقيقي(يك نفر  سرمايه را
بنابراين شركت . در شي واحد به نحو اشاعه شركت عبارت است از اجتماع حقوق مالكيت متعدد

واحدي است از تجمع دو يا چند نفر كه هر يك منابع و امكاناتي را اعم از وجه نقد، وسايل، 
اند و مالكيت بر آن به طور مشاع  ا به منظور تحصيل سود در اختيار آن قرار دادهر …تجهيزات و 

در قانون تجارت شركت به صراحت تعريف نشده است ولي باتوجه به تعريف . باشد مي) مشترك(
شركت عبارت است از قراردادي كه : توان شركت را چنين تعريف كرد شركتنامه در اين قانون مي

مقداري سرمايه در اختيار آن قرارداده تا بدين وسيله عمليات تجارتي انجام و به موجب آن شركا 
نوع  7قانون تجارت شركتهاي تجاري را به  20ماده . ها تقسيم كند سود و زيان حاصله را بين آن

) 4شركت تضامني، ) 3شركت با مسئوليت محدود، ) 2شركت سهامي، )1: تقسيم نموده است
شركت تعاوني توليد ) 7شركت نسبي و ) 6شركت مختلط سهامي، ) 5شركت مختلط غيرسهامي، 

  .و مصرف
  

                                                 
است كه در پناه قانون ) حقيقيغير( حقوقي يك شخصيت مصنوعي  تدر مقابل شخصي. شود يك شخص حقيقي محسوب مي) انسان( هر فرد  -1

  .شود و ارتباطي به شخصيت افراد تشكيل دهنده آن ندارد ايجاد مي
  قانون مدني 571ماده  -2



 
 شركت سهامي

  :بندي شركتهاي تجاري به شرح فوق از نقطه نظرهاي زير قابل تعمق است طبقه
ها دخالت دارد مانند شركت  شركتهايي كه شخصيت اعتباري و ضمانت شركا در آن .1

 .تضامني و شركت نسبي

دخالت دارد مانند شركت سهامي و شركت با  ها شركتهايي كه فقط سرمايه در آن .2
 .مسئوليت محدود

 .شوند مانند شركتهاي مختلط شركتهايي كه از تركيب دو قسم فوق تشكيل مي .3

  .شركتهايي كه تعداد شركا در آن دخالت دارند مانند شركتهاي تعاوني .4
عام سر و كار  در بحث راجع به بورس اوراق بهادار ما تنها با شركتهاي سهامي و آن هم از نوع

در ادامه يك نقل قول از يكي از مديران ارشد يك شركت كه به تازگي در بورس اوراق . داريم
  :گذرد بهادار تهران پذيرفته شده است از خاطرتان مي

مورد معامله قرار . سهامي عام شدن راه خوبي براي تأمين سرمايه مورد نياز يك شركت است"
جلب توجه محافل، جرايد  بورت عام در بازارهاي سرمايه موجگرفتن اوراق بهادار شركت به ص

اين مسأله در صورتي كه شركت عملكرد خوبي داشته باشد، . شود مالي و مردم به شركت مي
اين مزايا به بهاي . تر تأمين كند تر و ارزان دهد پول مورد نياز خود را بسيار سهل اجازه مي

كساني كه انتظار دارند عملكرد خوب شركت نظير  موشكافي و نظارت دقيق سهامداران، يعني
  ".آيد گذشته ادامه داشته باشد، به دست مي

ايالت كاليفرنيا خود را با  2ديل ميلادي در شهر گلن 1958در سال  1هوپ شركت آي
كرد و  هاي خانوادگي آي هوپ كه در آن با غذاي مخصوص خود از مشتريان پذيرايي مي رستوران

رستوران  600اكنون حدود . هايي، شروع نمود ياز نام تجاري چنين رستوراننيز واگذاري امت
هوپ هنوز هم روزانه با انبوهي از  آي. مشغول به كار است …هوپ در آمريكا، كانادا، ژاپن و  آي

توانند سهام اين شركت را  كند، اما اكنون همه مي غذاهاي معروف خود از مشتريان پذيرايي مي

                                                 
1 ‐ International House of Pancakes (IHOP) 
2 ‐ Glendale 
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ميليون سهم  2/6به سهامي عام تبديل شد و  1991هوپ در سال  شركت آي. نيز خريداري كنند
اكتبر  12در . دلار از طريق بورس اوراق بهادار به عموم عرضه كرد 10خود را به قيمت هر سهم 

دلار،  65ميليون سهم آن در دست سهامداران بود و هر سهم آن حدود  6/16تعداد  2007سال 
اند، اين  ادي كه اين سهم را در هنگام عرضه آن خريداري كردهبراي افر. معامله شده است

  .آل بوده است گذاري ايده گذاري يك سرمايه سرمايه
حتماً شما تاكنون در جرايد نام بسياري از . در ايران نيز شركتهاي زيادي اين وضعيت را دارند

. دار عرضه شده استايد كه به اصطلاح سهامشان در بورس اوراق بها شركتها را مشاهده نموده
، شركت 1351تير ماه  12در  .براي مثال مي توان به شركت ملي صنايع مس ايران اشاره كرد

به شركت ملي صنايع مس ايران  1355سهامي معادن مس سرچشمه كرمان، تشكيل و در سال 
 از وظايف اين شركت،. كه در برگيرنده كليه فعاليتهاي معادن مس كشور است تغيير نام داد

استخراج و بهره برداري از معادن مس، توليد محصولات پر عيار سنگ معدن و محصولات مسي 
معادن مس سرچشمه و ميدوك در . باشد نظير كاتد، اسلب، بيلت و مفتول هشت ميليمتري مي

 .رود به شمار مي ايرانمس سونگون در آذريايجان شرقي از مهمترين معادن مس  كرمان و معدن
ريال به عنوان  3704با قيمت هر سهم  15/11/1385در تاريخ ع مس ايران ملي صنايشركت 

در بورس اوراق بهادار قانون اساسي  44هاي راهبردي اصل اولين شركت دولتي برمبناي سياست
با گذشت كمتر از يك سال از عرضه اوليه، قيمت هر  22/7/1386در تاريخ . تهران عرضه شد

گر آن است كه در طي اين بازه زماني ارزش سهام مذكور حدود ريال رسيد كه بيان 9229 بهسهم 
با اين اوصاف كساني كه در اين سهم سرمايه گذاري كرده اند، سود مناسبي  .سه برابر شده است
ريال  7588قيمت هر سهم به  3/11/1388در تاريخ لازم به ذكر است كه . عايدشان شده است

ضه اوليه سهام در كشورمان مي توان به عرضه اوليه از ديگر نمونه هاي موفق عر. رسيده است
  .اشاره كرد... و  ، بيمه البرزشركتهاي حفاري شمال، مپنا
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هوپ خود را به سهامي عام تبديل كرد، يعني چه؟ يك واحد  ، همانطور كه آي "عام شدن"
براي تجاري هنگامي كه هويت حقوقي شركت سهامي عام را انتخاب كند و سهام منتشره خود را 

در مقابل . گويند مالكيت آن عام شده است فروش به عموم در بازارهاي سرمايه عرضه كند، مي
تواند در تصرف معدودي  مي 1مالكيت بسته و خصوصي، در شركتهاي سهامي عام يا خاص

يك دليل عمده براي عام . سهامدار خودي قرار داشته باشد و مالكيت آن خصوصي باقي بماند
تواند براي  شركت از طريق عرضه سهام خود به عموم، مي. ول براي توسعه استشدن گردآوري پ

. گردآوري پول، خيلي بيشتر از آن چيزي كه اگر سهامداران معدودي داشته باشد، اميدوار گردد
هوپ موفق شد از طريق  در عرضه عمومي سهام خود، آي. هوپ احتمالاً به اين دليل عام شد  آي

البته اين موضوع تنها . دلاري، وجه نقد هنگفتي را به دست آورد 10سهم ميليون  2/6انتشار 
براي مثال شركت ملي صنايع مس در كشورمان به منظور . دليل عرضه عمومي سهام نيست

  .قانون اساسي در بورس عرضه شد 44رهايي از مالكيت دولتي و خصوصي سازي در راستاي اصل 
هوپ باشيد، آيا از عام شدن مؤسسه، حمايت  ه آياگر شما يكي از اعتبار دهندگان مؤسس

ميليون دلار  62خواهيد نمود؟ احتمالاً پاسخ شما مثبت است، زيرا اگر سرمايه مالكين آن به 
اين امر به . هوپ توانايي كافي براي پرداخت تعهدات خود به شما را خواهد داشت افزايش يابد، آي

ها را  سهام، توانايي شركت در پرداخت بدهي انتشار. هوپ است معني كاهش ريسك مالي آي
  .بخشد بهبود مي

                                                 
تعداد . توانند به طور بسته و خصوصي در اختيار تعداد محدودي سهامدار باشد مالكيت شركتهاي سهامي عام هم، همانند شركتهاي سهامي خاص مي -1

باشد و سهام آنها در بازارهاي سرمايه  زيادي شركت سهامي عام وجود دارندكه مالكيت آنها، با وجودي كه نام سهامي عام دارند، عمومي و عام نمي
در سرتاسر فصل مقصود از شركتهاي سهامي عام، شركتهايي هستند كه مالكيت عمومي دارند و سهام آنها در بورس اوراق بهادار مورد . شود معامله نمي

  .گيرد معامله قرار مي
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  هاي شركت سهامي ويژگي. 1-2
قانون تجارت ؛ شركت سهامي شركتي است كه سرمايه آن به سهام تقسيم شده  1طبق ماده 

قانون  4طبق ماده ". باشد ها مي و مسئوليت صاحبان سهام محدود به مبلغ اسمي سرمايه آن
  : شوند امي به دو نوع تقسيم ميتجارت شركتهاي سه

ها قسمتي از سرمايه  شركتهايي هستند كه مؤسسين آن :شركتهاي سهامي عام: نوع اول
  . كنند شركت را از طريق فروش سهام به مردم تأمين مي

در موقع تأسيس  ها شركتهايي كه تمام سرمايه آن :شركتهاي سهامي خاص: نوع دوم
  . گردد منحصراً توسط مؤسسين تأمين مي

و در شركتهاي سهامي خاص عبارت  "شركت سهامي عام"در شركتهاي سهامي عام عبارت 
بايد قبل از نام شركت يا بعد از آن، بدون فاصله با نام شركت، در كليه  "شركت سهامي خاص"

هاي عمده بين  تفاوت. هاي شركت به طور روشن و خوانا قيد گردد ها و آگهي اوراق، اطلاعيه
  :هامي عام وخاص به شرح زير استشركتهاي س

قسمتي از سهام شركت سهامي عام در مرحله تأسيس ) تامين سرمايه( 1پذيره نويسي .1
شود، در حالي كه سرمايه شركتهاي سهامي خاص، بايد كلاً  توسط مردم انجام مي

 .توسط مؤسسين تأمين گردد

 نفر 3 صو در شركت سهامي خا نفر 5حداقل تعداد شركا در شركت سهامي عام  .2
 .باشد مي

و در شركتهاي  ميليون ريال 5سرمايه شركت سهامي عام در هنگام تأسيس حداقل  .3

 .باشد مي يك ميليون ريالسهامي خاص حداقل 

                                                 
يد اوراق بهادار از ناشر و يا نماينده قانوني آن و تعهد پرداخت وجه كامل آن پذيره نويسي فرآيند خر"قانون بازار اوراق بهادار،  1بر اساس ماده  -1

  . با اين اوصاف مي توان گفت پذيره نويسي سهام عبارت است از فروش سهام از جانب شركت به سهامدارانش ".طبق قرارداد است
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ريال باشد، ولي در  000/10مبلغ اسمي سهام شركتهاي سهامي عام نبايد بيشتر از  .4
 .شركتهاي سهامي خاص سقفي براي آن وجود ندارد

تواند اوراق مشاركت منتشر نمايد در حالي كه براي شركتهاي  م ميشركت سهامي عا .5
 .بيني نشده است سهامي خاص چنين مزيتي پيش

و در شركت سهامي % 5در مورد پاداش مديران، مبلغ پاداش در شركت سهامي عام از  .6
 .سود قابل پرداخت به صاحبان سهام نبايد تجاوز كند% 10خاص از 

سهام شركت را تعهد % 20ي عام، مؤسسين بايد حداقل در هنگام تأسيس شركت سهام .7
نمايند، در حالي كه در شركتهاي سهامي خاص مؤسسين بايد صد در صد سهام 

 .شركت را تعهد كنند

آن در حسابي به نام % 35از مبالغ تعهد شده سهام شركتهاي سهامي عام، لااقل بايد  .8
 .شودگذاري  شركت در شرف تأسيس نزد يكي از بانكها سپرده

در تأسيس شركت سهامي عام تشكيل مجمع عمومي مؤسس اجباري است، در حالي  .9
 .كه در شركت سهامي خاص لازم نيست

توان استنباط كرد تنها اين شركتهاي سهامي عام  همان طور كه از ويژگي هاي فوق مي
مه مباحث ما از اين رو در ادا. باشند در بورس را دارا مي) خريد و فروش(هستند كه قابليت عرضه 

 .تنها مربوط به شركتهاي سهامي عام خواهد بود، مگر آنكه صراحتاً نام شركت ذكر گردد

هوپ  شركت آي. باشد شركت سهامي، شكل غالب واحدهاي تجاري در سطح جهان مي
هر چند تعداد واحدهاي تك مالكي و شركتهاي غير . اي از اين نوع سازمان تجاري است نمونه

تر از شركتهاي سهامي است، اما اغلب معاملات تجاري و همچنين حجم وسيع سهامي بسيار بيش
اغلب . ها، درآمد فروش، و تعداد فراوان كاركنان به شركتهاي سهامي اختصاص دارد دارايي

  . شركتهاي مشهور نظير ايران خودرو، فولاد مباركه و سيمان فارس و خوزستان؛ سهامي هستند
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ي، اين قدر از جذابيت برخوردار است؟ براي پاسخ به اين چرا شكل سهامي واحدهاي تجار
مالكي و ساير اشكال ديگر   هايي كه شركتهاي سهامي را از واحدهاي تجاري تك سؤال، ويژگي

  .كنيم سازد، معرفي مي شركت متمايز مي

شركت سهامي يك واحد تجاري است كه  .شخصيت قانوني مستقل از صاحبان سهام
بدين ترتيب شماره ثبتي در اداره ثبت شركتها براي شركت صادر . شود طبق قانون تشكيل مي

شركت سهامي اصطلاحاً داراي يك شخصيت . گيرد شده و به استناد آن شركت سهامي شكل مي
توان شركت سهامي را به عنوان يك فرد مصنوعي قلمداد نمود كه موجوديتي  مي. حقوقي است

شركت سهامي داراي بسياري از حقوق و . شوند، دارد ه ميجدا از مالكين خود كه سهامداران ناميد
تواند اموالي را  مثلاً يك شركت سهامي مي. امتيازاتي است كه يك شخص از آن برخوردار است

هاي موجود در واحد تجاري به شركت  ها و بدهي دارايي. خريداري، تصاحب و به فروش رساند
امي ممكن است قراردادهايي منعقد نمايد، تحت شركت سه. سهامي تعلق دارند نه به مالكان آن

  .پيگرد قانوني قرار گيرد و ديگران را مورد پيگرد قانوني قرار دهد
نامند، تقسيم  مي 1مالكيت شركت سهامي به قطعات كوچكي كه هر واحد را يك سهم

مي كه در اساسنامه تعداد سها. شود فرد با خريد سهم شركت، به يك سهامدار تبديل مي. شوند مي
  .گردد ، قيد مي)بفروشد( تواند منتشر كند  شركت مي

اغلب شركتهاي سهامي بدون توجه به تغييرات در  .تداوم بقا و قابليت انتقال مالكيت
هوپ و يا هر شركت سهامي  سهامداران شركت آي. مالكيت سهام خود، داراي تداوم بقا هستند

توانند سهام  ها مي آن. را به ديگري منتقل كنندتوانند هر زمان كه بخواهند، سهام خود  ديگر مي
. خود را به ديگري بفروشند، اهدا كنند، به ارث بگذارند يا آن را به هر شكل ديگري واگذار نمايند

مالكي به محض تغيير مالكيت،  انتقال سهام، اثري بر تداوم شركت سهامي ندارد، اما واحدهاي تك
  .دهند بقاي خود را از دست مي

                                                 
ه مشخص كننده ميزان مشاركت و تعهدات و منافع صاحب آن در ك است سهم قسمتي از سرمايه شركت سهامي"قانون تجارت ايران  24طبق ماده  - 1

  ".اي است كه نماينده تعداد سهامي است كه صاحب آن در شركت سهامي دارد ورقه سهام، سند قابل معامله. باشد شركت سهامي مي
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نمايندگي متقابل ترتيبي است كه براساس آن تمام مالكان  .جود نمايندگي متقابلعدم و
قراردادي كه . توانند متقابلاً از جانب خود و به عنوان نماينده واحد تجاري اقداماتي انجام دهند مي

هوپ  يك سهامدار شركت آي. سازد توسط يكي از مالكين امضا شود، كل شركت را متعهد مي
مگر اينكه وي از مديران واحد تجاري نيز ( ا انعقاد يك قرارداد شركت را متعهد سازد تواند ب نمي
  .بنابر اين در شركتهاي سهامي مالكيت متقابل وجود ندارد). باشد

هاي شركت سهام، مسئوليت  سهامدار در مقابل بدهي .مسئوليت محدود سهامداران
بيشترين مبلغي كه ممكن . صي نداردهاي شركت، تعهد شخ وي در مقابل بدهي. دارد 1محدود

گذاري در سهام يك شركت سهامي از دست دهد، بهاي  است يك سهامدار در ارتباط با سرمايه
مالكي شخصاً  دانيد مالك واحد تك گونه كه مي اما همان. باشد گذاريهايش مي تمام شده سرمايه

وليت محدود و عدم وجود تركيبي از مسئ. باشند هاي واحد تجاري خود مي مسئول تمام بدهي
توانند بدون دغدغه خاطر نسبت به از دست دادن  نمايندگي متقابل به اين معناست كه افراد مي

اموال شخصي در زمان ورشكستگي واحد تجاري، مبلغ محدودي را در شركت سهامي 
يشتري هاي ب سازد كه سرمايه گروه ها، شركت سهامي را قادر مي اين مشخصه. گذاري كنند سرمايه

  .مالكي و ساير انواع شركتها، جذب خود نمايد گذاران را، نسبت به واحدهاي تك از سرمايه

باشند، اما مديريت و اداره  سهامداران، مالكان واحد تجاري مي .جدايي مالكيت و مديريت
. شود هيأت مديره توسط سهامداران انتخاب مي. شركت سهامي بر عهده هيأت مديره است

امداران ممكن است يك هزار ريال يا يك ميليارد ريال در شركت سهامي بنابراين سه
ها  گذاري نمايند بدون اينكه مجبور به اداره واحد تجاري شوند يا در امور شخصي آن سرمايه

  .اي ايجاد گردد وقفه

                                                 
  .گذاريشان است براساس قانون تجارت، مسئوليت سهامداران در شركت سهامي محدود به مبلغ سرمايه -1
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شركت به نفع ) سهام( از نظر تئوري مالي هدف مديريت، به حداكثر رسانيدن ارزش 
ساز  از مديريت ممكن است مشكل) سهامداران( اما همين جدايي مالكان . دباش سهامداران مي

  . باشد؛ مثلاً، شايد مديران، شركت را به نفع خود اداره نمايند، نه به نفع سهامداران

از آنجا . گيرانه دولتي يكي از معايب مهم شركت سهامي است مقررات سخت .مقررات دولتي
شركت، صرفاً مسئوليت محدود دارند، افراد خارج از شركت  هاي كه سهامداران در مقابل بدهي

. آينده عليه شركت ايجاد شود، مطمئن باشند توانند نسبت به ادعاهايي كه ممكن است در نمي
دهند و يا در سهام شركت  براي حفظ حقوق افرادي كه به يك شركت سهامي وام مي

اين مقررات دولتي عمدتاً شامل . كند ميكنند، دولت بر اوضاع شركتها نظارت  گذاري مي سرمايه
گذاران و اعتبار  اطمينان از اين موضوع است كه شركتهاي سهامي اطلاعات تجاري را كه سرمايه

براي اغلب شركتهاي سهامي، اين مقررات . كنند گيري نياز دارند، افشا مي دهندگان براي تصميم
، 1-1در شكل . مالي است هزينه بر استدولتي كه مستلزم افشا و ارايه اطلاعات مالي و غير 

  .فهرستي از مزايا و معايب شركتهاي سهامي نشان داده شده است
  مزايا و معايب يك شركت سهامي  1-1شكل 

  

  معايب شركتهاي سهامي  مزاياي شركت سهامي

  جدايي مالكيت و مديريت. 1  آوري بيشتر سرمايه امكان جمع. 1
  مقررات دولتي. 2  تداوم بقا. 2
    )نقد شوندگي بالا(سهولت انتقال مالكيت . 3
    عدم وجود نمايندگي متقابل. 4
    مسئوليت محدود سهامداران. 5
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  1سازمان يك شركت سهامي. 1-3
آفرينش يك شركت سهامي از هنگامي كه سازمان دهندگان آن كه مؤسسين ناميده 

مجوز شركت شامل اجازه . شود ميشوند، از اداره ثبت شركتها مجوز شركت را اخذ نمودند آغاز  مي
ها و  مؤسسين كليه هزينه. باشد انتشار تعداد معيني سهام، كه اوراق مالكيت در شركت است، مي

پردازند و طبق قانون كليه مدارك لازم جهت ثبت  ها را تا مرحله ثبت شركت مي الزحمه حق
. گذارد پا به عرصه وجود ميپس از ثبت، شركت . دهند شركت را به اداره ثبت شركتها تحويل مي

. ها به ازاي هر سهم، حق يك رأي دارند آن. كنترل نهايي شركت سهامي به عهده سهامداران است
تنظيم سياست شركت و انتصاب مديران . كنند سهامداران اعضاي هيأت مديره را انتخاب مي

كنند كه اين فرد،  يهمچنين هيأت مديره براي خود رييسي انتخاب م. باشد برعهده اين هيأت مي

                                                 
، مقررات مربوط به تشكيل و ثبت شركتهاي سهامي را بيان 23الي  6طي مواد  1347لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت مصوب اسفند  - 1

شركت سهامي عام . شود معمولاً در هر كشوري از طريق وضع قوانين خاص، بر چگونگي تشكيل و نحوه فعاليت شركتهاي سهامي نظارت مي. دارد مي
  .شود ل ميير دو مرحله مقدماتي و قطعي تشكد

  :فرآيند مرحله مقدماتي تشكيل سهامي عام به طور خلاصه به شرح زير است
درصد مبلغ تعهد شده در حسابي به نام شركت در شرف  35درصد سرمايه شركت توسط مؤسسين و پرداخت لااقل  20تعهد حداقل  .1

 .تأسيس

نويسي به اداره ثبت شركتها، اظهارنامه ثبت شركت  ه ضميمه طرح اساسنامه و طرح اعلاميه پذيرهتسليم اظهارنامه ثبت شركتهاي سهامي ب .2
 .به امضاي كليه مؤسسين شركت برسد خو طرح اساسنامه بايد با قيد تاري

 .نويسي سهام توسط اداره ثبت شركتها صدور اجازه انتشار اعلاميه پذيره .3

 .داره ثبت شركتهانويسي سهام توسط ا انتشار اعلاميه پذيره .4

 .نويسي سهام توسط خريداران طي مدت تعيين شده پذيره .5

 .نويسي توسط مؤسسين دعوت مجمع عمومي مؤسس حداكثر يك ماه پس از خاتمه مدت پذيره .6

 :تشكيل مجمع عمومي مؤسس و انجام مراحل زير .7

  نويسي كليه سهام رسيدگي به احراز پذيره. الف
  .تصويب آنشور درباره اساسنامه شركت و . ب
  .انتخاب اولين مديران و بازرس يا بازرسان شركت و دريافت قبولي آنها. ج

  :توان خلاصه كرد فرآيند مرحله قطعي تشكيل شركتهاي سهامي عام را به شرح زير مي
 .بت شركتهاتسليم اساسنامه مصوب مجمع عمومي مؤسسه به ضميمه صورتجلسه مجمع و اعلاميه قبولي مديران و بازرسان به اداره ث .1

 .بالا توسط اداره ثبت شركتها و دريافت شماره ثبت شركت) 1(ثبت شركت پس از بازرسي مدارك و مستندات مذكور در بند  .2

 .اعلام ثبت و تشكيل از طريق درج آگاهي ثبت شركت در روزنامه رسمي كشور و يكي از جرايد كثيرالانتشار .3

بنابراين براي تشكيل و ثبت شركت سهامي خاص، تسليم اظهارنامه ثبت شركتها به ضميمه . شود يشركت سهامي خاص نيز تنها در يك مرحله تشكيل م
 .كند اساسنامه شركت به امضاي كليه سهامداران رسيده باشد و اسامي اولين مديران و بازرسان، به همراه اعلاميه قبولي آنها، كفايت مي



 
  )يك سطح( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

كار ديگر اين هيأت انتخاب مديرعامل است كه وي تصدي . باشد ترين فرد شركت سهامي مي موثر
ها  اغلب شركتهاي سهامي معاونيني دارند كه آن. گيرد عمليات روزمره شركت را برعهده مي

دي را برعهده هاي كلي و مالي و ساير بخش اداري، توليد، بازرگانيهايي از قبيل  مسئوليت بخش
معمولاً مديرعامل و يك يا تعدادي از معاونين از ميان اعضاي هيأت مديره انتخاب . گيرند مي
هرم قدرت در يك شركت سهامي فرضي را كه در زمينه توليد فعاليت دارد  2-1شكل . شوند مي

  .دهد را نشان مي
از اين حيث كه هر  مالكي و انواع شركتها، ساختار شركتهاي سهامي و واحدهاي تجاري تك

در واحدهاي تجاري تك مالكي . باشند مشابه است سه آنها داراي مالك، مدير، و كارمند مي
اما در شركتهاي سهامي مديراني كه . گيرد ها توسط مالك صورت مي معمولاً تدوين خط مشي

باشند يا  )سهامداران(نمايند، يعني هيأت مديره، ممكن است از مالكين  ها را ترسيم مي خط مشي
  .نباشند
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  اركان هدايت كننده شركت سهامي  2- 1شكل 

 

 معاون اداري و منابع انساني
 

 معاون مالي
 

 معاون عمليات
 

  معاون بازرگاني

 

 سهامداران

 

 هيأت مديره

 

 مديرعامل



 
 شركت سهامي

سياستها و خط مشي منظور تعيين  سهامداران و مديران بهبين يي اگردهم در شركت سهامي
 شود كه اصطلاحاً به آن در رابطه با فعاليتهاي آن ترتيب داده ميگيري  شركت و تصميم هاي

منظور اتخاذ  به) سهامداران(گر، تجمع صاحبان سهام شركت به عبارت دي. گويند مجمع مي
با اين اوصاف . گويند باشد را مجمع مي تصميماتي كه معمولاً منجر به ايجاد منافعي براي آنها مي

توانند از آن طريق نقش خود را در راس هرم قدرت  مجامع محلي هستند كه سهامداران مي
هاي سهامي عبارت از مجمع عمومي عادي و  ع شركتترين مجام مهم. شركت سهامي ايفا كنند

  .باشند العاده مي مجمع عمومي فوق
العاده و مجمع  طور فوق طوركلي، دعوت به مجامع عمومي اعم از عادي ساليانه، عادي به به
در كليه موارد، دعوت صاحبان سهام براي تشكيل . العاده با هيات مديره شركت سهامي است فوق

هاي مربوط به شركت در  نتشار كه آگهييد از طريق نشر آگهي در روزنامه كثيرالامجامع عمومي با
  . شود، صورت پذيرد آن درج مي

در آگهي دعوت صاحبان سهام براي تشكيل مجامع، بايد دستور جلسه، تاريخ و محل تشكيل 
جمع فاصله بين نشر آگهي تا تاريخ تشكيل م. مجمع به همراه ساعت و نشاني كامل قيد گردد

  .تر از چهل روز باشد تر از ده روز و بيش عمومي نبايد كم
قبل از تشكيل مجمع، هر سهامداري كه مايل به حضور در مجمع عمومي باشد بايد با ارائه 

فقط . ورقه سهم متعلق به خود به شركت مراجعه نموده و مجوز ورود به جلسه را دريافت كند
چنين  هم. ند كه مجوز ورود را دريافت كرده باشندتوانند در مجمع شركت كن سهامداراني مي

هر سهامداري . سهامداران ممكن است شخصاً و يا به وسيله نماينده در مجمع حاضر شوند
  .عنوان نماينده به جاي او در مجمع حاضر شود تواند به شخص ديگري وكالت دهد كه به مي

نه شركت، اعمال نظر مشي سالا به موجب قانون، جهت تعيين خط .مجمع عمومي عادي
اند در هر سال يك بار مجمع عمومي عادي شركت  هاي سهامي موظف شركا و سهامداران، شركت
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اين مجمع ناظر بر جريان و فعاليت يك ساله شركت بوده و داراي وظايف زير . را برگزار نمايند
  :باشد مي

 ت مديره،أانتخاب هي .1

 شركت،و حسابرس انتخاب بازرسان  .2

 ،ي ماليصورتهاتصويب  .3

 ،سودتقسيم  .4

ت مديره و يا بازرسان و سهامداران شركت أتصويب يا رد پيشنهاداتي كه از طرف هي .5
 شود، ارائه مي

 .تصويب و يا اقدام به هر عملي كه به صلاح شركت باشد .6

اندوخته، تنها پس از  اخذ قانون تجارت، تقسيم سود بين سهامداران و 90بر طبق ماده 
جايز خواهد بود و تقسيم ده درصد از سود خالص بين  تصويب مجمع عمومي عادي

 .سهامداران الزامي است

آيد و در صلاحيت  اي كه براي شركت پيش مي در موارد ويژه .العاده مجمع عمومي فوق
ها نياز به تصويب  وظايف مجمع عمومي عادي نيست ولي براي اتخاذ تصميم در خصوص آن

العاده  از وظايف مجمع عمومي فوق. شود العاده تشكيل مي باشد، مجمع عمومي فوق سهامداران مي
گيري همچون تمديد يا تقليل مدت شركت، تغيير نام يا محل  توان به مواردي در تصميم مي

شركت، افزايش يا كاهش سرمايه، تغيير موضوع شركت، تغيير در تعداد مديران و مدت خدمت 
  .يا هرگونه تغيير در مواد اساسنامه اشاره نمود ها، مجوز انتشار اوراق مشاركت، انحلال شركت آن

 
 شيوه هاي تامين مالي. 1-4

آورده ) 1: شركتها اساساً براي تامين وجوه مورد نياز عمليات خود دو راه كار پيش روي دارند
استقراض كه خود شامل ) 2شود؛ و  سهامداران كه اصطلاحاً به آن سهام سرمايه اطلاق مي

  .شود مي) اوراق مشاركت(و انتشار اوراق قرضه مواردي چون اخذ وام 
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  سهام سرمايه. 1-4-1

از آنجا . كند هاي سهام صادر مي خود گواهينامه) مالكان(گذاران  شركت سهامي براي سرمايه
هر . شود كه سهام بيانگر سرمايه شركت سهامي است، اغلب از آن با عنوان سهام سرمايه ياد مي

شركت سهامي گواهينامه سهام را براي هر تعداد سهمي . م نام داردواحد از سهام سرمايه، يك سه
روي برگه گواهينامه سهام، نام شركت صادر كننده، . نمايد كه سهامدار مالك آن است صادر مي

سهم، و ارزش اسمي  تعداد سهام و مبلغ سرمايه ثبت شده، نام و مشخص دارنده سهم، تعداد
  .دهد سهم نشان مي 426ينامه واقعي سهام را براي تعداد يك گواه 3-1شكل . شود سهام ذكر مي

  
  گواهينامه سهام  3-1شكل 

  

  بسمه تعالي
شركت سهامي عام سيمان فارس   45613رديف 

  و خوزستان
  4081شماره ثبت شركت 

  4346/45613مسلسل شماره    111- 657-617: كد اقتصادي 

  سرمايه يكصد ميليارد ريال
  )يك هزار ريالي با نام تقسيم و تماماً پرداخت گرديده است ميليون سهم 100كه به ( 

  احمد احمدي: نام دارنده سهم
  تهران: صادره  1: شناسنامه  حسن: نام پدر

    چهارصد و بيست و شش  426: تعداد سهام
  مديرعامل    رئيس هيأت مديره
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  :يدنما مالكيت سهام، عموماً چهار حق اساسي زيررا به سهامداران اعطا مي

حق مشاركت سهامداران در اداره شركت از طريق رأي دادن به مسايل پيش  .حق رأي  .1
. اين حق، حق منحصر به فرد سهامداران براي دخالت در مديريت شركت است. آمده

 . هر سهامدار به ازاي هر سهمي كه در اختيار دارد، حق يك رأي را دارد

م كه در مجمع عمومي عادي حق دريافت بخش متناسبي از سود سها .سود سهام .2

 .شود تصويب مي

هاي باقي مانده  از دارايي) براساس تعداد سهام( حق دريافت بخش متناسبي  .تصفيه .3
 .ها در زمان انحلال و تصفيه شركت پس از پرداخت بدهي

 5فرض كنيد شما مالك . حق حفظ درصد مالكيت در شركت سهامي .حق تقدم .4
سهم  000/100اگر اين شركت سهامي . باشيد درصد از سهام يك شركت سهامي مي

به اين . سهام جديد را داريد) 000/5( درصد  5شما فرصت خريد . جديد صادركند
 !درصد باقي خواهد ماند 5ترتيب درصد مالكيت شما در شركت همان 

گذاران مختلف، انواع متنوعي سهام را  شركتهاي سهامي براي جذب سرمايه .انواع سهام
تمام شركت هاي سهامي، . تواند عادي يا ممتاز باشد سهام يك شركت سهامي مي. هندد انتشار مي

واژه سهم، . باشد ترين شكل سهام سرمايه مي سهام عادي معمول. كنند سهام عادي منتشر مي
در واقع سهامداران . تداعي كننده سهم عادي است، مگر خلاف اين موضوع تصريح شده باشد

حق اساسي مالكيت هستند، مگر  4سهامداران عادي داراي . باشند ي ميعادي، مالكين واحد تجار
در گذشته، مجمع عمومي صاحبان . ها سلب شده باشد حق مشخصاً، از آن 4اينكه يكي از اين 

گذاري غدير، در برخي موارد افزايش  سهام شركتهايي نظير بانك پارسيان و يا شركت سرمايه
  .اند سهامداران خود سلب نموده سرمايه، حق تقدم خريد سهام را از

كنند، در حقيقت ريسك نهايي  گذاراني كه سهام عادي يك شركت را خريداري مي سرمايه
اگر شركت در . پذيرند، زيرا شركت سهامي تعهدي براي پرداخت وجه به آنها ندارد شركت را مي
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اگر سود ويژه و وجوه  كند، اما عمليات خود موفق باشد، به سهامداران خود سود سهام پرداخت مي
مضافاً اينكه . نصيب بمانند نقد شركت ناچيز باشد، شايد سهامداران از دريافت سود سهام، بي

گذاران علاوه بر سود تقسيمي  يابد، و سرمايه ارزش سهام شركتهاي سهامي موفق نيز افزايش مي
سهامي كه قيمتش اما نگهداري . برند لذت مي) اي سود سرمايه( از منفعت فروش سهام خود 

از آنجا كه . گذاران به همراه نخواهد داشت منفعت و جذابيتي براي سرمايه. يابد كاهش مي
دار را نزد خود دارند، انتظار افزايش قيمت سهام ، سود  گذاري ريسك سهامداران عادي يك سرمايه

رده سازد، آنها سهام اگر شركت نتواند انتظار سهامداران را برآو. نقدي سهام و يا هر دو را دارند
را خواهند فروخت و به اين ترتيب قيمت بازار سهم شركت به علت عرضه گسترده براي  خود

اي براي ورشكستگي بوده و يكي از شرايطي است كه ممكن  اين مقدمه. كند فروش سقوط مي
  .است شركت نتواند وجوه مورد نياز خود را از بازارهاي مالي گردآوري نمايد

اين مزايا عبارتند  1.ز براي مالكين خود امتيازي نسبت به سهام عادي به همراه داردسهام ممتا
باتوجه به . ها در زمان تصفيه شركت از اولويت در دريافت سود سهم و اولويت در دريافت دارايي

هاي شركت  در دارايي) نهايي( اولويت سهامداران ممتاز، سهام عادي بيانگر مالكيت باقي مانده 
دارندگان سهام ممتاز نيز چهار حق . باشد ها و ادعاي سهامداران ممتاز مي ز كسر بدهيپس ا
  .ها سلب نشده باشد الذكر را دارا هستند به شرطي كه حقي از آن فوق

كنند، نسبت به سهامداران عادي ريسك كمتري  گذاراني كه سهام ممتاز خريداري مي سرمايه
ي سهامي مبلغ ثابتي سود سهام بابت سهام ممتاز علت چيست؟ شركتها. شوند را متحمل مي

گذاران نيز براي دريافت همين مبلغ ثابت كه داراي ريسك كمتري  معمولاً سرمايه. پردازند مي
نوسان ارزش بازار سهام ممتاز، نسبت به افزايش ارزش . كنند است، سهام ممتاز خريداري مي

  .علت سود سهام ثابت خود نوسان زيادي ندارندسهام عادي بسيار كمتر است، زيرا سهام ممتاز به 

                                                 
براي بعضي از سهام شركت با رعايت مقررات قانون تجارت مزايايي قايل شوند، اين گونه  قانون تجارت، در صورتي كه 24ماده  2طبق تبصره  -1

  .شود سهام، سهام ممتاز ناميده مي



 
  )يك سطح( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

از آنجا كه به . كنند سهام ممتاز به صورت پيوندي بين سهام عادي و بدهي بلندمدت عمل مي
اما همين سود سهام . شود، شبيه بدهي بلندمدت است سهام ممتاز سود سهم ثابتي پرداخت مي

از اين جهت سهام ممتاز به سهام . ثابت بايد توسط مجمع اعلام گردد تا به بدهي تبديل شود
گونه كه در مورد بدهي وجود  همچنين، تعهدي به بازپرداخت سهام ممتاز آن. عادي شباهت دارد
  . دارد، موجود نيست

شركت سهامي  600تحقيقاتي كه از . سهام ممتاز، چندان در كشورمان مرسوم نيست
سهام ) درصد آنها 25كمتراز ( شركت  147دهد فقط  آمريكايي به عمل آمده است نشان مي

در ايران . باشند تمام شركتهاي سهامي داراي سهام عادي مي. اند ممتاز در دست سهامداران داشته
اي  هاي زنجيره شماري از شركتهاي غيربورسي نظير شركت سهامي فروشگاه تاكنون تعداد انگشت

كه شركتهاي بورسي در ايران مجاز  ذكر استه لازم ب .اند رفاه در گذشته سهام ممتاز منتشر كرده
  .دنامتياز خاصي است، نمي باش دارايكه به انتشار چنين سهامي 

انتشار اوراق مشاركت و سهام ممتاز ريسك كمتري در مقايسه با سهام عادي دارند و عرضه 
را  گذاران بيشتري تواند ريسك بورس اوراق بهادار تهران را كمتر نموده و سرمايه آن در بورس، مي

  .جلب بازار سرمايه نمايد
چندان شركتها تمايلي به استفاده  بوده مجازممتاز به هرحال در كشورهايي كه انتشار سهام 

چرا اين قدر رواج و محبوبيت سهام ممتاز براي شركتها كم است؟  .دناز اين ابزار تامين مالي ندار
سود سهام در حقيقت توزيع . اشدب نمي  فقط به اين خاطر كه پرداخت سود سهام كاهنده ماليات

اگر . سود سهام هزينه نيست. اند هايي است كه از طريق عمليات سودآورد ايجاد شده دارايي
به عنوان سود سهام ( شركتها درصدد باشند كه همه ساله خود را براي پرداخت مبلغ ثابتي 

كت در قوانين مالياتي را متعهد سازند، قابل قبول نبودن اين پرداخت به عنوان هزينه شر) ممتاز
آورند و از اين طريق از يك  بنابراين، اغلب شركتها به استقراض روي مي. دهند مدنظر قرار مي

  . كنند هزينه قابل قبول قوانين مالياتي، به نام بهره، استفاده مي
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كنند  مجوزي كه مؤسسين براي ثبت شركت دريافت مي .افزايش سرمايهپذيره نويسي و 
به موجب اين مجوز و اساسنامه مصوب،  1.نويسي و انتشار سهام است زي براي پذيرهشامل مجو
شركتها ممكن است سهام . تواند تعداد معيني سهام شركت را منتشر و به فروش رساند شركت مي

نويسي يك واسطه يا تعهد  نويسي به سهامداران بفروشند يا از خدمات پذيره را مستقيماً در پذيره
. استفاده نمايند) بانكهاي سرمايه گذاري(نويسي نظير شركتهاي تامين سرمايه  هكننده پذير
نويسي ممكن است توافق كند تمامي باقي مانده سهامي را كه نتوانسته به قيمت  واسطه پذيره
شركتهاي سهامي بزرگ . به مشتريانش بفروشد، خود خريداري نمايد) قيمت نشر( تعيين شده 

و خوزستان، فولاد مباركه و ايران خودرو براي انجام و توسعه عمليات  نظير شركت سيمان فارس
توانند تمامي عمليات خود را از طريق استقراض  ها نمي آن. خود به مقادير هنگفتي پول نياز دارند

  . گردد كه از طريق انتشار سهام فراهم مي اي نياز دارند بنابراين، به سرمايه. تأمين مالي كنند
مديريت . ست تمامي سهامي را كه اجازه انتشار آن را گرفته منتشر نكندشركت ممكن ا

العاده خود  تواند اجازه انتشار مقداري از سهام را كه مجوز انتشار آن را از مجمع عمومي فوق مي
شود آن را منتشر  اخذ نموده در اختيار داشته باشد و بعدها كه نياز به سرمايه اضافي احساس مي

گذاري پتروشيمي، و بانك پارسيان  ز شركتهاي ايراني نظير ايران خودرو، سرمايهبرخي ا. نمايد
هاي خود  العاده از اين شيوه براي افزايش بعدي سرمايه پس از كسب اجازه مجمع عمومي فوق

  . اند استفاده نموده
ود افزايش سرمايه از طريق انتشار سهام جديد يا بالا بردن مبلغ اسمي سهام موجبه طور كلي 

هاي پذيرفته شده در بورس  اساسنامه نمونه شركت 6با توجه به اين كه در ماده . پذير است امكان
ها بايد به سهم عادي يكهزار ريالي با نام تقسيم شود، افزايش  قيد شده است كه سرمايه شركت

يساز يكسان(از اهداف اين امر . گيرد به صورت انتشار سهام جديد صورت مي عملسرمايه در 
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  )سهامي عام( آگهي پذيره نويسي سهام شركت توسعه معادن روي ايران   5-1شكل 
  

  گذاري مستقيم در امور توليدي گامي نوين در سرمايه
  )سهامي عام( شركت توسعه معادن روي ايران 

  .كند را به مرم عرضه مي درصد سهام خود 80ميليارد ريال تاسيس و  100با سرمايه  1376قانون بودجه سال  29بر پايه مفاد تبصره 
  :مؤسسان  :امتيازات برجسته  :ويژگيهاي پروژه

هزار تن در  100كارخانه روي به ظرفيت  2احداث  -
  سال در استان زنجان 

  ميليارد ريال 1250: ميزان فروش ساليانه -
برداري سال اول  پس از بهره: برآورد سود هر سهم -

 900سوم ريال و در سال  680ريال، سال دوم  220
  ريال

  ميليارد ريال 320: گذاري مبلغ سرمايه -
  1379سال : برداري زمان بهره -

  ريال 1000سهام به قيمت اسمي هر سهم  -
  برداري الحساب تا زمان بهره سود ساليانه به طور علي% 20 -
  خواهيد نام به هر مبلغ كه مي خريد سهام بي -
  گذاري بدون تعيين سقف تا هر مبلغ سرمايه -
  با اقساط دو ساله% 65نقدي و % 35خريد سهام به صورت -
  هزار تومان 10گذاري حتي با  سرمايه -

بانك  -3) ره(ستاد اجرايي فرمان حضرت امام  -2وزارت معادن و فلزات  -1
شركت  -5گذاري توسعه صنعتي ايران  شركت سرمايه -4صنعت و معدن 

شركت  -7فولاد سپاهان  شركت احياي -6گذاري توسعه آذربايجان  سرمايه
سازمان همياري شهرداريهاي استان زنجان  -8گذاري گسترش زنگان  سرمايه

شركت تعاون اعتبار چند منظوره اثارگران  -10مؤسسه اقتصادي آزادگان  -9
شركت تعاوئني كاركنان اداره كل بازرگاني استان زنجان  -11فرهنگي زنجان 

شركت  -14رالقرآن الكريم مؤسسه دا -13شركت بهزيست بنياد  -12
شركت  -17شركت ساختماني خاكديش  -16شركت آبيران  -15سازان  روي

شركت  -19الحسنه قائم آل محمد  صندوق قرض -18گسترش سازه حميد 
شركت سپيده  -21صندوق ذخيره فرهنگيان  -20ملي سرب و روي ايران 

شركت  -24 شركت فرآوري موادمعدني ايران -23شرك نيكافيلم  -22سپهر 
شركت تعاوني اعتبار كاركنان  -25گذراي كاركنان برق زنجان  سرمايه

شركت تعاوني ايثارگران  -27تعاوني احرار استان زنجان  -26استانداري زنجان 
دانشگاه آزاد اسلامي  -29شركت توسعه صادرات استان زنجان  -28زنجان 

  واحد زنجان 
  .هاي بانك ملت بخواهيد را از شعبهبروشورهاي در برگيرنده اطلاعات بيشتر 
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ها  سازي اطلاعات شركت توان به شفاف مي) ها در اساسنامه شركت قيمت اسمي سهام شركت
  .ها با يكديگر اشاره كرد و قابليت مقايسه وضعيت آن

توانند سهام جديد را برابر  ها مي در حالت افزايش سرمايه به صورت انتشار سهام جديد، شركت
فروش برسانند يا اين كه مبلغي علاوه بر مبلغ اسمي سهم به عنوان اضافه ارزش  به مبلغ اسمي

اندوخته ) 1از سهامدار دريافت و عوايد حاصل از اضافه ارزش سهام فروخته شده را به ) صرف(
يا در ازاي آن، سهام جديد به آنها  )3، به صورت نقدي بين صاحبان سهام تقسيم كنند )2، منتقل
جا كه قوانين مالياتي عوايد حاصل از اضافه ارزش سهام فروخته شده را درآمد تلقي  آن از. بدهند

ها تمايل به  داند، شركت كند و در نتيجه مشمول ماليات سال مالي انتشار سهام جديد مي مي
) افزايش سرمايه از طريق دريافت اضافه ارزش علاوه بر مبلغ اسمي سهم( استفاده از اين روش

  :پذير است از محل منابع زير امكان ه هر حال انتشار سهام جديدب. ندارند
  )پرداخت مبلغ اسمي سهام به صورت نقدي(آورده نقدي سهامداران شركت . 1
تبديل سود انباشته و (هاي قبل  سال) سود انباشته(ها و سود تقسيم نشده  اندوخته. 2

  )اندوخته به سرمايه
تبديل مطالبات سهامداران بابت سود تقسيمي به (مطالبات حال شده سهامداران شركت . 3

  )سرمايه

در صورت افزايش لايحه اصلاحي قانون تجارت،  166در ماده  .حق تقدم خريد سهام
در "بيني شده و مقرر گرديده است كه تقدم براي صاحبان سهام قديم پيش حقسرمايه، 

تقدم دارند و اين  حقخريد سهام جديد، صاحبان سهام شركت به نسبت سهامي كه مالكند 
تقدم مذكور را  توانند حق مهلتي كه طي آن سهامداران مي. باشد انتقال مي و  حق قابل نقل

نويسي تعيين  اين مهلت از روزي كه براي پذيره. روز نخواهد بود 60اعمال كنند كمتر از 
  ".شود گردد، شروع مي مي



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

هد كه نه تنها درصد مالكيت خود د وجود چنين حقي به سهامداران شركت اين امكان را مي
ثابت نگه دارند بلكه خود را در مقابل كاهش ) در مقايسه با وضعيت قبل از افزايش سرمايه(را 

  .مصون سازند) به علت انتشار سهام جديد(بهاي سهام 
العاده پس از  صورت است كه مجمع عمومي فوق كار اجرايي افزايش سرمايه بدين و ساز

كند يا  ايه، شرايط مربوط به فروش سهام جديد و تأديه بهاي آن را تعيين ميتصويب افزايش سرم
پس از اتخاذ تصميم راجع به چگونگي  .نمايد ت مديره واگذار ميااين كه اختيار تعيين آن را به هي
سهام جديد، مراتب از طريق نشر آگهي در روزنامه كثيرالانتشار به افزايش سرمايه از طريق انتشار 

در اين آگهي، اطلاعات مربوط به مبلغ افزايش سرمايه و مبلغ . رسد صاحبان سهام مياطلاع 
تقدم در خريد آنها را دارد و مهلت  اسمي سهام جديد و تعداد سهامي كه هر صاحب سهام، حق

تقدم خريد سهم به آخرين  هاي حق نامه گواهي. شود نويسي و نحوه پرداخت آن ذكر مي پذيره
نامه مزبور، سهامداران  بعد از دريافت گواهي. شود وسط سهامداران، ارسال ميآدرس اعلام شده ت

نويسي سهام جديد معين شده است، از حق خود  توانند ظرف مهلتي كه در اعلاميه پذيره مي
استفاده نمايند، بدين صورت كه پس از پرداخت بهاي اسمي سهم و امضاي برگ تعهد سهم، 

   .نويسي كنند مبادرت به پذيره
، )ريال1000به ارزش اسمي( سهم 10ريال منقسم به  10000فرض كنيد شركتي با سرمايه: مثال

در اين . )هر سهم يك سهم جديد يبه ازا( را در نظر دارد% 100 اي به ميزان افزايش سرمايه
و سهامداران  گرفتهتقدم تعلق  شان امتياز حق حالت به هر يك از سهامداران، معادل سهام قبلي

قيمت سهم پس از . ريال براي هر حق تقدم صاحب يك سهم جديد مي شوند 1000ز واريز پس ا
كه در دارايي سهامداران شركت مزبور تغييري  باشداي  گونه به بايد از نظر تئوريك بازگشايي
ريال باشد و با توجه به اينكه  5000براي مثال اگر قيمت سهم قبل از مجمع . شودنحاصل 

 3000تئوريك پس از افزايش سرمايه قيمت . ريال پرداخته است 1000سهم سهامدار بابت هر 
البته . ماند برابر شدن تعداد سهام، در عمل دارايي سهامدار بدون تغيير مي ريال خواهد بود و با دو
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هاي تامين  اليت آتي شركت و طرحفعبا توجه به ديد مثبت يا منفي سهامداران نسبت به  در عمل
  .شودمي واقعي سهم بيشتر يا كمتر از قيمت تئوريك، تعيين  مالي شده، قيمت

ها و بخشي را از آورده  اگر شركت براي افزايش سرمايه، بخشي از منابع را از محل اندوخته
گيرد و اگر تمام  اندوخته و آورده نقدي شكل مي طريقسهامدار، تامين كند، افزايش سرمايه از 

تامين مالي گردد، افزايش ) وخته ها و سود تقسيم نشدهدنا( هاي شركت منابع از محل اندوخته
  .بود سرمايه به شكل سهام جايزه و بدون پرداخت نقدي از سوي سهامداران خواهد

نويسي و دريافت سهم جديد  در صورتي كه سهامدار تمايل به پذيره .فروش حق تقدم
خريد سهم خود را بر پايه  تقدم  نامه حق تواند با مراجعه به كارگزاران، گواهي نداشته باشد مي

تقدم باشد بايد  نامه حق گذار مايل به خريد گواهي اگر سرمايه. قيمت روز بازار، به فروش برساند
در اين حالت وي بايد معادل مجموع . نويسي نمايد مانند سهامداران فعلي شركت اقدام به پذيره

به ) براي تحويل به شركت(ارزش اسمي را و ) براي خريد آن از فروشنده( نامه مزبور گواهي قيمت
  . كارگزار پرداخت كند

نويسي نكنند يا از  لازم به ذكر است كه اگر سهامداران در مهلت اعلام شده، اقدام به پذيره
هاي مزبور  نويسي گواهي م دوره پذيرهنظر كنند، شركت پس از اتما تقدم صرف فروش گواهي حق

دهد و پس از فروش، مبلغ حاصل از فروش را  ض فروش قرار ميرا در بورس اوراق بهادار در معر
  .كند هاي مربوط به حساب سهامدار واريز مي پس از كسر ارزش اسمي و هزينه

  

  )اوراق مشاركت(اوراق قرضه . 1-4-2
روي  1شركتها براي دستيابي به مبالغ عمده وجود نقد، ممكن است به انتشار اوراق قرضه

به همراه ) سود تضمين شده(ند پرداختني بلند مدتي است كه با خود بهره ورقه قرضه، س. بياورند
  .باشند گذاران مي اوراق قرضه، بدهي شركت در قبال مبلغ استقراضي از سرمايه. دارد

                                                 
ورقه قرضه، ورقه اي قابل معامله است كه معرف مبلغي وام است با بهره معين كه تمامي آن يا اجزاي آن در "قانون تجارت ايران  52طبق ماده  - 1

  " .گري نيز شناخته شودبراي ورقه قرضه ممكن است علاوه بر بهره، حقوق دي. موعد معيني بايد مسترد گردد
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كنند كه نام شركت  دريافت مي اي گذاري خود گواهينامه خريداران اوراق در ازاي سرمايه
چنين در اين گواهينامه مبلغ اصل يعني مبلغي كه هم. منتشر كننده در آن درج شده است

ورقه قرضه شركت صادر . باشد شركت از دارنده ورقه قرضه استقراض كرده است، منعكس مي
سازد تا مبلغ اصل را در تاريخ معيني كه در اين گواهينامه ذكر گرديده به  كننده را ملزم مي

  .دارنده ورقه، پرداخت نمايد
ن اين اوراق، پول خود را بابت دريافت مبلغي به عنوان بهره در اختيار بديهي است كه دارندگا

اي را كه صادر كننده بايد به  ، نرخ بهره)مشاركت(گواهينامه ورقه قرضه . اند شركت قرار داده
را هم نشان ) معمولاً چهار بار در سال(هاي پرداخت بهره  دارنده ورقه بپردازد و همچنين تاريخ

زماني . شود ذكر مي) گذار سرمايه( هاي ورقه قرضه نام دارنده  بعضي از گواهينامهبر روي . دهد مي
كند تا  كند، دارنده گواهينامه را به شركت تسليم مي پرداخت ميبازكه شركت مبلغ اصل را 
  . شركت آن را باطل نمايد

قانون  56شود، اما طبق ماده  بيني مي غالباً انتشار اوراق قرضه در اساسنامه شركتها پيش
بيني نشده باشد، مجمع عمومي  تجارت هرگاه انتشار اوراق قرضه در اساسنامه شركت پيش

تواند بنا به پيشنهاد هيأت مديره انتشار اوراق قرضه را تصويب و  العاده صاحبان سهام مي فوق
دهد تواند به هيأت مديره شركت اجازه  اساسنامه و يا مجمع عمومي مي. شرايط آن را تعيين كند

مواد . كه طي مدتي كه از دو سال تجاوز نكند، يك يا چند بار به انتشار اوراق قرضه مبادرت نمايد
معمولاً در انتشار . قانون تجارت ايران نحوه انتشار اوراق قرضه را تعيين نموده است 57تا  51

نويس اوراق  پذيره. نويس عمل نمايد اوراق قرضه لازم است كه يك واسطه مالي به عنوان پذيره
فروشد و يا  نمايد و آن را مجدداً به مشتريان خود مي قرضه را از شركت صادر كننده خريداري مي

العمل از شركت صادر كننده به فروش برساند به  ممكن است اوراق قرضه را در قبال دريافت حق
  .اين شرط كه تمام اوراق قرضه فروخته نشده توسط وي خريداري شود



 
 شركت سهامي

ست كه بعد از انقلاب اسلامي به دليل ربوي بودن اوراق قرضه، مطالعات گسترده لازم به ذكر ا
اي توسط بانك مركزي، سازمان مديريت و برنامه ريزي و بورس اوراق بهادار انجام و سپس اوراق 

به عنوان جايگزيني براي اوراق قرضه طراحي گرديد كه  "اوراق مشاركت"جديدي تحت عنوان 
ا و ويژگي هاي اوراق قرضه تطابق با مسائل شرعي نيز در آن لحاظ شده علي رغم داشتن مزاي

. استفاده از اين ابزار تامين مالي تاكنون به شكل محدودي مورد توجه شركتها بوده است. است
ايران خودرو، پلي اكريل و پتروشيمي خارك از جمله شركتهايي بوده اند كه تاكنون اقدام به 

  .دهد را نشان مي اوراق مشاركتيك  6-1شكل . ده اندانتشار اوراق مشاركت نمو
لازم به ذكر است كه ابزارهاي تأمين مالي اسلامي ديگري نظير صكوك نيز در كشورهاي 

بحث بيشتر راجع به اين ابزارها را به سطوح بعدي موكول . نشين طراحي شده است مسلمان
  .كنيم مي



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

 شركت منتشركننده

 نرخ سود تضمين شده
)بهره(  

 تاريخ سررسيد

 تاريخ پرداخت بهره
) سود تضمين شده(  

 مبلغ اصل

  
  )ورقه قرضه(گواهينامه اوراق مشاركت   6-1شكل 

  
  
  
  
  

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ريال 000/100  )سهامي عام( شركت ايران خودروسازان   ريال 000/100

  12882سريال  شماره  ميليارد ريال 40سرمايه ثبت شده   
    اوراق مشاركت   

    كند به دارنده اين ورقه مبلغ تعهد مي ايران خودروسازانشركت 

    )ريال 000/100( ريال  يكصد هزار

    به سر رسيد

    9x13اول فروردين 

  

شش ماه و متعاقب آن هر  4x13قابل پرداخت در اول فروردين  بيست و چهار درصداي معادل  و سود سالانه
مبلغ اصل و سودهاي . الحساب بپردازد در اول فروردين و اول مهر ماه هر سال تا تاريخ سررسيد به طور علي يكبار

نويسي  اين ورقه براساس مجوز پذيره. گردد داخت ميالحساب از طريق شعب مركزي بانك تجارت هر استان پر علي
  .اداره ثبت شركتها منتشر گرديده است 12/8/3x13مورخ  14558شماره 

    رئيس هيأت مديره        احمديان
    مدير عامل             غزائيان

    دار              هاشميان خزانه



 
 شركت سهامي

هاي موجود بين سهام عادي، سهام ممتاز، و  ها و تفاوت اهتاي از شب خلاصه 7-1در شكل 
  .بدهي بلندمدت ذكر شده است

  مقايسه سهام عادي، سهام ممتاز، و بدهي بلندمدت  7- 1شكل 

  
  بدهي بلندمدت  سهام ممتاز  سهام عادي  

  كم  متوسط  زياد  گذاري ريسك سرمايه
  دارد  ندارد  ندارد  تعهد بازپرداخت اصل

  )سود تضمين شده(بهره   سود سهام  سود سهام  بهره/ سود سهام
  هاي معين در تاريخ  پس از اعلام  پس از اعلام  بهره/پرداخت سود سهام

  نوسان ارزش بازار
  بازده

  زياد
  زياد

  متوسط
  متوسط

  كم
  كم

  



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

  سوالات
 .شركت سهامي را تعريف كرده و انواع آن ها را نام ببريد .1
 .ريح كنيدژگي هاي شركت سهامي را نام برده و تش وي .2
 .مزايا و معايب شركت سهامي را نام ببريد .3
 .اركان هدايت كننده شركت سهامي را نام ببريد .4
 .انواع مجامع صاحبان سهام را نام برده و تشريح كنيد .5
 .انواع راه كارهاي تامين مالي شركتها را نام ببريد .6
 .سهام و انواع آن را تعريف كنيد .7
 ؟پذير است نامكا منابعي چهاز  انتشار سهام جديد .8
 اوراق مشاركت چيست؟ .9

 هاي موجود بين سهام عادي، سهام ممتاز، و اوراق مشاركت را ذكر ها و تفاوت شباهت .10
  .كنيد

  
  
  
  
  



 
 بازارهاي مالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 فصل دوم

 بازارهاي مالي
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  اهداف آموزشي                                             
  

  :پس از مطالعه اين فصل بايد
 . تمايز قايل شويد) غير مالي(بين دارايي هاي مالي و دارايي هاي مشهود  .1

 .بازارهاي مالي را تعريف كنيد .2

 .ايه را بشناسيدبازارهاي پول و سرم .3

 .بازارهاي اوليه و ثانويه را بشناسيد .4

 .با فلسفه وجودي بورس اوراق بهادار آشنا شويد .5

 .پيشينه بورس اوراق بهادار را تشريح كنيد .6

 .با سير تطور بورس اوراق بهادار تهران آشنا شويد .7

 .اركان بازار سرمايه را بشناسيد .8

از منظر اقتصـاد كـلان، شـركت و    (مزاياي سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار  .9
 .را تشريح كنيد) سرمايه گذار

 .شرايط پذيرش شركتها در بورس اوراق بهادار تهران را ذكر كنيد .10

 .را بشناسيد) فرابورس(بازار خارج از بورس  .11



 
 بازارهاي مالي

  دارايي هاي مالي. 2-1
شويم كه هر چيزي كه توان منفعت رساني داشته باشد  ياد آور ميدر ابتداي اين بحث 

و هر جايي كه دارايي مورد داد و ستد قرار مي گيرد بازار دارايي است ) مطلوبيت ايجاد كند(
در ادبيات اقتصاد . در نظر گرفت كه دارايي ها متفاوتند داما اين را نيز باي. شود ناميده مي

دارايي هاي غير ) 2 و) مشهود(دارايي هاي واقعي  )1: ييها به دو دسته تقسيم مي شوندادار
  ).مالي(اقعي و
يي را ديده و اآن دار دارايي هايي هستند كه ما عيناً ).واقعي(مشهود  دارايي هاي. 1

. به مطلوبيتي است كه براي ما ايجاد مي كنند بستهارزش اين داراييها . كنيملمس توانيم  مي
  .انواع كالا و لوازم خانگي ،اتومبيل نظير آپارتمان،

دارايي هايي هستند كه به خودي  ماليدارايي هاي . )غير واقعي(دارايي هاي مالي . 2
و ارزش آنها به پشتوانه ارزشي است كه آنها ) و صرفاً يك برگه كاغذ بوده(خود ارزش ندارند 

ولي دارنده آن حقوقي در شركت  بودهمانند سهم كه ظاهر آن تنها يك برگه . صادر شده اند
ت ناشي از حقوق دارايي مالي را تقبل تعهداكه  )ياشركتي(ي واحد .منتشر كننده دارد

. شود اطلاق ميمالك دارايي مالي سرمايه گذار در ضمن به . شود اطلاق ميناشر  نموده،
هاي مالي نظير دارايي هاي مشهود توان انتفاع رساني آتي داشته و براي دارنده خود  دارايي

كه براي دارنده آن ها ايجاد  الياز دارايي هاي م هايي نمونه ادامهدر  .كنند مطلوبيت ايجاد مي
  :آورده شده است كند، ارزش مي

  اتومبيل براي خريد )وام گيرنده/ناشر(به يك فرد  )سرمايه گذار(وام بانك  .1
 منتشر شده دولت ايران  مشاركتاوراق  .2

 شركت ايران خودرومنتشر شده  مشاركتاوراق  .3

  سايپا شركتسهام عادي منتشر شده  .4
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پرداختي براي بانك، اوراق مشاركت و اوراق قرضه براي قرض در نمونه هاي فوق وام 
مالكين شركت يا سهامداران يا (و سهام براي دارندگانش ) سرمايه گذاران در اوراق(دهندگان 

  .شود دارايي مالي تلقي مي) همان سرمايه گذاران
  

  بازارهاي مالي. 2-2
بازار جايي است كه در . ار مي پردازيمپس از ارايه تعريف دارايي ها و انواع آنها به تعريف باز

بازار دارايي ) 1 :در ادبيات اقتصاد دو نوع بازار تعريف شده است. گيرد آن داد و ستد صورت مي
كه  بازار دارايي هاي مالي) 2 .داد و ستد مي گردد) كالا(هاي واقعي  كه در آن دارايي مشهودهاي 

بازار مالي بازاري است كه . گردد ستد نمي پيداست كالا در آن داد و نامشهمانطور كه از 
سه كاركرد اقتصادي بر اساساً بازار مالي  .شود مي )و فروش  خريد(هاي مالي در آن مبادله  دارايي

هاي مالي مبادله شده را  در بازار مالي قيمت دارايي عرضه و تقاضاتقابل اينكه نخست . عهده دارد
تا بدين كند  براي سرمايه گذار فراهم مي ساز و كارهاييلي هاي مااردوم اينكه باز. كند تعيين مي

بازار مالي گفت  توان مي اين اوصافبا . بفروشد اش را بر اساس ارزش منصانه دارايي ماليوسيله 
نقدينگي وجود نداشت قابليت اگر  .آورد دارايي مالي را تا حد زيادي فراهم مينقدينگي قابليت 
انحلال و  را تا زمان سهام خودتا زمان سررسيد آن و  را ق مشاركتاورابود  گذار مجبور سرمايه
 ولي كنند همه بازارهاي مالي نوعي نقدينگي فراهم مي اگر چه. نگاه داردنزد خود  شركت تصفيه

طبعاً قابليت نقدينگي سهامي كه . ميزان نقدينگي آنهاست، شود آن چه سبب تفاوت بازار ها مي
شود به مراتب بيشتر از بورس اوراق بهادار يك كشور  يورك مبادله ميدر بورس اوراق بهادار نيو
معاملات دو نوع . استسومين كاركرد بازار مالي كاهش هزينه معاملات . عربي نظير بحرين است

 .اطلاعات است كسب هزينه دارند،كه اين هزينه ها عبارتند از هزينه جستجو و ديگري هزينه
 خريد يا فروشصرف شده براي درج آگهي  وجوه نظيري آشكار هزينه جستجو بيانگر هزينه ها

زمان صرف شده براي يافتن طرف معامله  نظيرهاي پنهان دارايي مالي و نيز در بر گيرنده هزينه



 
 بازارهاي مالي

پايين مي تا حد قابل ملاحظه اي وجود بازار مالي سازمان يافته هزينه هاي جستجو را . است
با دستيابي به اطلاعات مرتبط با بازده و ريسك دارايي مالي به وجوهي كه بايد در ارتباط  .آورد

اين قبيل هزينه در بازارهاي مالي . شود پرداخت كرد، اصطلاحاً هزينه كسب اطلاعات گفته مي
دليل اين امر آن است كه در بازارهاي مالي بانكهاي اطلاعاتي وجود دارد كه در آن . كمتر است

  .الي خاص دست يافتتوان به اطلاعات يك دارايي م مي
  

  بازارهاي مالي از لحاظ سررسيد. 2-3
بـازار   در. نمـود بندي  به دو گروه اصلي بازار پول و بازار سرمايه طبقهتوان  را ميمالي  بازارهاي

 ،كنندگان در بـازار پـول   مشاركت. گردد مبادله مي) كمتر از يكسال(مدت  پول، اسناد بدهي كوتاه

مسـتقيم و يـا    اندازكننده از طريق عنوان پس زاد نقدينگي هستند كه بهافراد يا واحدهاي داراي ما
را با سررسيدهاي كوتاه مدت در اختيار واحدهاي نيازمند منابع مالي قـرار   غيرمستقيم منابع خود

 منظـور  ي بـه تجارت براي واحدهاي  ترين رسالت بازار پول ايجاد تسهيلا عبارتي، مهم به. دهند مي

بـراي بـازار پـول، نظـام بـانكي       ترين مركز شناخته شده. است )كوتاه مدتراي ب(تأمين نقدينگي 
اعتبـاري   هـاي  مؤسسـه  و هـا  بانـك  :از  نـد عبارت ترين نهادهاي فعال در بازار پول مو مه كشور بوده
  .غيربانكي

ستد  و ها، بازار سرمايه به بازار داد سررسيد دارايي از لحاظبندي بازار مالي  پايه طبقه بر
اين . شود هاي بدون سررسيد اطلاق مي ارهاي مالي با سررسيد بيشتر از يك سال و داراييابز

گذاري  اندازي و تأمين نيازهاي سرمايه بخش از بازار مالي نقش مهمتري در گردآوري منابع پس
تر است و از تنوع ابزاري  بازار سرمايه نسبت به بازار پول بسيار گسترده. دارد جاريواحدهاي ت

مازاد را  وجوه واحدهاي دارايمردم و انداز  بازار سرمايه پلي است كه پس. تري برخوردار استبيش
سازوكارهاي تعبيه شده در اين بازار . دهد گذاري كه بدان نيازمندند انتقال مي به واحدهاي سرمايه

از بازار استفاده . كنند گذاري، رشد اقتصادي را تسريع مي انداز و سرمايه از طريق رشد حجم پس
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ترين و متداولترين شكل مبادلات مالي  سرمايه براي تأمين مالي مخارج دولت نيز از جمله قديمي
ها به بازار سرمايه در اغلب اقتصادهاي مدرن نه تنها از اين جهت مهم است كه  اتكاي دولت. است
ين مالي نمايند، هاي خود را تأم كنند تا بخش عمده هزينه ها غالباً اوراق بدهي منتشر مي دولت

دهندگان را  قرض بلكه استقراض دولت غالباً حجم عظيمي از كل وجوه عرضه شده در بازار توسط 
  .نماد بازار سرمايه در ايران بورس اوراق بهادار تهران است .كند جذب مي

  ابزارهاي بازار پول. 2-3-1

  :عبارتند از ابزارهاي بازار پول انواع

شوند  ، اوراق بهادار كوتاه مدتي هستند كه توسط دولت منتشر مياسناد خزانه .اسناد خزانه
اين اسناد هنگام فروش به . سال است طور معمول سه ماه، شش ماه و يك ها به و سررسيد آن

رسند و در تاريخ سررسيد، دارنده  به فروش مي) به مبلغي كمتر از مبلغ اسمي(صورت تنزيل شده 
پس در رديف ابزارهاي تنزيل شده بازار پول قرار . كند آن مبلغ اسمي سند را دريافت مي

. شود انتشار و بازخريد اين اوراق توسط بانك مركزي و به نمايندگي از دولت انجام مي. گيرند مي
گذاري كه وجوه خود را در اسناد  سرمايه. مهمترين ويژگي اسناد خزانه، ريسك اندك آن است

به همين دليل اين . ذيرش كمترين ريسك ممكن استكند مايل به پ گذاري مي خزانه سرمايه
 .انتشار چنين ابزاري در كشورمان مرسوم نيست .اسناد از بازده نسبتاً پاييني برخوردارند

پذيرش بانكي كه دستور پرداخت مبلغ معيني به حامل آن در تاريخ معيني  .پذيرش بانكي
. رود ابزارهاي بازار پول به شمار مي) لغاز نظر حجم و مب(ترين و كوچكترين  است، از جمله قديمي

هاي دهه شصت  اگر چه اين ابزار مالي از قرن دوازدهم مورد استفاده واقع شده است، اما تا سال
اي يافت، يك ابزار مهم در بازار پول به شمار  العاده الملل افزايش فوق كه حجم تجارت بينميلادي 

أمين مالي كالاهايي كه هنوز از فروشنده به خريدار در هر حال اين ابزار به منظور ت. رفت نمي
ترتيب كه اين اوراق توسط يك مؤسسه   بدين. گيرد منتقل نشده است مورد استفاده قرار مي

 شود و وقتي كه بانك مزبور آن را بپذيرد تجاري و در وجه يك بانك تجاري خصوصي كشيده مي
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زار در بازارهاي مالي كشورهاي پيشرفته قابل اين اب. شود به عنوان يك پذيرش بانكي شناخته مي
  .لازم به ذكر است كه استفاده از چنين ابزاري در كشورمان مرسوم نيست. داد و ستد است

است كه توسط  )روز يا كمتر 270با سررسيد (نوعي اوراق قرضه كوتاه مدت  .اوراق تجاري
هايي كه در كوتاه  ي براي شركتاوراق تجار. شود هاي مالي و مؤسسات غيرمالي منتشر مي شركت

توانند به  همچنين اين اوراق مي. شود مدت به وجه نقد نياز دارند، ابزار مالي مؤثري محسوب مي
در اين حالت . مدت نيز مورد استفاده قرار گيرندبلندعنوان راهكار تأمين مالي ميان مدت و حتي 

رسيد شده قبلي خود منتشر هاي سر شركت، اوراق تجاري جديد را به قصد پرداخت بدهي
بازار اوراق تجاري به طور فزاينده توسط در كشورهاي پيشرفته هاي اخير  البته در سال. كند مي

  .هاي تجاري به عنوان منبع وجوه قابل استقراض مورد استفاده قرار گرفته است بانك
ايي خاصي تضمين ها به وسيله دار اوراق تجاري بدون پشتوانه هستند و معمولاً بازپرداخت آن

ابي كننده از ببايست داراي خطوط پشتي هاي فروشنده اين اوراق، مي هر چند كه بنگاه. شود نمي
در اكثر كشورها دسترسي به اين بازار قانونمند است و تنها . هاي تجاري باشند طرف بانك

اي برخوردار  هايي كه در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده و از حداقل سرمايه تعيين شده بنگاه
اوراق تجاري همانند اسناد خزانه، به صورت . توانند به انتشار اوراق تجاري اقدام كنند باشند، مي

اوراق تجاري بر . شود ها به روش نرخ تنزيل محاسبه مي رسند و بازده آن تنزيل شده به فروش مي
كاهش قدرت نقدينگي  توجهي ندارند و اين عامل باعث خلاف اسناد خزانه، بازار دست دوم قابل

  . آن شده است
به طوري كه حجم دادوستد در . بزرگترين بازار اوراق تجاري در جهان مربوط به امريكاست

پس از آن، بازار كشورهاي اروپايي قرار . دهد درصد مبادلات جهان را تشكيل مي 80آن نزديك به 
انتشار چنين  .اند اي داشته هملاحظ هاي اخير رشد قابل دارند كه به رغم جوان بودن، طي سال

  .ابزاري در كشورمان مرسوم نيست
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اين . ترين و در عين حال مهمترين ابزار بازار پول استديدگواهي سپرده ج .گواهي سپرده
پذيري، تنوع و بازار دست دوم  ميلادي مطرح شد و به دليل انعطاف 1960از اوايل دهه   گواهي

گواهي سپرده، سندي است كه توسط يك مؤسسه  .سازمان يافته، به سرعت گسترش يافت
در قبال مبلغ مشخصي پول كه نزد آن سپرده شده، منتشر  )طور معمول يك بانك به(پذير  سپرده

گذاري در  اين نوع سرمايه. اين گواهي داراي سررسيد و همچنين نرخ بهره معين است. شود مي
تواند به دقت بازده پول خود را محاسبه  يگذار م كه سرمايه واقع دو مزيت عمده دارد، نخست اين

  .دوم، زمان سررسيد اصل و بهره گواهي نيز مشخص است. كند
معامله براساس بازار در نظر گرفته شده براي فروش به دو  به طور معمول گواهي سپرده قابل

ها براي فروش در داخل كشور و  نوع داخلي اين گواهي. شود دسته داخلي و خارجي تقسيم مي
هاي  گواهي. شوند نوع خارجي آن براي فروش در كشورهاي ديگر به صورت ارزي منتشر مي

شوند كه اين امر به دليل اهميت و جايگاه  انكي و يورو تقسيم مييسپرده ارزي خود به دو دسته 
هاي سپرده ارزي كه به قصد فروش در  گواهي. بازار آمريكا و بازار اروپا در بازار پول جهان است

اي كه براي فروش در  هاي سپرده هاي سپرده يانكي و گواهي شوند به نام گواهي يكا منتشر ميآمر
هاي  همچنين نوع ديگري از گواهي. هاي سپرده يورو معروفند شوند به گواهي اروپا منتشر مي

هاي  شوند و به نام گواهي سپرده وجود دارند كه توسط مؤسسات اعتباري غيربانكي منتشر مي
اخيراً در كشورمان چنين ابزاري توسط بانك ها منتشر شده و نوع  .عتباري معروف هستندسپرده ا

  .گردد بي نام آن در فرا بورس خريد و فروش مي
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  بازار سرمايه ابزارهاي. 2-3-2

  :باشند به شرح ذيل مي بازار سرمايهانواع ابزارهاي 

  مدت بلندابزارهاي تأمين مالي  .الف
جاكـه   دهنده منافع مالـك در شـركت اسـت و از آن    از شكل آن، نشان نظر سهام صرف .سهام

ها قرار دارد، منافع  هاي شركت در مرحله آخر تمام طلب طلب و ادعاي سهامداران در مورد دارايي
ترين نوع سهام، سهام عادي است كه  متداول. شود شناخته مي "منفعت باقيمانده"سهام به عنوان 

گونه ديگر سهام، . دات و منافع دارنده آن در يك شركت سهامي استمبين ميزان مشاركت و تعه
سهام ممتاز است كه از نظر دريافت سود سهام و دريافت هرگونه وجهي در زمان انحلال شركت يا 

براي نمونه هنگام توزيع سود سهام، ابتدا سـهام  . ها نسبت به سهام عادي برتري دارد توزيع دارايي
  .كنند فت ميممتاز سود خود را دريا

ها ناشر متعهـد   اوراق قرضه اسنادي هستند كه به موجب آن ).اوراق مشاركت( اوراق قرضه
هاي زماني مشخص به دارنده   را در فاصله) يا سود تضمين شده بهره سالانه(شود مبالغ معيني  مي

مـدت  ندبلاوراق قرضه يك ابـزار بـدهي   . پرداخت كند و در سررسيد اصل مبلغ را بازپرداخت كند
دارندگان ايـن اوراق بـرخلاف صـاحبان    . براي تأمين مالي است و با تعهدات مشخصي همراه است

دهندگان بـه ناشـر    قرض سهام عادي، ادعاي مالكيت يا حق رأي در شركت ندارند و در واقع فقط 
د كنند و در سررسي دهند و در عوض بهره دريافت مي خود را به ناشر قرض مي وجوهها  آن. هستند

  .گيرند نيز اصل سرمايه خود را پس مي
نويسـي معمـولاً بـه صـورت      پـذيره . شـوند  نويسي به عموم ارائه مي اوراق قرضه از طريق پذيره

اي، مــديريت شــركت و  نويســي مــذاكره در پــذيره. اي و گــاهي بــه صــورت رقــابتي اســت مــذاكره
در . گيرنـد  اق قرضه تصـميم مـي  نويسان با بررسي وضعيت شركت و بازار، در مورد انتشار اور پذيره

  .ايران شركتها مجازند نوع خاصي از اوراق قرضه با عنوان اوراق مشاركت را منتشر كنند
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  )خطر(ريسك ابزارهاي ويژه مديريت  .ب
گـذاري و بـه    ، مقابله با ريسك همراه بـا سـرمايه  تجاريعلاوه بركاركرد تأمين مالي واحدهاي 

ايـن كـاركرد   . متي از ديگر كاركردهاي مهم بازار سرمايه اسـت هاي قي ويژه ريسك ناشي از نوسان
اطـلاق  . شـود  انجـام مـي   هكارگيري ابزارهايي تحت عنوان ابزارهاي مشتق بازار سرمايه، از طريق به

هـاي   به اين ابزارها به آن دليل است كه ارزش اين ابزارها براسـاس ارزش اوراق يـا دارايـي    همشتق
گـذاران   اگر چه گروهي از سـرمايه . هاي ديگر است قع مشتق از داراييشود و در وا ديگر تعيين مي

گونه ابزارها مقابلـه بـا    كنند، ليكن كاركرد اصلي اين به منظور كسب سود اين ابزارها را معامله مي
قراردادهاي اختيار معامله . هاي مندرج در اين ابزارهاست هاي قيمت دارايي ريسك همراه با نوسان

  .هايي از اين قبيل ابزارها هستند آتي نمونهو قراردادهاي 
قردادهاي اختيار معامله شامل اختيار خريد سهام و اختيار فروش سهام از جملـه ايـن ابزارهـا    

حق خريد تعداد معيني از سـهام عـادي شـركت را بـه قيمـت       ،اختيار خريد سهامدارنده . هستند
مي دهد كه سهم مشخصي را به يك قيمـت  را  "حق"اختيار خريد به دارنده آن اين  .معيني دارد

، در يك تاريخ معيني يا قبـل از آن  )كه به آن قيمت اجرا يا اعمال آن حق نيز مي گويند(توافقي 
كه تاريخ انقضـاي آن   Xبراي مثال اگر شما يك اختيار خريد براي سهام شركت  .داري نمايدخري

شـما ايـن   . است، خريـداري كنيـد   ريال 1000و قيمت توافقي يا اجرايي آن  88پايان ارديبهشت 
را به قيمـت مزبـور    Xهر سهم شركت  88ه مي توانيد تا پايان ارديبهشت حق را پيدا كرده ايد ك

اگر قيمـت روز سـهم   . البته شما اجبار و تعهدي نداريد اين حق خود را اجرا كنيد .خريداري كنيد
يار هستيد كـه از حـق خـود اسـتفاده     مزبور بيشتر از قيمت اجراي اختيار معامله شد، صاحب اخت

لازم به ذكر است كه اگـر  . را به بهايي كمتر از قيمت بازار خريداري كنيد Xكنيد و سهم شركت 
. كنيـد  ارزش بوده و طبعاً از آن استفاده نمي قيمت روز سهم كمتر از قيمت اجرا باشد، اين حق بي

هد كه سهمي را به قيمت توافق شـده تـا   اين حق را به دارنده آن مي دبرگ اختيار معامله فروش 
شما اختيار فروش را براي سهمي به كار گيريـد، اگـر قيمـت     در صورتي كه. تاريخ معيني بفروشد
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سهم شما بيشتر از قيمت توافقي اختيار معامله آن بالا رفت، شما تمايلي به اجراي آن حق نداريد 
حـال   .ار معامله منقضي و بي ارزش شـود يعني اجازه مي دهيد اختي. و از آن صرف نظر مي كنيد

اگر قيمت روز سهم شما از قيمت توافقي آن كمتر بود، به سود شما است كه از حق خود استفاده 
بنـابراين ارزش يـك   . نيد، يعني سهم خود را به قيمت توافقي كه از قبل تعيين شده، بفروشـيد ك

  .آن سهم است روز و قيمت) ياجراي(به زبان ساده، تفاوت قيمت توافقي  معاملهاختيار 
آور و قـانوني بـين دو    هاي الزام قراردادهاي آتي به عنوان يكي از انواع مشتقات مالي، توافقنامه

است كه مبتني بر خريد يـا فـروش يـك دارايـي معـين، بـراي زمـان        ) فروشنده و خريدار( طرف 
كميت و كيفيت هـر قـرارداد    .مشخص در آينده با قيمت توافقي معين در روز انعقاد قرارداد است

در عين حال . شود آتي استاندارد است و قيمت توافقي طرفين براي تحويل كالا در ابتدا معين مي
كه قيمت در بازار دارايي در حال نوسان است ولي طرفين قرارداد براساس همـان قيمـت تـوافقي    

شـود و تنهـا    اد پرداخـت نمـي  كل مبلغ قرارداد در زمان عقد قرارد. متعهد به انجام معامله هستند
همچنين افرادي كه مايل بـه  . شود درصدي از ارزش قرارداد به عنوان وديعه معاملاتي پرداخت مي

تحويل كالا در زمان تحويل هستند، بايد مابقي قيمـت كـالا را پرداخـت كننـد و كـالا را تحويـل       
  .بگيرند

مشـتقات مـالي بـه شـمار      بورس به عنوان يك مكان مركزي بـراي خريـداران و فروشـندگان   
هاي مربوطه براي تمامي كسـاني كـه    قراردادها در بورس به شكل استاندارد است و قيمت. رود مي

هاي بورس به شكل سيستم حراج مستمر از سوي بـورس   قيمت. شوند، يكسان است وارد بازار مي
زم بـه روزرسـاني   نقش بورس آتي و مؤسسات پاياپاي و وجود حساب وديعه و مكاني. شود اعلام مي

گـذاران ايجـاد    رساند و فضايي امـن بـراي سـرمايه    حساب، ريسك طرفين معامله را به حداقل مي
  .كند مي

جمله قراردادهـاي آتـي كـالا     معاملات اوراق مشتقه من) بند يازدهم( در ايران طبق ماده يك 
(Futures) عنـوان نهـاد نـاظر     سازمان بورس و اوراق بهادار بـه . در بورس شكل قانوني پيدا كرد
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افـزاري مربـوط را طراحـي كـرده اسـت و       بازار سرمايه طرح اجرايي معاملات آتي و سيسـتم نـرم  
در آينده نزديك معاملات قرادرادهـاي آتـي خريـد و    . همچنين مجوزهاي لازم را اخذ نموده است

  .فروش سهام در سطح بورس اوراق بهادار تهران به اجرا در خواهد آمد
  .شودمي  جع به انواع ابزارهاي مديريت ريسك به تفصيل در مباحث پيشرفته مطرحبحث بيشتر را

  
 بازارهاي مالي از لحاظ تقدم وتاخر .2-4

 بازار دست دوم و )اوليه(بازار دست اول  دستهدو  به توان هاي مالي را مياز سوي ديگر، بازار
  .طبقه بندي نمود )ثانويه(

منابع مالي مورد نياز خود به مبالغ هنگفتي نياز دارند كه  ها براي تأمين شركت .بازار اوليه
واگذاري اوراق بهادار و . آورند دست مي اغلب اين منابع را در مقابل واگذاري اوراق بهادار خود، به
به عبارت ديگر در بازار دست اول، . شود تأمين اعتبار براي اولين بار در بازار دست اول انجام مي

براين اساس فروشنده اوراق بهادار در واقع همان . شوند ي نخستين بار منتشر مياوراق بهادار برا
سهام خود براي اولين بار از طريق  1388براي مثال بانك تات در سال  .ناشر اوراق بهادار است

  .بانك كشاورزي به عموم عرضه كرد

كه اين اوراق بتوانند مورد  پس از عرضه اوراق بهادار در بازار اوليه و به منظور آن .بازار ثانويه
در . شود ستد قرار گيرند، به بازار ديگري نياز است كه به آن بازار ثانويه اوراق بهادار گفته مي و داد

وجود بازار دست دوم، صرفاً به اين دليل است كه . كنند ستد پيدا مي و اين بازار، اوراق قابليت داد
كه  دهد، ضمن اين در بازار دست اول را افزايش  قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار منتشر شده

گيرندگان در صورت لزوم به آساني بتوانند  دهندگان و قرض آورد كه قرض شرايطي فراهم مي
گذاري خود را تغيير داده، به فروش اوراق بهادار خريداري شده يا خريد اوراق  تصميمات سرمايه

  .بهادار ديگر اقدام نمايند
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شود و بنابراين با جابجا شدن مالكيت  دست دوم به دفعات نامحدود انجام ميدادوستد در بازار 
در اين حالت، . شود ستد در آن بازار، قدرت نقدشوندگي زيادي ايجاد مي و ابزارهاي مالي قابل داد

از نقد شدن پيش از سررسيد بدهي واحدهاي متقاضي سرمايه يا ناشران اوراق بهادار جلوگيري 
خواهد  پذير هاي كمبود نقدينگي تأثير محدودتري بر واحدهاي سرمايه يجه ضربهشود و در نت مي

  .بازار ثانويه ايران را مي توان به دو بازار بورس اوراق بهادار و فرا بورس تقسيم كرد .داشت
  

  بورس اوراق بهادار. 2-5
وم اوراق فعال در بازار دست د تشكل هاي خود انتظامبورس اوراق بهادار از جمله مهمترين 

، برخورداري اين نهادها، از تشكل هاي خود انتظاممهمترين ويژگي . آيد بهادار به شمار مي
شود، برخي از وظايف نظارتي مقام  اين ويژگي باعث مي. اي و اخلاقي است استانداردهاي حرفه

  .ناظر بر بازار سرمايه به اين نهادها تفويض شود
هاي  مجازند براي حسن انجام وظايف و تنظيم فعاليت تشكل هاي خود انتظامبه بيان ديگر، 

  .اي و انضباطي لازم را وضع و اجرا نمايند اي خود، ضوابط و استانداردهاي حرفه حرفه
ستد اوراق  و وظيفه اصلي بورس اوراق بهادار، فراهم آوردن بازاري شفاف و منصفانه براي داد

ستد، عمليات بازار  و نظارت بر جريان داد بهادار پذيرفته شده و همچنين سيستمي مناسب براي
هاي زير  وليتئطور متعارف، مس در اين راستا، يك بورس اوراق بهادار به. و فعاليت اعضاي آن است
  :را برعهده خواهد داشت

  ،ستد مناسب و كارآمد و فراهم آوردن يك سيستم داد .1
   ،ورسستد در ب و پذيرش يا لغو پذيرش ابزارهاي مالي قابل داد .2
گران، بازارگردانان و مشاوران و مديران  پذيرش يا لغو پذيرش اعضا شامل كارگزاران، معامله .3

  ،گذاري سرمايه
  ،ستد و فراهم آوردن يك سيستم مناسب و كارآمد براي تسويه و پاياپاي داد .4
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ليت فراهم آوردن يك سيستم مناسب براي نظارت بر جريان دادوستد، عمليات بازار و فعا .5
  ، واعضا

فراهم آوردن امكانات و تسهيلات لازم براي توزيع و انتشار اطلاعات مربوط به دادوستد و  .6
  .گيري درباره دادوستد اوراق بهادار نيز ساير اطلاعات لازم براي تصميم

بورس اوراق بهادار به عنوان يك بازار متشكل و رسمي، مهمترين متولي جذب و سامان دادن 
ها، ضمن  آوري نقدينگي جامعه و فروش سهام شركت مالي سرگردان است و با جمعصحيح منابع 

ها، كاهش  هاي مورد نياز پروژه هاي اقتصاد جامعه از طريق تأمين سرمايه به حركت در آوردن چرخ
دخالت دولت در اقتصاد و نيز افزايش درآمدهاي مالياتي، منافع اقتصادي چشمگيري به ارمغان 

در . برد كنار آن، اثرات تورمي ناشي از وجود نقدينگي در جامعه را نيز از بين ميآورد و در  مي 
ها، و اوراق مشاركت مؤسسات دولتي يا خصوصي،  بورس، انواع اوراق بهادار مانند سهام شركت

  .شود ستد مي و تحت قوانين و مقررات خاصي داد
اندازي و الزامات قانوني  نابع پسويژگي اساسي بورس اوراق بهادار حمايت قانوني از صاحبان م

اندازها و  آوري پس بنابراين بورس اوراق بهادار، از سويي مركز جمع. براي متقاضيان سرمايه است
مدت و از سوي ديگر، بلندگذاري  هاي سرمايه نقدينگي خصوصي به منظور تأمين مالي پروژه

توانند از آن طريق وجوه  ه مياندازهاي راكد است ك مرجع رسمي و مطمئني براي دارندگان پس
ها و  دولت مشاركتها قرار داده يا با خريد اوراق  گذاري در اختيار شركت مازاد خود را براي سرمايه

  .قبولي برخوردار شوند هاي معتبر، از سود قابل شركت
كالاها در بورس . از نظر اقتصاد خرد، بورس يك نمونه بسيار نزديك به بازار رقابت كامل است

مقدار زيادي خريدار و فروشنده در آن و همچنين آزادي ورود و  ددليل وجو ند و بههست مگنه
ورس اوراق بهادار با ب. هاي تعادلي هستند هاي تعيين شده بسيار نزديك به قيمت خروج، قيمت

هاي سود ده، بتوانند از  شود كه شركت ايجاد فضاي رقابتي به عنوان ابزاري اقتصادي، باعث مي
ده به طور خودكار از  هاي زيان فروش سهام به تأمين مالي بپردازند و برعكس شركت طريق
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تواند به تخصيص مطلوب منابع  ترتيب با چنين تفكيكي، بازار مي بدين. گردونه خارج شوند
  .بپردازد
  

  پيشينه بورس اوراق بهادار. 2-5-1
ان سرمايه و متقاضيان پيدايش بورس ريشه در نياز به مراكزي براي ارتباط بين دارندگ

اخذ شده كه در  "واندر بورس"واژه بورس از نام خانوادگي شخصي به نام . استفاده از آن دارد
زندگي مي كرد و صرافان شهر در ) واقع در شمال غرب بلژيك(اوايل قرن چهاردهم در شهر بروژ 

اين نام بعد . پرداختند دار ميآمدند و به داد و ستد كالا، پول و اوراق بها مقابل خانه او گرد هم مي
در بدو امر . شد از آن به كليه اماكني اطلاق شد كه پول و كالا و اوراق بهادار در آن داد و ستد مي

چنين مكان هايي از نظم و انظباط خاصي برخوردار نبود ولي به تدريج تالارهاي مسقف ساخته 
منظور از سال تاسيس بورس در . تندشدند و بازارهاي مالي شكل سازمان يافته اي به خود گرف

لازم به ذكر است كه امروزه با عنايت به . منابع مربوطه شروع به كار تالارهاي مسقف بورس است
پيشرفت هاي حاصل شده در زمينه فناوري اطلاعات در بسياري از بورس هاي معتبر دنيا داد و 

  .صورت مي پذيرد) از طريق اينترنت(ستد اوراق بهادار به صورت الكترونيكي 
اولين بورس معتبر دنيا، اوايل قرن هفدهم در شهر آمستردام تشكيل شد و كمپاني معروف 

بورس آمستردام امروزه نيز يكي از منابع مهم . هند شرقي سهام خود را در آن بورس عرضه كرد
تجاري و آن در عمليات رونق رشد بورس اوراق بهادار و . المللي است تأمين سرمايه در سطح بين

اقتصادي، با انقلاب صنعتي اروپا و شكوفائي اقتصاد تازه متحول شده آن قاره از كشاورزي به 
  .صنعتي همراه بوده است

ميلادي با انتشار  1801كه از سال  استمعتبر دنيا، بورس لندن هاي بورس از  يگرديكي 
افتتاح شده و آغاز به نفر  500هزار پوند و با عضويت  200سهم پنجاه پوندي به ارزش  4000
در بازار سرمايه ديگري  بايبورس نيويورك اواخر قرن نوزدهم تأسيس شد و با وجود رق. كاركرد
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، از نظر حجم معاملات و اهميت در بازار سرمايه امريكا، در مقام اول قرار گرفت و در حال امريكا
  .حاضر نيز بزرگترين بورس اوراق بهادار جهان است

 گردد كه به درخواست دولت باز مي 1315اد بورس اوراق بهادار در ايران به سال ايده اوليه ايج
درباره تشكيل بورس اوراق بهادار در ايران  "لوترفلد وان"ايران، شخصي بلژيكي به نام  وقت

هر چند كه در . هايي انجام داد و طرح قانوني تأسيس و اساسنامه آن را نيز تهيه نمود بررسي
ملي ايران نيز به عنوان سازمان متولي امور پولي كشور، مطالعاتي در اين باره  همان زمان بانك

انجام داد، اما به علت نامساعد بودن شرايط براي ايجاد بورس اوراق بهادار و وقوع جنگ جهاني 
   .دوم تمام كارهاي انجام شده متوقف شد

رتباط گسترده سياسي و و با توجه به ا 1340دنبال تحولات اقتصادي و اجتماعي دهه   به
داري غربي، نحوه تأسيس و اداره بورس،  اقتصادي ايران آن دوره با نظام اقتصاد و سرمايه

بدين سان در سال . كم و بيش مشخص گرديد ،تشكيلات و سازمان آن و كيفيت تصدي دولت
وزارت  پس از تشكيل كميسيوني در وزارت بازرگاني، متشكل از نمايندگان وزارت دارايي، 1341

بازرگاني و بانك توسعه صنعتي و معدني ايران، موافقت نامه اي براي تشكيل هيات موسس بورس 
سهام تنظيم شد و در همان سال، به دعوت وزير بازرگاني و موافقت دولت بلژيك، دبير كل بورس 

سال  پس از تهيه طرح تاسيس بورس سهام ايران و تنظيم سازمان اصلي در. بروكسل به ايران آمد
، در قانون تاسيس اطاق صنايع و معادن تصويب شد كه يكي از وظايف آن ايجاد بورس 1343

لايحه قانون بورس  1345در ارديبهشت  .سهام و اوراق قرضه موسسات صنعتي و معدني است
اوراق بهادار توسط مجلس شوراي ملي به تصويب رسيد؛ و بورس اوراق بهادار تهران به عنوان 

رهاي استراتژي اتكا به نظام بازار آزاد و تشويق فعاليت بخش خصوصي در ايران يكي از ابزا
قانون تأسيس بورس اوراق بهادار از سوي وزارت اقتصاد به بانك مركزي ابلاغ و از آن . تأسيس شد

دليل آماده نبودن  درخواست شد كه نسبت به اجراي مفاد قانون مزبور اقدام كند، اما در عمل به
  .به تعويق افتاد 1346ماه سال و بازرگاني، اجراي اين قانون تا بهمن  بخش صنعتي
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، فعاليت خود را با پذيرش سهام بانك 1346بورس اوراق بهادار تهران از پانزدهم بهمن ماه 
توسعه صنعتي و معدني ايران به عنوان بزرگترين مجتمع واحدهاي توليدي و اقتصادي آن زمان و 

آباد به طور  ، اوراق قرضه دولتي، اسناد خزانه و اوراق قرضه عباسسپس سهام شركت نفت پارس
ها و مؤسسات پذيرفته  هاي مالياتي براي شركت در آن زمان برقراري معافيت. رسمي آغاز كرد

ها به عرضه سهام خود در بورس اوراق بهادار تهران  شده در بورس، عامل مهمي در تشويق شركت
به دليل تبعيت از افزايش آهنگ  1357راق بهادار تهران تا سال حجم معاملات در بورس او. بود

رشد محصول ناخالص داخلي و ارزش افزوده حاصل در بخش صنعت و همچنين به دليل پذيرش 
ازده سال فعاليت آغازين بورس، در مجموع سهام يطي . ستد اوراق قرضه، افزايش يافت و و داد
  .شركت در بورس پذيرفته شد 105

با بروز اعتصاب و تعطيلي واحدهاي توليدي و بازرگاني و مبارزه مردم  1357دوم سال از نيمه 
به دولت و وضع مردم اعتمادي  دليل بي در جريان انقلاب اسلامي، بورس اوراق بهادار تهران به

لات روبه رو شد و به حالت نيمه مها، و فرار سرمايه با سقوط سهام و كاهش معا مالي شركت
باعث  1358همچنين تصويب قانون حفاظت و توسعه صنايع ايران در تيرماه . تعطيل درآمد

بندي صنايع در چهارگروه شد كه به موجب آن سازمان صنايع ملي ايران براي اداره امور  دسته
ها، بيمه و صنايع كشور تعداد زيادي از  ترتيب بر اثر ملي شدن بانك بدين. ها پديد آمد آن

ستد اوراق قرضه  و شده در بورس از آن خارج شدند؛ ضمن آن كه داد پذيرفته واحدهاي تجاري
دليل عوامل فوق و وقوع  بنابراين به. نيز به دليل داشتن بهره مشخص، ربوي تشخيص داده شد

تقريباً  1361ستد سهام و اوراق قرضه در بورس اوراق بهادار تهران تا سال  و جنگ تحميلي داد
دليل پايين بودن  دودي تقاضا براي سهام وجود داشت، ولي بهتا ح 1362در سال . متوقف شد

دنبال  ، به1363در سال . كنندگان چندان زياد نبودند هاي پيشنهادي خريداران، عرضه قيمت
كارخانجات دولتي به كارگران و ساير افراد بخش از تصميم دولت مبني بر واگذاري تعدادي 
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افزايش حجم معاملات با نرخ  1367و تا سال  خصوصي، مبادلات سهام، اندكي افزايش يافت
  .كاهشي ادامه يافت

و همچنين  1367سازمان ملل متحد از جانب ايران در تابستان  598پذيرش قطعنامه 
و مهمتر از هر چيز تصويب قانون  1367در اواخر سال كشور براي بازسازي  ن جديديانوتصويب ق

عي و فرهنگي ايران در همين سال، باعث رونق بورس برنامه پنج ساله اول توسعه اقتصادي، اجتما
آغاز دوران سازندگي زمينه احياي دوباره بورس را . اوراق بهادار تهران و رشد حجم معاملات شد

هاي  توجه مجدد سياستگذاران اقتصادي به بورس، افزايش چشمگير تعداد شركت. فراهم كرد
البته بررسي روند . ر را در بورس در پي داشتپذيرفته شده و افزايش حجم دادوستد اوراق بهادا

دهد كه روند يكنواختي بر فعاليت بورس حاكم  نشان مي 1375تا  1368فعاليت بورس در دوره 
  .نبوده است

اي از فعاليت خود تجربه كرده است به  ، دوره تازه1376بورس اوراق بهادار تهران از سال 
هاي  حولات بعدي بازار سرمايه با اعمال برنامههاي بسياري از اصلاحات و ت طوري كه زمينه

مندي و اعتبار  ايجاد فضاي رقابتي سالم، افزايش علاقه. ريزي شده است اصلاحي از اين سال پايه
به طور نسبي ايجاد شد و  1377هاي مؤثر تنظيم و نظارت از سال  كارگيري شيوه ها و به فعاليت

  . نق را تجربه كردهاي مثبتي مبني بر بازگشت رو بورس نشانه
دوره نخست : توان به چهار دوره تقسيم كرد را ميكه بورس اوراق بهادار تهران سير تطور 

 1384از (و دوره چهارم ) 1368-1383(، دوره سوم )1358-1367(، دوره دوم )1357-1346(
 )تاكنون

يت فعال 1346بورس اوراق بهادار از پانزدهم بهمن سال  .)1346 -1357(دوره نخست 
در پي آن . خود را با انجام چند معامله بر روي سهام بانك توسعه صنعتي و معدني آغاز كرد

شركت نفت پارس، اوراق قرضه دولتي، اسناد خزانه، اوراق قرضه سازمان گسترش مالكيت صنعتي 
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در اين دوره گسترش فعاليت بورس اوراق . آباد به بورس تهران راه يافتند و اوراق قرضه عباس
  :توان موارد زير را برشمرد ادار بيشتر مرهون قوانين و مقررات دولتي بود كه از جمله ميبه

موجب  كه به 1354ارديبهشت  تصويب قانون گسترش مالكيت سهام واحدهاي توليدي در.1
سهام خود را به شهروندان  %94و % 49ترتيب  آن مؤسسات خصوصي و دولتي موظف شدند به

  .عرضه نمايند
شده در بورس اوراق بهادار در  هاي پذيرفته هاي مالياتي براي شركت قانون معافيتتصويب .2
 .1354سال 

ها و  ها و بانك سال فعاليت بورس تا پيش از انقلاب اسلامي در ايران، تعداد شركت 11طي 
به  1346ميليارد ريال سرمايه در سال  6/2بنگاه اقتصادي با  6هاي بيمه پذيرفته شده از  شركت

همچنين ارزش مبادلات در . افزايش يافت 1357ميليارد ريال در سال  230بنگاه با بيش از  105
افزايش  1357ميليارد ريال طي سال 34به بيش از 1346ميليون ريال در سال  15بورس از 

 .يافت

هاي پس از انقلاب اسلامي و تا پيش از نخستين برنامه  در سال .)1358 -1367(دوره دوم 
هاي چشمگيري در اقتصاد ملي پديد آمد كه بورس اوراق  توسعه اقتصادي، دگرگونيپنج ساله 

ها در تاريخ  نخستين رويداد، تصويب لايحه قانون اداره امور بانك. بهادار تهران را نيز در برگرفت
هاي تجاري و تخصصي كشور در  توسط شوراي انقلاب بود كه به موجب آن بانك 17/3/1358

چندي بعد و در پي . بانك تخصصي ادغام و ملي شدند 3بانك تجاري و 6امل بانك ش 9چارچوب 
هاي بيمه نيز در يكديگر ادغام شده و به مالكيت دولتي درآمدند و همچنين تصويب  آن شركت

هاي  باعث شد تعداد زيادي از بنگاه 1358قانون حفاظت و توسعه صنايع ايران در تيرماه سال 
شركت در  105اي كه تعداد آنها از  گونه ورس از آن خارج شوند، بهاقتصادي پذيرفته شده در ب

  .كاهش يافت 1367شركت در پايان سال  56به  1357سال 
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ميليارد ريال  9/9به  1357ميليارد ريال در سال  2/34حجم معاملات سهام در اين دوره از 
كمترين ميزان به  GDPكاهش يافت و ميانگين نسبت حجم معاملات سهام به  1367در سال 

در دوران فعاليت بورس رسيد كه از مهمترين دلايل آن شرايط جنگي و روشن نبودن خطوط 
خود تنزل ها، بورس اوراق بهادار تهران دوران  بدين ترتيب در طي اين سال. كلي اقتصاد كشور بود

  .ادامه يافت 1367را آغاز كرد كه تا پايان سال 

يافتن جنگ، در چارچوب برنامه پنج ساله اول توسعه  با پايان .)1368 -1383(دوره سوم 
اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران تجديد فعاليت بورس اوراق بهادار تهران 

بر اين اساس، . سازي مورد توجه قرار گرفت هاي خصوصي اي براي اجراي سياست عنوان زمينه به
هاي دولتي به  اي از وظايف تصدي ار با انتقال پارهگذاران در نظر دارند بورس اوراق بهاد سياست

اندازي پراكنده و هدايت آن به سوي  بخش خصوصي، جذب نقدينگي و گردآوري منابع پس
گذاري، در تجهيز منابع توسعه اقتصادي و انگيزش مؤثر بخش خصوصي براي  مصارف سرمايه

در هر حال، گرايش . اشته باشدهاي اقتصادي، نقش مهم و اساسي د مشاركت فعالانه در فعاليت
هاي كلان اقتصادي به استفاده از ساز و كار بورس، افزايش چشمگير شمار  گذاري سياست
اي كه حجم  گونه هاي پذيرفته شده و افزايش حجم فعاليت بورس تهران را در بر داشت، به شركت

رسيد و  1383ايان سال ميليارد ريال در پ 202،104به  1367ميليارد ريال سال  9/9معاملات از 
شركت افزايش  422شركت به  56هاي اقتصادي پذيرفته شده در بورس تهران از  تعداد بنگاه

اي از قوانين و مقررات در راستاي گسترش بازار بورس اوراق  در اين دوره دولت مجموعه. يافت
توان  ن قوانين مياي از جمله .بهادار وضع نمود كه تأثير بسزايي در افزايش حجم معاملات داشت

  :به موارد ذيل اشاره كرد
كشور كه در آن به وظيفه دولت نسبت به تعيين  كل 1378قانون بودجه سال  35تبصره . 1

هاي خصوصي  ادغام، واگذاري و فروش سهام به بخش هاي بخش دولتي از راه تكليف همه شركت
  .و تعاوني اشاره شد
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كه بر اساس آن شوراي بورس موظف  )1379-1383( قانون برنامه سوم توسعه 94ماده  .2
منظور انجام گرفتن دادوستد  اي بازار سرمايه ايران به رايانه شد تا كارهاي لازم را براي ايجاد شبكه

رساني در سطح ملي و  در سطح ملي و پوشش دادن خدمات اطلاع الكترونيك اوراق بهادار
رنامه سوم توسعه، شوراي بورس مجاز شد تا ب 95همچنين بر اساس ماده . المللي انجام دهد بين

اي در سطح كشور بزند و راهكارهاي لازم را براي قابل معامله  هاي منطقه بورس اندازي دست به راه
 .ابزارهاي مالي در بورس اوراق بهادار فراهم نمايد شدن ديگر

ه مقدار آن محاسبه شاخص بهاي سهام در بورس اوراق بهادار تهران آغاز شد ك 1369از سال 
 .رسيد 1383سال  طيواحد در 000،13بيش از به  1370واحد در سال  472از 

، نماگرهاي مختلف فعاليت بورس 1384در سال  .)تاكنون 1384از سال (دوره چهارم 
، همچنان تحت تأثير رويدادهاي 1383نيمه دوم سال منفي اوراق بهادار در ادامه روند حركتي 

هاي قبل، از روندي كاهشي  ها در سال رويه شاخص افزايش بيمختلف داخلي و خارجي و 
   به. برخوردار بودند و اين روند، به جز دوره كوتاهي در آذرماه تا پايان سال قابل ملاحظه بود

ها و تلاش دولت و سازمان بورس باعث كند شدن سرعت  ، سياست1384هرحال از آذرماه سال 
 459،9به  1384كه شاخص كل در پايان سال  درحالي. دروند كاهشي معيارهاي فعاليت بورس ش

واحد عبور كرد و در نهايت در پايان سال  000،10از مرز  1385واحد رسيده بود، طي سال 
، با 1384همچنين كاهش چشمگير معاملات سهام در سال . واحد را تجربه كرد 821،9مذكور 

دل نسبي رسيد، به نحوي كه ارزش به تعا 1385الذكر در سال  توجه به اقدامات مؤثر فوق
 1385ميليارد ريال و در سال  529،56در حدود  1384معاملات سهام و حق تقدم در سال 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار از  تعداد شركت. ميليارد ريال ارزيابي شد 645،55معادل 
لازم به ذكر  .ايش يافتافز 1385شركت در پايان سال  435به  1383شركت در پايان سال  422

به شكلي  .روندي پر فراز و نشيب را تجربه كرد 1389تا  1386است كه شاخص حد فاصل سال 
واحد رسيد ولي در همان سال به  000،12شاخص به بيش از  1387كه اگر چه در تابستان 
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به  1388ال به هر حال در س. واحد را نيز تجربه نمود 000،8تبعيت از بحران اقتصاد جهاني، زير 
واحد  000،12دنبال ثبات شرايط سياسي داخل كشور شاخص بهبود يافت و مجددا به بيش از 

ادامه يافت به نحوي كه مجددا شاخص عددي بيش از  1389اين روند در بهار سال . ارتقاء يافت
  .واحد را تجربه كرد 000،13

  :از جمله رويدادهاي اساسي اين دوره عبارتند از
  ،)1384( قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران تصويب .1
 ،بهادار تشكيل شوراي عالي بورس و اوراق .2

 ،بهادار تشكيل سازمان بورس و اوراق .3

 و) شركت سهامي عام(بهادار تهران  بورس اوراق تشكيل .4

  .بهادار و تسويه وجوه گذاري مركزي اوراق تشكيل شركت سپرده .5

 1384در سال  قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران تصويبشاه بيت اين رويدادها 
توان به  مي جملهآن از  بوده كهقانون نسبت به قانون قبلى داراى نقاط قوت زيادى اين . است
  :د زير اشاره كردرموا

دار تفكيك مقام عمليات از نظارت؛ براساس قانون جديد، وظايف عملياتى بورس اوراق بها. 1
عهده سازمان  بوده و وظايف نظارتى بر )سهامى عام شركت(تهران  عهده بورس اوراق بهادار  به

  .بورس و اوراق بهادار است
ساماندهى بازار اوليه؛ عرضه اوراق بهادار به عموم مردم، بر اساس قانون جديد با نظارت . 2

 شد ورمايه در كشور داراى متولى به اين ترتيب، بازار س. شروع شدسازمان بورس و اوراق بهادار 
  .گرديداين امر موجب افزايش نظم و انضباط در اين بازار 

ايجاد تنوع در ابزارهاي مالى؛ تاكنون ابزارهاى تأمين مالى به سهام و اوراق مشاركت . 3
در صورتى كه بر . يستگونه ورقه بهادارى براى مديريت ريسك در اختيار ن د و هيچوش يمحدود م

قانون جديد بازار اوراق بهادار، از اين پس شاهد ابزارهاى متنوع تأمين مالى و مديريت اساس 
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بر اساس مفاد قانون مزبور، مرجع صدور مجوز براى چنين ابزارهايى شوراى . ريسك خواهيم بود
اوراق بهادار تصويب  و اين شورا ابزارهاى جديد را به پيشنهاد سازمان بورس. عالى بورس است

  .كند مى
نظارت قانونمند بر اركان و نهادهاى فعال در بازار سرمايه؛ بر اساس اين قانون، از يك سو،  .4

امكان تأسيس نهادهاى جديد مالى و از سوى ديگر، نظارت بر نهادهاى مالى مزبور به وجود آمده 
بورس و  وظيفه نظارت بر عملكرد نهادهاى مالى و فعالان بازار سرمايه نيز بر عهده سازمان. است

  .اوراق بهادار است
  

  اوراق بهادار ايران بازاراركان . 2-5-2
اركان تشكيل ، 1345ارديبهشت  قانون تأسيس بورس اوراق بهادار مصوب 8براساس ماده 

  :دهنده بورس اوراق بهادار تهران به شرح ذيل بود
 شوراي عالي بورس، .1

 هيات پذيرش اوراق بهادار، .2

 بهادار تهران،و سازمان كارگزاران بورس اوراق .3

 .هيات داوري .4

اجرايي، با شخصيت حقوقي  سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تنها ركن
ي هفت  اين سازمان را هيات مديره .گرفت وليت اداره بورس را به عهدهئمستقل غير انتفاعي، مس

هم  هيئت مديره. شدند انتخاب مي ي آناعضا نفره اي اداره مي كرد كه توسط مجمع عمومي،
نظارت بر فعاليت سازمان  .انتخاب مي كرد دبيركل بورس را به عنوان بالاترين مقام اجرايي

ول و ئگيري و مس بالاترين ركن تصميم عنوان به تهران بر عهده شوراي بورس، كارگزاران بورس
ست كه هيات لازم به ذكر ا .ناظرحسن اجراي قانون تأسيس بورس اوراق بهادار، قرار داشت

پذيرش اوراق بهادار به منظور اخذ تصميم نسبت به رد يا قبول اوراق بهادار در بورس و يا حذف 
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همچنين وظيفه هيات داوري بورس رسيدگي به اختلافات بين كارگزاران . آن ها تشكيل مي شد
  .ود داشتوج 1384اين ساختار تا سال . با يكديگر يا فروشندگان و خريداران با كارگزاران بود

با  ساختار قانوني بازار ،1384سال  در يكم آذر قانون جديد بازار اوراق بهادار با تصويب

سازمان بورس و اوراق  تحت عنوان بر اساس اين قانون، نهاد جديدي. تغييراتي روبرو گرديد
بورس به نظارت بر اجراي قوانين و مقررات، تنظيم و  ايجاد شد تا زير نظر شوراي عالي بهادار

به عبارتي مقام ناظر بازار اوراق . شده در قانون بپردازد تعيين تدوين مقررات و انجام ديگر وظايف
سازمان ". ي عالي بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار تقسيم شدنهاد شورا بهادار ايران به دو
ت مديره كه منتخب شورا اغير دولتي است و توسط هي يك موسسه عمومي "بورس اوراق بهادار
 .شود هستند، اداره مي

اين شورا از وزير امور اقتصادي و . بالاترين ركن بازار اوراق بهادار است بورس عالي شوراي
، وزير بازرگاني، رييس كل بانك مركزي، رؤساي اتاق بازرگاني و صنايع و )س شورارئي(دارايي 

، دادستان كل كشور يا معاون وي، )دبير و سخنگو(معادن ايران و اتاق تعاون، رييس سازمان
هاي  سه خبره مالي از بخش خصوصي تشكيل مي شود و تصويب سياست و 1ها  نوننماينده كا

ير لازم براي ساماندهي و توسعه بازار اوراق بهادار، نظارت عاليه بر اجراي اين كلان بازار ،اتخاذ تداب
هاي كلي نظام و قوانين و  مشي بازار اوراق بهادار در قالب سياست ها و خط قانون و تعيين سياست

  .مربوط را بر عهده دارد مقررات
  نيز از يك سازمان عمومي  بورس اوراق بهادار تهران بر پايه قانون جديد بازار اوراق بهادار،

اداره . غيرانتفاعي به شركت سهامي عام انتفاعي تبديل شد و عمليات اجرايي را بر عهده گرفت
اعضاي . ضو تشكيل مي شودبورس اوراق بهادار تهران بر عهده هيات مديره است كه از هفت ع

اداره امور  .ندت مديره منتخب مجمع عمومي شركت هستند و براي دوسال انتخاب مي شواهي

                                                 
كه به كانون هاي كارگزاران، معامله گران، بازار گردانان، مشاوران، ناشران، سرمايه گذاران و ساير مجامع مشابه، تشكل هاي خود انتظامي است  - 1

دارند، طبق دستور العمل هاي مصوب  منظور تنظيم روابط بين اشخاصي كه طبق قانون بازار اوراق بهادار به فعاليت در بازار اوراق بهادار اشتغال
  .به صورت موسسه غير دولتي، غير تجاري و غير انتفاعي به ثبت مي رسند "سازمان"



 
 بازارهاي مالي

در . اجرايي شركت هم به عهده مديرعامل شركت است كه توسط هيات مديره انتخاب مي شود
  :شكل زير رابطه اركان بازار اوراق بهادار به تصوير كشيده است

  
  اركان بازار اوراق بهادار  1- 2شكل 

  
  
  
  
  
  
  

  مزاياي بورس اوراق بهادار. 2-5-3

انداز موجود به  ينه مناسبي جهت تبديل مازاد نقدينگي و پستواند زم بورس اوراق بهادار مي
در ادامه، مزاياي بورس اوراق بهادار از . آفريني را فراهم آورد گذاري، توليد ثروت و ارزش سرمايه
  .گردد هاي مختلف تشريح مي ديدگاه

كار از منظر علم اقتصاد، ساز و  .اي بورس اوراق بهادار از نگاه اقتصاد كلانيمزا. الف
  :باشد ر مييي به شرح زيايبورس اوراق بهادار داراي مزا

انتشار سهام و فروش اوراق بهادار يكي از  .تسهيل فرآيند تامين مالي شركت ها .1
واحدهاي توليدي و تجاري . گذاري است آوري وجوه لازم براي سرمايه هاي جمع ترين راه مطمئن

طي از طريق انتشار سهام يا فروش يانند تحت شراتو لات از نظام بانكي مييافت تسهيجاي در به
در گذشته ايجاد واحدهاي كوچك با . اوراق بهادار در بورس، نيازهاي مالي خود را تأمين كنند

كه امروزه ديگر تأسيس  درحالي. تأمين سرمايه از سوي يك شخص يا يك خانواده ميسر بود

 شوراي عالي بورس و اوراق بهادار

سازمان بورس و اوراق

 ساير نهادهاي مالي بورس كالا بورس و اوراق بهادار
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از دارد كه از توان مالي يك فرد يا يا نواحدهاي بزرگ توليدي و تجاري چنان سرمايه انبوهي ر
هاي  بورس مكاني است كه اين واحدها با انتشار سهام قادر هستند سرمايه. خانواده خارج است

  .گذاري نمايند هاي بزرگ سرمايه آوري كرده و در پروژه پراكنده را جمع

بزرگ  هاي تيتقسيم مالك .كمك به گسترش مالكيت عمومي و توزيع عادلانه درآمد .2
هاي توزيع  ها در بورس اوراق بهادار، از ديد كلان اقتصادي به هدف از طريق فروش سهام آن

هاي توليدي و تجاري  درآمد و نيز احساس مشاركت در عموم افراد جامعه در فعاليت  عادلانه
كي لات بانيهاي بزرگ با تسه  گذاري ع سرمايهبحتي چنانچه امكان تأمين منا. كند كمك زيادي مي

بسياري از . ت دارديمنظور تأمين منابع مالي ارجح ميسر شود، انتشار و فروش سهام به عموم به
كه از دو  چرا. دانند شناسان توزيع مالكيت را بين عموم طبقات به لحاظ اجتماعي مفيد مي جامعه

  .دهد هاي اجتماعي را كاهش مي كند و ناآرامي جلوگيري مي) فقير و غني(قطبي شدن جامعه 
يك بازار رقابت كامل در بورس اوراق بهادار، تخصيص مطلوب  .تخصيص مطلوب منابع .3

عنوان ابزار انتظامي   بورس اوراق بهادار با تعيين بهاي رقابتي سهام به. سازد منابع را ميسر مي
ن يدر چن. كند اقتصاد، مديران غيركارآ و ضعيف را تنبيه و مديران مبتكر و قدرتمند را تشويق مي

  .تواند از طريق بورس به تأمين نيازهاي مالي خود اقدام نمايد ده نمي طي يك شركت زيانيشرا

در  شركتها پذيرش .ي پذيرفته شدهها مزاياي بورس اوراق بهادار براي شركت. ب
  :اند از عمده ترين اين مزايا عبارت. ي در برداردياز نظر شركت، مزايا اوراق بهادار بورس
هاي پذيرفته شده در بورس، عموماً از نقدشوندگي بيشتري نسبت به سهام   سهام شركت .1

  .باشد ها برخوردار مي ساير شركت

اين امر . گردد پذيرش شركت در بورس، عموماً باعث افزايش تعداد دارندگان سهام مي .2
ه تواند به تعادل نسبي قيمت سهام شركت منجر شده و با افزايش ميزان معاملات سهام، ب مي

  . نزديك شدن قيمت به ارزش واقعي كمك نمايد
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اين امر خود . گردد امكان دستيابي كاركنان شركت به سهام آن از طريق بورس تسهيل مي .3
  . گردد به افزايش انگيزه آنان منجر مي

هاي پذيرفته شده در بورس از   ها، شركت  در هر ادغام و يا تركيب تجاري با ساير شركت .4
هاي پذيرفته شده در بورس با   دهد كه شركت تجربه نشان مي. باشند برخوردار ميوضعيت بهتري 

ي خارج ها  شركت. گردند هاي مشابه خارج از بورس معامله مي  هاي بالاتري نسبت به شركت قيمت
شوند چون معيار دقيقي براي ارزيابي آنها وجود  بيشتر نزديك به ارزش دفتري معامله مي از بورس

  . ندارد
افزايش تعداد . گردد در بورس، فرآيند تأمين مالي شركت تسهيل مي شركت با پذيرش .5

اين امر فرآيند افزايش . سازد سهامداران، دسترسي شركت به منابع مالي جديد را امكان پذير مي
سرمايه را بهبود بخشيده و راه كارهايي همانند افزايش سرمايه از طريق صرف سهام را در اختيار 

توانند پس از اخذ مجوز از  هاي پذيرفته شده در بورس مي  همچنين شركت. دهد قرار ميشركت 
  . بورس اقدام به انتشار اوراق مشاركت نمايند

هاي پذيرفته شده در بورس تا زماني كه در   هاي مستقيم، شركت به موجب قانون ماليات .6
 .باشند ميزان ده درصد برخوردار مي هاي بورسي قرار دارند، از معافيت مالياتي به  فهرست شركت

قانون  143براساس ماده . باشد درصد سود مشمول ماليات مي 25ماليات شركت سهامي معادل 
مالياتهاي مستقيم ايراني در صورتي كه شركت، سهامي عام باشد و سهام آن در بورس اوراق 

ار شده و نرخ ماليات آن درصد معافيت ماليات شركت برخورد 10بهادار تهران معامله شود، از 
لازم به ذكر است كه با تصويب لايحه توسعه ابزارها و . درصد سود مشمول ماليات است 5/22

معافيت مالياتي  1388قانون پيشگفته در سال  143بازارهاي مالي و اصلاح تبصره هاي ماده 
درصد 20به  10برابر شده و از دو  درصد، 20شركتهاي بورسي با سهام شناور آزاد بيش از 

درصد سود مشمول ماليات خواهد  20بدين سان نرخ ماليات اين شركتها،  .تخفيف مالياتي رسيد
  .بود
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بورس براي سرمايه گذاران مزايايي به . گذاران يهامزاياي بورس اوراق بهادار براي سرم. ج
  :شرح ذيل به همراه دارد

به هاي مالي  هام و خريداري داراييگذاري بر روي س كسب بازده مناسب؛ همواره با سرمايه .1
  .توان بازده مناسبي كسب نمود ميعنوان يك گزينه براي سرمايه گذاري در كنار ساير گزينه ها 

   .گذاري به دليل شفافيت اطلاعات اطمينان از گزينه سرمايه .2
 هاي قابليت بالاي نقدشوندگي اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال سهام؛ سهام شركت .3

 ها برخوردار شتري نسبت به سهام ساير شركتبيشده در بورس عموماً از نقدشوندگي  فتهريپذ
  .هستند
گيري و كنترل امور شركت؛ صاحبان سهام به نسبت مالكيت  مشاركت در فرآيند تصميم .4

هاي شركت  ي داشته و در انتخاب مديران و تعيين خط برنامهأخود در مجامع شركت حق ر
  .ايندنم مشاركت مي

مدت را فراهم  گذاري بلندمدت و كوتاه مي و مستمر كه امكان سرمايهيايجاد يك بازار دا .5
  .نمايد مي

  تنوع در اوراق بهادار از نظر درجه بازدهي و ميزان ريسك آنها، .6
  صورت منظم و رسمي؛  هاي خريد و فروش اوراق بهادار به ها و روش وجود سيستم .7
هاي بازار سرمايه؛  نامه ها در چارچوب استانداردها و آيين ليت شركتنظارت مضاعف بر فعا .8

ها و ضوابطي هستند كه  نامه هاي پذيرفته شده در بورس ملزم به رعايت آيين از آنجايي كه شركت
تواند جلب اعتماد عمومي را به همراه  سازد، اين امر مي نظارتي مداوم به عملكرد آنها را ميسر مي

  .داشته باشد
ها  شوند كه سرمايه هاي مالياتي؛ اين امتياز را از آن جهت قائل مي استفاده از معافيت .9
المقدور جذب بورس شود و منابع مالي نسبتاً بلندمدت در اختيار واحدهاي توليدي قرار  حتي
ها در تالار بورس تنها مشمول نيم درصد  در ايران مبالغ حاصل از فروش سهام شركت. گيرد
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در ضمن سود سهام دريافتي توسط سهامداران  .گردد كه از فروشنده سهام اخذ مي ماليات است
  .مشمول ماليات نيست

توانند در قبال  سهامداران ميبا عنايت به ارزش بازار سهم با پذيرش شركت در بورس،  .10
كه سهام شركت در  زماني .وثيقه نمودن سهام خود تسهيلات از اعتباردهندگان دريافت نمايند

 خالص دارايي ها مبناي ارزش دفتري اي همانند بورس مبادله نگردد، ارزيابي آن بر يافته بازار نظام
هاي  اين شيوه. پذيرد يا حداكثر ارزيابي كارشناسان رسمي صورت مي )دارايي ها منهاي بدهي ها(

ته اين شيوه الب. بر صرف هزينه و زمان بيشتر، از دقت كمتري نيز برخوردار است  ارزيابي، علاوه
  .وثيقه نمودن در حال حاضر در ايران امكان پذير نيست

  

  شرايط پذيرش شركتها در بورس. 2-5-4
تهران  حداقل ضوابط و شرايط پذيرش سهام شركتها در بورس اوراق بهاداردر ادامه به تشريح 

  .مي پردازيم 1/10/1386مورخ  "دستور العمل پذيرش اوراق بهادار"بر اساس 

سهام عادي براي پذيرش در هر يك از بازارها، بايد داراي شرايط زير  .يط عموميشرا. الف
  :باشد

  .نزد سازمان ثبت شده باشد. 1
عدم ثبت سهام عادي نزد سازمان، مانع از قبول درخواست پذيرش آن توسط بورس : تبصره

  .پذير نخواهدبود هاي بورس قبل از ثبت آن نزد سازمان امكان ليكن درج در فهرست نرخ. باشد نمي
وانتقال آن يا اعمال حق رأي توسط صاحبان آن وجود  محدوديت قانوني مؤثر براي نقل. 2

  .نداشته باشد
  .با نام و داراي حق رأي باشد. 3
  .تمام بهاي اسمي آن پرداخت شده باشد. 4
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 6بر اساس ماده . شرايط خاص پذيرش سهام عادي در تابلوي اصلي بازار اول. ب
متقاضي پذيرش سهام عادي در تابلوي اصلي بازار اول، بايد  "عمل پذيرش اوراق بهاداردستور ال"

 :داراي شرايط زير باشد

  .سهامي عام بوده و سرمايه ثبت شده آن از دويست ميليارد ريال كمتر نباشد .1
داران در نظر  تمام سرمايه آن منقسم به سهام عادي بوده و امتياز خاصي براي بعضي سهام .2

  .گرفته نشده باشد
هايي كه بخشي از سهام آنها داراي شرايط ويژه باشد، در صورت تأييد  سهام شركت: تبصره

  .هيئت پذيرش، با رعايت مقررات مربوطه قابل پذيرش خواهد بود
شده آن شناور بوده و تعداد سهامداران آن حداقل هزار نفر  درصد از سهام ثبت 20حداقل  .3
  .باشد

درصد كل سهام شركت  5از موارد زير در صورتي كه مجموعاً بيشتر يا مساوي هر يك : تبصره
  :گردد باشد، جزء سهام شناور تلقي نمي

  داران،  داري شده توسط هر يك از سهام سهام نگه .الف
  ،)اقوام نسبي درجه اول از طبقات اول و دوم(داران خانوادگي  سهام متعلق به سهام .ب
  گروه با مالكيت مستقيم يا غيرمستقيم، حقوقي همسهام متعلق به اشخاص . ج
حداقل بايد سه سال سابقه فعاليت در صنعت مربوط داشته و طي اين مدت موضوع  .4

همچنين از مدت مأموريت حداقل دو نفر از مديران فعلي آن، . فعاليت آن تغيير نكرده باشد
  .حداقل شش ماه سپري شده باشد

وابق قبلي فعاليت متقاضياني را كه در اثر ادغام يا تغيير تواند س هيئت پذيرش مي: تبصره
كه منطبق با فعاليت فعلي آنها باشد به عنوان سابقه فعاليت  اند، مشروط بر آن شده ساختار تشكيل 

  .باشد  سال سابقه فعاليت با ساختار فعلي در هر صورت متقاضي بايد داراي حداقل يك. بپذيرد
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منتهي به پذيرش كه حداقل دو دوره آن سال مالي كامل باشد،  در سه دوره مالي متوالي .5
انداز روشني از تداوم سودآوري و فعاليت شركت در صنعت مربوط  سودآور بوده و همچنين چشم

  .وجود داشته باشد
  .زيان انباشته نداشته باشد .6
به هاي مالي سالانه حسابرسي شده، نسبت حقوق صاحبان سهام  براساس آخرين صورت .7

اين دستورالعمل  8در مورد متقاضياني كه مشمول ماده . درصد باشد 30ها، حداقل  كل دارايي
  .شود هستند، نسبت يادشده بر مبناي ضوابط ناظر بر متقاضي، تعيين مي

اساسنامه متقاضي بايد منطبق با اساسنامه نمونه مصوب هيئت مديره سازمان و الزامات و  .8
  .صلاح، تدوين شده باشد زمان و ساير مراجع ذيشده توسط سا شرايط تعيين

سود عملياتي شركت در دو دوره مالي منتهي به پذيرش از كيفيت بالايي برخوردار بوده و  .9
  .ها مثبت باشد هاي عملياتي آن طي اين دوره مجموع جريان خالص وجه نقد ناشي از فعاليت

لي منتهي به پذيرش، عدم هاي مالي دو دوره ما گزارش حسابرس در مورد صورت .10
در صورت اظهارنظر مشروط حسابرس، بندهاي شرط ناشي از . اظهارنظر يا اظهارنظر مردود نباشد

ها و تعهدات متقاضي  ها، سود، زيان، بدهي عدم انجام تعديلات قابل توجه در درآمدها، هزينه
  .نباشد

هاي مالي، وجود نداشته  رتدعاوي حقوقي له يا عليه شركت، داراي اثر با اهميت بر صو .11
   .باشد

از جمله حسابداري مالي و حسابداري (به تأييد حسابرس، از سيستم اطلاعات حسابداري  .12
از جمله توانايي (مطلوب و متناسب با فعاليت خود و شرايط پذيرش در بورس ) بهاي تمام شده

  .دبرخوردار باش) تهيه و افشاي اطلاعات مالي به موقع و قابل اتكاء
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  :به موارد ذيل اشاره شده است 9تا  7در ضمن در مواد 
مديره و مديرعامل مديران متقاضي داراي سابقه محكوميت قطعي  اعضاي هيئت .7ماده 

اي  كيفري يا تخلفاتي مؤثر طبق قوانين و مقررات حاكم بر بازار اوراق بهادار يا سوء شهرت حرفه
  .نباشند

متقاضي مشمول رعايت ضوابط خاص يا اخذ مجوزهاي  چنانچه تأسيس و فعاليت .8ماده 
قانوني باشد، متقاضي موظف است علاوه بر رعايت مفاد اين دستورالعمل، موارد يادشده را نيز 

  .رعايت نمايد
درصد سهام متعلق  50هرگونه انتقال، به استثناي انتقالات قهري، نسبت به بيش از  .9ماده 

ن سال دوم پذيرش منوط به اظهارنظر كتبي بورس و موافقت به سهامداران عمده، قبل از پايا
  .هيئت پذيرش خواهد بود

 10بر اساس ماده  .شرايط خاص پذيرش سهام عادي در تابلوي فرعي بازار اول .ج
متقاضي پذيرش سهام عادي در تابلوي فرعي بازار اول به "دستور العمل پذيرش اوراق بهادار"

ط خاص پذيرش در تابلوي اصلي بازار اول و مفاد اين دستورالعمل استثناي موارد زير، تابع شراي
  :است

  .صد ميليارد ريال كمتر نباشد سهامي عام بوده و سرمايه ثبت شده آن از يك .1
درصد سرمايه ثبت شده و  15درصد سهام شناور و تعداد سهامداران آن به ترتيب كمتر از . 2
  .نفر نباشد 750

اي مالي سالانه حسابرسي شده، نسبت حقوق صاحبان سهام به ه بر اساس آخرين صورت. 3
  .درصد باشد 20ها، حداقل  كل دارايي

انداز روشني از تداوم  در دو دوره مالي منتهي به پذيرش، سودآور بوده و همچنين چشم. 4
  .سودآوري و فعاليت شركت در صنعت مربوط وجود داشته باشد
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دستور العمل " 11بر اساس ماده  .ار دومشرايط خاص پذيرش سهام عادي در باز .د
متقاضي پذيرش سهام عادي در بازار دوم به استثناي موارد زير، تابع شرايط  "پذيرش اوراق بهادار

  :خاص پذيرش در تابلوي اصلي بازار اول و مفاد اين دستورالعمل است
  .سهامي عام بوده و سرمايه ثبت شده آن از سي ميليارد ريال كمتر نباشد .1
درصد سرمايه ثبت شده و  10درصد سهام شناور و تعداد سهامداران آن به ترتيب كمتر از . 2
  .نفر نباشد 250

هاي مالي سالانه حسابرسي شده، نسبت حقوق صاحبان سهام به  بر اساس آخرين صورت. 3
  .درصد باشد 15ها، حداقل  كل دارايي

انداز روشني از تداوم  همچنين چشم در يك دوره مالي منتهي به پذيرش، سودآور بوده و. 4
  .سودآوري و فعاليت شركت در صنعت مربوط وجود داشته باشد

  .حداقل داراي يك بازارگردان باشد .5
هاي بيش از  حداكثر مدت حضور اوراق بهادار پس از پذيرش در اين بازار براي شركت: تبصره

  .باشد ميليارد ريال سه سال مي 100

دستور " 12بر اساس ماده . م پذيرفته شده بين بازارها و تابلوهاشرايط انتقال سها .هـ
بورس موظف است براساس اطلاعات پايان اسفندماه هر سال،  ، "العمل پذيرش اوراق بهادار
هاي پذيرفته شده در تابلوي فرعي بازار اول را در  ماه سال بعد، شركت حداكثر تا پايان ارديبهشت

لي بازار اول و همچنين شرايط زير، پس از تأييد هيئت پذيرش، به صورت احراز شرايط تابلوي اص
  :تابلوي اصلي بازار اول منتقل نمايد

  .حداقل يك سال از پذيرش آنها در تابلوي فرعي بازار اول گذشته باشد .1
حداقل روزهاي معاملاتي شركت از سي و پنج درصد كل روزهاي معاملاتي در سال كمتر  .2

ساب معاملات عمده، حداقل چهار و نيم درصد از سهام ثبت شده شركت، در نبوده و بدون احت
  .دوره ياد شده معامله شده باشد
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بورس موظف است براساس اطلاعات پايان اسفندماه هر سال، حداكثر تا پايان . 13ماده 
ي هاي پذيرفته شده در بازار دوم را در صورت احراز شرايط تابلو ماه سال بعد، شركت ارديبهشت

فرعي بازار اول و همچنين شرايط زير، پس از تأييد هيئت پذيرش، به تابلوي فرعي بازار اول 
  :منتقل نمايد

  .حداقل يك سال از پذيرش آنها در بازار دوم گذشته باشد .1
حداقل روزهاي معاملاتي شركت از سي و پنج درصد كل روزهاي معاملاتي در سال كمتر  .2

لات عمده، حداقل سه درصد از سهام ثبت شده شركت، در دوره ياد نبوده و بدون احتساب معام
  .شده معامله شده باشد

بورس موظف است براساس اطلاعات پايان اسفندماه هر سال، حداكثر تا پايان  .14ماده 
شده در تابلوي اصلي بازار اول را كه شرايط پذيرش  هاي پذيرفته ماه سال بعد، شركت ارديبهشت

اند، پس از تأييد هيئت پذيرش به تابلوي فرعي بازار اول منتقل  ر را از دست دادهدر تابلوي مذكو
  .نمايد

بورس موظف است براساس اطلاعات پايان اسفندماه هر سال، حداكثر تا پايان  .15ماده 
شده در تابلوي فرعي بازار اول را كه شرايط پذيرش  هاي پذيرفته ماه سال بعد، شركت ارديبهشت
  .اند، پس از تأييد هيئت پذيرش به بازار دوم منتقل نمايد مذكور را از دست دادهدر تابلوي 

  

  در بورس اوراق مشاركتشرايط پذيرش . 2-5-5
اوراق مشاركت زير در صورت دارا ، "دستور العمل پذيرش اوراق بهادار"16ماده بر اساس 

  :باشند بودن شرايط، قابل پذيرش در بورس مي
قانون نحوه انتشار  3موضوع ماده (هاي دولتي  ره توسط دولت، شركتاوراق مشاركت منتش .1

  ها، ، بانك مركزي و شهرداري)اوراق مشاركت مندرج در ارقام بودجه ساليانه
  .هاي ثبت شده نزد سازمان اوراق مشاركت منتشره توسط شركت .2
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اعتباري مناسبي به اوراق مشاركت پذيرفته شده در بورس بايد با نام بوده و از رتبه  .17ماده 
هيئت پذيرش مكلف است براي تشخيص مناسب بودن . تشخيص هيئت پذيرش برخوردار باشد

رتبه اعتباري اوراق مشاركت متقاضي پذيرش، از خدمات نهادهاي مالي مربوط كه مجوز فعاليت 
  .اند استفاده نمايد خود را از سازمان دريافت كرده

هاي دولتي و بانك مركزي  ها و دستگاه زارتخانهاوراق مشاركت منتشره توسط و: تبصره
  .جمهوري اسلامي ايران، جهت پذيرش در بورس نياز به تعيين رتبه اعتباري ندارند

 100ارزش اسمي اوراق مشاركت متقاضي پذيرش نبايد در هر نوبت انتشار كمتر از  .18ماده 
  .ميليارد ريال باشد

  .وراق مشاركت حداقل دو سال باشدفاصله زماني پذيرش تا سررسيد ا .19ماده 
، به تشخيص هيئت 17اين فاصله در خصوص اوراق مشاركت موضوع تبصره ماده : تبصره
  .تواند تا شش ماه تقليل يابد پذيرش مي

شده در بورس براساس رتبه اعتباري  بازار و تابلوي معاملاتي اوراق مشاركت پذيرفته .20ماده 
تواند بازار يا تابلوي مستقلي را به معاملات  بورس مي. گردد آنها توسط هيئت پذيرش تعيين مي

  .اوراق بدهي پذيرفته شده، از جمله اوراق مشاركت، اختصاص دهد
معاملات دست دوم اوراق مشاركت پذيرفته شده در بورس، منحصراً در بورس انجام  .21ماده 

ش اوراق مشاركت هيئت پذيرش موظف است از احراز اين شرط در زمان پذير. شد خواهد
  .اطمينان حاصل نمايد

  

  بازار خارج ازبورس. 2-6
هايي كه از توانايي پذيرفته شدن در   عمدتاً سهام شركت، در بازارهاي خارج از بورس

گونه بازارها، اوراق بهادار چنين  در اين. شوند هاي رسمي برخوردار نيستند، داد و ستد مي بورس
بازارهاي خارج از بورس در مكان خاصي متمركز . كنند دا ميهايي قابليت نقدشوندگي پي  شركت
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صورت  اي و مخابرات آوري رايانه گيري گسترده و صحيح از فن نبوده و معاملات اين بازارها با بهره
ي از طريق شبكه با يكديگر و با مشتريان يكنندگان و عوامل اجرا در اين بازارها، مشاركت. گيرد مي

 .خود در ارتباط هستند

 ريسكتوان به دلايلي همچون  پيشنهاد ايجاد و شكل گيري بازارهاي خارج از بورس را مي
بورس با استفاده از دستاوردهاي حاصل از رقابت در بازار  يگذاري در بازار اوليه، ارتقا سرمايه

 .يابي به بازارهاي الكترونيكي برشمرد هاي لازم براي دست سرمايه و تسريع روند ايجاد زيرساخت

هاي اخير، شرايط دشوار پذيرش،  در سال .ها و بازارهاي خارج از بورس مقايسه بورس
گذاران تمايل بيشتري به  ها و سرمايه  هاي زياد و كارمزد بالاي بورس باعث شده شركت هزينه

ها با در نظر گرفتن عواملي   اما در هر صورت، شركت. مبادله در بازار خارج از بورس داشته باشند
گذاران نيز با  مله ساختار سرمايه، ميزان درآمد و سوددهي، نحوه انتشار اطلاعات، و سرمايهاز ج

گذاري و ريسك گريزي، بازار دلخواه خود  توجه به عواملي همچون ميزان مهارت و دانش سرمايه
 هاي بازارهاي خارج از بورس كه يكي از مشخصه. پردازند را انتخاب نموده و به مبادله در آن مي

كنندگان اين بازارها است كه به  كند، نحوه انجام معاملات و مشاركت ها متمايز مي آنها را از بورس
  .باشد صورت زير مي

  مقايسه بورس و بازار خارج از بورس  2- 2شكل 

  
  بازار خارج از بورس  بورس  شرح

  مذاكره حراج روش انجام معامله
  رسازانبازا–معامله گران متخصصان–كارگزاران  اعضا

  آسان تر دشوارتر شرايط پذيرش
  الكترونيك حضوري يا الكترونيك گذاراننحوه ارتباط سرمايه

  ندارد دارد مكان فيزيكي
  تر كم تربيش  شفافيت

 1388مصداق بازار خارج از بورس در ايران شركت سهامي عام فرا بورس بوده كه در سال 
رس بازار اوراق بهاداري رسمي و تحت نظارت سازمان فرابو. رسماً فعاليت خود را آغاز كرده است
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و  شود كه به منظور توسعه، صدور و مبادله ابزارهاي مالي بورس و اوراق بهادار محسوب مي
به بازار سرمايه،  پوشش خلاء هاي ناشي از نداشتن دسترسي بخش عمده اي از صاحبان صنايع

اقتصادي از تامين مالي در بازار سرمايه محروميت طيف وسيعي از بنگاه هاي . تشكيل شده است
و وابستگي شركتهاي دولتي يا خصوصي به تامين مالي از طريق سهامداران عمده يا اخذ 

  .آيد تسهيلات از شبكه بانكي، منشاء ايجاد اين بازار اوراق بهادار جديد به حساب مي
عاليت فرابورس ايران به با توجه به نيازمندي هاي كنوني بازار سرمايه، اهداف و استراتژي ف

گونه اي طراحي شده تا بخش عمده اي از متقاضيان منابع مالي امكان بهره مندي از مزاياي آن را 
داشته باشند و مهمترين ويژگي آن، سهولت رويه ها در مراحل پذيرش و انجام معاملات اوراق 

و شفاف، تمهيدات و بستر فرابورس ايران با هدف ايجاد بازاري كارآمد، منصفانه . بهادار است
 سازمان بورس و اوراق بهادارسازي لازم را در زمينه انتشار سريع و عادلانه اطلاعات با همكاري 

انجام داده تا صاحبان سرمايه با آگاهي و شناخت بيشتر در خصوص انواع اوراق بهادار، درجات 
، به سرمايه گذاري در اوراق بهادار پذيرفته شده در اين بازار ريسك و ساير شاخصه هاي مهم

تلاش در راستاي رشد و اعتلاي بازار سرمايه، تنوع بخشي به محصولات بازار سرمايه،  .اقدام كنند
اعطاي فرصت جديد به صاحبان صنايع نو پا و نيازمند به منابع مالي، افزايش مشاركتهاي مردمي 

ي مالي در سبد سرمايه گذاري ها، رسالت فرابورس ايران محسوب و افزايش سهم دارايي ها
  .شود مي

شركت  4شركت فرا بورس داراي ) 1389سال بهار (لازم به ذكر است كه در حال حاضر 
پذيرفته شده است و معاملات آن از طريق سامانه الكترونيكي شركت بورس اوراق بهادار و با ساز و 

درصد تعيين  5ضمن دامنه نوسان معاملات سهام در فرابورس  در. كاري مشابه صورت مي پذيرد
  .شده است
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  سوالات

 .را تعريف كنيد) غير مالي(دارايي هاي مالي و دارايي هاي مشهود  .1
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  اهداف آموزشي                                                    
  

  :پس از مطالعه اين فصل بايد
 .گزاران و خدمات آن ها آشنا شويدبا كار .1

 .صندوق هاي سرمايه گذاراي و انواع آن را تعريف كنيد .2

 .مزاياي استفاده از صندوق هاي سرمايه گذاري را تشريح كنيد .3

 .نحوه فعاليت شركتهاي سرمايه گذاري و مزاياي آن ها را تشريح كنيد .4

 .با عملكرد و اهميت وجود بازار سازان آشنا شويد .5

 .شركتهاي تامين سرمايه را برشمريد فعاليتهاي .6

نقش شوراي عالي بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار، شركت بورس اوراق بهادار  .7
تهران، شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه و شركت مديريت 

 .فن آوري بورس تهران را در بازار سرمايه شرح دهيد
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  كارگزاران. 3-1
هاي رسمي داراي مجوزي  خريد و فروش اوراق بهادار توسط واسطه ،داردر بورس اوراق بها

ها، كارگزار  اين واسطه. گيرد كه از تخصص لازم و تجربه در اين زمينه برخوردار باشند صورت مي
. كنند شوند و مجوز تأسيس و فعاليت خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار دريافت مي ناميده مي

ستد كنند و تنها اين وطور مستقيم در بورس دادتوانند بهگذاران نميايهبا اين اوصاف سرم
كارگزاران، به حساب مشتري خود وارد بازار .كارگزاران هستند كه اين امكان را فراهم مي سازند

از اين رو با توجه به ماهيت . كنند شوند و به وكالت از سوي وي اقدام به معامله به نفع او مي مي
ارگزاران، اين افراد بايد علاوه بر دارا بودن تخصص، تجربه و هوشمندي، الزامات اخلاقي كاركرد ك

هاي جهان،  در همين راستا، در تمامي بورس. مانند صداقت و امانتداري را نيز رعايت كنند
هاي ناظر بر بازار، نهايت كوشش و مراقبت را به عمل  كميسيون بورس و اوراق بهادار و سازمان

منظور امنيت  ها به اين سازمان. ند تا كارگزاران صداقت و درستي را در كار خود حفظ كنندآور مي
گذاران، ضوابطي را در قانون و مقررات لحاظ و كارگزاران را  گذاري و حفظ منافع سرمايه سرمايه

بهادار،  گري خريد و فروش اوراق توانند علاوه بر واسطه كارگزاران مي. اند ملزم به رعايت آنها كرده
  :پس از احراز شرايط لازم و دريافت مجوز مربوط، خدمات زير را نيز ارائه نمايند

  ها به نمايندگي از طرف اشخاص، اداره امور سرمايه گذاري .1
منظور نحوه عرضه سهام آنها براي فروش در بورس  ها به ارائه كمك و راهنمايي به شركت .2

  اوراق بهادار،
در مورد طرق افزايش سرمايه و نحوه عرضه سهام و ديگر اوراق بهادار ها  راهنمايي شركت .3

  براي فروش در بورس اوراق بهادار،
گذاري، ارائه خدمات و نظر مشورتي به  هاي مالي، اقتصادي، سرمايه انجام بررسي .4

  .گذاران سرمايه



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

شتن در انتخاب كارگزاران، معيارهايي همچون قابليت انجام سريع سفارش مشتري، دا
  .شود در نظر گرفته بايد هاي اطلاعاتي و كنترلي مناسب  اطلاعات كافي و دارا بودن سيستم

  
  شركتهاي سرمايه گذاري. 3-2

گذاري  را در سبد متنوعي از اوراق بهادار سرمايه وجوه خودهاي مالي هستند كه  واسطه
ت كه شركت ، نماينده سبد اوراق بهاداري اسشركت سرمايه گذاريهر سهم . كنند مي

لازم به ذكر است كه نوع اوراق بهادار . كند گذاري به وكالت از طرف سهامدارانش، اداره مي سرمايه
  .گذاري شركت بستگي دارد به هدف سرمايه هشد خريداري 

گذاري و فعاليت آنها در  هاي سرمايه شكل گيري شركت .گذاري هاي سرمايه مزاياي شركت
  :باشد هادار داراي مزايايي به شرح زير ميزمينه معامله بر روي اوراق ب

  گذاري بر روي انواع اوراق بهادار، وجود تنوع سرمايه .1
  ين ترين ريسك ممكن،يمديريت پرتفوي با بالاترين ميزان بازدهي و پا .2
هاي حفظ  توجيه اقتصادي به دليل تحصيل سود مناسب در مقايسه با هزينه داشتن .3

  شركت،
 ر از طريق اهرم و با استفاده از تسهيلات داراي هزينه بهره پايين،كسب درآمد بيشت .4

  و ،گذاري با توجه به بالا بودن حجم سرمايه پذير بودن سرمايه انعطاف .5
  .قدرت نقدشوندگيبالابودن  .6
  

  هاي سرمايه گذاري صندوق. 3-3
لستان برمي هاي سرمايه گذاري به قرن هجدهم ميلادي در انگ اگر چه تاريخ تشكيل صندوق

در شهر بوستون  1924هاي سرمايه گذاري به شكل امروزي در سال  گردد، ولي اولين صندوق
هاي سرمايه گذاري در جهان به ويژه در آمريكا  از آن سال تاكنون صندوق. آمريكا تشكيل گرديد

ميليون  448به صورت موفقيت آميزي فعاليت خود را ادامه داده اند، به طوري كه سرمايه آنها از 
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جالب آنكه تنها در . رسيده است 2003هزار ميليارد دلار در پايان سال  14به  1940دلار درسال 
به بيش از  1980صندوق درسال  546هاي سرمايه گذاري مشترك از  آمريكا تعداد صندوق

اين تعداد صندوق سرمايه گذاري مشترك در آمريكا . رسيده است 2001صندوق در سال  8300
ميليارد دلار دارايي را جمع آوري نموده بودند درحالي كه درسال  7000حدود  2000 تا سال
. ميليارد دلار بوده است 135هاي سرمايه گذاري مشترك تنها  مجموع دارايي صندوق 1980

هاي  كشورهاي ديگر نيز با توجه به اهميت اين قبيل صندوق ها، به تشكيل و گسترش صندوق
  .وده اندسرمايه گذاري اقدام نم

مالي ساده ) واسطه ( يك ميانجي  گذاري مشترك يا صندوق سرمايه سرمايه گذاريصندوق 
دهد پول هايشان را با هدف سرمايه گذاري و با  است كه به يك گروه از سرمايه گذاران اجازه مي

كه  يك مدير دارد سرمايه گذاريصندوق . شرايط از قبل تعيين شده روي هم انباشته كنند
معمولا سهام يا (ل سرمايه گذاري پول هاي جمع شده با استفاده از ابزارهاي سرمايه گذاري وئمس

به ( كند، در حقيقت زماني كه يك فرد در يك صندوق سرمايه گذاري مي. است) مشاركتاوراق 
وجود دارد يا به  سرمايه گذاريشود كه در يك صندوق  مالك بخشي از سهامي مي) صورت مشاع

يكي از بهترين ابزارهاي  سرمايه گذاريگواهي صندوق  .شود هامدار صندوق مياصطلاح يك س
داراي صرفه به مقياس  زيرا سرمايه گذاري در آن بسيار آسان بوده و. مالي طراحي شده است

ها كنند بلكه به راحتي اين گذاريسرمايه به عبارتي نياز نيست افراد خود را درگير تحليل. است
به علاوه با تجميع سرمايه هاي كوچك، . دهند ر متخصصين اين كار قرار ميامور را در اختيا

اما بزرگ ترين . شود آيد كه در بازار سرمايه به عاملي مولد تبديل مي سرمايه هنگفتي به دست مي
متنوع سازي ايده توزيع سرمايه در  .متنوع سازي است امكان سرمايه گذارييك صندوق  مزيت

متنوع سازي سرمايه گذاري به . سرمايه گذاري با نسبت هاي متفاوت است ميان ابزارهاي مختلف
       براي خريد انواع مختلف سهام  سرمايه گذاريصندوق . دهد شدت ريسك را كاهش مي

 مشاركتخريد انواع گوناگون سهام، اوراق  براييك فرد . تنظيم شده است) حتي صدها يا هزارها(



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

به متنوع سازي سبد سرمايه خود تا بدين وسيله ، صرف كند وقتهفته ها زمان و  بايد و غيره
تواند در چند ساعت اين  مي سرمايه گذاريهاي  اما با خريد يك گواهي يا سهم از صندوق .بپردازد

  . كار را انجام دهد
گذاراني كه از تخصص كافي در بازارهاي مالي برخوردار نبوده و فرصت  سرمايه با اين اوصاف

هاي  پيگيري روند قيمت سهام مختلف و پرتفوي خود را ندارند، با عضويت در صندوقكافي براي 
دانيم كه عموم سهامداران از  به خوبي مي. توانند ريسك خود را كاهش دهند گذاري مي سرمايه

دانش كافي در بازار سرمايه برخوردار نيستند و همين مساله موجب بروز مشكلات زيادي براي 
گذاري، دارايي  گذاري علاوه بر كاهش ريسك سرمايه هاي سرمايه جود صندوقو. آنها شده است

  . دهد سهامداران را حفظ كرده و بازدهي مناسبي را در اختيار آنان قرار مي

هاي  همان طور كه پيش از اين نيز عنوان شد صندوق .گذاري انواع صندوق سرمايه
فروشند و وجوه حاصله را در  ردم سهام ميهاي مالي هستند كه به عموم م گذاري، واسطه سرمايه

كه در ) سهمي( 1گذاري هر واحد سرمايه. نمايند گذاري مي پرتفوي متنوعي از اوراق بهادار سرمايه
شود، نماينده نسبت متناسبي از پرتفوي اوراق بهادار است  گذاري فروخته مي هاي سرمايه صندوق

نوع اوراق بهاداري كه . نمايد اران خود اداره ميگذاري به وكالت از طرف سهامد كه صندوق سرمايه
ها را از نظر ابزارهاي مورد  صندوق. گردد گذاري بر مي شود به هدف صندوق سرمايه خريداري مي
گذاري  صندوقهاي بازار پول، صندوقهاي بازار سهام و صندوقهاي سرمايه"توان به  استفاده مي

      همچنين از نظر هدف غالباً به صندوقهاي . ودبندي نم تقسيم ")اوراق مشاركت(اوراق قرضه 
  .قابل تفكيك هستند» 4و درآمدي 3، رشدي و درآمدي2رشدي«

  
  

                                                 
1 ‐Unit Share 
2 ‐Growth Fund 
3 ‐Growth‐ Income Fund 
4 ‐Income Fund 
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  :شوند دسته عمده تقسيم مي 3گذاري از نظر نوع سرمايه به  هاي سرمايه صندوق
 ،1گذاري با سرمايه ثابت هاي سرمايه صندوق .1

 ، و2گذاري غيرفعال هاي سرمايه صندوق .2

 .3گذاري با سرمايه متغير سرمايه هاي صندوق .3

گذاري با سرمايه  هاي سرمايه صندوق .گذاري با سرمايه ثابت هاي سرمايه صندوق .1
گذاري خود را  هايي هستند كه واحدهاي سرمايه گذاري بسته، صندوق هاي سرمايه ثابت يا صندوق

ميزان سرمايه آنها . درسانن همانند ساير شركتها در بازار بورس و يا خارج از بورس به فروش مي
گذاري و پس از تصويب مجمع عمومي اقدام به  ثابت بوده و تنها در دوره عرضه واحدهاي سرمايه

گذاران  نويسي، سرمايه نمايند و پس از اتمام دوره پذيره گذاي جديد مي انتشار واحدهاي سرمايه
و يا خارج از بورس معامله گذاري اين صندوق را فقط در بازار بورس  توانند واحدهاي سرمايه مي

 .گذاري در ايران را مي توان در زمره اين صندوق ها در نظر گرفت شركتهاي سرمايه. نمايند

گذاي اين صندوق ها از طريق جريان عرضه و تقاضاي بازار تعيين  قيمت واحدهاي سرمايه
ن صندوقها همانند اي. تواند كمتر يا بيشتر از ارزش خالص داراييهاي صندوق باشد گردد و مي مي

گذاري آنها  واحدهاي سرمايه. نمايند گذاري خود اقدام مي ساير شركتها به فروش واحدهاي سرمايه
 . شود گذاي مي در هر بازار سهامي، قابل معامله بوده و قيمت

آوري سرمايه از محل  اين صندوق ها با جمع. اري غيرفعال صندوق سرمايه گذ .2
سرمايه اين . نمايند گذاري در پرتفويي از اوراق بهادار مي به سرمايه گذاران، اقدام سپرده سرمايه

بيشتر اين . گذاي با سرمايه ثابتند هاي سرمايه صندوق ها ثابت بوده و از اين حيث شبيه صندوق
اين صندوق ها پس از اينكه توسط متولي . رضه تمايل دارندقگذاري در اوراق  شركتها به سرمايه

نويسي به امين سپرده  ايجاد شدند، پس از اتمام دوره پذيره) نويسي ا پذيرهمؤسسه كارگزاري ي(

                                                 
1 ‐Close‐End Fund 
2 -Unit Trust 
3 ‐Open‐End Fund 



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

ويژگي . باشد …گذاري، بانك، شركت بيمه و تواند يك شركت سرمايه شوند، كه امين مي مي
 :به شرح زير استUT(1(گذاري غير فعال  صندوقهاي سرمايه

ن در موقعيت معامله و گذاري غيرفعال، ثابت بوده و چندا دارايي هاي صندوق سرمايه •
آوري وجوه مورد نياز، براي ايجاد و  ، پس از جمعUTكار مديريت شركت . گيرد مبادله قرار نمي

گذاي واگذار  ، رو به اتمام است و داراييهاي گردآوري شده را به امين سرمايهUTاندازي  راه
مورد ) عمدتاً اوراق قرضه( ر گذاري در اوراق بهادا كار امين عبارتست از انجام سرمايه. نمايد مي

گونه احساس  بدين سبب تا هنگامي كه امين هيچ. اعتماد و وثوق، به منظور كسب سود قابل قبول
ننموده، آنها را براي كسب سود بيشتر نزد خود ) قرضه(خطري نسبت به كاهش اعتبار اوارق بهادار 

باتوجه به ثبات . نمايد ق اقدام مينمايد و به مجرد بروز اين احساس، به فروش اورا نگهداري مي
هاي  هاي عملياتي آن در مقايسه با ساير صندوق رود كه هزينه ، انتظارميUTحجم معاملات در 

ولي ركود در انجام معاملات و درگيري كم در انجام جا به جايي در  .گذاري بسيار كم باشد سرمايه
ده و نسبت به ساير صندوق هاي سرمايه بازار سرمايه، از پشتوانه و استقبال كمي برخوردار بو

 .گذاري به لحاظ نحوه ثابت اداره دارايي ها، از اهميت كمتري برخوردار است

• UT داراي عمر محدودي است. 

برخلاف صندوقهاي با ( گذار از ميزان داراييهاي شركت باخبر است  سرمايه UTدر  •
گذاري  عمولاً در اوراق قرضه سرمايهاين صندوق ها م) سرمايه متغير كه دارايي آنها متغير است

  : هاي با سرمايه ثابت در سه موضوع ذيل تفاوت دارند اين صندوق ها با صندوق. نمايد مي
خريد و فروش دائمي و فعال، روي اوراقي كه در پرتفوي صندوق قراردارد، صورت ) الف

گر اين كه تغيير زيادي در شود، م گيرد و معمولاً همه اوراق تا زمان بازپرداخت، نگهداري مي نمي
  .موقعيت اوراق يا شرايط اقتصادي رخ داده باشد

                                                 
1 ‐ Until Trust 
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هاي  گذاري غيرفعال، طول عمر معيني دارند در حالي كه صندوق هاي سرمايه صندوق) ب
  .گذاري با سرمايه ثابت و متغير، طول عمر معيني ندارند سرمايه
گذاي با سرمايه  هاي سرمايه ندوقگذاري با سرمايه متغير و ص هاي سرمايه برخلاف صندوق) ج

پرتفوي ) قرضه( گذاري غيرفعال، همواره از نوع و ميزان اوراقِ  گذار صندوق سرمايه ثابت، سرمايه
 .داند كه تركيب پرتفوي تغيير نخواهد كرد صندوق آگاهي دارد و مي

ها، پيوسته سهام جديد  اين صندوق. گذاري با سرمايه متغير صندوقهاي سرمايه .3
گذاري  كنند تا از محل وجوه حاصل از فروش سهام جديد در ساير اوراق بهادار سرمايه ر ميمنتش
سرمايه اين صندوق ها متغير بوده و صندوق هر لحظه آمادگي بازخريد سهام منتشره خود . نمايند

ارزش خالص دارايي هاي صندوق با محاسبه . دارد 1(NAV)را به قيمت ارزش خالص داراييها 
شود و از طريق فرمول  ار پرتفوي صندوق به قيمتهاي پاياني بازار در هر روز تعيين ميارزش باز

 :آيد ذيل به دست مي

NAV=( ارزش بازار جاري اوراق بهادار و ساير دارايي هاي صندوق   تعداد سهام صندوق/(ارزش جاري بدهي هاي صندوق -

 
NAV  و مبناي خريد و فروش بيانگر ارزش خالص هر سهم صندوق، در روز محاسبه بوده

معمولاً قيمت بازخريد سهام، معادل ارزش . شود سهام صندوق، در روز بعد در نظر گرفته مي
باشد، وليكن قيمت فروش سهام صندوق، درصدي بالاتر است كه اين مبلغ  خالص هر سهم مي

ق، درصد ارزش سهام صندو 5/8باشد، كه حداكثر تا  اضافه، بيانگر حق كميسيون صندوق مي
شود، و با افزايش حجم معاملات، درصد حق كميسيون به تناسب و با توافق و با در نظر  تعيين مي

برخلاف سهام، كه قيمت آن وابسته به تغييرات هر معامله . يابد گرفتن سياست صندوق كاهش مي
در صندوق در پايان هر روز و با استفاده از قيمتهاي پاياني هر يك از سهام موجود  NAVاست، 

  .گردد پرتفوي، اعلام مي

                                                 
1 ‐Net Asset Value 



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

وجوه اشتراك و . هاي با سرمايه متغير هاي با سرمايه ثابت و صندوق مقايسه صندوق
هاي  گذاري با سرمايه متغير، كه به لحاظ زمان وجود در تعاقب صندوق هاي سرمايه افتراق صندوق

ننده منابع مالي، گذاري با سرمايه ثابت بوده و به عنوان نسل جديد شركتهاي تجميع ك سرمايه
  :توان به شرح زير برشمرد اند را مي وارد عرصه بازارهاي پول، و سرمايه شده

  :وجوه اشتراك) الف

گذاران براي خريداري اوراق بهادار اقدام  آوري وجوه سرمايه هر دو نوع صندوق به جمع .1
  .نمايند مي

 .براي سرمايه گذاران كوچك سودآور خواهند بود .2

 .يابد ها، كاهش مي ورشكستگي هر دو گروه از صندوق بخشي، خطر با تنوع .3

شوند كه يك تيم از محققان و مديران باتجربه آنها را ياري  توسط مديراني اداره مي .4
 .نمايند مي

هاي  هاي خريد و فروش اوراق بهادار، هزينه هاي اقتصادي و هزينه جويي صرفه .5
 .گذاران كوچك خواهد داشت ايهحسابداري، محاسبات مالياتي و ساير فعاليتها براي سرم

  :وجوه افتراق) ب
گذاري با  هاي سرمايه گذاري با سرمايه ثابت برخلاف صندوق هاي سرمايه بيشتر صندوق .1

سرمايه متغير، ارزش خالص دارايي خود را به صورت روزانه محاسبه نكرده و نتيجه را اعلام 
 .نمايند نمي

يه ثابت در بازارهاي خاص، نظير معادن گذاري با سرما هاي سرمايه بسياري از صندوق .2
هاي  اما توجه صندوق. نمايند گذاري مي طلاي آفريقاي جنوبي و بازارهاي نوظهور، سرمايه

 .گذاري با سرمايه متغير، صرفاً به اوراق بهادار با قابليت نقدشوندگي بالا معطوف است سرمايه

 .گذاري با سرمايه ثابت بالا است هاي سرمايه دستمزد كارگزاران در صندوق .3
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گذار   گذاري با سرمايه متغير، قيمتي كه در آن سرمايه هاي سرمايه در مورد صندوق .4
تواند سهام را خريد و فروش نمايد، در سطح ارزش خالص دارايي است؛ ولي در  انفرادي مي

ثابت، قيمت سهام براساس عرضه و تقاضاي بازار تعيين  گذاري با سرمايه هاي سرمايه صندوق
 .هاي صندوق باشد شود كه ممكن است كمتر يا بيشتر از ارزش خالص دارايي مي

گذاري با سرمايه ثابت، به كسر يا صرف،  هاي سرمايه خريد و فروش سهام صندوق .5
 .تواند فرصتهاي سودآوري براي دارندگان آن ايجاد نمايد مي

  :گذاري عبارتند از هاي سرمايه عمده مزاياي اصلي صندوق .گذاري قهاي سرمايهمزاياي صندو
قابليت ) عمدتاً با سرمايه متغير( گذاري  هاي سرمايه يكي از مهم ترين مزاياي صندوق .1

بازخريد سهام صندوق، توسط خود صندوق است كه باعث افزايش درجه نقدشوندگي شده و 
نقد قرار داده و جانشين پول  ا را در رديف اوراق بهادار شبه گذاي اين صندوق ه واحدهاي سرمايه

اين نقدشوندگي يكي از مهمترين ويژگيهايي است كه صندوق ها به سيستم مالي ارائه . دانند مي
 .اند نموده

اي و تخصصي يكسان بر  گذاري، اعمال مديريت حرفه مزيت ديگر صندوقهاي سرمايه .2
بدين مفهوم كه ميزان . است) حقيقي يا حقوقي -عمده  جزء يا(گذاران  وجوه كليه سرمايه

گذاران ندارد، زيرا اين  سرمايه، تأثيري بر نحوه اعمال مديريت مديران صندوق بر وجوه سرمايه
 .شود گذار مي وجوه به صورت مشاع در اوراق بهادار سرمايه

گذاران  گذاري صندوق، براي سرمايه مزيت سوم، خريد و فروش آسان واحدهاي سرمايه .3
زيرا خود صندوق، هم فروشنده و هم خريدار سهام است و تمامي صندوق ها با اعلام يك . است

گذار و با افتتاح يك شماره حساب مخصوص به نام  شماره تلفن رايگان، بدون حضور سرمايه
ري گذا از آنجايي كه واحدهاي سرمايه. دهند گذار، عمليات خريد و فروش آنها را انجام مي سرمايه
شوند، مشمول مراحل  گذاري با سرمايه متغير، در بازار بورس معامله نمي هاي سرمايه صندوق

 .نيست …گير قانوني و اداري به منظور دريافت و پرداخت وجوه، اخذ سهام و  وقت



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

گذاري در تعداد معيني از سهام  طبق نظريه نوين پرتفوي، سرمايه: مزيت تنوع بخشي .4
گذاري  اين صندوق ها با سرمايه. شود گذاري منجر مي ريسك سرمايهمختلف، به كاهش چشمگير 

 .يابند در دامنه وسيعي از سهام، به هدف فوق دست مي

اي  از آنجا كه وجوه در اختيار صندوق، به شيوه: هاي كمتر عملياتي مزيت هزينه .5
را در مقايسه با هاي مبادلاتي نسبتاً كمي  شوند، لذا هزينه اي و در مقياسي وسيع اداره مي حرفه

گذاري  كه اين امر خود به افزايش بازدهي سرمايه. شوند گذاري هاي انفرادي متقبل مي سرمايه
 .گردد منجر مي

گذاران  صندوق ها خدمات بسيار مناسبي به سرمايه: مزيت ارائه خدمات به سهامداران .6
وجوه، پرداخت وجوه حاصل  گذاري مجدد توان به سرمايه ترين آنها مي نمايند؛ كه از مهم ارائه مي

گذاري به سهامداران در اسرع وقت، خريد و فروش تلفني و انتقال سريع و بدون هزينه  از سرمايه
 .اشاره نمود 1خانواده هاي هم گذاران در بين صندوق وجوه سرمايه

تنها منبع ريسك در صندوق، كاهش ارزش : اطمينان از اقدامات غير اخلاقي مديران .7
است و احتمال ضرر ناشي از تقلب، رسوايي مالي يا ورشكستگي در چنين  گذاري سرمايه
  .هايي تقريباً برابر صفر است شركت

سرمايه  ساير صندوق هاياز عمر رسمي  .در ايران تركسرمايه گذاري مش صندوق هاي
 قانون در گرفته صورت تعريف به توجه با صندوق ها اين .گذاري در ايران مدت زيادي نمي گذرد

 براي جايگزيني عنوان به و 1384 آذرماه در اسلامي شوراي مجلس مصوب بهادار ازار اوراقب

 كه" مشاع سبدهاي"سرمايه گذاري،  صندوق هاي ايجاد با .گرديده اند ايجاد مشاع سبدهاي

 بهادار اوراق و بورس سازمان از سبدگرداني مجوز كه كارگزاراني تعدادي از توسط اين از پيش

 چگونگي از شدن مطلع براي .دادند خاتمه خود كار شده بودند به تشكيل ده اندنمو دريافت

 و اساسنامه دقيق مطالعه با كه سرمايه گذاران است لازم صندوق ها اين بر نظارت و فعاليت

                                                 
1 ‐Fund Family 
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سرمايه  از خود انتظارات استراتژي ها و به توجه با و شوند آشنا آن جزئيات با اميدنامه هر صندوق
 صندوق ها تصميم اين سرمايه گذاري واحدهاي خريد مورد در بهادار اوراق رسبو در گذاري

سرمايه  امكان گسترش منظور به بهادار اوراق و بورس سازمان راستا اين در .نمايند اتخاذ مناسبي
 صندوق تشكيل مجوز ارايه به اقدام سرمايه گذاران، دسترس در نمودن ابزارهاي متنوع و گذاري

 و مشاوره خدمات ارايه مجوز داراي كه كارگزاري شركتهاي به مشترك سرمايه گذاري

 افرادي و خرد سرمايه گذاران براي اين صندوق ها گواهي خريد. است نموده هستند، سبدگرداني

 دليل به اما دارند را بورس در پذيرفته شده بهادار اوراق ساير و سهام در سرمايه گذاري قصد كه

 بازار سازوكار با ... و انتخاب سهم و بررسي منظور به وقت نداشتن ب،مناس تحليلي توان فقدان

  .است مناسب و مطلوب نيستند، آشنا
 در شده معرفي شعب از يكي به توان مي صندوق ها سرمايه گذاري واحدهاي خريد براي

سرمايه  واحد صدور درخواست/پذيره نويسي فرم كرده، مراجعه صندوق اساسنامه هر پيوست
 ممكن زمان دو در صندوق سرمايه گذاري واحدهاي بدين ترتيب مالكيت .نمود تكميل را گذاري

 واحد هر كه صندوق فعاليت شروع از و قبل اوليه پذيره نويسي اول، دوره .گيرد صورت است

 در موفقيت از پس دوم، .شد خواهد فروخته ريال 1،000،000 پايه ارزش به سرمايه گذاري

 آن از. سرمايه گذاري است صندوق فعاليت آغاز و پذيره نويسي مرحله در سرمايه حداقل جذب

از  پس روز يك شده اعلام صدور قيمت به متقاضيان براي سرمايه گذاري واحدهاي صدور پس
 خواهد صورت اساسنامه در مدير توسط شده معرفي شعب نزد مربوطه درخواست فرم تكميل

 معرفي بانكي حساب طريق از بايد صندوق با گذارانسرمايه  پرداختهاي و دريافتها كليه .گرفت

 شده تكميل فرم همراه به را مربوطه بانكي فيش بايد سرمايه گذاران و صورت گيرد شده

 رسيد شده تكميل پرينت داده، تحويل شعبه نماينده به واحد سرمايه گذاري صدور درخواست

 در تا نمايند دريافت شعبه نماينده از حتماً را واحد سرمايه گذاري صدور درخواست/پذيره نويسي

 كه است يادآوري به لازم .باشد ارائه قابل گواهي سرمايه گذاري صدور پيگيري جهت لزوم صورت
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سرمايه  واحد 10 خريد در حال حاضر، صندوق هاي سرمايه گذار در لازم سرمايه گذاري حداقل
 درصد 5 خريد ر سرمايه گذاره براي مجاز مقدار بيشترين و سرمايه گذار هر توسط گذاري

 اصطلاحاً و سرمايه گذاري از خروج براي .است صندوق يك سرمايه گذاري واحدهاي حداكثر

 يكي به مراجعه با كه سرمايه گذار است لازم صدور، مرحله همانند نيز سرمايه گذاري واحد ابطال

 با و نموده شعبه دريافت هنمايند از را مربوطه فرم اساسنامه، در مدير توسط شده معرفي شعب از

. ارائه نمايد را خود سرمايه گذاري واحدهاي از تعدادي يا تمام ابطال تقاضاي فرم اين تكميل
 و بود خواهد ابطال درخواست تاريخ از بعد روز سرمايه گذاري واحد ابطال قيمت محاسبه، مبناي
 وجه ابطال درخواست تاريخ از كاري روز 7ظرف  ابطال حداكثر به مربوط هزينه هاي كسر پس از

 كه صورتي در. خواهد گرديد واريز است نموده معرفي سرمايه گذاري كه حسابي به مربوطه

 باقيمانده آن بخش براي نمايد ابطال را خود سرمايه گذاري واحدهاي از بخشي سرمايه گذار

 اهيگو صدور هزينه مشمول صدور اين كه شد خواهد صادر جديدي سرمايه گذاري گواهي

  .بود نخواهد
  

  بازارسازان. 3-4
در مواردي كه . دنباش حفظ ثبات و به حداقل رساندن نوسانات قيمت مي سازان در پيبازار

طور موقت تعادل عرضه و تقاضا مختل شود موجبات تعادل دوباره آن را فراهم آورده و بدين  به
ي قيمت خاص راي اوراق بهاداربازارساز بيك . دنكن ترتيب از ايجاد نوسانات شديد جلوگيري مي

ها خريدار و فروشنده وجود داشته باشد، بلافاصله  خريد و فروش تعيين نموده و اگر در آن قيمت
هاي عمده بازارساز  به عبارتي، يكي از نقش. دهد از حساب خودش اين خريد و فروش را انجام مي

صي كه به بازارسازي آن مشغول است، آن است كه نقدينگي و كارآيي بازار را براي اوراق بهادار خا
اي است كه نيازمند اطلاعات جامعي از بازار سرمايه و  گونه ماهيت عملياتي بازارساز به .تامين كند

جايي كه مبالغ قابل توجهي  از آن. باشد به ويژه سهامي را كه قصد بازارسازي آن را دارد، مي
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وظايف خود بپردازند، در اغلب موارد تحت پوشش ها به انجام  سرمايه مورد نياز است تا بازارساز
  .شوند ها سازماندهي مي  شركت

در بورس اوراق بهادار، نيروهاي عرضه و تقاضا، بازار را به سمت  .نقش و اهميت بازارساز
باشد، قيمت سهام  تر از فروش در شرايطي كه سفارشات خريد بيش. كنند قيمت تعادلي هدايت مي

يابد و بديهي  چه اين شكاف بيشتر باشد، سرعت افزايش قيمت فزوني مي يابد و هر افزايش مي
حال . دهد تر از خريد باشد، عكس اين فرآيند روي مي است در شرايطي كه سفارشات فروش بيش

در شرايطي كه شكاف عرضه و تقاضا زياد باشد، و منجر به تغييرات شديد قيمت شود، شوك 
ت را تشديد خواهد كرد و ممكن است منتهي به تغييرات بسيار رواني حاصل از اين فرآيند تغييرا

هايي معامله نشود و نقدشوندگي   مواردي ممكن است سهام شركت از سوي ديگر، در .شديد گردد
در چنين شرايطي، يك بازارساز خريدار، خريد سهام مزبور در . آنها حتي به صفر كاهش يابد

تر از حد  از فروشنده، فروش سهام مذكور در قيمتي پايينقيمتي بالاتر از حد طبيعي و يك بازارس
  . دهد طبيعي آن را در دستور كار خود قرار مي

هدف اصلي از فراهم ساختن زمينه فعاليت بازارساز، مرتفع كردن  .عملكرد بازارساز
 هاي موقت عرضه و تقاضاي سهامي است كه احتمالاً از نقدشوندگي مناسبي نيز برخوردار نابرابري
بازارساز با خريد و فروش سهام، نقدشوندگي آن را افزايش داده و افزون بر متعادل كردن . نيست

بازارساز در انجام معاملات . كند عرضه و تقاضا، از بروز نوسانات قيمتي نامتعارف جلوگيري مي
  :زير روبروستمحدوديت هاي سهام همواره با 

قيمت خريد و قيمت سهام كه بازارساز موظف حداكثر اختلاف ميان  .حداكثر دامنه قيمت .1
  .است ميان اين دو قيمت به دادوستد سهم بپردازد

حداقل تعداد سهامي كه بازارساز موظف است در هر سفارش خود  .حداقل حجم معامله .2
  .عرضه يا تقاضا كند
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ثر تعيين حداك. شوند همگي در راستاي ثبات و نقدشوندگي بازار وضع ميموارد عنوان شده 
كند ضمن اين كه بازارساز را از تفاوت قيمت خريد و  دامنه قيمت، نوسان بازار سهام را محدود مي

حداقل حجم معامله كه بازارساز موظف به رعايت آن در هر سفارش است، . سازد فروش منتفع مي
سوي  زا. علاوه بر حفظ نقدشوندگي سهام قدرت تاثيرگذاري وي بر بازار را نيز تأمين خواهد كرد

يابي به اهداف تعيين شده براي بازارساز  ديگر، زمان ارائه سفارش نيز اهميت فراواني در دست
اين واسطه مالي، براي حفظ ثبات قيمت و نقدشوندگي بازار بايد در فواصل زماني معين، . دارد

عيين شرايطي كه تغييرات قيمت از دامنه ت سفارشات خود را وارد سيستم معاملات كند و يا در
بازارسازي كه عملكرد بديهي است، . گيرد، پاسخگو عرضه يا تقاضاي بازار باشد شده پيشي مي

حداكثر دامنه قيمت كمتر، حداقل حجم معامله بيشتر و فواصل زماني كوتاه تري براي انجام 
  .سفارشات خود داشته باشد، از كارآيي بيشتري برخوردار است

  

  شركتهاي تامين سرمايه. 3-5
نويسي و  توان در چهار بخش مشاوره، اجرا، پذيره هاي تأمين سرمايه را مي  رد شركتكارك

پيچيدگي فرآيند انتشار اوراق بهادار در بازار اوليه و همچنين تعاملات . توزيع خلاصه نمود
هاي ذيربط به عمل آورند باعث شده تا  ها در اين فرآيند ناگزيرند كه با ارگان  متعددي كه شركت

علت فقدان تخصص و امكانات لازم و هزينه بالايي كه فرآيند انتشار و توزيع  ها به  شركت بيشتر
البته . هاي تأمين سرمايه واگذار كنند  اوراق بهادار در بر دارد، تمامي اقدامات لازم را به شركت

گذاري،  هاي ديگري همچون مشاوره، مديريت سرمايه هاي منفرد فعاليت  ممكن است شركت
با اين وجود توانايي شركت تأمين سرمايه . لات اوراق بهادار و خيلي موارد ديگر را ارايه كنندمباد

نويسي، قابليت و همچنين تخصصي عمل كردن يا  در ارايه چنين خدماتي به اعتبار آن در پذيره
در نهايت بلوغ يك شركت تأمين سرمايه به وسعتي كه . ارايه طيف كاملي از خدمات بستگي دارد
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به  .كند، بستگي خواهد داشت عنوان ارايه دهنده خدمات مالي فراگير تعريف مي شركت خود را به
  :دهند هاي تأمين سرمايه علاوه بر موارد ذكر شده، خدماتي به شرح زير را ارايه مي  عبارتي، شركت

اق انتشار اورتسهيل فرآيند هاي تأمين سرمايه از طريق   در اين راستا شركت .خدمات مالي
  .كنند ، و ساير نهادها كمك مياز قبيل سهام و اوراق مشاركت ها  بهادار شركت

در صورت داشتن مجوز كارگزاري و هاي تأمين سرمايه   شركت .گذاري خدمات سرمايه

  .كنند به انجام معاملات در حجم عمده و بازارسازي اوراق بهادار اقدام ميبازارسازي 

ادغام، تحصيل و كمك در جهت افزايش قدرت رقابتي  مشاوره در مورد .ادغام و تحصيل
  .ها از طريق تجديد ساختار  شركت

ها، سهام و اوراق بهادار   انجام تحقيقات جامع درباره مسايل اقتصادي، بازارها، شركت .تحقيق
  .به واسطه برخورداري از پايگاه اطلاعاتي مناسب

خوبي انجام دهند، كارآيي بازارها  هاي تأمين سرمايه خدمات مذكور را به  چنانچه شركت
هاي شديد قيمت  خصوصاً بازار اوليه افزايش خواهد يافت و جريان اطلاعات موجب كاهش نوسان

  .در بلندمدت خواهد شد

  
  شوراي عالي بورس و اوراق بهادار. 3-6

 اين شورا بالاترين ركن بازار اوراق بهادار است كه تصويب سياست كلان و خط مشي بازار در
قالب سياست هاي كلي نظام و قوانين و مقررات مربوط و همچنين اتخاذ تدابير لازم براي 
ساماندهي و توسعه بازار اوراق بهادار و اعمال نظارت عاليه بر اجراي قانون بازار اوراق بهادار از مهم 

  :اعضاي شوراي عالي بورس و اوراق بهادار عبارتند از. ترين وظايف آن است
  اقتصادي و دارايي كه رياست شورا را نيز برعهده دارد؛وزير امور  .1
  وزير بازرگاني؛ .2
  رييس كل بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران؛ .3



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

  روساي اتاق بازرگاني و صنايع و معادن ايران و اتاق تعاون؛ .4
رييس سازمان بورس و اوراق بهادار كه به عنوان دبير شورا و سخنگوي سازمان نيز  .5

  د؛انجام وظيفه خواهد كر
  دادستان كل كشور يا معاون وي؛ .6
  سه نفر نماينده از طرف كانون ها؛ .7
سه نفر خبره مالي منحصراً از بخش خصوصي با مشورت تشكل هاي حرفه اي بازار  .8

  اوراق بهادار به پيشنهاد وزير امور اقتصادي و دارايي و تصويب هيئت وزيران؛
يربط و تصويب هيئت يك نفر خبره منحصراً از بخش خصوصي به پيشنهاد وزير ذ .9

 .وزيران براي هر بورس كالايي

  

  )سبا(سازمان بورس و اوراق بهادار تهران . 3-7
بر اساس قانون بازار اوراق بهادار، نهاد جديدي تحت عنوان سازمان بورس و اوراق بهادار ايجاد 

ن مقررات و شد تا زير نظر شوراي عالي بورس به نظارت بر اجراي قوانين و مقررات، تنظيم و تدوي
به عبارتي، مقام ناظر بازار اوراق بهادار ايران به . انجام ديگر وظايف تعيين شده در قانون بپردازد

سبا موسسه عمومي . دو نهاد شوراي عالي بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار تقسيم شد
نفره  غيردولتي است كه داراي شخصيت حقوقي و مالي مستقل است و توسط هيئت مديره پنج

اعضاي هيئت مديره از ميان افراد امين و داراي حسن شهرت و تجربه در رشته . شود اداره مي
مالي منحصراً از كارشناسان بخش غيردولتي به پيشنهاد رييس شورا و با تصويب شورا انتخاب 

مديره به پيشنهاد اعضا و تصويب  از بين اعضاي هيئت "سبا" مديره هيئت رييس. شوند مي
سبا و بالاترين  "رييس"مديره،  رييس هيئت .تعيين خواهد شدماه  براي مدت سي "ي عاليشورا"

اختيارات لازم براي اداره امور سازمان جز آنچه به موجب قانون   مقام اجرايي آن خواهد بود و كليه
ع باشد و نماينده سازمان نزد كليه مراج يا اساسنامه به مرجع ديگري محول شده است را دارا مي
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قانون بازار اوراق "وظايف و اختيارات هيئت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار بر اساس . است
  :به شرح ذيل است "بهادار

  .هاي لازم براي اجراي قانون بازار اوراق بهادار و پيشنهاد آن به شورا نامه تهيه آيين .1
 .هاي اجرايي قانون بازار اوراق بهادار  العمل تهيه و تدوين دستور .2

 .نظارت بر حسن اجراي قانون بازار اوراق بهادار و مقررات مربوط .3

  .اوراق بهادار و نظارت بر آن "عرضه عمومي"ثبت و صدور مجوز  .4
ها و ساير نهادهايي كه تصويب "بورس"درخواست صدور، تعليق و لغو مجوز تأسيس  .5

  .است"شوراي عالي بورس"ها بر عهده  آن
موضوع قانون بازار  "نهادهاي مالي"و  "ها كانون"صدور، تعليق و لغو مجوز تأسيس  .6

 .نيست "شوراي عالي"اوراق بهادار كه در حوزه عمل مستقيم 

موضوع قانون بازار اوراق  "مالي  نهادهاي"و  "ها كانون" "ها، بورس"تصويب اساسنامه  .7
 .بهادار

 .گيري از وقوع تخلفات در بازار اوراق بهادار اتخاذ تدابير لازم جهت پيش .8

ها طبق اين قانون بر عهده  دسته از تخلفات در بازار اوراق بهادار كه اعلام آن علام آنا .9
 .ها گيري آن صلاح و پي است به مراجع ذي "سبا"

چنين وضعيت  و هم "سبا"هاي ادواري در مورد عملكرد  هاي مالي و گزارش ارائه صورت .10
 ."شوراي عالي بورس"بازار اوراق بهادار به 

انجام اقدامات لازم به منظور حمايت از حقوق و منافع  ضروري واتخاذ تدابير  .11
 .گذاران در بازار اوراق بهادار سرمايه

هاي لازم در بازار اوراق بهادار و همكاري با ساير نهادهاي  ايجاد هماهنگي .12
  .گذاري و نظارتي سياست

  .جديد در بازار اوراق بهادار به شورا "ابزارهاي مالي"كارگيري  پيشنهاد به .13



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

  ."بورس"گذاري اشخاص حقيقي و حقوقي خارجي در  نظارت بر سرمايه .14
جهت تصويب توسط  "سبا"هاي خدمات  تهيه بودجه و پيشنهاد انواع درآمدها و نرخ .15

  ."شوراي عالي بورس"
موضوع  "نهادهاي مالي"و ساير  "بورس"هاي خدمات و كارمزدهاي  تصويب سقف نرخ .16

  .اين قانون
ها و  هاي سهامي عام نزد مرجع ثبت شركت قبل از ثبت شركت "اسب"صدور تأييدنامه . 17
  .ها بر آن شركت "سبا"نظارت 
  ."سبا"شده نزد  هاي ثبت بررسي و نظارت بر افشاي اطلاعات بااهميت توسط شركت. 18
ويژه هيئت تدوين استانداردهاي  همكاري نزديك و هماهنگي با مراجع حسابداري به. 19

  .حسابرسي
  .هاي آتي بازار اوراق بهادار حقيقات كلان و بلندمدت براي تدوين سياستانجام ت. 20
اي و  هاي مرتبط منطقه المللي و پيوستن به سازمان همكاري و مشاركت با مراجع بين. 21
  .جهاني
  .محول شده باشد "سبا"به  "شوراي عالي "انجام ساير اموري كه از طرف . 22
  

  نشركت بورس اوراق بهادار تهرا. 3-8
بر پايه قانون بازار اوراق بهادار، بورس اوراق بهادار تهران نيز از سازمان عمومي غيرانتفاعي 

تشكيل، سازماندهي و اداره بورس اوراق بهادار؛ . تبديل شد و عمليات اجرايي را برعهده گرفت
 پذيرش اوراق بهادار؛ وضع و اجراي ضوابط حرفه اي و انضباطي براي اعضا؛ تعيين وظايف و

مسئوليت هاي اعضا و نظارت بر فعاليت آنها؛ نظارت بر حسن انجام معاملات اوراق بهادار پذيرفته 
شده؛ تهيه، جمع آوري، پردازش و انتشار اطلاعات و نظارت بر فعاليت ناشران اوراق بهادار پذيرفته 

ره است كه از اداره بورس اوراق بهادار تهران برعهده هيئت مدي. شده از مهم ترين وظايف آن است
اعضاي هيئت مديره منتخب مجمع عمومي هستند و براي دو سال . شود هفت عضو تشكيل مي
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اداره امور اجرايي شركت هم برعهده مديرعامل شركت است كه توسط هيئت . شوند انتخاب مي
  :اهم موضوع فعاليت طبق اساس نامه اش به شرح زير است. شود مديره انتخاب مي

دهي و اداره بورس اوراق بهادار به منظور انجام معاملات اوراق بهادار تشكيل، سازمان. 1
  .پذيرفته شده در بورس توسط اشخاص ايراني و غيرايراني مطابق قانون و مقررات

  .پذيرش اوراق بهادار از جمله اوراق بهادار ناشرين خارجي مطابق قانون و مقررات. 2
از اعضاء، پذيرش متقاضيان عضويت، وضع و  هاي مختلف شرايط عضويت براي گروه تعيين. 3

هاي اعضاء و نظارت بر  اي و انضباطي براي اعضاء، تعيين وظايف و مسئوليت اجراي ضوابط حرفه
  .فعاليت آنها و تنظيم روابط بين آنها مطابق قانون و مقررات

وراق بهادار ه اعضا به منظور انجام معاملات افرآهم آوردن شرايط لازم براي دسترسي عادلان. 4
  .پذيرفته شده

همكاري و هماهنگي با ساير نهادهاي مالي كه بخشي از وظايف مربوط به داد و ستد اوراق . 5
بهادار يا انتشار و پردازش اطلاعات مرتبط با بورس اوراق بهادار را به عهده دارند، از جمله 

  .هادار و تسويه وجوهگذاري مركزي اوراق ب سپرده  هاي شركت
سازي مرتبط با اوراق بهادار براي تسهيل، بهبود و  ام تحقيقات، آموزش و فرهنگانج. 6

  .گذاري در اوراق بهادار گسترش داد و ستد و سرمايه
هاي ديگر در ايران و خارج از ايران به منظور تبادل اطلاعات و تجربيات،  همكاري با بورس. 7
  .وراق بهادار مطابق قانون و مقرراتها، و پذيرش همزمان اسازي مقررات و استاندارد يكسان
  .نظارت بر حسن انجام معاملات اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار. 8
  .ها و معاملات اوراق بهادار آوري، پردازش و انتشار اطلاعات مربوط به سفارش تهيه، جمع. 9

  .نون و مقرراتيرفته شده مطابق قانظارت بر فعاليت ناشران اوراق بهادار پذ. 10
  .شود اجراي ساير وظايفي كه مطابق قانون و مقررات بعهده شركت گذاشته شده يا مي .11



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

  شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه. 3-9
به دنبال تفكر تضمين ) سهامي عام(شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه 

بهادار ايران از طريق توسعه و بهينه سازي ساز و كار تسويه معاملات امنيت و كارآمدي بازار اوراق 
اوراق بهادار با تمركز بر افزايش كارايي، كاهش ريسك و كاهش هزينه هاي پاياپاي و تسويه وجوه 

 1384ديماه  5معاملات با رعايت قوانين و مقررات جاري كشور جمهوري اسلامي ايران در تاريخ 
شركت سپرده گذاري . و مؤسسات غيرتجاري تهران به ثبت رسيده است در اداره ثبت كشورها

از جمله اين . ارائه مي دهد به سهامدارانمتنوعي را مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه خدمات 
صدور  ،صدور وضعيت دارايي سهامداران ،صدور گردش معاملات سهامداران  :خدمات عبارتند از

، انتقال دارايي سهامدار متوفي، صلاح مشخصات سهامداران، اگواهينامه سپرده سهام المثني
تخصيص سهام از و صدور كد سهامداري  ،وثيقه گذاري سهام و عمليات مربوطه ،عمليات دادگاهي

  .سازمان خصوصي سازي
ول تسويه و پاياپاي معاملات ئ، مسگذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه دهشركت سپر

پس از انجام معامله در بورس و . گذاري اوراق بهادار است اوراق بهادار و همچنين ثبت و سپرده
طور معمول در پايان نشست معاملاتي، اطلاعات براي پاياپاي اوراق و همچنين تطبيق با  به

شده در سيستم و براي اطيمنان از وجود سهامدار، صحت اطلاعات  اطلاعات سهامداري ثبت
، كفايت موجودي اوراق سهامدار براي تسويه معامله و ....)نام، مقدار سهام(شده  سهامداري ثبت

گذاري مركزي ارسال  ، به سپرده...)وثيقه، رهن و(همچنين مسدود نبودن موجودي سهامدار 
در روز دوم پس از انجام معامله ) كارگزاران( ده گذاري با تعيين خالص تعهدات اعضاسپر. شود مي

به عبارت ديگر در اين مرحله، خالص تعهدات . كند ، گزارش تسويه را تهيه ميT+ 2يعني 
  . شود كارگزاران در مورد وجوه و اوراق بهادار تعيين و به آنان ابلاغ مي

در مقابل انتقال وجوه از خريدار به (روشنده به خريدارانتقال مالكيت اوراق بهادار از ف
پس از تطبيق . رود ، آخرين مرحله از فرآيندهاي پس از انجام معامله به شمار مي)فروشنده
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، اوراق بهادار در روز )T+ 2(اطلاعات و تعيين خالص تعهدات اعضاء در مرحله پاياپاي اوراق
از حساب فروشنده اوراق بهادار به حساب ) Book Entry(، به صورت غيرفيزيكي)T +3(تسويه

گذاري در كنار انتقال غير فيزيكي اوراق بهادار، اقدام به  شركت سپرده. شود خريدار منتقل مي
گذاري و نقل انتقال سهام، معادل سهام خريداري شده براي خريدار و مانده  سپرده  چاپ گواهي

  .دكن براي مشتري فروشنده مي) در صورت وجود(سهام
شده  تسويه وجوه هم از طريق انتقال وجوه كه دقيقاً معادل خالص ارزش اوراق بهادار معامله

گذاري مركزي نزد بانك تسويه انجام  است، بين حساب تسويه كارگزاري و حساب تسويه سپرده
شود و مسووليت  گذاري مركزي انتخاب مي بانك تسويه، بانكي است كه توسط سپرده. شود مي

تسويه وجوه بين مشتري و كارگزار . گيرد حساب نقد اعضاء و تسويه وجوه را بر عهده مينگهداري 
به عبارت ديگر در حالت فعلي تسويه اوراق در سطح مشتري و . شود نيز از طريق كارگزار انجام مي

شود و  هاي مشتريان و تسويه وجوه در سطح كارگزارن انجام مي با جابجايي اوراق بهادار در حساب
  .گذاري در اين ارتباط با مشتريان در ارتباط نيست ركت سپردهش

عمليات پس از معامله،  1گذاري و غير كاغذي شدن كامل البته با نصب نرم افزار جديد سپرده
ديگر گواهي فيزيكي براي نشان دادن مالكيت دارندگان منتشر نخواهد شد و دارايي سهامداران به 

  .بت خواهد شدشان ث صورت غير فيزيكي در حساب
گذاري مركزي اوراق بهادار يك شركت سهامي عام است كه بر پايه قانون بازار  شركت سپرده

هاي كارگزاري  شركت و ها بانك ،اوراق بهادار تشكيل شده است و سازمان بورس و اوراق بهادار
  .سهامداران اصلي آن هستند

  
  

                                                 
1 ‐Dematerialized 



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

طبق اساس نامه اش  "وجوه سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه"موضوع شركت 
  :عبارت است از

هاي اوراق  افتتاح و نگهداري حساب وجوه و اوراق بهادار بازارهاي خارج از بورس، بورس .1
 .بهادار و كالايي متعلق به سهامداران ، كارگزاران، ساير نهادهاي مالي و اشخاص حقيقي و حقوقي

  لاهــا، اوراق بهــادار و ســايردرج، كدگــذاري، نگهــداري، تســويه و پاياپــاي معــاملات كا .2
 .ابزارهاي مالي

 .پذيري انواع اوراق بهادار در سامانه عملياتي شركت گذاري و امانت سپرده .3

سپرده نمودن اوراق بهادار وثيقه شده نزد هر شخص حقيقي يا حقوقي ذينفع و ايجاد  .4
از عملكرد  ها به منظور اطمينان بخشي تسهيلات لازم براي اشخاص ذينفع جهت كنترل سپرده

 .شركت و فك رهن اوراق مذكور به درخواست ذينفع وثيقه

 .گيري و هرگونه مبادله اوراق بهادار به عنوان واسطه قرض دهي، قرض .5

  .هاي مورد نيازكارگزاران و مشتريان تهيه و ارائه گزارش .6

ي هاي مناسب و ابزارها و روشهاي الكترونيكي در تسويه وجوه و پاياپا به كارگيري شيوه .7
 .اوراق بهادار

 :هاي سهامي عام از جمله انجام اقدامات شركتي براي شركت .8

ثبت و نگهداري اسامي و سوابق مالكين اوراق بهادار و ارائه كليه خدمات مرتبط با آن به ) الف
 .ناشرين اوراق بهادار

 .تهيه و ارائه اطلاعات مورد نياز) ب

و بازارخارج از بورس وانجام كليه امور  برگزاري مجامع شركتهاي پذيرفته شده در بورس) ج
 .مربوط به آن

 .دريافت اطلاعات مربوط به تشكيل مجامع و اعلام آن به اشخاص ذينفع) د

 .دريافت اطلاعات مربوط به تقسيم سود و انجام اقدامات و ايجاد تسهيلات لازم جهت توزيع آن) ه
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  .ار و ارسال آن جهت سهامداراندريافت اطلاعات مربوط به حق تقدم خريد سهام و انتش) و
 .انجام خدمات تسويه وجوه، پاياپاي، سپرده گذاري و امانت پذيري اوراق بهادار خارجي .9

ارائه خدمات تخصصي به بورس هاي اوراق بهادار، بازارهاي خارج از بورس، بورس هاي  .10
 .كالايي، ناشران اوراق بهادار، كارگزاران و ساير فعالان بازار اوراق بهادار

اي و تجاري مربوط به بورس  انجام كليه عمليات و معاملات مجاز مالي، خدماتي، مشاوره .11
 .هاي اوراق بهادار، بورسهاي كالايي و بازارهاي خارج ازبورس

 .همكاري با بورسهاي منطقه اي و جهاني و نهادهاي مرتبط با آنها .12

حقوق يا امتياز و  دريافت هر مبلغ وام، تحصيل هرگونه دارايي منقول يا غير منقول، .13
كه در راستاي موضوع فعاليت ... انجام هرگونه معامله از قبيل خريد، فروش، اجاره و رهن و 

 .شركت لازم يا مفيد باشد

 .ايجاد و اداره صندوق تضمين تسويه .14

پذيرش انبارها، نظارت برفعاليت آنها و انجام عمليات مربوط به انبارها كه در جهت  .15
 .شود هاي كالايي انجام مي لات در بورستسهيل داد و ستد معام

 .شود اجراي ساير وظايفي كه مطابق قانون و مقررات بعهده شركت گذاشته شده يا مي .16

  
  شركت مديريت فن آوري بورس تهران. 3-10

براساس اظهارنامه و اساسنامه شركت در ) سهامي خاص(شركت مديريت فناوري بورس تهران 
در اداره ثبت شركت هاي تهران  "شركت خدمات بورس تهران"لي و با نام قب 11/03/1373تاريخ 

از لحاظ مراحل اداري و قانوني و امضاي ذيل ثبت  16/03/1373به ثبت رسيده است و در تاريخ 
تكميل و جهت اطلاع عموم در روزنامه رسمي كشور و نيز روزنامه كثيرالانتشار اگهي گرديده 

اهم . تغيير يافت "شركت مديريت فناوري بورس تهران"ه ب 25/6/1385نام شركت از تاريخ . است
  :فعاليتهاي اين شركت به شرح ذيل است
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 ارائه انواع خدمات تخصصي، فني و مشاوره اي در زمينه هاي مختلف پردازش داده ها و .1

رايانه اي و  اطلاعات مالي و اقتصادي و كاربرد رايانه شامل سخت افزار، نرم افزار، شبكه هاي
هاي عملياتي،  هاي كاربردي رايانه اي و همچنين بهينه سازي و پياده سازي روشسامانه 

گوناگون مالي به تمامي فعالان و  مديريتي و رايانه اي در معاملات انواع اوراق بهادار و ابزارهاي
ي مواردي كه در قانون بازار اوراق بهادار جمهور ذينفعان در بازار سرمايه و اوراق بهادار شامل تمام

 و نيز ساير شخصيت هاي حقيقي و حقوقي؛ آمده است 1/9/1384اسلامي ايران مصوب 

پياده سازي، خريد و فروش سامانه هاي انفورماتيكي  توليد، بهينه سازي، بومي سازي، .2
 در داخل و خارج از كشور؛

 فعاليت در زمينه دريافت و ساماندهي داده هاي مالي و استفاده از فناوري هاي نوين .3

 عات و ارتباطات براي پردازش و تبديل آن ها به اطلاعات تخصصي؛اطلا

نظارت، نگهداري و راهبري سامانه هاي انفورماتيكي در داخل و خارج از  مديريت، .4
 كشور؛

مشاركت در ساير شركت ها از طريق تاسيس يا تعهد سهام شركت هاي جديد يا خريد  .5
 ت در نهادها، كانون ها و مجامع داخلي وتعهد سهام شركت هاي موجود و نيز پذيرش عضوي و يا

 بين المللي مرتبط كه در ارتباط با موضوع فعاليت شركت باشند؛

   .هاي حرفه اي و كاربردي به ذينفعان و فعالان بازار سرمايه ارائه آموزش .6
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  سوالات
  

 .نقش كارگزاران را در بورس اوراق بهادار تشريح كنيد .1

 .مي كنند را نام ببريد انواع خدماتي كه كارگزاران ارائه .2

 .گذاري را شرح دهيد سرمايه هاي تاريخچه صندوق .3

 گذاري كدامند؟ هاي سرمايه انواع صندوق .4

 .گذاري را برشمريد هاي سرمايه مزاياي استفاده از صندوق .5

 گذاري چگونه است؟ صندوق سرمايه NAVنحوه محاسبه  .6

 گذاري در ايران چگونه است؟ هاي سرمايه وضعيت صندوق .7

 .و اهميت بازارسازان را در بورس اوراق بهادار توضيح دهيدنقش  .8

 .كاركردهاي شركتهاي تامين سرمايه را عنوان كنيد .9

نقش شوراي عالي بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار، شركت بورس اوراق بهادار،  .10
شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه و شركت مديريت فن آوري 

 .را در بازار سرمايه شرح دهيدبورس تهران 
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  شعمليات خريد و فرو. فصل چهارم
  
  
  
  
  
  

 فصل چهارم

شعمليات خريد و فرو  
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  اهداف آموزشي                                               
  
  

  :پس از مطالعه اين فصل بايد
 .با چرخه خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار آشنا شويد .1

 .سفارش خريد و فروش را تشريح كنيد .2

 .انواع سفارشات را نام برده و بتوانيد فرآيند هر نوع را تشريح كنيد .3

جام معاملات، صدور اعلاميه خريد با مواردي چون ساعات انجام معاملات، هزينه ان .4
 .و فروش، تسويه حساب با مشتري آشنا شويد

 .نحوه اخذ كد معاملاتي را شرح دهيد .5

 .نحوه محاسبه قيمت پاياني را بدانيد .6

 .با حجم مبنا آشنا شويد .7

 .نوسان و ميزان آن را بدانيدضرورت وجود دامنه .8
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  1چرخه خريد و فروش سهام. 4-1
مشتري تقاضاي خود را براي خريد يا فروش اوراق بهادار از . هاي درخواست خريد فرم. الف

ست خريد در دو نسخه فرم درخوا. كند طريق فرم درخواست خريد و فروش به كارگزار اعلام مي
شود و نسخه دوم آن نزد خريدار باقي  شود كه نسخه اول آن به كارگزار تحويل داده مي تنظيم مي

  :هاي زير تشكيل شده است اين فرم، از قسمت. ماند مي

در اين قسمت بايد نام و كد شركت كارگزاري و  .مشخصات كارگزار و تاريخ درخواست .1
  .خريد درج شودتاريخ تكميل فرم درخواست 

را درج  دگذار بايد مشخصات كامل خو در اين قسمت، سرمايه .گذار مشخصات سرمايه .2
گيرد،  گذار قرار مي از آنجا كه اين مشخصات و اطلاعات، مبناي تعيين كد معاملاتي سرمايه. كند

  .بودن آن از اهميت خاصي برخوردار است  صحيح و كامل

گذار بايد مشخص كند كه قصد خريد  ن قسمت، سرمايهدر اي .گذاري مشخصات سرمايه .3
تواند قيمت  گذار مي سرمايه. سهام يا حق تقدم چه شركتي، به چه ميزان و با چه قيمتي را دارد

سهمي كه قصد معامله آن را دارد در فرم درخواست تعيين نكرده و در ستون تعيين حداكثر 
در اين صورت كارگزار با بررسي . يد كندرا ق "قيمت بازار"يا  "قيمت روز"قيمت، عبارت 

ترين  هاي پيشنهادي براي فروش سهم مورد نظر در سيستم معاملات، سهم را با مناسب قيمت
  .كند گذار خريداري مي براي سرمايه )ترين قيمت پيشنهاد شده پايين(قيمت 

زار گذاري و نحوه پرداخت آن به كارگ در اين قسمت، مبلغ سرمايه .نحوه پرداخت .4
  .شود مشخص مي

                                                 
ارائه اصل و تصوير شناسنامه كد سهامداري  وبا مراجعه به كارگزاري ها بايد كه براي اولين بار اقدام به خريد و فروش سهام مي نمايند،  ياشخاص - 1

كد معاملاتي . شود مي از جمله كد ملي وي تعيينكد معاملاتي، شناسه اي است كه بر اساس مشخصات و اطلاعات فردي سرمايه گذار  .دريافت كنند
انجام معامله در سامانه الكترونيكي بورس اوراق بهادار بدون اخذ اين كد  .سرمايه گذار منحصر به فرد است و هر سرمايه گذار يك كد معاملاتي دارد

  .ممكن نيست
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گذار قصد  اين قسمت براي مواردي در نظر گرفته شده است كه سرمايه .ملاحظات ويژه .5
  .ارائه توضيحاتي بيشتر از اطلاعات مندرج در فرم براي كارگزار دارد

هاي تعيين  گذار و كارگزار محل هاي قبل، سرمايه پس از تكميل قسمت .تأييد درخواست .6
  .كنند امضا مي) ساعت و دقيقه(پس از درج زمان تكميل فرم  تشده را در اين قسم

  :شود ارائه مي نمونه فرم درخواست خريددر ادامه يك 
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شود كه  فرم درخواست فروش در چهار نسخه تهيه ميدر مقابل،  .فرم درخواست فروش. ب
شود،  ل داده ميماند و نسخه دوم آن توسط كارگزار به بورس تحوي نسخه اول نزد كارگزار باقي مي

  .گيرد و نسخه چهارم بايگاني خواهد شد نسخه سوم آن در اختيار فروشنده قرار مي
تفاوت اصلي فرم  .خريد استفرم درخواست تا حد زيادي شبيه فرم درخواست فروش 

گذار به كارگزار  درخواست فروش با درخواست خريد در قسمتي است كه براساس آن، سرمايه
تفاوت . دهد د و انجام مراحل و تشريفات ثبت و انتقال سهام، وكالت ميبراي فروش سهام خو

 "حداقل قيمت"گذار  در اين قسمت، سرمايه. گذاري است ديگر، در قسمت مشخصات سرمايه
يا  "قيمت روز"پيشنهادي فروش را بر اساس تجزيه و تحليل خود تعيين يا در اين ستون عبارت 

هاي پيشنهادي براي خريد  اين صورت كارگزار با بررسي قيمت در. كند را قيد مي "قيمت بازار"
) بالاترين قيمت پيشنهاد شده(ترين قيمت   سهم مورد نظر در سيستم معاملات، سهم را با مناسب

   :شود فروش ارائه مينمونه فرم درخواست در ادامه يك  .رساند گذار به فروش مي براي سرمايه
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هامدار پس از بررسي وضعيت بازار، در نهايت سفارش هر س .هاي خريد و فروش سفارش
خود را با در نظر گرفتن دو پارامتر قيمت و زمان اعتبار درخواست، در انواع مختلفي تنظيم 

تواند كارگزار خود را ملزم به اجراي سفارشي نمايد كه محدود به  يعني مشتري مي. نمايد مي
سفارش خود را با در  ،كه خريدار يا فروشنده به تعبيري ديگر، در صورتي. شرايطي خاص باشد

گوييم كارگزار داراي سفارش محدود  هاي خاصي به كارگزار ارائه نمايند، مي نظر گرفتن محدوديت
شرط در هر نوع سفارشي بايد دقيقاً مشخص شده و امكان اجراي آن از سوي كارگزار فراهم . است
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انات موجود و سطح فن آوري قابل دسترس در هر البته ارائه هر سفارش نيز بسته به امك. باشد
تواند به صورت دستي و مراجعه مستقيم مشتري به دفتر شركت كارگزاري، از طريق  بازاري مي

  1. هاي اينترنتي صورت پذيرد تلفن و يا به واسطه سايت
ال توان دريافت كه كارگزار در هر شرايطي نقش واسط را ايفا كرده و در قب با اين توضيح مي

به عبارتي ديگر، . باشد هاي مشتري و به انجام رساندن آن داراي مسئوليت مي دريافت سفارش
كارگزار با دريافت سفارش، موظف به اجراي آن در محدوده قيمت و زمان تعيين شده از سوي 

خود مستلزم وجود يك دستورالعمل موضوع اين . باشد ميآن بورس مشتري طبق قوانين حاكم بر 
مورد شناخت و تبيين انواع سفارش و شرايط ويژه هر كدام براي اجرا و يا ابطال آن از  جامع در

تواند به  هايي از انواع سفارش كه يك مشتري مي در ادامه، به نمونه. سوي كارگزار خواهد بود
  :گردد كارگزار خود ارائه نمايد، اشاره مي

شتري حداكثر قيمت خريد و است كه در آن م يسفارش خريد يا فروش .سفارش محدود .1
يا حداقل قيمت فروش را تعيين كرده است و كارگزار فقط در قيمت تعيين شده يا قيمتي بهتر از 

بدين صورت كه اگر سفارش از نوع خريد باشد، كارگزار  .آن مجاز است كه سفارش را اجرا نمايد
خريدار، معامله را انجام دهد بايد در قيمتي برابر و يا كمتر از قيمت تعيين شده از سوي مشتري 

و اگر سفارش از نوع فروش باشد، كارگزار مربوطه بايد سهم مورد نظر را در قيمتي برابر و يا 
منظور در فرم  به همين. بيشتر از قيمت تعيين شده از سوي مشتري فروشنده، معامله نمايد

قيد  "داقل قيمتح"و در فرم درخواست فروش كلمه  "حداكثر قيمت"درخواست خريد كلمه 
  .گرديده است

ريال داده شده باشد  1200به قيمت معين الف براي مثال چنانچه سفارش خريد سهام 
ه قيمت نچريال انجام دهد؛ و يا چنا 1200كارگزار بايد خريد را پايين تر و يا حداكثر به قيمت 

                                                 
اوراق بهاداري كه در  د و فروش الكترونيكي سهام شركتها و سايرهاي خري هيئت مديره سازمان، دريافت سفارش 14/9/1383براساس مصوبه   -1

جهت مبادله بين كارگزار و ( اي است كه متن آن از سوي سازمان بورس تهيه شده  نامه بورس اوراق بهادار پذيرفته شده است منوط به امضاي توافق
  .است) مشتري
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متي بالاتر از را به قيب ريال باشد، كارگزار بايد سهم  1800، بمعين سفارش فروش سهام 
  .ريال به فروش برساند 1800ريال و يا حداقل به  1800

در اين نوع سفارش، مبلغ كل خريد يا فروش سهم بايد توسط  .سفارش با مبلغ مشخص .2
در چنين مواقعي خريدار يا فروشنده، تعيين قيمت هر سهم . مشتري براي كارگزار مشخص گردد
ار نيز بر حسب نوع سفارش و با توجه به قيمت متعارف بازار را به كارگزار واگذار نموده و كارگز

  . دهد ، معامله را انجام مي)قيمت روز(
باشد كه قابليت انجام  ، قيمت سهم مورد نظر در روزي مي"قيمت روز"منظور از عبارت * 

گيرد، نه در روزي كه درخواست خريد و يا فروش توسط  معامله را داشته و معامله صورت مي
  .گردد ي به كارگزار ارائه ميمشتر

دهد تا درچارچوب  در اين نوع سفارش، مشتري به كارگزار امكان مي .سفارش بازار .3
يعني مشتري اين توقع را از كارگزار خود . هاي بازار، بهترين معامله را براي وي انجام دهد قيمت

ر صورت فروش، سهام را دارد كه در صورت خريد، سهم را تا حد ممكن به پايين ترين قيمت و د
  .تا جايي كه امكان دارد به بالاترين قيمت قابل معامله در آن روز به فروش برساند

كند كه در صورت  در اين نوع سفارش مشتري قيمتي را معين مي .سفارش توقف زيان .4
به عبارتي، اين سفارش وقتي . كاهش قيمت تا قيمت معين شده، كارگزار اقدام به فروش كند

شود كه قيمت سهام مورد نظر تا قيمت معيني كه مشتري تعيين كرده است، كاهش  ال ميفع
  .نگهداري سهام است هدف از ارائه اين سفارش، جلوگيري از زيان بيشتر در. يابد

اين . ريال خريداري كرده باشد 5000مثال، يك مشتري ممكن است سهمي را به قيمت  براي
تر از قيمت خريد سهم خود را كه  درصد پايين 10خود  مشتري ممكن است براي كاهش زيان

در چنين . به كارگزار معرفي نمايد) Stop Loss( عنوان نقطه توقف زيان باشد به ريال مي 4500
نمايد تا حداقل به مبلغ  حالتي كارگزار مربوطه در صورت كاهش قيمت آن سهم در بازار سعي مي
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 10با اين عمل حد زيان مشتري از . ذكور انجام دهدريال، معامله فروش را براي سهم م 4500
  .درصد فراتر نخواهد رفت

دراين سفارش . اين سفارش برعكس سفارش توقف زيان است .سفارش توقف خريد .5
خواهد كه تا وقتي قيمت سهم از قيمت تعيين شده توسط وي بالاتر نرفت،  مشتري از كارگزار مي

از حد تعيين شده بالاتر رفت و خريد صورت نگرفت، دستور  يعني اگر قيمت. اقدام به خريد كند
  .گردد  حذف مي
خواهد كارگزار وقتي  مشتري مي. ريال است 1800حال حاضر  مثال، قيمت سهامي دربراي 

با اين سفارش، كارگزار . ريال بالاتر نرفته باشد 2000سهام را خريداري كند كه قيمت آن 
چرا كه قيمت . ريال كمتر است، خريداري كند 2000قيمت آن از كه  تواند سهام را تا زماني  مي

  .باشد ريال طبق محاسبات انجام شده توسط مشتري ديگر براي وي به صرفه نمي 2000بيشتر از 

در اين نوع سفارش، كارگزار دستور خريد يا فروش مشتري را به  .سفارش همه يا هيچ .6
جا خريداري شده و  نظر مشتري يك بوده تا سهم موردصورت كامل   نمايد كه به اي اجرا مي گونه

  .يا به فروش برسد
ريال را به  5000سهم به قيمت  2000مثال، اگر يك مشتري درخواست فروش تعداد  براي

سهم و به  2000كارگزار خود ارائه نمايد، كارگزار تنها زماني كه يك خريدار تمايل به خريد تعداد 
جود داشته باشد قادر خواهد بود تا دستور فروش مشتري خود را به ريال در بازار و 5000قيمت 

سهم براي  1950ريال تعداد  5000اين در حالي است كه، اگر به قيمت . موقع اجراء درآورد
سهم از كل  50 چرا كه در اين شرايط تعداد. اي صورت نخواهد گرفت خريد موجود باشد، معامله

  .هد ماندهاي فروشنده به صورت باز خوا سهم

را به كارگزار داده و  خود در اين نوع سفارش، مشتري سفارش .سفارش انجام يا ابطال .7
ين شرايط، در صورتي ادر . گذاشته شود انتظار دارد تا دستور داده شده به سرعت به مرحله اجرا
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اطل كه معامله توسط كارگزار به فوريت براي مشتري انجام نشود مورد قبول نبوده و معامله ب
  .گردد مي

نوعي سفارش كه به واسطه آن مشتري در يك زمان براي دو سهم  .سفارش اين يا آن. 8
گونه سفارش در صورتي كه اولين سهم مورد معامله قرار  در اين. دهد مختلف به كارگزار ارائه مي

 يعني مشتري تنها خواهان انجام يكي از دو سفارشي. گردد گرفت، سفارش سهم ديگر باطل مي
  .باشد كه به كارگزار ارائه نموده است مي

 150سفارش خريد  ريال و 4000به قيمت الف سهم شركت  200مثال، سفارش خريد  براي
در صورتي . ريال توسط يك مشتري به كارگزار ارائه شده است 2500به قيمت ب سهم شركت 

د باشد، كارگزار ريال براي فروش در بازار موجو 2500به قيمت ب سهم شركت  150كه تعداد
  .كند را باطل ميالف سفارش خريد سهام شركت  را خريداري كرده وب بلافاصله سهام شركت 

سفارش انجام دو معامله كه غالباً معامله اول از نوع فروش و معامله دوم  .سفارش معاوضه .9
را  دهد كه سهامي به اين صورت كه مشتري به كارگزاري سفارش مي. باشد از نوع خريد مي

به عبارت ديگر، . فروخته و از محل وجوه سهام فروخته شده، سهم ديگري را خريداري نمايد
هاي  اين نوع از سفارش در معاملات صندوق. شود سفارش دوم پس از انجام سفارش اول فعال مي

  .باشد گذاري بسيار متداول مي سرمايه

بوده كه با مشخص  نوعي سفارش خريد يا فروش .سفارش داراي محدوده زماني .10
بايستي  در اين شرايط كارگزار مي. گردد نمودن محدوده زماني از سوي مشتري به كارگزار ارائه مي

در غير اين صورت، اگر . سفارش مشتري خود را تنها در محدوده زماني تعيين شده اجرا نمايد
د، سفارش مشتري محدوده زماني پايان يافته و كارگزار هنوز موفق به اجرا سفارش نشده باش

  .گردد ابطال شده محسوب مي
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تواند بنابه شرايطي  هر سفارش ارائه شده توسط مشتري به كارگزار مي. موارد ابطال سفارش
  :اند از برخي از اين موارد عبارت. طور خودكار ابطال گردد با توجه به خواسته مشتري و يا به

گزار شده و نماد شركت متوقف پس از ارائه سفارش، مجمع عمومي ساليانه شركت بر .1
در اين صورت به دليل باز بودن قيمت سهم پس از بازگشايي نماد و تقسيم سود شركت، . گردد

كه سفارش جديدي پس از  مگر آن. سفارش مشتري ابطال شده در نظر گرفته خواهد شد
  .بازگشايي نماد توسط مشتري به كارگزار ارائه گردد

گيري در مورد  العاده شركت جهت تصميم ومي فوقپس از ارائه سفارش، مجمع عم .2
در چنين صورتي به دليل باز بودن قيمت . افزايش سرمايه برگزار شده و نماد شركت متوقف گردد

سهم به دليل افزايش سرمايه پس از بازگشايي نماد، سفارش مشتري ابطال شده در نظر گرفته 
نماد توسط مشتري به كارگزار ارائه  كه سفارش جديدي پس از بازگشايي مگر آن. خواهد شد

  .گردد
پس از ارائه سفارش، مجمع عمومي عادي شركت جهت تعديل سود هر سهم برگزار  .3

ين صورت اگر تعديل انجام شده بيش از ده درصد با سود ادر . شده و نماد شركت متوقف گردد
باز بوده و سفارش هر سهم قبل از مجمع تفاوت داشته باشد، قيمت سهم پس از بازگشايي نماد 

تواند مجدداً پس از بازگشايي نماد  شود و مشتري مي مشتري ابطال شده در نظر گرفته مي
  .سفارش جديدي به كارگزار خود ارائه نمايد

پس از ارائه سفارش توسط مشتري، شركت كارگزاري بنا به دلايلي فعاليت معاملاتي  .4
طور خودكار  ي كه طولاني مدت باشد، سفارش بهدر اين حالت، به ويژه زمان. خود را متوقف نمايد

  .باطل شده و مراتب بايستي به اطلاع مشتري رسانده شود
اگر پس از ارائه سفارش به كارگزار و پيش از به اجراء گذاشتن، مشتري فوت نمايد،  .5

در چنين . نمايد كارگزار مربوطه در صورت آگاهي از اين موضوع، سفارش دريافتي را باطل مي
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طي سهام متوفي تنها از طريق ورثه وي پس از گذراندن تشريفات قانوني، قابل فروش خواهد شراي
  .بود

در چنين . كه پس از ارائه سفارش، بنا به دلايلي مشتري ممنوع المعامله شود در صورتي .6
استناد مدارك مستدل، كارگزار مربوطه سفارش مشتري را براي هميشه و يا بسته به ه حالتي ب

پس از آن، در . ش تا خاتمه زمان ممنوعيت فعاليت، ابطال شده در نظر خواهد گرفتنوع سفار
صورتي كه محدوده زماني تعيين شده از سوي مشتري براي اجراي سفارش خاتمه نيافته باشد، 

  .آن سفارش قابل انجام خواهد بود

به  نبه هر هفتهمعاملات اوراق بهادار در بورس تهران از شنبه تا چهارش .ساعت انجام معامله
و در يك نشست معاملاتي و از طريق تالارهاي  12تا  9جز روزهاي تعطيل عمومي، از ساعت 

معاملات اوراق بهادار فقط از طريق سامانه معاملات بورس كه يك  .معاملات انجام مي شود
از سامانه سيستم كاملا مكانيزه است، قابل انجام است و دارندگان اوراق بهادار نمي توانند خارج 
اران و طي معاملاتي اقدام به خريد و فروش اوراق بهادار كنند و معاملات بايد از طريق كارگز

 .نشست معاملاتي انجام شود

كه تالار اصلي معاملات است، تالارهاي ديگري توسط  در حال حاضر علاوه بر تالار حافظ
سهامداران مي توانند با مراجعه  اند كه هاي كارگزاري در شهرهاي ديگر داير شده بورس يا شركت

ها،  گر قيمت و سفارش هاي نمايش به آنان از تسهيلات مستقر در اين تالارها از جمله سيستم
كه  لازم به ذكر است .بيني شده استفاده كنند پيشهاي آموزشي  رساني و دوره بروشورهاي اطلاع

توانند از  ها نيست و سهامداران ميمستلزم حضور سهامداران در تالارخريد و فروش اوراق بهادار 
  .براي خريد و فروش اوراق بهادار اقدام كنند هاي كارگزاري شركتطريق مراجعه به دفاتر 

گرديد، كارگزار، سفارش  پس از اينكه كد معاملاتي مشتري صادر .ساز و كار معاملات
اي كه به   دهنده بازار، توسط برنامه اي تشكيل  شبكه ارتباطات رايانه. كند مشتري را وارد بازار مي

گويند و نسبت به قواعد بازار و آيين نامه معاملات در  آن سيستم اجراي اتوماتيك سفارشات مي
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روشي كه سيستم از آن . دهد جام ميط دارد، معاملات را انلحدي كه به آن برنامه داده شده تس
، معامله وقتي انجام خواهد امانهدر اين س. باشد كند مبتني بر نوعي معامله حراج مي پيروي مي

بر اساس قواعد حراج، اين . شد كه قيمت فروش و قيمت خريد دقيقاً مساوي يكديگر گردند
داكثر قيمت به انجام سيستم معاملات خريد را به حداقل قيمت و معاملات فروش را به ح

  .رساند  مي
شود، هر يك وارد  سفارشات خريد و فروش كه توسط كارگزاران براي معامله وارد سيستم مي

اين سفارشات اول بر اساس قيمت خريد و فروش و دوم بر مبناي زمان . گردد ليست مجزا مي
گر خريداري به قيمت در حالت خريد، ا. گيرند  ورود، در صف خريداران يا فروشندگان قرار مي

بالاتر از ديگران قصد خريد سهمي را داشته باشد، در صف خريداران، جلوتر از همه قرار خواهد 
تر از ديگران تصميم به فروش  اي ارزان و در حالت فروش، اگر فروشنده) به ترتيب نزولي(گرفت 

  ).به ترتيب صعودي(سهم خود داشته باشد، نفر اول فروشندگان خواهد شد 
توانند دستورات خريد و فروش خود را در  بعدازظهر مي 18صبح تا  8:30كارگزاران از ساعت

. هر دستور خريد يا فروش يك مشخصه زماني دارد. سيستم وارد يا حذف نمايند و يا تغيير دهند
اگر كارگزار اين مشخصه را به صورت روز وارد كند، دستور فقط براي همان روز اعتبار خواهد 

كه كارگزار آن را حذف نكند معتبر  كه به صورت باز وارد شده باشد، تا زماني در صورتي داشت و
  .خواهد بود

 :كرد خواهند پرداخت را زير كارمزدهاي معاملات، انجام براي مشتريان .كارمزد معاملات

 100 سقف تا سهام در معاملات ارزش) درصد4/0 (ارزش هزار در 4: كارگزاران كارمزد

خريدار آن  هم و فروشنده هم كه مشاركت اوراق در معاملات در هزار ارزش 63/0و  الري ميليون
 .كنند مي پرداخت را
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 و ريال ميليون 200 سقف تا سهام در معامله ارزش) درصد 14/0( هزار در 4/1 :بورس كارمزد
 توسط درصد 40 و فروشنده توسط درصد 60 كه مشاركت اوراق در معامله در هزار ارزش 24/0

 .شود مي پرداخت خريدار

 كه ريال ميليون 200 سقف تا سهام معامله ارزش) درصد 1/0(يك در هزار : سازمان كارمزد

  .شود مي پرداخت خريدار توسط درصد 40 و فروشنده توسط درصد 60
 معامله ارزش )درصد01/0(هزار  يك در ده: )تسويه كارمزد (سپرده گذاري شركت كارمزد

 خريدار توسط درصد 40 و فروشنده توسط درصد 60 كه ريال ليونمي 200 سقف تا سهام

 .شود مي پرداخت

 خواهد پرداخت فروشنده توسط كه معامله ارزش )درصد5/0( در هزار 5: انتقال و نقل ماليات

  .پرداخت نخواهند ديگري ماليات اين سهامداران از غير .شد
  .درصد است 05/1زد فروش سهم كلاً درصد و كارم 5/0با اين اوصاف كارمزد خريد سهم كلاً 

هاي  بعد از انجام هر معامله براي مشتريان، يك سري فعاليت .صدور اعلاميه خريد و فروش
اي از آن   هاي خريد و فروش سهام نمونه  شود كه صدور اعلاميه پشتيباني و نهايي معامله انجام مي

طلاعات مربوط به وضعيت معامله سهام هاي خريد و فروش، اسنادي هستند كه ا  اعلاميه. باشد مي
ها در حال حاضر براي هر معامله در سه نسخه تهيه  اين اعلاميه. دهند يك مشتري را نشان مي

  . شوند مي
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  :به شرح ذيل است ه فروشينمونه اعلاميك 

  
  

شود، در هر اعلاميه اطلاعاتي همچون نماد شركت، تاريخ انجام  طور كه ملاحظه مي همان
گر، كد معاملاتي مشتري،  اي مشتري، كد شركت كارگزاري معامله  مشخصات شناسنامه معامله،

مشخصات معامله و اطلاعات مالي مربوط به معامله مشتري، از لحاظ تعداد، نرخ معامله هر سهم، 
 .شوند كل مبلغ معامله و كل وجوه قابل پرداخت خريدار و يا قابل دريافت فروشنده ثبت مي

 با آخرين مرحله از فرآيند معامله توسط مشتري، تسويه حساب .مشتري تسويه حساب با
تسويه حساب برحسب اينكه مشتري خريدار باشد يا فروشنده، از نظر دوره . باشد نامبرده مي

در حالتي كه مشتري خريدار باشد، تسويه حساب پس از صدور . زماني تا حدودي متفاوت است
. دن وضع حساب مشتري در كارگزاري ممكن خواهد بوداعلاميه خريد توسط بورس و روشن ش

. پذيرد  اما در صورتي كه مشتري فروشنده باشد، تسويه حساب وي چهار روز كاري بعد صورت مي
براي مثال، اگر سهم در روز شنبه به فروش برسد، و تعطيلي بين هفته وجود نداشته باشد، روز 
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لازم به ذكر است كه گواهينامه . كند واريز مي چهارشنبه، كارگزار وجه مشتري را به حساب وي
  .گيرد و در اختيار مشتري قرار مي نقل و انتقال و سپرده سهام يك روز پس از انجام معامله صادر

  
  :چنين است گواهينامه نقل و انتقال و سپرده سهاميك نمونه 

  
  
  

    
  
  
  
  

  
  
  
  
  

و سپرده سهام، اطلاعاتي همچون  شود، در گواهينامه نقل و انتقال همانگونه كه ملاحظه مي
نام شركت، ارزش اسمي و ميزان سرمايه شركت، مشخصات شناسنامه اي مالك سهم، كد 

  .سهامدار و كارگزار معامله كننده، درج شده است
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  سهام برخي اصطلاحات مرتبط با عمليات خريد و فروش. 4-2
ه از سامانه رايانه اي معاملات انجام از آنجا كه داد و ستد اوراق بهادار با استفاد .كد معاملاتي

شود، لازم است همه خريداران و فروشندگان داراي كد منحصر به فرد خود باشند تا كارگزار  مي
كد معاملاتي، شناسه اي است كه بر . بتواند بر اساس آن به خريد و فروش اوراق بهادار بپردازد
كد معاملاتي . شود د ملي وي تعيين مياساس مشخصات و اطلاعات فردي سرمايه گذار از جمله ك

  . سرمايه گذار منحصر به فرد است و هر سرمايه گذار يك كد معاملاتي دارد
كپي شناسنامه و شماره (دريافت كد معاملاتي از طريق كارگزار و با ارايه مدارك شناسايي 

  .شود و فقط يكبار در اولين معامله سهامدار انجام مي) ملي

از خاتمه ساعات معاملاتي، قيمت پاياني يك سهم با توجه به پارامترهايي پس  .قيمت پاياني
قيمت پاياني روزقبل، ميانگين موزون قيمت در روزجاري، تعداد سهام معامله شده در : همچون

  :گردد جاري و ميزان حجم مبنا شركت با استفاده از فرمول زير محاسبه مي روز

( ) ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −+=

M
NPPPP *11

 
P  =اني روز جاري،قيمت پاي  

1P  = ،قيمت پاياني روز قبل  
P  =،ميانگين موزون قيمت در روز جاري  
N  =،تعداد سهام معامله شده در روز جاري  
M  =حجم مبنا  

گونه است كه تعداد مشخصي از سهام شركت در يك روز بايد  عملكرد حجم مبنا به اين
به عبارتي ديگر، . مثبت يا منفي قرار گيرد معامله شود تا قيمت آن سهم بتواند مشمول تغيير

در صورتي كه تعداد سهام . نسبت تغيير به نسبت سهام معامله شده از حجم مبنا بستگي دارد
لازم به ذكر است كه اگر نسبت تعداد . شود مورد نظر معامله شود، كل تغيير قيمت پذيرفته مي

_ 
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از يك باشد، به جاي آن عدد يك قرار سهام معامله شده در روز جاري به حجم مبنا، بزرگتر 
 .گيرد مي

عنوان حجمي از معامله سهام يك شركت در يك جلسه معاملاتي  حجم مبنا به . حجم مبنا
با اعمال اين روش، پذيرش . است كه بتواند تاثيرگذار بر روي تغيير قيمت سهم در آن روز گردد

آخرين قيمت آن روز و قيمت مبنا جهت  عنوان ميانگين وزني قيمت معاملات هر روز يك نماد، به
اعمال دامنه نوسان قيمت روز معاملاتي بعد، مشروط به انجام معامله تا حجم معيني از سهام 

  .گرديده است
هاي پذيرفته شده در  منظور اطمينان از تغيير قيمت سهام شركت  بورس اوراق بهادار تهران به

حجم مبنا . ركت سيستم حجم مبنا را تعريف نمودنتيجه معامله حداقل تعداد معيني از سهام ش
گونه بود كه شش ده  ابتدا به اين حجم مبنا درفرمول . به اجرا گذاشته شد 29/05/82از تاريخ 

گرفت تا قيمت آن سهم بتواند  يك روز بايد مورد داد و ستد قرار مي هزارم تعداد سهام شركت در
به هشت ده هزارم  15/1/83ا يك تعديل، از تاريخ اين نسبت ب. مشمول تغيير مثبت يا منفي شود
سهم  500،000،000عنوان مثال؛ اگر شركتي داراي تعداد  به. تعداد سهام شركت تغيير يافت
  .سهم خواهد بود 400،000باشد، حجم مبنا آن شركت برابر 

هاي بزرگ  با هدف كاهش حجم مبنا شركت 02/04/86اين ضريب محاسبه از تاريخ 
از هشت ده هزارم به چهار ده هزارم  )ميليارد ريال 3000سرمايه بيشتر از داراي  هاي شركت(

تا  1000هايي كه سرمايه آنها بين  حجم مبناي شركت 21/05/86همچنين از تاريخ . كاهش يافت
در آخرين مصوبه  .ميليارد ريال بود بر مبناي پنج ده هزارم تعداد سهام آنها اعمال گرديد 3000

 10آنها كه سرمايه ي هاي شركت حجم مبناي 10/8/1388ورس اوراق بهادار مورخ سازمان و ب
  .سرمايه مشخص شد هزار 10سه در ، معادلسهم يا بيشتر است ميليارد

دامنه نوسان قيمت سهام، محدوده مجاز براي تغيير قيمت سهم در  .دامنه نوسان روزانه
ها و تلاطم بازار  از نوسانات شديد قيمتدامنه نوسان قيمت مانع . باشد يك جلسه معاملات مي
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تاثير دامنه نوسان قيمت سهام در مواقعي كه بازار دچار آشفتگي شده، كاملاً مشهود  .شود مي
گذاران تحت تاثير جو رواني بازار قرار گرفته و  در شرايط آشفتگي بازار معمولاً سرمايه. است

گذاران  ها در ميان سرمايه كه اينگونه تصميم .نمايند اي اتخاذ مي تصميمات غيرمنطقي و شتابزده
. باشد گذاران در زمان آشفتگي بازار بسيار بالا مي تر بوده و احتمال زيان اين سرمايه انفرادي بيش

درصد تعيين  5/3دامنه نوسان روزانه قيمت سهام در بورس تهران ) 1388سال (در حال حاضر 
درصد نسبت به قيمت  5/3ر يك روز حداكثر رو قيمت سهام يك شركت د شده است و از اين

لازم به ذكر است دامنه نوسان حق تقدم سهام در حال . يابد پاياني روز قبل افزايش يا كاهش مي
و  3از اين دامنه نوسان سهام و حق تقدم به ترتيب است پيش لازم به ذكر . درصد است 7حاضر 

  .درصد بود 6
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  هداف آموزشيا                                               

  
  :پس از مطالعه اين فصل بايد

اصطلاحاتي چون نماد معاملاتي، توقف نماد معاملاتي، سهام شناور آزاد، بازارهـا و   .1
 .ها تشريح كنيدتابلو

 .با صورتهاي مالي شركتها آشنا شويد .2

 .اقلام مندرج در ترازنامه را نام ببريد .3

 .نحوه محاسبه سود يا زيان را تشريح كنيد .4

 .را تشريح كنيد)EPS(سبه سود هر سهم نحوه محا .5

 .را تشريح كنيد)DPS(نحوه محاسبه سود نقدي هر سهم  .6

 .و نحوه محاسبه آن را توصيف كنيد) ROA(مفهوم بازده مجموع دارايي ها  .7

ارزش بازار، ارزش دفتري، ارزش اسمي، ارزش تصـفيه و  (با انواع ارزش هاي سهام  .8
 .آشنا شويد) ارزش بازخريد

 .هاي بورس را تشريح كنيد انواع شاخص .9
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  نماد معاملاتي. 5-1
براي تسهيل انجام معاملات توسط سيستم كامپيوتري، براي هر نوع از اوراق بهادار، نماد 

اولين حرف اين نماد، مشخصه صنعت يا . باشد يخاصي طراحي شده كه متشكل از چند حرف م
اي از نام شركت است  ساير حروف نيز خلاصه. كند گروهي است كه شركت در قالب آن فعاليت مي

مثلاً نماد . شود كه به خوبي نام شركت اصلي را تداعي كند اي انتخاب مي و معمولاً به گونه
نشان  "و"است، بر اساس اولين حرف  "شركت سرمايه گذاري آتيه دماوند"كه مختص  "تيآو"

بوده و ساير حروف ) ماليگري واسطه (گذاري  هاي سرمايه دهد كه شركت در گروه شركت مي
گروه  دهد كه شركت در نشان مي "شبهرن"يا مثلاً  "آتيه دماوند"نيز مخففي است از نام  "تيآ"

  . است "نفت بهران"آن مبين  "بهرن"كند و  فعاليت مي "شيميايي"صنايع 
كه  "ح"كه به جاي سهم، حق تقدم آن معامله شود، در آخر نماد، معمولاً حرف   در صورتي

كه معرف حق تقدم شركت  "تيحآو"مانند . شود نشان دهنده حق تقدم آن سهم است، درج مي
  .باشد گذاري آتيه دماوند مي سرمايه
  

  توقف نماد معاملاتي. 5-2
  :ته شده در بورس در مواردي به شرح زير متوقف خواهد شدنماد معاملاتي اوراق بهادار پذيرف

شده و قبل از برگزاري  هاي پذيرفته  عمومي صاحبان سهام شركت قبل از برگزاري مجامع .1
شده توسط مجمع  طي آن مقرر است در خصوص اختيارات تفويض  كه اي  مديره  تأجلسه هي

  ،شود افزايش سرمايه تصميم گيري العاده در خصوص عمومي فوق

بندي از تابلو يا تالاري گردد  تغيير طبقه  مقررات، مشمول  بهادار، مطابق كه اوراق  در صورتي .2
   است، كه در آن فعال 

رساني را رعايت  ناشر اوراق بهادار، مطابق مقررات سازمان، ضوابط اطلاع كه  در صورتي .3
  نكرده باشد،
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پذيرفته  هاي  هاي مالي شركت كه حسابرس و بازرس قانوني نسبت به صورت  در صورتي .4
   دباش نموده ه ارائ "عدم اظهار نظر"يا  "مردود "بهادار اظهارنظر  هاي اوراق شده يا حساب 

نهاني يا دستكاري قيمت   اطلاعات استفاده از كه معاملات اوراق بهادار مظنون به  در صورتي .5
  .توسط برخي از افراد باشد

باشد،  به اعلام مراتب مطابق ضوابط مربوطه مي بند نخست كه شركت موظف استثناي به 
بهادار را حداكثر تا پايان  موارد، اطلاعيه توقف معاملات اوراق  در سايربورس و اوراق بهادار سازمان 
توقف، زمان توقف و شرايط بازگشايي نماد، دليل نماد معاملاتي، با ذكر  روز پس از توقف همان 

  .شود  اطلاع شركت رسانده مي صورت كتبي به   ب مورد بهنمايد و حس مي براي عموم منتشر
  

  سهام شناور آزاد. 5-3
كمتر (سهام شناور آزاد، درصدي از تعداد سهام يك شركت است كه در اختيار سهامداران جزء

ميزان كمي سهام شناور آزاد عددي است كه از نتيجه كسر تعداد سهام در . باشد) از پنج درصد
منظور از سهامداران راهبردي . آيد بردي از كل سهام شركت به دست ميدست سهامداران راه

سهامداراني هستند كه در كوتاه مدت قصد واگذاري سهام خود را نداشته و معمولاً براي اعمال 
با اين فرض، در محاسبه سهام شناور آزاد تعداد سهام . مديريت خود اين سهام را حفظ نمايند

  .شود اهبردي از تعداد كل سهام موجود كسر ميمتعلق به دارندگان سهام ر
توان بيان نمود كه سهام شناور آزاد شامل آن بخش از سهام متعلق به دولت و  طور كلي مي به

 .شود كه به سادگي حاضر به فروش سهام خود نيستند كننده شركت نمي سهامداران عمده اداره
ك مؤسسه باشد كه هيچ وقت هم مثلاً فرض كنيد هشتاد درصد سهام شركتي در اختيار ي

نخواهد آن سهام را به فروش برساند، پس اين شركت فقط بيست درصد سهام شناور آزاد دارد كه 
  .اين نسبت در تعيين درصد نقدشوندگي سهام، تأثيرگذار خواهد بود. گيرد مورد داد و ستد قرار مي
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د سهام آنها به صورت شناور درص 25هايي كه كمتر از   هاي دنيا، شركت در بسياري از بورس
به دليل آنكه اگر مالكين شركتي تمايلي . شوند هاي بورسي حذف مي  آزاد باشد، از فهرست شركت

مند به نگهداري سهام براي  درصد سهام آنها بين مردم توزيع شود و علاقه 25ندارند كه حداقل 
اگر سهمي نسبت . جود نداردباشند، دليلي براي حضور آنها در بازار متشكل سرمايه و خود مي

شود زيرا حجم منابعي  سهام شناور آزاد بيشتري داشته باشد، امكان دستكاري قيمت آن كمتر مي
اما شركتي كه كوچك است و سهم شناور . باشد كه براي دستكاري آن لازم است، خيلي زياد مي

  . شود باشد، به سادگي دچار دستكاري قيمت مي آزاد آن كم مي
  :مثال، شركتي را در نظر بگيريد كه تركيب سهامداران آن به شرح زير است عنوان به
  

 %40      )                 حقيقي يا حقوقي(شخص الف 
  %20      )                    حقيقي يا حقوقي(شخص ب 
  %10      )                  حقيقي يا حقوقي(شخص د 

  %30           )      حقيقي يا حقوقي(ساير سهامداران 
  %100                كل                                

  .باشد درصد مي 30ميزان سهام شناور آزاد اين شركت 
اوراق بهادار نيز در راستاي شفاف سازي بازار و همچنين حركت به سوي  و سازمان بورس

در بورس را موظف نمود تا  هاي متقاضي پذيرش  سهامدار يا سهامداران عمده شركتا بازاري كار
حداكثر ظرف مدت دو سال از تاريخ درج، حداقل بيست درصد سهم خود را به شكل گسترده 

اي كه حداقل بيست درصد سهام شناور آزاد  گونه به. )1383مصوب مهر ماه سال ( توزيع نمايند
ف مدت يك بايست حداكثر ظر هاي پذيرفته شده موجود نيز مي  شركت همچنين. داشته باشند

  .سال شرايط خود را با اين دستور منطبق نمايند
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  بازارها، تابلوها و انواع اوراق بهادار. 5-4
پذيرش و معاملات اوراق بهادار در بورس تهران در قالب سه تابلو و بازار اوراق مشاركت انجام 

  :شود مي

  رفته شده هاي پذي سهام و حق تقدم شركت: اصلي و فرعي ل تابلوهايبازار اول شام .1
  هاي پذيرفته شده سهام و حق تقدم شركت :بازار دوم .2
 بازار اوراق مشاركت شركتي و دولتي .3
  

. هاي كوچك و درحال رشد است تابلوي فرعي مكاني براي پذيرش و فعاليت شركت
ده كردن شرايط پذيرش تابلوي اصلي را ندارند در اين تابلو رهاي كوچكي كه توانايي برآو شركت

ها به تابلوي اصلي  شود با تامين مالي و رشد فعاليت ها فرصت داده مي شوند و به آن پذيرفته مي
     شركت در بازار اول  108) 1389 فرودين(لازم به ذكر است كه در حال حاضر  .ارتقا يابند

        شركت در بازار دوم معامله 230و ) شركت در تابلوي فرعي 60شركت در تابلوي اصلي و  48(
  .ودشمي

  
  صورتهاي مالي.5-5

مجموعه صورتهاي مالي كه توسط شركت ارائه مي شود حاكي از وقوع هزاران مبادله و 
سوابق و جزئيات اين مبادلات و  بوده كهپول جا به جايي ريال  ميلياردهارويدادها يا گزارش 

و عصاره  كل ثبت شده است و سپس طبقه بندي و تلخيص مي شوندروزنامه و رويدادها در دفاتر 
به بيان ديگر صورتهاي مالي نشان . صورتهاي مالي ارائه مي شود دراين مبادلات و رويدادها 

 .شركتها هستند) درآمدها و هزينه ها(و عملكرد مالي ) دارايي ها و بدهي ها(دهنده وضعيت مالي 
صورت  ،صورت سود و زيان ،)صورت وضعيت مالي(ترازنامه : عبارتند ازصورتهاي مالي اساسي 

در اين بخش مختصري راجع به ترازنامه و صورت . سود و زيان جامع و صورت جريان وجوه نقد
  .گردد شود و بحث هاي تكميلي به دوره مياني موكول مي زيان بحث مي سود و
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  ترازنامه. 5-1- 5

در واقع ترازنامه از يك سو . دهد نشان ميدر زمان معين  را شركتمالي  ترازنامه وضعيت
ادعاي . نشان مي دهد و از سوي ديگر ادعاي نسبت به اين منابع را) ها ييدارا(شركت  عمناب

حقوق  مرتبط با قرض دهندگان را اصطلاحاً بدهي و ادعاي مرتبط با سهامداران را اصطلاحاً
در سمت چپ ترازنامه در سمت راست ترازنامه دارائيها و با اين اوصاف . نامند صاحبان سهام مي

. شود گزارش مي )دل جمع داراييها استامعبا هم كه جمع آنها (حقوق صاحبان سهام بدهيها و 
  :توجه داشته باشيد كه رابطه زير همواره برقرار است

  حقوق صاحبان سهام+ بدهي ها  =داراييها 
ها بر اساس زمان سر  بدهيو داراييها به ترتيب سرعت تبديل به وجه نقد  وماًدر ترازنامه عم

و ) جاري(توان به دو دسته كوتاه مدت  را مي يهايدارا .قه بندي و گزارش مي شوندرسيدشان طب
  :طبقه بندي نمود) غير جاري( بلندمدت

شود كه يا نقد هستند يا قرار است ظرف يكسال  ي اطلاق ميي هايدارا. دارييهاي جاري .1
حسابهاي  ،مدتسرمايه گذاري در اوراق بهادار كوتاه  ،وجوه نقد :نظير. به نقد تبديل شود

  .پيش پرداختها موجوديهاي كالا و ،دريافتني
 نظير. شود به دارايي هايي كه جاري نيستند بلندمدت اطلاق مي. دارايي هاي بلند مدت .2
حق  ،مانند حق اختراع(دارائي هاي نا مشهود  ،)ي هاي ثابت ايدار(ماشين آلات و تجهيزات  ،اموال
  .ها يايساير دارو  بلند مدتي اه سرمايه گذاري، )سر قفلي ،تاليف

  :طبقه بندي نمود) غير جاري(و بلندمدت) جاري(توان به دو دسته كوتاه مدت  را نيز ميا بدهي ه
شود كه قرار است ظرف يكسال آينده تسويه  به بدهي هايي اطلاق مي :بدهي هاي جاري .1
يافتها و حصه جاري پيش در ،بدهي هاي معوق ،اسناد پرداختني ،مانند حسابهاي پرداختني .شوند

  .بدهيهاي بلند مدت
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: مانند .شود به بدهي هايي كه جاري نيستند بلندمدت اطلاق مي: بدهي هاي بلند مدت  .2
  . ....وامهاي بلند مدت و ،اوراق مشاركت

شامل  حقوق صاحبان سهام .عبارت است از دارايي ها منهاي بدهي ها حقوق صاحبان سهام
  :گردد اقلام ذيل مي

  يه سهام عادي سرما. الف
  صرف سهام عادي  .ب
  اندوخته ها  .ج
  انباشته) زيان(سود  .د
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  :در شكل زير يك نمونه ترازنامه نشان داده شده است
  نمونه  عام  سهامي  شركت

   ترازنامه
  13×2  اسفند ماه 29  در تاريخ

  13×29/12/1  13×29/12/2   سهام  صاحبان  بدهيها و حقوق  13×29/12/1  13×29/12/2  داراييـها
   ريال  ميليون   ريال  ميليون     ريال  ميليون   ريال  ميليون  

      :  جاري  بدهيهاي      :  جاري  داراييهاي
 .......... ..........   تجاري  حسابها و اسناد پرداختني .......... ..........  نقد  موجودي
.......... ..........   مدت كوتاه  گذاريهاي سرمايه  .......... ..........   ساير حسابها و اسناد پرداختني 

  حسابها و اسناد دريافتني
 .......... ..........  دريافتها  پيش .......... ..........   تجاري

 .......... ..........   ماليات  ذخيره .......... ..........   ساير حسابها و اسناد دريافتني
 .......... ..........   پرداختني  هام سود .......... ..........  مواد و كالا  موجودي
 .......... ..........   دريافتي  مالي  تسهيلات .......... ..........  پرداختها و پيش  سفارشات

 .......... ..........   جاري  بدهيهاي  جمع .......... ..........   جاري  داراييهاي  جمع
      :  غيرجاري  بدهيهاي      :  غيرجاري  داراييهاي
 .......... ..........   بلندمدت  حسابها واسناد پرداختني .......... ..........  مشهود  ثابت  داراييهاي
 .......... ..........   بلندمدت  دريافتي  مالي  تسهيلات .......... ..........  نامشهود  داراييهاي
 .......... ..........   .......... ..........   دتبلندم  گذاريهاي سرمايه

 .......... ..........   كاركنان  خدمت  پايان  مزاياي  ذخيره .......... ..........  ساير داراييها
 .......... ..........   غيرجاري  بدهيهاي  جمع    

      :  سهام  صاحبان  حقوق .......... ..........   غيرجاري  داراييهاي  جمع
 .......... ..........  ) شده پرداخت    ريالي× ×  سهم ××(  سرمايه      
 .......... ..........   قانوني  اندوخته      
 .......... ..........  ها ساير اندوخته      
 .......... ..........   انباشته)  زيان(سود       
.......... ..........   سهام  صاحبان  حقوق  جمع        

 .......... ..........   سهام  صاحبان  بدهيها و حقوق  جمع  ..........  ..........  داراييها  جمع

  

  صورت سود و زيان . 5-2- 5
    ي نشان زمانرا طي يك دوره  شركتو زيان صورتي است كه نتايج عمليات سود صورت 

شده  تحملمالي با هزينه هاي  يك دوره تحقق يافته در هايدرآمد مالي،صورت اين در . دهدمي
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در شكل زير يك نمونه  .مشخص شود شركتدر همان دوره مقايسه مي شود تا قابليت سود آوري 
  :صورت سود و زيان آورده شده است

   نمونه  عام  سهامي  شركت
   سود و زيان  صورت

  13×2  اسفندماه 29  به  منتهي  مالي  سال  براي
 13×1  سال 13×2  سال  يادداشت 

   ريال  ميليون   ريال  ميليون ريالميليون   
  ............  ............   خدماتاز ارائهدرآمد حاصل/  خالص  فروش 
        : شود كسر مي 
  (............)  (............)   شدهارائهخدمات/رفتهفروش  كالاي  شده تمام  بهاي 
  ............  ............     ناخالص )  زيان(سود  
        : شود كسر مي 
  (............)   (............)  و عمومي  ، اداري فروش  هاي هزينه 
  ............    ............  عملياتيهايساير درآمدها و هزينه  خالص 

    (............)  (............)  
 ............ ............     عملياتي)  زيان(سود  

        : شود مي) كسر(  اضافه 
  (............)   (............)    مالي  هاي هزينه 
  ............    ............  غيرعملياتيهايساير درآمدها و هزينه  خالص 

    ............  ............  
 ............ ............   از ماليات  قبل)  زيان(سود  
 (............) (............)    بردرآمد  تماليا 
 ............ ............     خالص)  زيان(سود  

        
 انباشته)زيان(سودحسابگردش

 ............ ............     خالص)  زيان(سود  
  ............   ............  سالدر ابتداي  انباشته)  زيان(سود  
  ............    ............    سنواتي  تعديلات 
  ............  ............   شدهـ تعديلسالدر ابتداي  انباشته)  زيان(سود  
  ............  ............     تخصيص  سود قابل 
        : سود  تخصيص 
  (............)   (............)    قانوني  اندوخته 

  (............)   ............)(   ها ساير اندوخته 
  (............)    (............)   رداختنيپ  سود سهام 

    (............)  (............)  
  ............  ............   سالدر پايان  انباشته)  زيان(سود  
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. ه استدر نمودار فوق چگونگي محاسبه سود خالص و نحوه تخصيص آن به تصوير كشيده شد

همچنين نشان داده شده كه چگونه سود خالص به سهامداران پرداخت مي شود يا در شركت 
  . انباشت مي شود

كه در  يكي از مباحثي .)(EPSهر سهم ) آمددر(اطلاعات مربوط پيش بيني سود 
به . مربوط به پيش بيني سود هر سهم است بودهتجزيه و تحليل اطلاعات مالي يك شركت مهم 

در بورس اوراق بهادار  EPSدر حال حاضر  .استسود شركت به ازاي هر سهم ، EPSكلي طور 
 :گردد به روش زير محاسبه ميتهران 

                                      
لازم به ذكر كه . استسود پيش بيني شده ، سهام يكي از فاكتورهاي مهم موثر بر قيمت بازار

. از رقم سود پيش بيني شده شركت استفاده مي شود پيش بيني شده EPSبراي محاسبه 

سود هر سهم  سود پس از كسر ماليات 
=تعداد سهام عادي منتشره

16

) EPS( درآمد هر سهم=   سود خالص 
تعداد سهام

سود انباشته 

ِDPS
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معمولاً در بورس اوراق بهادار قبل از شروع سال مالي شركتها اقدام پيش بيني سود هرسهم مي 
  .نمايند

پس از آن  .گويند مي EPSطي دوره تعديل پيش بيني شده را  EPSتغييرات. EPSتعديل
شركت را مجدداٌ  EPSمديران  ،د عملكرد شركترون بسته به اتفاقات و ، كه سال مالي شروع شد

اگر اين رقم با برآورد اوليه تفاوت داشته باشد به پيش بيني جديد تعديل . كنند بيني ميپيش
EPS رشد آنتعديل مثبت كه به ) 1 :ممكن استنحو  تعديل به دو. گويند مي EPS  گفته نيز

 .شود مي قنيز اطلا EPSكاهش آن تعديل منفي كه به ) 2مي شود و 

نشان دهنده مبلغ سودي است كه شركت  DPSرقم .هرسهم DPS اطلاعات مربوط به
بنا به دلايلي نظير سياستهاي  معمولاً. كند پرداخت ميبه شكل نقدي به سهامداران بابت هر سهم 

انده و انباشت در شركت باقي م سودمقداري از  ...رشد شركت، وجود برخي بدهي هاي احتمالي و 
  :چنين است DPSنحوه محاسبه . ودمي ش

  
  

راه يكى از  P/Eنسبت قيمت به سود يا  .)P/E( سود هرسهم برهر سهم نسبت قيمت 
بسيار ساده است اما  P/Eهر چند محاسبه . به منظور ارزش گذارى سهام است مرسومهاى كار

ر كاملاً بى در شرايط معينى اين نسبت بسيار گويا و در زمان هاى ديگ. استتفسير آن دشوار 
گيرند و در گذاران اين اصطلاح را نادرست به كار مىاز اين رو، غالباً سرمايه. معنا جلوه مى كند

  . تصميماتشان بيش از حد لازم به آن وزن مى دهند
P/E چيست: P/E از طريق تقسيمP ) سهمهر قيمت ( بهEPS )حاصل ) سود هر سهم    

آخرين قيمت روز سهام يك  P/Eا است، براى محاسبه همان گونه كه از نام آن پيد. شودمي
هايى محاسبه مى شود كه در تاريخ P/Eغالباً  .شركت به سود هر سهم آن تقسيم مى شود

را كه بر مبناى آخرين  P/Eاين . را افشا مى كنند) معمولاً سه ماهانه( EPSشركت ها اطلاعات 

DPS =  
 سود نقدي صاحبان سهام عادي

 تعداد سهام عادي منتشره
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EPS بعضاً  ،محاسبه مى شودP/E اما گاهى از . گويند دنباله دار نيز مىEPS  برآوردى براى
در اين . معمولاً معرف سود برآوردى سال آينده است EPSاستفاده مى شود، اين  P/Eمحاسبه 

 P/Eمشكل بزرگ محاسبه . برآوردى يا پيشتاز گفته مى شود P/Eمحاسبه شده  P/Eصورت به 
در خصوص . نفى دارندم EPSمربوط به شركت هايى است كه سود آور نيستند و از اين رو 

منفى  P/Eل به وجود يبرخى قا. چگونگى رفتار با اين پديده ديدگاه هاى متفاوتى وجود دارد
 P/Eرا صفر مى دانند و بسيارى ديگر هم معتقدند كه ديگر  P/Eهستند، گروهى در اين حالت 

  . محلى از اعراب ندارد
نيز  100بالاي تا  2 نزديك امنهدر د P/E به لحاظ تاريخى در بورس اوراق بهادار تهران

در . در اين دامنه عمدتاً بستگى به شرايط اقتصادى هر زمان دارد P/Eنوسان . تجربه شده است
كل شركت هاى پذيرفته شده در بورس تهران  P/E ساده ميانگين) 1389فروردين (حال حاضر 

  . فاوت باشدبين شركت ها و صنايع مى تواند كاملاً مت P/Eهمچنين. است 5/5 حدود
يك سهم به ما مى گويد كه سرمايه گذاران چند ريال  P/Eبه لحاظ نظرى، : P/Eكاربرد 

به همين جهت به آن ضريب سهام نيز . حاضرند به ازاى هر ريال سود يك شركت پرداخت نمايند
باشد بدين معنى است كه سرمايه گذاران  20يك سهم  P/Eبه عبارت ديگر اگر . مى گويند
در استفاده . بپردازند) كه شركت توليد مى كند(ريال براى هر ريال از سود اين سهم  20حاضرند 

  .از اين نسبت بايد به مواردي چون رشد شركت، نوع صنعت و محدوديتهايش توجه داشت
قيمت سهام بازتاب انتظارات سرمايه گذاران از ارزش و رشد آينده شركت . شركترشد . 1
. گذشته است) هاى EPS(معمولاً مبتنى بر سود هاى )  EPS(سود  قمراما توجه كنيد كه . است

در نتيجه تفسيرى . اگر شركتى انتظار رشد دارد بنابراين انتظار داريم كه سودش نيز رشد كند
 P/Eاگر . آن است كه خوشبينى بازار از آينده رشد يك شركت را باز تاب مى دهد P/Eبهتر از 

ار يا صنعت باشد بدين معنى است كه بازار در ماه ها يا سال هاى شركتى بالاتر از ميانگين باز
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بالا بايد سود هاى فزاينده ايجاد  P/Eشركتى با . آينده انتظارات بزرگى از سهم اين شركت دارد
  . كند، در غير اين صورت قيمت سهمش سقوط خواهد كرد

ه يك صنعت تعلق شركت ها تنها در صورتى فايده مند است كه ب P/Eمقايسه . صنعت .2
شركت دارند، نسبت به تاً رشد پايينى كه ماهي X شركت هاى صنعتبراي مثال  .داشته باشند
  . هستندتري پايين  P/Eداراى ضرايب كه رشد بالايي دارند،  Y هاى صنعت

اشتباهاتى كه سرمايه گذاران غير حرفه اى  مرسوم ترينيكى از  .P/Eمحدوديتهاي كاربرد . 3
توجه كنيد كه ارزشيابى . بالا يا پايين است P/Eند خريد سهام صرفاً به اتكاى مرتكب مى شو

بالا  P/E. ساده انگارانه و نادرست است P/Eسهام تنها با تكيه بر شاخص هاى ساده اى مانند 
ممكن است به معنى بيش نمايى ارزش سهم باشد و هيچ تضمينى وجود ندارد كه بعداً به سرعت 

اً توجه كنيد كه حتى اگر ارزش سهمى كم نمايى شده باشد ممكن است ماه ها ضمن. پايين نيايد
علاوه بر اين توجه داشته باشيد سود . يا حتى سال ها طول بكشد تا بازار ارزش آن را اصلاح نمايد

سهم كه بر اساس اطلاعات حسابداري محاسبه مي شود داراي محدوديتهاي ذاتي فراواني بوده  هر
از اين رو . به خواست مديران از طريق روش هاي حسابداري دستكاري شود و حتي ممكن است

P/E  كه در محاسبه اش به سود حسابداري متكي است، نمي تواند به خودي خود چندان قابل
  . اتكا باشد
P/E  همه چيز يا به عبارتى حرف آخر را درباره ارزش سهم نمى گويد اما براى مقايسه

در هر صورت . يك شركت سودآور است P/Eزار يا روند تاريخى شركت هاى يك صنعت، كل با
  . تجزيه و تحليل سهام امرى بسيار پيچيده تر از دانستن چند نسبت ساده است
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  صورت جريان وجوه نقد. 5-5-3
اين صورت كه در واقع مكملي براي ترازنامه و صورت سود و زيان بوده، جريان ورودي و 

بحث راجع به اين صورت را به سطوح . دهد طبقه مجزا ارائه مي 5خروجي وجه نقد را در قالب 
  .كنيم بعدي آموزش بورس موكول مي

  

  ها بازده مجموع دارايي: ارزيابي عمليات. 5-6
. پردازند گذاران و اعتبار دهندگان مستمراً به ارزيابي توان كسب سود مديران مي سرمايه

اعتبار . رود ها مي ه احتمال افزايش ارزش سهام آنگردند ك گذاران به دنبال شركتهايي مي سرمايه
هاي خود را  دهندگان نيز تمايل دارند به شركتهاي سودآور وام دهند كه توان پرداخت بدهي

اما . باشد گذاري و اعتباري اغلب شامل مقايسه شركتها مي هاي سرمايه تصميم. داشته باشند
يران خودرو با سود ويژه شركت تازه كاري در مقايسه سود ويژه يك شركت بزرگ و نامداري مثل ا

ممكن است سود ويژه شركت ايران خودرو بسيار هنگفت . باشد همان صنعت چندان مفيد نمي
. باشد و اين سود اصلاً قابل مقايسه با شركت تازه تأسيسي كه مقدار ناچيزي سود دارد، نباشد

براي . در پاسخ بايد گفت لزوماً خيرگذاري در شركت ايران خودرو بهتر است؟  حال آيا سرمايه
هاي مربوطي بين شركتهاي متفاوت از نظر حجم، عمليات و ساير معيارها  اينكه بتوانيم مقايسه

  .كنيم استفاده مي) ROI(ها  داشته باشيم از نرخ بازده مجموع دارايي
فاده از ها، توفيق شركت در است ها يا به اختصار بازده دارايي نرخ بازده مجموع دارايي

گيري  نمايند، اندازه هاي خود جهت كسب سود براي افرادي كه واحد تجاري را تأمين مي دارايي
سهامداران در سهام شركت . گيرند اند و بهره مي اعتبار دهندگان به شركت وام داده. كند مي

سود جمع هزينه بهره و . اند و انتظار دارند شركت سود كسب كند گذاري نموده سهامي سرمايه
ما نيز آنها را در صورت . اند ويژه، بازده دو گروهي است كه فعاليتهاي شركت را تأمين مالي نموده
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بازده . ها است مخرج كسر نيز ميانگين كل دارايي. كنيم ها استفاده مي نسبت بازده دارايي
  ):مبالغ تماماً فرضي هستند(شود  چنين محاسبه مي Xهاي شركت  دارايي
  
  

ميانگين . شوند ق سود ويژه و هزينه بهره از صورت سود و زيان استخراج ميدر رابطه فو
ها،  نرخ مطلوب بازده دارايي. آيد ها نيز از ترازنامه اول دوره و آخر دوره به دست مي مجموع دارايي

توان به اين سؤال پاسخ واحدي داد، زيرا اين نرخ از صنعتي به  چقدر است؟ در حقيقت نمي
ها در شركتهايي با تكنولوژي بالا بسيار بيشتر از  وت دارد؛ مثلاً، نرخ بازده داراييصنعت ديگر تفا
  .ها و يا توليدكنندگان كالاهاي مصرفي همانند توليدكنندگان خميردندان است خواربار فروشي

  

  انواع ارزش هاي سهام. 5-7
  ارزش بازار. 7-1- 5

تواند با آن يك سهم را  ك فرد ميارزش بازار يك سهم، يا قيمت بازار، قيمتي است كه ي
انداز آتي  انتشار اخبار مربوط به سود ويژه، وضعيت مالي و چشم. خريداري نمايد، و يا بفروشد

ها و سايتهاي  برخي روزنامه. شركت و شرايط عمومي اقتصاد در تعيين ارزش بازار نقش دارند
ذكر اين نكته ضروري است كه . نندك اينترنتي قيمت بازار سهام تعدادي از شركتها را گزارش مي

تقريباً در تمام موارد، سهامداران با ارزش بازار يك سهم سروكار دارند تا با ساير ارزشهايي كه 
هوپ  در داستان ابتداي فصل اول، آخرين قيمت بازار سهام شركت آي. متعاقباً ذكر خواهد گرديد

ر گرديد، به اين معنا كه هر سهم دلار ذك 65براي هر سهم  2007اكتبر سال  12در تاريخ 
هوپ بهايي معادل  سهم آي 100خريد . دلار به فروش رسيده يا خريداري شود 65تواند به  مي

سهم  100اگر شما فروشنده . و كارمزدي را به همراه خواهد داشت) 65×/100( دلار  500/6
كارمزد، . فت خواهيد كرددلار منهاي مبلغي كارمزد دريا 500/6هوپ باشيد، وجه نقدي معادل  آي

 سود ويژه+ هزينه بهره هانرخ بازده مجموع دارايي
 هاميانگين كل دارايي

 ريال 7.931+ ريال  4.672
 )ريال112.800+ريال149.822(÷2

12.603 
131.311 

= = = = 96./. 
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 در. پردازد گذار براي خريد يا فروش سهام به كارگزار سهام مي اي است كه يك سرمايه الزحمه حق
دلار در زمان انتشار و تا بالاترين قيمت اخير  10هوپ از  اين داستان واقعي قيمت يك سهم آي

  .دلار، در نوسان بود 70/71آن يعني 
  

  ارزش دفتري. 7-2- 5
فتري يك سهم، مبلغي از حقوق صاحبان سهام در دفاتر شركت است كه به هر سهم ارزش د

هاي سالانه خود گزارش  غالباً شركتهاي سهامي اين مبلغ را در گزارش. از سهام شركت تعلق دارد
چنانچه شركت تنها سهام عادي داشته باشد، ارزش دفتري هر سهم از طريق تقسيم . كنند مي

با فرض اينكه حقوق . م بر تعداد سهام عادي آن به دست خواهد آمدجمع حقوق صاحبان سها
ميليارد سهم است، ارزش  2ميليارد ريال و تعداد سهام عادي آن  4000صاحبان سهام شركتي 

  .خواهد بود) ميليارد ريال 4000 ÷ميليارد سهم  2( ريال  2000دفتري هر سهم 
شود؟ شركتهايي كه براي خريد يك  گيري از ارزش دفتري استفاده مي چگونه در تصميم

شركت سهامي ديگر در حال مذاكره هستند، ممكن است تمايل داشته باشند ارزش دفتري سهام 
ارزش دفتري صاحبان سهام ممكن است در محاسبه قيمت خريد توافق شده وارد . آن را بدانند
شود  هام معامله نميها در بورس س شركتهاي سهامي، خصوصاً شركتهايي كه سهام آن. شده باشد

و قيمت و خريدار مشخصي ندارند، ممكن است توافق كنند سهام مديران ارشد خود را هنگام 
  .بازنشستگي به قيمت معادل ارزش دفتري آن خريداري نمايند

. اند گذاران، به مقايسه ارزش دفتري سهم شركت با ارزش بازار آن پرداخته بعضي از سرمايه
گذاري شده و  شود، كمتر از واقع قيمت ه زير ارزش دفتري آن فروخته ميتفكر اين بوده سهمي ك

ارزش . رابطه بين ارزش دفتري و ارزش بازار سهم نامعلوم و مبهم است. بنابراين خريد خوبي است
اما، . باشد دفتري محصولي از سيستم حسابداري است كه بر بهاي تمام شده تاريخي استوار مي

گذاران از سود سهام و افزايش در ارزش بازار سهام بستگي  ت شخصي سرمايهارزش بازار به انتظارا
  .دارد
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  ارزش اسمي. 7-3- 5
ارزش اسمي سهام كليه . ارزش اسمي مبلغي است كه روي ورقه سهم نوشته شده است

لازم به ذكر است كه طبق ماده . ريال است 1000شركتهاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران 
رت ايران در شركتهاي سهامي عام مبلغ اسمي هر سهم نبايد از ده هزار ريال قانون تجا 29

  .بيشتر باشد) ريال10،000(
  

  ارزش تصفيه و ارزش بازخريد. 7-4- 5
مبلغي است كه در برخي موارد  -ارزش تصفيه كه فقط در مورد سهام ممتاز كاربرد دارد

  . كت، بابت هر سهم ممتاز بپردازدپذيرد در صورت تصفيه شر مي) در زمان انتشار سهم(شركت 
سهام ممتازي كه منتشر شده است تا در آينده به قيمتي معين بازخريد شود، سهام ممتاز 

گاهي اوقات شركت داراي اختيار بازخريد سهام ممتاز خود به قيمت تعيين . قابل بازخريد نام دارد
قيمتي كه . د را بازخريد كندگاهي نيز شركت متعهد است كه سهام ممتاز خو. شده اي مي باشد

ارزش بازخريد در . كند، ارزش بازخريد نام دارد شركت براي بازخريد سهام ممتاز خود توافق مي
  .زمان انتشار سهام ممتاز مشخص مي شود

  
  ريسك و بازده. 5-8

ريسك، احتمال وقوع يك زيان : اگر بخواهيم ريسك را خيلي ساده تعريف كنيم بايد بگوييم
تر از  هايي كه احتمال بيشتري براي از بين رفتنشان وجود دارد، پر ريسك دارايي. مالي است

 "ريسك"تر اصطلاح  در تعريف رسمي. هايي هستند كه احتمال از بين رفتنشان كمتر است دارايي
هاي مرتبط با يك دارايي  رود و مبين تغيير پذيري بازده به كار مي "عدم اطمينان"مترادف با 

هزار ريالي كه به دارنده خود تضمين دريافت سود تضمين  100راق مشاركت دولتي يك او. است
گونه ريسكي ندارد،  دهد، هيچ بعد از گذشت يكسال را مي) درصد16(هزار ريال  16شده به مبلغ 

گذاري در سهام عادي شركتي كه احتمال  هزار ريال سرمايه 100اما . كند زيرا بازده آن تغيير نمي
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به خاطر متغير ( هزار ريال سود دهد، بسيار پرريسك است  200دوره جاري صفر تا  دارد در طي
پس به طور كلي هر چه تغيير پذيري بازده يك دارايي كمتر باشد، ريسك ). بودن بازده هر سهم
  .آن نيز كمتر است

براي . گذاري در طي يك دوره زماني مشخص است بازده، كل سود يا زيان يك سرمايه
يري بازده يك دارايي، كافي است ميزان تغيير در ارزش دارايي مذكور را با مقدار سود گ اندازه

گذاري آن دارايي جمع كرده و رقم حاصله را بر ارزش اول دوره دارايي  دريافتي حاصل از سرمايه
توان از  مي tدر زمان  (Rt )به طور كلي براي محاسبه نرخ بازده يك دارايي . مذكور تقسيم كنيد

  :مول زير استفاده كردفر

 
1

1

−

− +−
=

t
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cppR  

  :در معادله فوق
Rt = نرخ بازده واقعي، مورد انتظار در طي دورهt   
Pt = دارايي در زمان ) ارزش( قيمتt  

P t-1 = دارايي در زمان ) ارزش( قيمتt-1  
Ct =گذاري دارايي در دوره زماني  جريان نقد دريافتي بابت سرمايهt-1  تاt.  
 tدر طي دوره  Ctو جريان نقد  (Pt-Pt-1 )، بيانگر اثر تركيبي تغييرات در ارزش (Rt)ه بازد

  .است
خواهد بازده دو  او مي. هاي ويدئويي است براي مثال فرض كنيد، همايون مالك يك سالن بازي

ريال خريداري شده  000/20يك سال قبل به قيمت  xويدئو . اش را محاسبه كند yو  xويودئو 
ريال جريان  800اين ويدئو در سال جاري . ريال است 500/21ش بازار آن در حال حاضر و ارز

چهار سال قبل خريداري شده و در سال  yويدوي . نقد پس از كسر ماليات ايجاد نموده است
با اين حال اين ويدئو . ريال كاهش يافته است 800/11ريال به  000/12جاري ارزش آن از 
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با جايگزيني ارقام فوق در معادله . جريان نقد پس از كسر ماليات ايجاد كندريال  700/1توانسته 
  :شود با هر يك از اين دو ويدئو برابر مي (R)فوق نرخ بازده سالانه 
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ن ميزان جريان در طي سال كاهش يافته است اما به دليل بالا بود yاگر چه ارزش بازار ويدئو 

بنابراين، اثر . است xنقد توليد شده توسط اين ويدئو، نرخ بازده سالا جاري آن بيشتر از ويدو 
هاي نقد است كه در محاسبه نرخ بازده تأثير گذار و مهم  تركيبي تغييرات در ارزش و جريان

  .باشد مي
همواره بايد دو  لازم به ذكر است مديران مالي براي حداكثر كردن قيمت سهام شركتشان

هر تصميم مالي، ريسك و بازده مخصوص به خود دارد و . عامل ريسك و بازده را مدنظر قرار دهند
در واقع مديران در پي حداكثر كردن بازده و . گذارد تركيب اين دو عامل بر قيمت سهام تأثير مي

  .حداقل كردن ريسك هستند
  

  انواع شاخص هاي بورس. 5-9
ي وسيله تشخيص است و عدد شاخص عددي است كه به وسيله آن واژه شاخص به معنا

به بياني ديگر، شاخص . كنيم تغييرات ايجاد شده در يك پديده را در يك فاصله زماني بررسي مي
  باشد كه به اي از انتظارات جاري در مورد آينده سهام مي بازار سهام يك معيار مفيد و خلاصه شده

هاي سياسي، اقتصادي و غيره را منعكس ساخته و تغييرات  يدهعنوان معيار حساسي، آثار پد
هاي بازار سهام به درستي  بنابراين اگر شاخص. دهد ساختاري و بلندمدت در اقتصاد را نشان مي
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عنوان معرف و نماگر پيشرو  ها به توان از آن طراحي و فرمول بندي شوند، در آن صورت مي
  .عملكرد اقتصادي كشور نام برد

زارهاى مالى اساساً شاخص يك پرتفوى فرضى از اوراق بهادار است كه شامل كل بازار يا در با
مثلاً شاخص بورس اوراق بهادار تهران پرتفويى از كليه سهام پذيرفته شده . باشد بخشى از آن مي

گذارى و هلدينگ  هاى سرمايه  در حالى كه شاخص مالى در برگيرنده پرتفويى از شركت. است
محاسباتى خاصى است كه معمولاً بر حسب تغيير از يك ارزش فرمول هر شاخص داراى  .باشد مي

بر مبناى فرمول لاسپيرز و بر پايه ارزش يكصد  مثلاً شاخص كل بورس تهران. شود مبنا بيان مى
  .شود محاسبه مى

، عنوان مثال به. همواره بايد توجه داشت كه ارزش عددى شاخص، بار اطلاعاتى چندانى ندارد
است، اطلاعات مهمى  379/11عدد  1382اگر بدانيم كه شاخص كل بورس تهران در پايان سال 

 124معادل  1382آيد اما در صورتى كه بدانيم شاخص بورس طى سال  از آن به دست نمى
  .درصد رشد داشته است، احتمالاً به عملكرد مناسبى در سال فوق پى خواهيم برد

هاى  شاخص. ر سودمندى براى رديابى روند بازار هستندها ابزا شاخص .خصوصيات شاخص
عنوان يكى از معيارهاى مهم سنجش رونق يا ركود اقتصاد داخلى نيز بكار  بورس معمولاً به

گذاران در  تواند به سرمايه گران مالى معتقدند كه درك شاخص و تغييرات آن مى تحليل. روند مى
رو، كارآيى شاخص بخشى از كارآيى بورس سهام تلقى از اين . گيري مناسبتر يارى رساند تصميم

هاى خود  گذاران سهام، در تحليل كنندگان شاخص به خصوص سرمايه بنابراين، استفاده. شود مى
  :بايد به موارد زير توجه كنند

هاى كل، صنعت و مالى در بورس  ها از جمله شاخص غالب شاخص .انحراف محاسباتى .1
بازار بالايى دارد وزن ارزش يعنى سهامى كه . شوند ار موزون، محاسبه مىبازارزش تهران بر مبناى 

هاى   درعوض، تغييرات قيمت سهام شركت. و اثر بيشترى بر تغييرات شاخص خواهد گذاشت
سه به ميزان عنوان نمونه، اگر سه شركت بزرگ هر يك  به. كوچك چندان اثرى بر شاخص ندارد
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اين در حالى . واحد افزايش يابد صدكل ممكن است معادل درصد افزايش قيمت بيابند، شاخص 
درصد نيز تقريباً اثرى بر شاخص ده ها شركت كوچك تا ميزان  است كه تغييرات قيمت ده

  .نخواهد گذاشت

هاى مندرج در يك شاخص، روند يك   به دليل تغيير در تعداد شركت .انحراف تاريخى .2
از اين رو . شاخص در ميان مدت و بلندمدت باشد تواند الگوى معاملاتى پرتفوى شاخص نمى

 .ها تنها حافظه كوتاه مدت بازار هستند خبرگان مالى برآنند كه شاخص

محاسبه شاخص براي هر شركت، صنعت و يا گروهي امكان  .چگونگي محاسبه شاخص
سبه هاي مختلف محا ها و شركت هاي زيادي براي گروه هاي دنيا شاخص در تمام بورس. پذير است

 30تغييرات ) Dow Jones(عنوان مثال، در بازار سهام آمريكا، شاخص داو جونز  به. شود مي
، )NASDAQ(شركت خدماتي و شاخص نزدك  15شركت حمل و نقل و  20شركت صنعتي، 

  .دهد بورس را نشان ميشركت پذيرفته شده در اين  100سهام  قيمت تغيير
، شاخص بورس آمريكا FTSEورس لندن هاي دنيا شاخص ب هاي معروف بورس شاخص 

AMEXشاخص بورس توكيو ،NIKIIE و TOPIX  شاخص بورس آمستردام ،AEX ،
  .باشند مي DAX و شاخص بورس آلمان CAC 40 شاخص بورس فرانسه

هاي زيادي  در بورس اوراق بهادار تهران نيز شاخص .شاخص بورس اوراق بهادار تهران
هاي  ويژگي. كند وهي بنا به نياز خود از آنها استفاده ميگردد كه هر شخص يا گر محاسبه مي

  : اند از شاخص بورس اوراق بهادار تهران عبارت

بدين معنا كه چون در محاسبه شاخص، ارزش سهام در تعداد سهام  .موزون بودن. 1
گردد، بنابراين تغييرات قيمت سهام بر اساس تعداد سهام منتشرشده  رب ميضمنتشرشده 

تر  يعني هر چقدر تعداد سهام منتشرشده شركت بيش. ر شاخص تاثيرگذار خواهد بودها د شركت
  .باشد، تغييرات قيمت سهم مورد نظر تاثير بيشتري بر روي شاخص خواهد گذاشت
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هاي پذيرفته  اين شاخص به لحاظ اينكه براساس تغيير سهام تمام شركت .جامع بودن. 2
  .ردد، خصوصيت جامع بودن را داراستگ شده در بورس اوراق بهادار محاسبه مي

اي توسط بورس  صورت لحظه  كه به شاخص كل قيمت به لحاظ اين .در دسترس بودن. 3
گيرد، داراي خصوصيت در دسترس بودن  محاسبه و در اختيار افراد قرار ميتهران اوراق بهادار 

  .باشد مي

  :ها عبارتند ازانواع شاخص. انواع شاخص
هاي بورسي است و  شركتكل شاخص نشانگر روند عمومي قيمت اين  .شاخص قيمت .1

تاريخ مبداء در حال حاضر . دهد ها را نسبت به تاريخ مبداء نشان مي تغييرات سطح عمومي قيمت
  .باشد بوده و نحوه محاسبه اين شاخص به صورت زير مي 1369در بورس اوراق بهادار تهران سال 
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 هاي پذيرفته شده در بورس را در شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران تمامي شركت
ي مدتي معامله نشود، قيمت آخرين معامله گرفته و در صورتي كه نماد شركتي بسته باشد يا برابر

 .گردد آن در شاخص لحاظ مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در صنايع مختلفي  شركت .شاخص صنعت .2
فرمول . شود طور جداگانه محاسبه مي طبقه بندي شده و شاخص قيمت براي هر صنعت به

  .محاسبه آن نيز شبيه شاخص كل قيمت است

تغييرات اين شاخص نشانگر بازده كل بورس است و از  .نقدي سودشاخص قيمت و  .3
محاسبه اين شاخص همانند شاخص قيمت . شود متأثر مي  نقدي پرداختي، سودتغييرات قيمت و 

  .ها است و تنها تفاوت ميان آن دو در شيوه تعديل آن

ها است  اختي شركتنقدي پرد سوداين شاخص بيانگر سطح عمومي  .نقدي سودشاخص  .4
  .آيد و مقدار آن از تقسيم شاخص كل قيمت بر پايه شاخص قيمت و بازده نقدي، به دست مي

باشد و نشان دهنده  مي قيمتفرمول محاسبه آن همانند محاسبه شاخص  .شاخص مالي .5
  .باشد گذاري مي هاي سرمايه تغييرات در ارزش سهام شركت

گردد و در حقيقت تغييرات ناشي از  زير تعديل ميشاخص در موارد  .موارد تعديل شاخص
  .موارد زير در مقدار شاخص اثري ندارد

ها به دليل افزايش يا كاهش  به هنگام ورود و خروج شركت .ها ورود و خروج شركت. 1
گردد تا تغييري در عدد شاخص حاصل  ارزش جاري سهام اصولاً ارزش پايه سهام تعديل مي

دهند تا حاصل تقسيم صورت  فزايش صورت كسر در مخرج آن تغييري ميبه عبارتي، با ا. نشود
  .بر مخرج تغيير نكند

كه  به علت اين ).حق تقدم( افزايش سرمايه از طريق آورده و يا مطالبات سهامداران. 2
يابد، لذا  با افزايش سرمايه از طريق آورده و يا مطالبات سهامداران، ارزش جاري سهام افزايش مي
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اي تعديل گردد تا تغييري در عدد شاخص حاصل  موارد نيز ارزش پايه سهام بايد به گونهدر اين 
  .نگردد

چنانچه بر اثر ادغام دو يا چند شركت پذيرفته شده در يكديگر، شركت  .ها ادغام شركت. 3
هاي ادغام شده حذف و شركت جديد با   جديدي ايجاد گردد، ضرورت دارد تا با تعديل، شركت

بديهي است . هاي پذيرفته شده اضافه گردد  ام و ارزش جاري جديد به مجموعه شركتتعداد سه
كه چنانچه تعديل در ارزش پايه سهام ايجاد نشود، موجبات تغيير در شاخص فراهم شده كه 

  .پذير نخواهد بود توجيه
  :اند از باشد كه اين موارد عبارت برخي ازموارد نيازي به تعديل شاخص نمي در

زيرا در اين حالت همان مبلغ اندوخته كه متعلق به  .ش سرمايه از محل اندوختهافزاي.1
شود پس تغييري در حقوق صاحبان  سهامداران بوده به صورت سهام جديد به آنها داده مي

  .سرمايه اتفاق نيفتاده لذا در اين حالت نيازي به تعديل شاخص نيست

تعداد سهام منتشرشده تغيير يافته و چون در اين حالت نيز تنها  .تجزيه و تجميع سهام.2
البته لازم به ذكر . يابد، لذا نيازي به تعديل شاخص نيست به تناسب آن قيمت سهم نيز تغيير مي

طور ثابت هزار ريال  است كه در ايران عملاً اين كار امكان پذير نبوده و ارزش اسمي هر سهم به
  .باشد مي

ز چون اصولاً به تناسب پرداخت سود نقدي قيمت در اين حالت ني .پرداخت سود نقدي.3
  .يابد، لذا نيازي به تعديل عدد شاخص نيست سهام نيز كاهش مي
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  سوالات

 نماد معاملاتي چيست؟ .1
 به چه دلايلي ممكن است نماد معاملاتي شركت متوقف شود؟ .2
 منظور از سهام شناور آزاد چيست؟ .3
 .صورتهاي مالي اساسي را نام ببريد .4
 .تعريف كنيد و اقلام مندرج در آن را تشريح كنيد ترازنامه را .5
 .صورت سود و زيان را تشريح كنيد .6
7. EPS  چگونه محاسبه مي شود؟EPS  پيش بيني شده چيست؟ تعديلEPS  به چه

 موضوعي اشاره دارد؟
8. DPS چيست؟ چگونه محاسبه مي شود؟ 
9. ROA چيست؟ چگونه محاسبه مي شود؟ 

 .و توضيح دهيدانواع ارزش هاي سهام را نام ببريد  .10
 .انواع شاخص هاي بورس را نام ببريد و توضيح دهيد .11

 مفهوم ريسك و بازده را تشريح كنيد  .12

 2300ريال خريداري شده در حال حاضر 1200ارزش هر سهم شركتي كه سال پيش  .13
ريال سود نقدي نيز به ازاي  100با عنايت به اين موضوع كه طي اين مدت . ريال است

 .پرداخت شده، مطلوبست محاسبه بازده سهام اين شركت هرسهم به سهامداران
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سهامعوامل موثر بر قيمت   
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  اهداف آموزشي                                                    
  

  :پس از مطالعه اين فصل بايد
 .عوامل كلان موثر بر قيمت سهام را تشريح كنيد .1

 .توضيح دهيد چگونه عوامل صنعت قيمت سهام را تحت تاثير قرار مي دهد .2

 .ر قيمت سهام را تشريح كنيدموثر ب) درون شركتي(عوامل خرد  .3
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  عوامل كلان يا محيطي. 6-1
ها را به سه دسته كلان يا  توان عوامل تاثيرگذار بر قيمت سهام شركت طور كلي مي به

  .وني شركت تقسيم كردمحيطي، صنعت و عوامل خرد يا در
ها بوده و به شكل برون زا بر قيمت سهام تاثير  به مجموعه عواملي كه خارج از اختيار شركت

  :باشند ها به شرح زير مي مهمترين آن. گويند گذارند، عوامل محيطي مي مي

بدون ترديد يكي از مهمترين عوامل محيطي  .وضعيت سياسي و اقتصادي جهان و كشور
براي امر اين . باشد ر قيمت سهام، وضعيت سياسي و اقتصادي جهان و هر كشور ميتاثيرگذار ب

عوامل سياسي با ايجاد يك . اند اثبات شده است كساني كه در بورس اوراق بهادار فعاليت داشته
شوند و اين حالت تنها مختص بازار سهام ايران  فضاي عدم اطمينان در بازار، باعث ركود در آن مي

  . هاي بزرگ دنيا نيز اين حالت وجود دارد بورس نيست و در
همچنين با بهبود وضعيت اقتصادي، تقاضا براي كالاها و خدمات مختلف افزايش خواهد  

هاي فعال در بورس  تواند از طرفي باعث افزايش توليد و سوددهي شركت يافت و اين خود مي
  .ت به آينده گرددبيني نسب اوراق بهادار شود و از طرفي باعث ايجاد يك خوش

هاي سال  در بودجه سالانه هر كشور، منابع درآمد و هزينه .تركيب بودجه سالانه كشور
توان  توان گفت با ارزيابي بودجه يك كشور مي به عبارتي مي. شود آتي آن كشور آورده مي

خاص و تواند در ارزيابي مردم از صنعت  گيري سال آينده دولت را تعيين كرد و اين خود مي جهت
طور  به. گيري دولت در بودجه متاثر خواهند شد، تاثير گذارد هاي موجود در آن كه با جهت شركت

انتظار اين  ،مثال اگر دولت در بودجه خود برنامه وسيعي در زمينه صنايع پتروشيمي داشته باشد
ند تحت است كه صنايع پتروشيمي و صنايع مرتبط با آن كه در بورس اوراق بهادار فعاليت دار

  .تاثير اين برنامه قرار گرفته و در نهايت قيمت سهام آنها تغيير كند

هاي كلان پولي و ارزي دولت نيز به نوبه  سياست .هاي كلان پولي، مالي و ارزي سياست
طور مثال اگر دولت تصميم بگيرد كه  به. هاي مختلف را تحت تاثير قرار دهد تواند شركت خود مي
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شود از اين امر ممكن  هايي كه مواد اوليه آنها از خارج تهيه مي هد شركتنرخ ارز را افزايش د
و يا اگر دولت در قوانين پولي كشور تغييراتي ايجاد كند، اين امر قيمت سهام . است متضرر شوند

  .تواند شديداً تحت تاثير قرار دهد شود را مي هايي كه سهام آنها در بورس داد و ستد مي بانك

قوانين و مقررات و تغييرات آن در كشور از جمله عواملي است كه  .و مقرراتتغيير قوانين 
ها و يا وضع تعرفه براي  طور مثال حذف تعرفه به. تواند تاثيرگذار باشد ها مي بر قيمت سهام شركت

فرض . شوند تاثير بگذارد هايي كه از اين تغييرات متاثر مي تواند بر قيمت سهام شركت واردات مي
اين بدين معني است كه كالاهاي خارجي مشابه . رفه يك كالاي خاص كم و يا حذف شودكنيد تع

تواند توليدكنندگان داخلي را با  شود و اين مي تر قبل از حذف تعرفه وارد كشور مي با قيمت ارزان
  .شود آنها مي  ر به كاهش قيمت سهامجمشكل مواجه كند كه در نهايت من

  
  عوامل صنعت. 6-2

ها، وضعيت خاص و ماهيت صنعتي است  وامل ديگر تاثيرگذار بر قيمت سهام شركتجمله ع از
توانند بر قيمت سهام  عوامل زير در صنايع مختلف مي. كنند ها در آن فعاليت مي كه اين شركت

  .ها تاثيرگذار باشند شركت

نحوه قيمت گذاري محصولات در صنايع مختلف از جمله  .نحوه قيمت گذاري محصولات
طور مثال،  به. گذارد ل مهمي است كه بر قيمت سهام يك شركت فعال در آن صنعت تاثير ميعوام

شود، در اين حالت  وقتي قيمت محصولات يك صنعت مثل سيمان توسط دولت تعيين مي
هاي سيماني تاثيرگذار  تواند بر قيمت سهام شركت گذاري مي هرگونه تغيير سياست در اين قيمت

شود، نحوه ارزيابي سهامداران از  ها در بازار آزاد و به شكل رقابتي تعيين مي وقتي كه قيمت. باشد
هاي فعال در آن با زماني كه قيمت محصولات به شيوه  آينده آن صنعت و قيمت سهام شركت

  .متفاوت خواهد بود ،شوند دستوري تعيين مي
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ت صنعت، يكي از فاكتورهاي مهم ديگر در ارزيابي ماهي .عرضه و تقاضاي محصولات
تر آن در سطح  بررسي وضعيت عرضه و تقاضاي محصولات آن در كشور و يا حتي در حد وسيع 

طور مثال، وقتي تقاضاي كل محصولات يك صنعت بيش از مقدار عرضه كل آن  به. جهاني است
در كشور باشد و واردات آن محصول به هر دليلي مقدور نباشد، انتظار اين است كه آن صنعت 

  .هاي فعال در آن افزايش يابد ه رشد بوده و قيمت سهام شركتخاص رو ب
يكي از نكات مهم در تحليل صنايع  ).بالا دستي و پايين دستي( صنايع قبل و بعد

طور مثال، اگر بخواهيم صنعت  به. مختلف، بررسي صنايع مرتبط قبل و بعد از آن صنعت است
بل از آن استخراج سنگ آهن و صنايع بعد از فولاد را مورد تجزيه و تحليل قرار دهيم، صنايع ق

سازي و صنايع ديگري كه محصولات فولادي را  سازي، پل  آن صنايعي مثل خودروسازي، اسكله 
طبيعي است كه هر . دهند، قرار دارند عنوان ماده اوليه در توليدات خود مورد استفاده قرار مي به

افتد، در صنعت واسط با يك فاصله زماني كه تحول عمده اي كه در صنايع قبل و يا بعد اتفاق 
طور مثال، در زماني كه صنايع  به. ها دارد، اثرات خود را به جا خواهد گذاشت بستگي به ارتباط آن

رود كه در آينده نزديك صنايع قبلي هم از رشد  باشند، انتظار مي بعدي داراي رونق و رشد مي
كه صنايع قبلي  رود زماني  يعني انتظار نمي. د نداردولي معمولاً رابطه عكس وجو. برخوردار شوند

طور مثال، رشد صنايعي نظير  به. داراي رشد هستند اين رونق سبب رشد صنايع بعدي شود
شود ولي رشد  كنند، باعث رشد صنعت فولاد مي خودرو، ساختمان و غيره كه از فولاد استفاده مي

  .د شدصنعت فولاد لزوماً باعث رشد اين صنايع نخواه

همان طور كه قبلاً نيز اشاره شد، وقتي در كشور  .هاي كلان و بلندمدت گذاري سرمايه
هاي كلان توسط دولت و يا بخش  گذاري گيري به سمت صنايع خاصي باشد و سرمايه جهت

هاي فعال در  خصوصي در آن صورت گيرد، انتظار رشد آن صنعت و در نهايت قيمت سهام شركت
  .آن وجود دارد
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سرعت تغيير تكنولوژي يكي ديگر از عوامل تاثيرگذار بر قيمت سهام  .لات تكنولوژيتحو
طور مثال، سرعت تغيير   به. اين سرعت در صنايع مختلف با هم تفاوت دارد. ها است شركت

توان  تر از صنعت سيمان است و به همان نسبت مي تكنولوژي در صنعت الكترونيك بسيار بيش
  .هاي فعال در آن صنعت را نسبت به صنعت سيمان داشت تر قيمت سهام شركتانتظار تغييرات سريع 

اين تئوري كه عمدتاً هر جا كه انحصار باشد، حاشيه سود نيز بالا  .رقابتي يا انحصاري بودن
در تحليل صنايع مختلف، بايد اين نكته را مد نظر . نظر اقتصادي اثبات شده است از خواهد بود،

دهند يا يك حالت انحصاري دارند؛ و در  در حالت رقابتي، به توليد ادامه ميداشت كه اين صنايع 
هر انحصاري، با ورود رقباي جديد انحصار شكسته شده و حاشيه سود آن صنعت نيز كاهش 

بنابراين بايد در تحليل صنعت به اين نكته كه آيا انحصار در . شود يابد و سوددهي آن كم مي  مي
  .زديك شكسته خواهد شد و يا نه، توجه شودصورت وجود در آينده ن

شك كشورهايي كه در توليد كالاهاي خاصي مزيت  بي  .هاي جهاني مزيت نسبي و قيمت
تري را به خود اختصاص  توانند ارزانتر از بقيه كشورها توليد كنند و بازارهاي بيش نسبي دارند، مي

حمل و نقل يكسان براي تمام كشورها،  هاي ها و هزينه بر اين اساس، با فرض وجود تعرفه. دهند
تر و كيفيت بهتر عرضه  هاي پايين كنندگاني موفق خواهند بود كه كالاهاي خود را با قيمت توليد
هاي جهاني توليدات آن صنعت و مقايسه  بنابراين در تحليل صنايع مختلف نيز بايد قيمت. كنند

  .هاي داخلي را مد نظر قرار داد آن با قيمت
  

  وامل خرد يا دروني شركتع. 6-3
طور مستقيم در ارتباط با خود شركت بوده و ناشي از تغيير و تحولات   مجموعه عواملي كه به

نامند كه مهمترين آنها به  داخلي آن باشد را عوامل خرد يا دروني تاثيرگذار بر قيمت سهام مي
  :باشند شرح زير مي

با توجه به زمانبندي نياز به نقدينگي، گذاران  همواره سرمايه .قابليت نقدشوندگي سهام
اين قابليت . دهند گذاري با قدرت نقدشوندگي مختلف تخصيص مي وجوه خود را به انواع سرمايه
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به معناي فروش سريع اوراق بهادار و تبديل به وجه نقد است و بدين معناست كه سهامدار در هر 
هايي همچون  توان از مشخصه ن قابليت را مياي. زمان توانايي دستيابي به نقدينگي را داشته باشد

  .شناسايي نمود... حجم معاملات شركت، تعداد سهام معامله شده، دفعات معامله، تعداد خريدار و 
اند تا اين  منظور افزايش قابليت نقدشوندگي، براي سرمايه گذاران ايجاد شده بازارهاي ثانويه به

دمدت هستند به ويژگي نقدشوندگي نزديكتر كرده و در ها را كه اغلب به صورت بلن گذاري سرمايه
البته بايد در نظر داشت كه بازار سهام . يابي سريع به وجه نقد حاصل آيد نتيجه اطمينان دست

چرا . هاي بلندمدت دارند محدود بوده و اين قابليت ممكن است ايجاد نگردد هايي كه طرح شركت
هاي بلندمدت ممكن است  گذاري در طرح ، سرمايهكه اگر چه بر اساس تئوري رجحان نقدينگي

گذاران تمايل دارند در صورت نياز  گذاران كند، ولي از آنجا كه سرمايه تري عايد سرمايه سود بيش
گذاري خود به وجه نقد را داشته باشند، ممكن است از  به نقدينگي، امكان تبديل سريع سرمايه

تر راضي  خارج شده، به بازار كوتاه مدت با سود كمهاي بلندمدت  گذاري در طرح بازار سرمايه
  .باشند

كاري قيمت  با افزايش سهام شناور آزاد، از طرفي امكان دست .تعداد سهام در دست مردم
چرا كه سهام . يابد سهام كاهش يافته و از طرف ديگر، قابليت نقدشوندگي سهام نيز افزايش مي

ن داد و ستد آن وجود دارد و در دست نهادها يا طور بالقوه امكا شناور، سهامي است كه به
  .هاي خاصي بلوكه نشده است سازمان

هاي مختلف معمولاً با توجه به  سهامداران عمده مانند نهادها و سازمان .تركيب سهامداران
شوند و سهامداران خرد  هاي قبل ارزيابي مي عملكردشان در حمايت از قيمت سهامشان در سال

كند، با توجه به عملكرد سهامدار جديد در  هامدار عمده يك شركت تغيير ميوقتي كه تركيب س
  .دهند گذشته به آن واكنش نشان مي

مهمترين عامل در اثرگذاري بر قيمت سهام، سودآوري يك  .ميزان سودآوري و ثبات آن
م بر طور غير مستقيم با واسطه سودآور بودن يا نبودن سها شركت است و تمام عوامل ذكر شده به
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شود، انتظار  طور مثال، وقتي كه مدير عامل يك شركت عوض مي به. گذارند قيمت آن تاثير مي
تغيير عملكرد خوب يا بد مديرعامل و در نهايت سودآور بودن يا نبودن آن شركت است كه موجب 

  .شود و تغيير مديرعامل، انتظارات سوددهي شركت را تغيير خواهد داد قيمت سهام شركت مي
د شناسايي شده شركت عمدتاً از محل سود عملياتي و يا از محل ساير درآمدهاي سو 

هاي خود،  به فرض اگر شركتي در طي يك دوره بر اثر فروش بخشي از دارايي. غيرعملياتي است
سود بالايي شناسايي كند، اين امر از نظر تحليل مالي يك شركت اهميتي ندارد و از نظر 

   .به رشد سوددهي عملياتي يك شركت مهمترين عامل در ارزيابي آن است كارشناسان مالي روند رو
هاي سود و  توان سوددهي يك شركت را به دست آورد، صورت ابزار اصلي كه توسط آن مي 

هاي سه، شش، نه و  ها در دوره  هاي بورسي ملزم به ارائه اين صورت  زيان آن شركت است و شركت
  .دوازده ماهه هستند

يا درآمد حاصل از خدمات است و نكته  كالا ن قلم صورت سود و زيان، خالص فروشتري عمده 
دهد كه از فروش  اين پارامتر نشان مي. مهم ديگر در اين صورت، سود قبل از كسر ماليات است

عنوان سود و ارزش افزوده در شركت  هاي عملياتي و توليد، چه ميزان به شركت پس از كسر هزينه
  .مانده است باقي

تواند نشان از رشد و پويايي شركت  هاي توسعه در شركت مي وجود طرح .هاي توسعه طرح
تعويض ماشين آلات به منظور هاي توسعه كه  البته نبايد فراموش كرد كه طرح. داشته باشد

شود  هاي توسعه كه براي احداث خط توليد جديد انجام مي شود نسبت به طرح فرسوده انجام مي
هاي  ها بعد از تاسيس يك رشد سريعي در سال معمولاً شركت. ي برخوردار استاز اهميت كمتر

اوليه دارند و به تدريج كه به مرحله بلوغ رسيدند رشد آنها سطحي بوده و به مرحله ثبات نسبي 
  .رسند مي
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. شوند ها با توجه به سابقه و عملكرد آنها در گذشته ارزيابي مي مديران شركت .مديريت
مديران در بورس اوراق بهادار براي سهامداران شناخته شده هستند و با جابجايي آنها  معمولاً اين

  .ها نيز تغيير خواهد كرد قيمت سهام شركت
توان به مواردي همچون عمر شركت و ميزان  از عوامل ديگر تاثيرگذار بر قيمت سهام مي

شته، دعاوي حقوقي عليه آلات، سابقه و اعتبار شركت، روند قيمت سهم در گذ استهلاك ماشين
  .شركت، اطلاعات درون شركت و شايعات نيز اشاره نمود
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 خصوصي سازي . 7-1

شورهاي خصوصي سازي فرايندي اجرايي، مالي و حقوقي است كه دولتها در بسياري از ك
خصوصي " ٔواژه. آورند جهان براي انجام اصلاحات در اقتصاد و نظام اداري كشور به اجرا درمي

اي  خصوصي سازي وسيله. و بازار و به نفع بازار است دولتز تغيير در تعادل بين حاكي ا "سازي
نظر عمليات يك موسسه اقتصادي است؛ زيرا چنين به ) مالي و اجتماعي(براي افزايش كارايي 

م عرضه و تقاضا و بازار در شرايط رقابتي باعث بكارگيري بيشتر عوامل توليد، زرسد كه مكاني مي
تر كالاها و خدمات و كاهش قيمتها خواهد  افزايش كارايي عوامل و درنتيجه توليد بيشتر و متنوع

و همچنين تجربه  اقتصاد خردبيني به جهت مباني تئوريك و علمي در سطح  اين پيش. گرديد
ساير كشورها امري پذيرفته شده است و در اين صورت چرايي مسئله قابل پاسخ و اثبات است اما 

از ين مسئله آن يعني انتقال مالكيت تر نكته غامض و پيچيده چگونگي انجام آن و در پيچيده
به طور خلاصه براي آنكه خصوصي سازي . گيري بخش خصوصي در جامعه است و نيز شكلدولت 

  :به عمل آيند "همزمان"هرچه بهتر صورت پذيرد بايد اقدامات زير به طور 
تقويت حقوق مالكيت خصوصي، تغيير ساختار شركتها، آزادسازي و مقررات زدايي،  .1
  ؛ و بازار نيروي كار) ويژه بازار سرمايهه ب(مقررات، اصلاح ساختار مالي اصلاح 

تشويق و هدايت درجهت توسعه بخش خصوصي به منظور تحريك رقابت و ورود  .2
  توليدكنندگان به بازار؛

  ).تغيير مالكيت(واگذاري موسسات عمومي دولتي به بخش خصوصي  .3
استراتژيك خاص آغاز شود چرا كه خصوصي سازي در سطح ملي بايد با اتكا بر اهداف 

بسياري از طرحها به علت نبود اهداف استراتژيك مشخص، قابل پيگيري و قابل ارزيابي، يا از 
بدون تعارض،  بايداهداف تبيين شده . شوند ايستند و يا از مسير اصلي خود خارج مي حركت مي

اهداف استراتژيك . تداخل منفي و در كوششي هماهنگ و اولويت بندي شده تعريف گردند
اجتماعي و فرهنگي منطقه و كشور، حذف   جهت توسعه اقتصادي، توانند در خصوصي سازي مي



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

هاي جاري شركتها، و  زايي، توسعه فعاليت، كاهش هزينه انحصار و گسترش رقابت، اشتغال
  .كوچك شدن اندازه دولت باشند

  
 قانون اساسي جمهوري اسلامي ايران 44اصل . 7-2

يروزي انقلاب اسلامي و استقرار نظام جمهوري اسلامي ايران و متعاقب آن شروع پس از پ
جنگ تحميلي، تمركز دولت بر بسياري از صنايع و فعاليت هاي اقتصادي كشور امري اجتناب 

قانون اساسي نيز بسياري از فعاليت هاي مهم و ) 44(نمود به گونه اي كه در صدر اصل  ناپذير مي
، دولتي و تحت مالكيت دولت منظور ... كداري، تامين نيرو ، صنايع مادر و پايه و پايه اي شامل بان

شده بود و مالكيت فعاليت هاي مذكور خصوصاً در شرايط حساس دوران جنگ تحميلي در اختيار 
قانون اساسي مويد اين است كه اين گونه ) 44(مرور اوليه اي بر اصل  .كامل دولت قرار گرفت

   .اندصاراً در اختيار دولت تعريف شدهفعاليت هاي انح
نظام اقتصادي جمهوري اسلامي ايران بر پايه سه بخش  "قانون اساسي ، ) 44(براساس اصل 

دولتي ، تعاوني و خصوصي استوار است بخش دولتي شامل كليه صنايع بزرگ ، صنايع مادر ، 
، سدها و شبكه هاي بزرگ بازرگاني خارجي ، معادن بزرگ ، بانكداري ، بيمه ، تامين نيرو 

آبرساني ، راديو و تلويزيون و پست و تلگراف و تلفن ، هواپيمايي ، كشتيراني و راه و راه آهن و 
بخش تعاوني شامل شركت ها و موسسات تعاوني توليد و توزيع است كه در شهر . مانند اينهاست 

ن قسمت از كشاورزي ، بخش خصوصي شامل آ. شود  و روستا بر طبق ضوابط اسلامي تشكيل مي
شود كه مكمل فعاليت هاي اقتصادي دولتي و تعاوني  دامداري ، صنعت ، تجارت و خدمات مي

  . "است
مالكيت در اين سه بخش تا جايي كه  "تصريح شده است ) 44(در عين حال در ذيل اصل 

و توسعه  اصول ديگر اين فصل مطابق باشد و از محدوده قوانين اسلام خارج نشود و موجب رشد
. اقتصادي كشور گردد و مايه زيان جامعه نشود مورد حمايت قانون جمهوري اسلامي ايران است 

   ".كند تفصيل ضوابط و قلمرو و شرايط هر سه بخش را قانون معين مي



 
 عدالتخصوصي سازي و سهام/فصل هفتم

كماكان ادامه يافت تا اينكه پس از خاتمه جنگ ، دولت اقدام  60روند مورد نظر تا اواخر دهه 
ب برنامه هاي بازسازي اقتصادي ، اجتماعي در قالب برنامه هاي اول و دوم به تدوين و تصوي

توسعه جهت بهبود عملكرد شركت هاي دولتي و حضور فعالتر بخش خصوصي در اقتصاد ملي 
سازي شركت هاي نمود و در ادامه اين مسير طي قانون برنامه سوم توسعه نيز برنامه خصوصي

كت هاي دولتي و واگذاري سهام آنها دنبال نمود و طي برنامه دولتي را تحت عنوان ساماندهي شر
البته طي اين مدت  .پيگيري نمود چهارم توسعه نيز اصول واگذاري را بر اساس همان فرآيند،

بدنه اقتصادي دولت در . شدند كماكان بنگاه هاي عظيم اقتصادي تحت تملك دولت اداره مي
ي كه دولت هزينه مالي و مديريتي هنگفتي را براي اداره نتيجه اين امر بسيار فربه شد به گونه ا

نمود و مستقيماً به امور تصدي گري روي آورده و خود تبديل به انحصار  اين بنگاه ها صرف مي
  .گري بزرگ و البته ناكارآمدي در صحنه اقتصادي كشور شد

سوم توسعه و در برنامه هاي پنجساله اول لغايت  1384الي  1368گرچه در طي سال هاي 
همواره مواد مهمي براي تسهيل و يا فراهم نمودن زمينه واگذاري سهام بنگاه هاي دولتي كوچك 

كان سرمايه گذاري اين مازه دولت، حضور بخش هاي غير دولتي در اقتصاد و ادو متناسب سازي ان
ه اين به واسط وليگرفت  و تصويب قرار مي صريحبخش ها در حوزه هاي مختلف اقتصادي مورد ت

بخش غير دولتي در حوزه هاي عمده اي از اقتصاد منع شده بود، هيچ گونه تاثير قابل توجهي كه 
در كاهش ميزان و ضريب نفوذ و يا حضور دولت در اقتصاد به چشم نمي آمد، لذا ارائه تفسير 

ام ، بنا به دستور مق)44(قانون اساسي و به منظور تحقق موارد ذيل اصل ) 44(جديدي از اصل 
معظم رهبري در دستور كار مجمع تشخيص مصلحت نظام قرار گرفت و بالاخره سياست هاي 

ن آ از سوي 1385و  1384قانون اساسي در دو مرحله خرداد و تير ماه سال ) 44(كلي اصل 
مجمع با استراتژي امكان حضور گسترده و فعالانه تر بخش غير دولتي در نظام اقتصادي كشور 

بند ) 5(اي مهم اقتصادي مندرج در صدر اصل مذكور پيشنهاد و در قالب خصوصاً در بخش ه
  : توسط مقام معظم رهبري و براي تحقق اهدافي به شرح زير ابلاغ شد



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

شتاب بخشيدن به رشد اقتصادي ملي،گسترش مالكيت در سطح عموم مردم به منظور تامين 
ه وري منابع مادي و انساني و فن كارآيي بنگاه هاي اقتصادي و بهر يارتقا )3عدالت اجتماعي،

افزايش سطح  افزايش رقابت پذيري و سهم بخش خصوصي و تعاوني در اقتصاد ملي و ،آوري
  .عمومي اشتغال و كاستن از بار مالي و مديريتي دولت در تصدي فعاليت هاي اقتصادي

يازمند از آنجا كه در متن سياست هاي ابلاغي اشاره شده است كه اجراي اين سياست ها ن
باشد، لذا پس از ابلاغ اين  تدوين و تصويب قوانين جديد و يا تغيير برخي قوانين موجود مي

سياست ها دولت محترم در اقدامي همه جانبه تبديل متن سياست ها به يك لايحه قانون را در 
برنامه  قانون اصلاح موادي از قانون "در نتيجه اين اقدامات، سرانجام . دستور كار خود قرار داد

چهارم توسعه اقتصادي ، اجتماعي و فرهنگي جمهروي اسلامي ايران و اجراي سياست هاي كلي 
توسط مجلس شوراي اسلامي تصويب و در تاريخ  8/11/1386در تاريخ  "قانون اساسي) 44(اصل 

  .به دولت ابلاغ شد 31/4/87

  
  مفهوم سهام عدالت و منافع آن براي دارندگانش. 7-3

زيع سهام عدالت بهينه كردن توزيع درآمد در كشور و مشاركت دادن همه هدف عمده تو
برنامه با به كارگيري راه كارهاي خاص خود به  اين. مردم در اداره امور اقتصادي كشور است

از جمله اين راه كارها واگذاري گسترده سهام  .تعديل اقتصادي كارا در اقتصاد خواهد پرداخت
 ،، علاوه بر تحقق خصوصي سازيراه كار فوق. هام عدالت به عموم استشركتهاي دولتي در قالب س

  :اهداف و اثرات كلي اجراي چنين طرحي عبارتند از .پي دارد توزيع عادلانه ثروت را بين مردم در
   توزيع متعادل ثروت و درآمد در كشور •
  افزايش ثروت و ايجاد درآمد دائمي براي خانوارهاي نيازمند •

  خصوصي سازي از طريق واگذاري گسترده سهام شركتهاي دولتي تسريع در روند •

  استفاده از روشهاي سالمتر و شفاف تر جهت واگذاري سهام شركتها •



 
 عدالتخصوصي سازي و سهام/فصل هفتم

 متكي به خود نمودن خانوارهاي نيازمند و كاهش تعهدات مستقيم دولت و نهادهاي •

  حمايتي

  به عموم مردم كاهش اندازه بخش دولتي و انتقال تصدي ها •

  م بخش تعاون در اقتصاد كشورگسترش سه •

 هاي دولتي وتفكيك مناسبتر وظايف حاكميتي و بنگاه داري،سازماندهي كاراتر بنگاه •

  كارآمد كردن دولت در عرصه وظايف حاكميتي

 :دارندگان سهام عدالت به شرح ذيل استبرخي تسهيلات و منافع ذاتي 

 ،درصد تخفيف در بهاي سهام واگذار شده به مشمولان 50 •

در اقساط ده ساله از محل سود سهام تقسيم ) باقيمانده% 50(بازپرداخت بهاي سهام  •
  ،شده شركت

  ،معافيت سهام واگذار شده از پرداخت ماليات نقل و انتقال سهام •
  .معافيت سهام واگذار شده از سود فروش اقساطي •

فراد يا دهك جمعيتي كشور كه واجد ا چندعبارتند از  مشمولان طرح توزيع سهام عدالت
  .ي مي گردنديدرآمد هستند و مرحله به مرحله شناسا خانوارهايي با پائين ترين ميزان



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار
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  اهداف آموزشي                                               
  

  :پس از مطالعه اين فصل بايد
 .با منابع اطلاعاتي مرتبط با بورس آشنا شويد .1

 .با سايتهاي معتبري كه اطلاعات بورس را ارائه مي كنند، آشنا شويد .2

 .ختلف سايت شركت بورس اوراق بهادار تهران آشنا شويدبا بخش هاي م .3



 
 منابع اطلاعات مورد نياز سهامداران/فصل هشتم

راق براي به دست آوردن اطلاعات مورد نياز در ارتباط با شركتهاي پذيرفته شده در بورس او
البته . مراجعه كرد... ها نظير دنياي اقتصاد، ابرار اقتصادي و  توان به برخي روزنامه تهران ميبهادار 

. شود باشد كه حداقل با يك روز تاخير منتشر مي اطلاعات مندرج در روزنامه اين نقص را دارا مي
اين سايتها از جمله . از اين رو بهتر است اين اطلاعات را از طريق سايتهاي اينترنتي كسب كنيد

معرفي در ادامه به ... . و  www.irbourse.com ،www.seo.ir ،www.sena.ir :عبارتند از
  .پردازيم مي هاسايت اين 

 الكترونيكي شركت بورس اوراق بهادار تهران به آدرسسايت ايران بورس متعلق به 
www.irbourse.com از جمله اين امكانات كه در صفحه اصلي . داراي امكانات متنوعي است

هاي  هاي سازمان و شاخص هاي بازار، اطلاعيه توان به اخبار، اطلاعيه سايت در دسترس بوده مي
 يكي ديگر از بخشهاي بسيار مهم و. شود رس اوراق تهران اشاره كرد كه به شكل آنلاين ارائه ميبو

شركتهاست كه از كادر سمت راست شكل زير  "بانك هاي اطلاعاتي"مفيد سايت ايران بورس 
  .قابل دسترسي است
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رتباط با قيمت سهام شركتها، شركتهاي علاوه بر اين در صفحه اصلي اين سايت اطلاعاتي در ا

، نرخ هاي )بهترين عرضه(، شركتهاي با بهترين تقاضا )كاهش قيمت(با بيشترين افزايش قيمت 
  .در شكل زير اين بخش از سايت نشان داده شده است. وجود دارد... ارز، قيمت فلزات و 
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پايگاه آموزش بورس تهران بوده كه در  همچنين يكي از بخش هاي جديد اين سايت بخش
  .مراحل تكامل خود را طي مي كند) 1389ماه  فروردين(حال حاضر 

همان طور كه قبلاً عنوان شد، يكي از گزينه هاي موجود در صفحه اصلي اطلاعيه هاي 
در اين . در صفحه ذيل از سايت ايران بورس اطلاعيه هاي سازمان آورده شده است. سازمان است

مثلاً در ارتباط با تقسيم سود نقدي، دعوت به مجمع، صورتهاي (ش عموماً اطلاعيه ها شركتها بخ
را هم از طريق جستجو بر اساس تاريخ و هم از طريق كادر جستجو با وارد كردن نام يا ...) مالي يا 

  .نماد شركت مي توان به دست آورد
  



 
  )سطح يك( سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

توان به سايت سبا،  قرار دارد مي ايران بورسكه در سايت مفيدي ) لينكهاي(و اما از پيوندهاي 
  .اشاره كرد... فرابورس و 

   ديگر سايتي كه اينجا معرفي www.sena.irپايگاه اطلاع رساني بازار سرمايه به آدرس 
از جمله اين امكانات، اعلام قيمت شركتهاي بورسي بوده كه به دو . مختلفي دارد شود، امكاناتمي

شركتهاي به رنگ سبز با افزايش قيمت و شركتهايي به . قرمز نشان داده مي شود رنگ سبز و
يكي ديگر از بخش هاي مهم سايت سنا بخش . رنگ قرمز با كاهش قيمت مواجه شده اند

. انتشارات و گزارش هاست كه شامل مقالات مرتبط با بورس و انتشار ماهنامه هاي بورسي است
است كه داراي اطلاعات مختلفي از ساير پايگاههاي اينترنتي بوده  بخش ديگر بريده جرايد روزانه

  .اين بخش ها در تصوير زير مشخص شده است. بر روي سايت قرار گرفته است pdfو بصورت 
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ايـن  . ردازيممـي پ ـ  www.seo.irدر ادامه به سايت سازمان بورس و اوراق بهـادار بـا آدرس  
. سايت شامل آخرين اخبار بازار سرمايه و آخرين اطلاعات شركتهاي پذيرفته شده در بورس است

يكي از بخش هاي مهم سايت سازمان بورس بخش ثبت نـام آزمـون گواهينامـه هـاي حرفـه اي      
  .جهت فعاليت در كارگزاري بوده كه در شكل زير مشخص شده است
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  .توان از مفاد آزمون نتايج و نمونه هاي سوالات آزمون مطلع گشت ه اين بخش ميبا ورود ب
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 )www.tsetmc.com(در ادامه به تشريح سايت شركت مديريت فن آوري بورس تهران 
اين سايت شامل بخشهاي متنوعي از جمله اطلاعات شاخص، قيمت سهام شركتها، . پردازيم مي

لازم به ذكر است كه اين اطلاعات در . است... قيمت سهام شركتها بر شاخص و تاثير تغييرات 
هاي ديگر نظير ايران بورس نيز وجود دارد و در واقع بين كليه سايتهاي معرفي شده  سايت

تفاوت اساسي اين سايت با سايتهاي ديگر سرعت بروز رساني قابل  .همپوشاني زيادي وجود دارد
  .ن وجود نمودارهاي تحليل تكنيكال استتوجه اين سايت و همچني
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 الكترونيكي شركت سپرده گذاري مركزي با آدرسسايت در نهايت به تشريح 
www.csdiran.com/CSDIran هاي مهم اين سايت ايجاد بخش  از بخش .پردازيم مي
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