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  بخش اول

  آشنایی با بورس اوراق بهادار

  

  مقدمه

  .گذرد  دهه از عمر بورس اوراق بهادار تهران میپنج نزدیک به

  .گذرد  بازار سرمایه، براي بسیاري از مردم کشورمان ناشناخته است در حالی که از پیدایش بورس در جهان، بیش از سه قرن میهنوز این نهاد مهمِ

  .رشد و توسعه اقتصادي هر کشور انکارناپذیر استگذاري براي  ضرورت سرمایه

  .اندازهاي مردم است بهترین منبع براي تأمین سرمایه، پس

  

  سیستم اقتصاد مالی

  .دباش بازار به عنوان محل تلاقی عرضه و تقاضا و انجام فرایند دادوستد می

  .کرد تقسیم  مالیبازار  و)دمات و خکالا ( واقعی بازار  به دو بخشتوان   را می یک کشوريکل سیستم اقتصاد

  

  بازارهاي کالا) 1

  .دنرس  کالاهاي واقعی و خدمات به فروش می،در این بازار

  .باشد النفسه در ذات آن موجود می ارزش کالاي فروش رفته فی

  . ... خانگی و لوازم ، اتومبیل، املاك و مستغلات:ماهیت فیزیکی دارند مانندهاي مالی،  بر خلاف داراییهاي واقعی  دارایی

  

  بازارهاي مالی) 2

اي از نظام اقتصادي تعریف کرد کـه در آن وجـوه، اعتبـارات و سـرمایه در چـارچوب قـوانین و مقـررات                           توان به عنوان زیرمجموعه     بخش مالی را می   

  .یابد انداز کنندگان و صاحبان پول و سرمایه به طرف متقاضیان، جریان می مشخص از طرف پس

  .شوند مبادله می )سهام و اوراق قرضه(هاي مالی   بازارهایی هستند که در آنها داراییبازارهاي مالی

  . آنها وابسته استي هاي منتشر کننده ه شده توسط شرکتئهاي مالی به ارزش تولیدات وخدمات ارا داراییارزش 
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   بر اساس سررسید تعهدات مالی بازار مالیبندي طبقه

  رمایهبازار س) 2-2      بازار پول) 1-2

  

  بازار پول) 1-2

  .سال دارد  جانشین پول است که سررسید کمتر از یکهاي مالیِ بازاري براي دادوستد پول و دیگر دارایی

  .باشد میمدت با ویژگی اندك بودن ریسک عدم پرداخت، نقدشوندگی و ارزش اسمی زیاد   ابزارهاي مالی کوتاههمچنین به عنوان بازارِ

  )هاي بانکی سپردهمانند . (شود  شناسایی میکباناین بازار با نماد 

  

  بازار سرمایه) 2-2

  .باشد هاي بدون سررسید می  دادوستد ابزارهاي مالی با سررسید بیشتر از یک سال و داراییي برايبازار

  . واحدهاي تولیدي داردگذاريِ سرمایه اندازي و تأمین نیازهاي گردآوري منابع پس در  نقش مهمتري،این بخش

  .تر است و از تنوع ابزاري بیشتري برخوردار است ار سرمایه نسبت به بازار پول بسیار گستردهباز

  .باشد  میثانویه بازار و اولیه بازاراین بازار داراي دو بخش مجزاي 

  

  بازار اولیه) 1-2-2

  .گردد ها، براي اولین بار صادر شده و مبادله می در این بازار اوراق بهادار شرکت

  .شود ي فروش آن عرضه می  بوده و مستقیماً توسط شرکت ناشر یا نمایندهدسته اولضه شده در این بازار تماماً اوراق عر

  ). است شرکت صادر کننده همانفروشنده (.یابد  انتشار میقیمت اسمیبار با  ها اولین اوراق بهادار توسط شرکت

  

  بازار ثانویه) 2-2-2

  . انتشار یافته استقبلاً دیگر اوراق بهاداري است که  سهام وي مکان مبادلهبازار ثانویه 

  .گیرد ، مورد خرید و فروش دوباره قرار می)اوراق دست دوم( پیشتر منتشر شده  سهامِدر این بازار،

  . مهمترین نهاد بازار ثانویه براي معاملات اوراق بهادار است،بورس اوراق بهادار
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  انواع ارزش سهام

  )جمع حقوق صاحبان سهام تقسیم بر تعداد سهام شرکت(ي شرکت  اجی از ترازنامه ارزش استخر:ارزش دفتري

  .) ریال است1,000در ایران هر برگ سهام . (گردد کند و روي سهام درج می  ارزشی که معمولاً قانون آن را تعیین می:ارزش اسمی

  .کند مشخص می عرضه و تقاضاي بازار آن را بوده و قیمت فروش سهام در بازار :ارزش بازار

  

  مفاهیم بازار سرمایه

  نویسی پذیره) 1

  . قانونی آن و تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قراردادي فرایند خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نماینده

  

  شاخص) 2

  .هدد  زمانی مشخص نشان میي اي از اوراق بهادار را طی دوره نماگري است که تغییرات قیمت یا بازده یک یا مجموعه

  

  تابلوي بورس) 3

 اوراق ي از قبیـل تـابلوي اصـلی و فرعـی، تـابلو     ،رود  اوراق بهـادار بـه کـار مـی        ي  بنـدي شـده     اطلاعات طبقه  ي  تابلویی است که براي ارائه    

  .ها مشارکت دولتی و تابلوي اوراق مشارکت شرکت

  

  کارگزار) 4

 حـسب مـورد، و براسـاس قـوانین و     ، اشخاص و یا به حـساب خـود     به نمایندگی از طرف    "سازمان"است که با مجوز     ) شرکتی(اي   موسسه

  .پردازد تد اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس و سایر خدمات کارگزاري میسمقررات مربوط، به دادو

  

  بستن نماد) 5

  .باشد  معین طبق دستورالعمل مربوطه میي  طی دوره یک شرکت،توقف معاملات هر یک از انواع اوراق بهادار
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  حجم مبنا) 6

 است که هر روز باید مورد داد و ستد قرار گیرد تا کل درصد تغییر آن روز، در تعیـین قیمـت روز بعـد       )از یک نوع  ( يتعداد اوراق بهادار  

  .ملاك باشد

  

  )هلدینگ(شرکت مادر ) 7

 براي کنترل عملیـات شـرکت،   کند که ي کسب میأقدر حق ر پذیر جهت کسب انتفاع، آن گذاري در شرکت سرمایه شرکتی که با سرمایه   

  .هیئت مدیره را انتخاب کند و یا در انتخاب اعضاي هیئت مدیره موثر باشد

  

  کد معاملاتی) 8

این شناسه به صورت حروف، عدد، و یـا ترکیبـی از هـر    .  معاملات استي  اوراق بهادار در سامانه    ي   جهت انجام معامله   "مشتري" ي  شناسه

  .باشد دو می

  

  سال مالی) 9

  .شود ي فعالیت شرکت گفته می ي یک ساله  یک دورهبه

  ...کنند و برخی از ابتداي مهر و یا  ها سال مالی خود را از اول فروردین شروع می برخی از شرکت

  

  سهام شناور آزاد) 10

 قـسمت از سـهام،   باشند و قصد ندارند بـا حفـظ آن   ي عرضه و فروش آن سهام می   بخشی از سهام هر شرکت است که دارندگان آن آماده         

  .در مدیریت شرکت مشارکت نمایند
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  )بازار= بورس (بورس اوراق بهادار

ها یا اوراق قرضه دولتـی یـا موسـسات معتبـر خـصوصی، تحـت        یک بازار متشکل و رسمی سرمایه که در آن خرید و فروش سهام شرکت    

  .شود ضوابط و قوانین و مقررات خاصی انجام می

  .باشد گران اقتصادي می توجه تحلیل مورد ، اقتصاد کشوربه عنوان نبضاین بازار 

توانند محـل   اندازهاي راکد، می اندازها و از سوي دیگر، مرجع رسمی و مطمئنی است که دارندگان پس آوري پس   مرکز جمع  ،سویک  از  

ها به کار انداختـه و یـا بـا خریـد       شرکتگذاري در گذاري را جستجو کرده و وجوه مازاد خود را براي سرمایه          نسبتاً مناسب و ایمن سرمایه    

  . برخوردار شوندعتبر، از سود معین و تضمین شدههاي م ها و شرکت قرضه دولت اوراق

  

  ي بورس اوراق بهادار وظیفه

ی آوردن بازاري شفاف و منـصفانه بـراي دادوسـتد اوراق بهـادار پذیرفتـه شـده و همچنـین سیـستم         وظیفه اصلی بورس اوراق بهادار، فراهم 

  .مناسب براي نظارت بر جریان دادوستد، عملیات بازار و فعالیت اعضاي آن است

  . داشته باشندياند رشد اقتصادي زیادتر اند، توانسته  بودهيتر تکامل یافته) بورس( کشورهایی که داراي بازار سرمایه

  

  مزایاي بورس اوراق بهادار

  ن مزایاي بورس اوراق بهادار از دیدگاه اقتصاد کلا)1

  اه مزایاي بورس اوراق بهادار از دیدگاه شرکت) 2

  گذاران  مزایاي بورس اوراق بهادار از دیدگاه سرمایه)3

  

  ) مورد7 ( مزایاي بورس اوراق بهادار از دیدگاه اقتصاد کلان)1

  .ها  و انباشت آن براي تجهیز منابع مالی شرکت،هاي جزئی و پراکنده آوري سرمایه  جمع.1

  .اندازهاي راکد در امر تولید و تأمین مالی دولت و مؤسسات  بکارگیري پس.2

  . کنترل حجم پول، نقدینگی و تورم از طریق انشار سهام و اوراق مشارکت.3

  )تعداد زیاد خریدار و فروشنده، آزادي ورود و خروج از بازار، شفافیت اطلاعات و تخصیص مطلوب منابع(.  رقابت کاملي براي بازار.4
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  .د ناخالص ملی، افزایش اشتغال و کمک به حفظ تعادل اقتصادي کشور رشد تولی.5

  . فراهم نمودن توزیع عادلانه ثروت از طریق گسترش مالکیت عمومی و ایجاد احساس مشارکت عمومی.6

  . نقدشوندگی ثروت افرادي  افزایش درجه.7

  

  ) مورد10(ا ه مزایاي بورس اوراق بهادار از دیدگاه شرکت) 2

  .ر تأمین مالی از طریق انتشار سهام و سایر اوراق بهادار سهولت د.1

  . افزایش اعتبار داخلی و خارجی و تأمین مالی با به وثیقه گذاردن سهام شرکت در بازارهاي مالی داخلی و خارجی.2

  . تعیین ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا.3

  . و انتقال مالکیتان سهولت در تغییر ترکیب سهامدار.4

  . کمتري گذاران با کاهش ریسک واحد اقتصادي و امکان تأمین مالی با هزینه  بوجود آمدن دیدگاهی مطلوب در سرمایه.5

  . برخورداري از مزایاي خاص و اعتباري مانند افزایش سقف تسهیلات بانکی و انتشار اوراق مشارکت.6

  . با مجوز سازمان اوراق بهادار انتشار اوراق مشارکت بدون اخذ مجوز از بانک مرکزي و فقط.7

  .هاي مالیاتی  برخورداري از معافیت.8

  .انداز فعالیت شرکت در آینده و ارزیابی عملکرد شرکت  تبیین چشم.9

  . شرکتي ارتقاي سطح اعتماد عمومی و استفاده از مشارکت عمومی در توسعه. 10

  

  )مورد 9 (گذاران  مزایاي بورس اوراق بهادار از دیدگاه سرمایه)3

  . خرید سهام و اوراق بهادار براي کسب بازده مناسب و پوشش درمقابل تورم.1

  .گذاري بدلیل شفافیت اطلاعات سرمایهاز  اطمینان .2

  .هاي مالیاتی  قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال سهام و استفاده از معافیت.3

  .ها ره شرکتگیري براي ادا  مشارکت در فرآیند تصمیم.4

  .مدت گذاري بلندمدت و کوتاه  سرمایهبراي ایجاد یک بازار دائمی و مستمر .5

  .گذار پذیري براي سرمایه هاي متنوع از اوراق بهادار از نظر درجه بازدهی و خطر  وجود طیف.6
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  . خرید و فروش اوراق بهاداربرايهایی رسمی   برقراري روش.7

  . و احساس مشارکت در امور تولیدي و تجاريگذاران کوچک  حمایت از سرمایه.8

  .هاي بازار سرمایه نامه ها درچارچوب استانداردها وآئین  نظارت مضاعف بر فعالیت شرکت.9

  

   در جهان بورسي تاریخچه

مقابـل  درزیسته و صرافان شـهر   اخذ شده که در قرن چهاردهم در بلژیک می"واندر بورس"  واژه بورس از نام خانوادگی شخصی به نام

  .پرداختند آمدند و به دادوستد کالا، پول و اوراق بهادار میخانه او گرد هم می

  . در شهر آمستردام تشکیل شد و کمپانی معروف هند شرقی سهام خود را در آن بورس عرضه کرد1611اولین بورس معتبر دنیا، در سال 

 نیوجاناتـان در سـال   ي خانـه براي نظم بخشیدن بـه بـازار، قهـوه       . آمدندرد هم می   گ اي  خانهگران جهت انجام معامله در قهوه      در لندن معامله  

  . به بورس اوراق بهادار تبدیل شد1698

  .، در مقام اول قرار داردیگر، از نظر حجم معاملات و اهمیت تأسیس شده و با وجود رقباي د1792سال بورس نیویورك در 

  

   بورس در ایراني سابقه 

  .بوده است 1315سال  در ورس اوراق بهادار در ایرانجاد بفکر اصلی ای

مـورد تهیـه و تنظـیم مقـررات قـانونی نـاظر بـر          در این سال، یک کارشناس هلندي و یک کارشناس بلژیکی به منظور بررسـی و اقـدام در                 

  .با آغاز جنگ جهانی دوم متوقف گردیدان اما مطالعات آن. فعالیت بورس اوراق بهادار، به ایران آمدند

  . تأسیس شد1345ماه  صوب اردیبهشت قانون مي  بر پایه1346ماه  بهمنبورس اوراق بهادار تهران در در نهایت 

  

  تهراندوران فعالیت بورس اوراق بهادار 

  :توان به چهار دوره تقسیم بندي نمود بورس اوراق بهادار تهران را میعمر  نیم قرن

  )1358-1367 (رکود: مدوره دو      )1346-1357( گیري شکل: دوره نخست

  ) تاکنون1384از  (بازنگري: دوره چهارم      )1368-1383 (دوباره خیزش: دوره سوم
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  )1346 -1357( گیري شکل: دوره نخست 

  . صنعتی و معدنی آغاز کردي  فعالیت خود را با انجام چند معامله بر روي سهام بانک توسعه1346بورس اوراق بهادار از پانزدهم بهمن 

 بنگـاه  شش پذیرفته شده از ي هاي بیمه   ها و شرکت    ها و بانک    سال فعالیت بورس تا پیش از انقلاب اسلامی در ایران، تعداد شرکت            11طی  

  . افزایش یافت1357 بنگاه در سال 105 به 1346اقتصادي در سال 

  

  )1358 -1367 (رکود: دوره دوم 

ی در اقتصاد ملـی پدیـد آمـد    یها  اقتصادي، دگرگونیي  توسعهي  پنج سالهي رنامههاي پس از انقلاب اسلامی و تا پیش از نخستین ب         در سال 

  . بهادار تهران را نیز در برگرفتکه بورس اوراق

  .ادغام و ملی شدند ها قلاب بود که به موجب آن بانکها توسط شوراي ان  امور بانکي    قانون ادارهي نخستین رویداد، تصویب لایحه

  .درآمدند یمه نیز در یکدیگر ادغام شده و به مالکیت دولتیهاي ب چندي بعد شرکت

 .هاي اقتصادي پذیرفته شده در بورس از آن خارج شوند         باعث شد تعداد زیادي از بنگاه       نیز  صنایع ایران  ي  تصویب قانون حفاظت و توسعه    

  )1367 شرکت در سال 56 به 1357 شرکت در سال 105تعداد (

ام به کمترین میزان در دوران فعالیت بورس رسـید کـه از مهمتـرین دلایـل آن شـرایط جنگـی و روشـن                     میانگین نسبت حجم معاملات سه    

  .نبودن خطوط کلی اقتصاد کشور بود

   

  )1368 -1383 (خیزش دوباره: دوره سوم 

 تجدیـد  ،می ایـران جمهـوري اسـلا    اقتـصادي، اجتمـاعی و فرهنگـی   ي  اول توسـعه   ي   پنج ساله  ي  با پایان یافتن جنگ، در چارچوب برنامه       

  .سازي مورد توجه قرار گرفت هاي خصوصی اي براي اجراي سیاست عنوان زمینه فعالیت بورس اوراق بهادار تهران به

انـدازي پراکنـده و    هاي دولتی به بخش خصوصی، جذب نقـدینگی و گـردآوري منـابع پـس               از تصدي  بخشیبورس اوراق بهادار با انتقال      

هـاي اقتـصادي، نقـش مهـم و      خصوصی براي مشارکت فعالانـه در فعالیـت   بخش  گذاري، در انگیزش      ایههدایت آن به سوي مصارف سرم     

  .استاساسی داشته 
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  )ادامه ()1368 -1383 (خیزش دوباره: دوره سوم 

ایش هـاي پذیرفتـه شـده و افـز     هاي کلان اقتصادي به استفاده از سازوکار بورس، افزایش چـشمگیر شـمار شـرکت            گذاري  گرایش سیاست 

 شـرکت افـزایش   422 شرکت به  56هاي اقتصادي پذیرفته شده در بورس تهران از           عداد بنگاه ت( .حجم فعالیت بورس تهران را در بر داشت       

  ).یافت

  میـزان  بـه  1370 واحـد در سـال       472 محاسبه شاخص بهاي سهام در بورس اوراق بهادار تهـران آغـاز شـد کـه مقـدار آن از                      1369از سال   

  .رسید 1383ر سال  واحد د12,113

  

  ) تاکنون1384از سال  (بازنگري: دوره چهارم 

  .با روي کار آمدن دولت نهم ترکیب مدیران بورس نیز دستخوش تغییر شد

تصویب قانون جدید بازار سرمایه و تبدیل سازمان بورس اوراق بهادار به شرکت سهامی بورس اوراق بهادار نیز از نقـاط عطـف ایـن دوره              

  .است

اي، صعود قیمت فلزات و مواد اولیه در جهـان و بلاتکلیفـی قـوانینی همچـون                   ي انرژي هسته     دوره بدلیل تغییر ترکیب دولت، مسئله      در این 

هاي سرگردان فعلاً هواي بورس را نکنند و منتظر یـک فرصـت مناسـب                 باعث شد تا سرمایه   ... هاي واردات و      تغییر نرخ سود بانکی، تعرفه    

  .بمانند

  

  )1384سال  ( بهادار در قانون جدیدر اوراقارکان بازا

  

شوراي عالی بورس و ) 1

اوراق بهادار

سازمان بورس و اوراق ) 2

)سبا( بهادار

فرابورس) 3 -3 اوراق بهادار بورس  )3 -2

تهران

کالابورس ) 3 -1
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  شوراي عالی بورس و اوراق بهادار) 1

  . بازار اوراق بهادار استگیري  تصمیماین شورا بالاترین رکن

  :از مهمترین وظایف آن

  ررات مربوطلی نظام و قوانین و مقهاي ک مشی بازار در قالب سیاست  کلان و خط تصویب سیاست -

  ندهی و توسعه بازار اوراق بهاداراتخاذ تدابیر لازم براي ساما -

  اعمال نظارت عالیه بر اجراي قانون بازار اوراق بهادار -

  

   بورس اوراق بهاداراعضاي شوراي عالی

  )ریاست شورا(وزیر امور اقتصادي و دارایی ) 1

  وزیر بازرگانی) 2

  رییس کل بانک مرکزي) 3

  اتاق تعاونق بازرگانی و صنایع و معادن و ساي اتاؤر) 4

  )دبیر شورا و سخنگوي سازمان(رییس سازمان بورس و اوراق بهادار ) 5

  دادستان کل کشور یا معاون وي) 6

  ها  یک نفر نماینده از طرف کانون)7

   مالی منحصراً از بخش خصوصیي سه نفر خبره) 8

   بخش خصوصیمنحصراً ازبراي هر بورس کالایی یک نفر خبره ) 9

  

  )سبا( سازمان بورس و اوراق بهادار) 2

) زیـر نظـر شـوراي عـالی بـورس      (شـد    ایجـاد سازمان بورس و اوراق بهـادار        بر اساس قانون بازار اوراق بهادار، نهاد جدیدي تحت عنوان          

  مقررات تنظیم و تدوین. 2      تنظارت بر اجراي قوانین و مقررا. 1    :وظایف آن

. شـود   نفـره اداره مـی    پـنج  ي   و توسط هیئـت مـدیره      بوده عمومی غیردولتی است که داراي شخصیت حقوقی و مالی مستقل            ي   موسسه ،سبا

  .شوند اعضاي هیئت مدیره از میان افراد رشته مالی از کارشناسان بخش غیردولتی به پیشنهاد رییس شورا و با تصویب شورا انتخاب می
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  کالابورس ) 3 -1

از ابتـداي مهرمـاه   هاي مختلف اقتصادي است که  ایه و بخشي بازار سرم  توسعه و نهادي سازمان یافته جهت دادوستد قانونمند،بورس کالا 

  .ه است فعالیت خود را آغاز کرد1386

  .یل گردید تشکبورس محصولات پتروشیمیاین بورس از ادغام بورس محصولات کشاورزي، بورس فلزات و 

ها و انجام معاملات به صـورت عادلانـه و کـاهش     مهمترین اهداف تأسیس آن ایجاد بازاري منسجم، قانونمند و شفاف جهت کشف قیمت    

  .باشد ها می گري هاي مبادلاتی از طریق حذف واسطه هزینه

  

  هاي فعالیت بورس کالاي ایران زمینه

   فلزات و مواد معدنی)1

تروشیمی محصولات شیمیایی و پ)2

   محصولات کشاورزي)3

  

  ابزارهاي معاملاتی در بورس کالا

   spotقرارداد نقدي 

   forwardقرارداد سلف 

  creditقرارداد نسیه 

  )شود در ادامه توضیح داده می( قرارداد آتی

   optionقرارداد اختیار معامله 

  قراردادهاي صلح

  قرارداد هاي خاص

  swapقراردادهاي معاوضه 
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   در بورس کالایقرارداد آت

شود در سررسید معین، مقدار معینی از کالاي مشخص را به قیمت مـشخص بفروشـد و      قراردادي است که بر اساس آن فروشنده متعهد می        

  .شود همان کالا با همان مشخصات را در سررسید معین بخرد در مقابل خریدار متعهد می

 مبلغی را به عنوان وجه تـضمین اولیـه نـزد اتـاق پایاپـاي بگذارنـد کـه متناسـب بـا          براي اینکه هر دو طرف به تعهدات خود عمل کنند باید          

  .شود تغییرات قیمت آتی این وجه تعدیل می

  

  بورس اوراق بهادار تهران) 3 -2

عهـده  سازمان عمومی غیرانتفاعی به شرکت سـهامی عـام انتفـاعی تبـدیل شـد و عملیـات اجرایـی را بـر                      بورس اوراق بهادار تهران نیز از      

  : وظایف آن.گرفت

   بورس اوراق بهاداري هتشکیل، سازماندهی و ادار

  پذیرش اوراق بهادار

  اي و انضباطی براي اعضاء بط حرفهوضع و اجراي ضوا

  نظارت برفعالیت آنهاو هاي اعضاء  تعیین وظایف و مسئولیت

  نظارت بر حسن انجام معاملات اوراق بهادار پذیرفته شده

  دازش و انتشار اطلاعاتآوري، پر تهیه، جمع

  ناشران اوراق بهادار پذیرفته شدهنظارت بر فعالیت 

  

   بورس اوراق بهادار تهراني ي اداره نحوه

 و  بـوده  منتخب مجمـع عمـومی       ،اعضاي هیئت مدیره  . شود  هیئت مدیره است که از هفت عضو تشکیل می         ي  بر عهده  بورس تهران ي    اداره

  .شوند براي دوسال انتخاب می

  . شود  مدیرعامل شرکت است که توسط هیئت مدیره انتخاب میي  به عهدهه امور اجراییادار 
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  تالارهاي استانی 

هـاي کـارگزاري     تالارهاي دیگري توسط بورس یـا شـرکت  ) واقع در تقاطع حافظ و جمهوري     تالار اصلی معاملات  ( بر تالار حافظ     علاوه

گـر   هـاي نمـایش    از تسهیلات مستقر در این تالارها از جمله سیـستم توانند با مراجعه به آن اند که سهامداران می در شهرهاي دیگر دایر شده    

  .بینی شده استفاده کنند پیش آموزشیِ هاي رسانی و دوره شورهاي اطلاعها، برو قیمت و سفارش

  

  فرابورس) 3-3

هاي بازارهاي خارج از بورس منوط به ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهـادار                  فعالیت 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر       بر اساس   

  .است

  . اولین شرکت براي این منظور به نام شرکت فرابورس ایران به ثبت رسید1387در آبان 

هـا بوجـود     سایر اوراق بهادار یک بازار رسمی دیگر براي سـایر شـرکت  ها و با تاسیس این بازار به دلیل ورود و خروج آسان سهام شرکت 

  .آمد

  .توانند عضو فرابورس ایران شوند هاي سهامی عام به راحتی می تمامی شرکت

از سـهام فرابـورس در اختیـار شـرکت بـورس اوراق بهـادار               % 20. (باشـد   بورس اوراق بهادار تهران از سهامداران اصلی فرابورس ایران می         

  .)ران استته
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  ها در بورس اوراق بهادار شرکتبندي  طبقه

اراي بـورس اوراق بهـادار تهـران د    )01/10/1386مـصوب  ( در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکت دستورالعمل پذیرش  4 ي  براساس ماده 

  .بازار اول از دو تابلوي اصلی و فرعی تشکیل شده استباشد و  دو بازار اول و دوم می

امی عام در صورت دارا بودن شرایط عمومی پذیرش سهام عادي، در یکی از تابلوهاي اصلی یا فرعـی بـازار اول یـا درتـابلو                        شرکتهاي سه 

  .شوند بازار دوم پذیرفته می

  .بندي مجدد کند  پذیرفته شده را تا پایان اردیبهشت هر سال در این بازارها و تابلوها طبقههاي شرکترکت بورس موظف است ش

  

  جهت پذیرش در بورس ایط عمومیشربرخی 

  . عادي باشدشرکتتمامی سهام  -    .نزد سازمان بورس اوراق بهادار ثبت شده باشد شرکت -

  .تمامی بهاي اسمی سهام پرداخت شده باشد -      . با نام و داراي حق رأي باشد شرکتسهام -

  

  )ادامه( برخی شرایط عمومی جهت پذیرش در بورس

  تابلو بازار دوم  تابلو فرعی بازار اول   اصلی بازار اولتابلو  برخی شرایط پذیرش

   میلیارد ریال30حداقل    میلیارد ریال100حداقل   میلیارد ریال200حداقل   ي شرکت حداقل مبلغ سرمایه

  حداقل  درصد10   درصد15حداقل    درصد20حداقل   درصد سهام شناور

   نفر250ل حداق   نفر750حداقل    نفر1,000حداقل  تعداد سهامداران 

  -  حداقل دو سال  حداقل سه سال  ي فعالیت در صنعت مربوطه سابقه

   درصد15حداقل    درصد20حداقل    درصد30حداقل   ها نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی

  

   شاخص و ماهیت آنتعریف 

  .سازد آشکار میبورس را شده در  هاي پذیرفته ها شرایط عمومی قیمت یا بازدهی در میان تمام یا گروهی از شرکت شاخص

  .دهد ي زمانی مشخص نشان می اي از اوراق بهادار را طی دوره به عبارت دیگر نماگري است که تغییرات قیمت یا بازده یک یا مجموعه

  .رود شاخص بورس بعنوان یکی از مهمترین نمادهاي اقتصادي کشور به شمار می

 بـه عنـوان مبنـا در نظـر گرفتـه شـده       1369کنند که در بورس تهران سـال         ه فرض می  ي شاخص یک سال را به عنوان سال پای          براي محاسبه 

  .است
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  هاي اصلی بورس شاخص

  هاي اصلی بورس اوراق بهادار تهران دو نمونه از شاخص

  )TEPIX( کل قیمت شاخص

TEPIX=Tehran Price Index  

  )TEDPIX ( نقدي بازده قیمت وشاخص

TEDPIX=Tehran Dividend Price Index  

  

  )تپیکس (کل قیمت شاخص )1

  .دهد فته شده در بورس را نشان میهاي پذیر شرکت کل قیمت سطح عمومی ،شود  می شناختهTEPIX نام  با کهکل قیمت شاخص

  :ي آن روش لاسپیرز است  است و اساس محاسبهدر سطح دنیا شناخته شدهکس بورس تهران پیت

100
00

0














qp

ptq
  

  Pt= قیمت روز هر سهم      .q= تعداد سهام در سال پایه     .P=  پایه قیمت هر سهم در سال

  

  مثال 

  :در سال پایه

  ارزش  قیمت  تعداد سهام  نام شرکت

  100,000  1,000  100  الف

  150,000  1,500  100  ب

  250,000  جمع کل    

  

  :در سال فعلی

  ارزش  قیمت  تعداد سهام  نام شرکت

  120,000  1,200  100  الف

  190,000  1,900  100  ب

  310,000  جمع کل    

124100شاخص برابر  
000250

000310









,

,
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   بر شاخصهاي جدید تاثیر ورود شرکت

  :در سال فعلی

  ارزش  قیمت  تعداد سهام  نام شرکت

  120,000  1,200  100  الف

  190,000  1,900  100  ب

  200,000  2,000  100  ج

  510,000  جمع کل    

6451ضریب تعدیل ورود شرکت جدید 
000310

000510
/

,

,









  

124100شاخص برابر  
0002506451

000510









 ,/

,
  

  

   کل قیمت براي شش گروهشاخصي  محاسبه

    بازارکلقیمت شاخص ) 1

  آزاد شناورشاخص قیمت ) 2

  قیمت بازار اولشاخص ) 3

  قیمت بازار دومشاخص ) 4

  شاخص قیمت صنعت) 5

  برتر شرکت 50شاخص قیمت ) 6

  

   شاخص قیمت و بازده نقدي)2

  . در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است1377 از فروردین TEDPIX شاخص با نماد این

  .شود  این شاخص نشانگر بازده کل بورس است و از تغییرات قیمت و بازده نقدي پرداختی، متأثر میتتغییرا

زمـان پرداخـت سـود نقـدي هـم       در  ،دهد در حالی کـه شـاخص بـازده          شاخص کل قیمت فقط بازده حاصل از تغییرات قیمت را نشان می           

  .شود تعدیل می
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  ها انواع گروه شاخص  

:پذیرند ها با توجه به متغیرهاي مورد بررسی تفکیک شاخص

  .ي بازدهی بازار است  و نشان دهندهگیرد می هاي بورس را دربر  تمامی شرکت،شاخص کل

  .است که خود فرایند تولیدي ندارندگذاري و گروه خدمات مالی  هاي سرمایه شرکتنشانگر بازدهی  ،مالیشاخص

  .آید هاي تولیدي و از تفاضل شاخص کل و شاخص مالی بدست می کمیتی است مبنی بر بازدهی شرکت ،شاخص صنعت

  

  ها کاربرد شاخص

  .وضعیت کلی بازار اوراق بهادار است دهد و معیاري براي سنجش هاي مورد بررسی را نشان می شاخص شرایط عمومی شرکت

  . دارد هاي بورس در چه وضعیتی قرار دهد که سطح عمومی قیمت شرکت  نشان می،ثال، شاخص کل قیمتمبراي

  )1369تاریخ مبدأ  (.دهند که تاریخ مبداء نام دارد نشان می سطح قیمت را در مقایسه با تاریخ مشخصی ها شاخص

  

  ها تفسیر شاخص

  .ن دارندآ  اهمیت بیشتري از میزان مطلق،تغییرات ،در تفسیر شاخص

  امـا اگـر مـشخص شـود کـه مقـدار      ،اعلام شود، این عدد به تنهایی قابـل تفـسیر نخواهـد بـود         12,000اگر میزان مطلق شاخص کل قیمت       

  . است  افزایش یافته%20ها  قیمت سهام شرکتیابد که سطح عمومی  بوده، محقق درمی10,000شاخص در ماه گذشته 

  .ها نیست صعود یا نزول تمامی شرکتدهد و کاهش یا افزایش آن لزوماً بیانگر  می ا نشانها یا بازدهی ر  قیمت برايسطح عمومی

  

  1392 مهر 13ها در  شاخص

درصدتغییرکمترینبیشترینمقدارعنوان شاخص

23/0 156 66607 66684 66662کل 

4/0 13 3314 3325 3325 شرکت بزرگ 30

27/0 212 77241 77328 77328آزاد شناور 

3/0 150 50433 50529 50529بازار اول 

1/0 121 122795 123304 122814بازار دوم 

53/0 296 56557 56720 56720صنعت 

Cre
at
ed

 in
 M

as
te
r P

DF 
Ed

ito
r



                       18

  هاي معتبر دنیا بورسبرخی از  هاي معروف شاخص

  (DOW JONES) جونز داو :آمریکا

  (NASDAQ)  نزدك :آمریکا

  (S&P) اس اند پی :آمریکا

  (CAC) ککَ :فرانسه

  (FTSE) فوتسی: ناانگلست

  (DAX) کسد: آلمان

  (NIKIIE) ینیکِ :ژاپن

  (HANG SENG) نگنگ سِه :هنگ کنک

  

  )2010دسامبر (هاي منتخب بر اساس ارزش بازار  ي بورس مقایسه

  بورس  رتبه

  ارزش بازار

  )میلیون دلار(

  تعداد شرکت

  2,778  3,889,370  )نزدك(آمریکا   2

  2,293  3,827,774  کیوتو  3

  2,966  3,613,064  لندن  4

  1,413  2,711,316  هنگ کنک  6

  296  1,229,356  سوئیس  11

  778  647,226  سنگاپور  15

  253  157,320  فیلیپین  16

  341  86,641  تهران  17

  280  67,586  یونان  18
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  بخش دوم

  در اوراق بهادار گذاري سرمایه

  

  مقدمه

  .دهند دسته بزرگ سهامداران بورس را تشکیل می دو "ها خرس" و "گاوها"

  )گرا مثبت. (اوها معتقدند قیمت سهام با رشد مواجه خواهد شدگ

  )گرا منفی. (ها اعتقاد دارند که ممکن است قیمت سهام با افت مواجه شود خرس

  .شود  برنده می یکنیست کدام در هنگام نبرد معلوم  وانتخاب چنین حیواناتی براي تمثیل ناشی از قدرت این دو حیوان است

  

  )ادامه (مقدمه

  .هاي دنیا تبدیل شده است ها به یک نماد کلاسیک در تمامی بورس ي گاوها و خرس قاعده

  . تنومند قرار گرفته استی بزرگ در مقابل خرسيي برنزي گاو  درب ورودي، مجسمهقبل از "وال استریت"در بورس نیویورك در 

  .است) ریسک گریز(ها  نسبت به خرس) ریسک پذیر(از بیشتر بودن گاوها ي بورس تهران حاکی  تجربه

؟ بـه طـور قطـع بـا مـشت      "خـرس " هـستید یـا      "گاو" نیست، چرا که اگر از یک سهامدار بپرسید شما           پذیر   امکان اثبات این نکته به راحتی    

  .جواب شما را خواهد داد

  

  گذاري تعریف سرمایه

  . استبی به مصرف بیشتر در آیندهرف فعلی براي دستیابه تعویق انداختن مصگذاري  سرمایه

کنند،   داري می از آن را در صندوق بازنشستگی نگه      کنند، و بخشی      کارکنان تمام دستمزد خود را در زمان حاضر دریافت نمی          که هنگامی

  .اندازند در واقع مصرف خود را به تعویق می

  .کنند گذاري می خرند، در حال به تعویق انداختن مصرف هستند، یعنی سرمایه  میي هنگامی که افراد سهام یا دارایی مالی دیگرهمچنین
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  هاي مالی  در داراییگذاري سرمایه

  :هاي واقعی از دیدگاه اقتصادي  نسبت به خرید داراییگذاري  به عنوان سرمایههاي مالی مزیت خرید دارایی

  .گذاري نداز و سرمایها  پسي  دارایی واقعی کالاي مصرفی است نه وسیله)اولاً

تـن منـابع کـشور اسـت و ارزش                  ،هاي واقعی و بلااستفاده نگه داشتن آنها به امید گرانتر شدن در آینده              خرید دارایی  )ثانیاً تـفاده نگـه داش  به معنـاي بلااس

  .کند اي ایجاد نمی افزوده

  .ر جامعه، جزء سهامداران بورس اوراق بهادار هستنداز اقشا% 70بیش از ... در کشورهاي پیشرفته مانند آمریکا، آلمان، انگلیس و 

  

  انواع اوراق بهادار قابل معامله

  سهام عادي) 1

  گواهی حق تقدم خرید سهام) 2

  اوراق مشارکت) 3

  گذاري مشترك صندوق سرمایهگواهی ) 4

  

  سهام عادي) 1

  .ي آن در یک شرکت سهامی است اوراق بهاداري است که نشانگر مالکیت دارنده

  .شود نام تقسیم می ي سهام بانام و سهام بی دو دستهبه 

  :هاي سهام عادي از مهمترین ویژگی

   عدم وجود سررسید-

   مالکیت نهایی شرکت-

   مسئولیت محدود به مقدار سرمایه-

   داشتن حق رأي در انتخاب هیات مدیره-
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  گواهی حق تقدم خرید سهام) 2

  .شود و همانند سهام، در بورس قابل معامله است منتشر میي سهامداران موجود ي شرکت برا این گواهی هنگام افزایش سرمایه

  .باشد هدف از اعطاي حق تقدم، حفظ درصد مالکیت سهامداران می

  .ي انتشار سهام جدید است همچنین حفظ حقوق آنان در مقابل کاهش بهاي سهام در نتیجه

  

  اوراق مشارکت) 3

  . انتشار اوراق مشارکت جایگزین آن گردید1376قرضه متوقف و از سال پس از پیروزي انقلاب انتشار اوراق 

  .شود گیرد که در مقاطعی از سال پرداخت می الحساب تعلق می به این اوراق سود ثابتی به طور علی

مین شـده  الحساب آن در مقاطع معین توسط ناشر، تض     سررسید اوراق مشارکت مشخص و بازپرداخت اصل اوراق در سررسید و سود علی            

  .است

  

  گذاري مشترك صندوق سرمایهگواهی ) 4

  .کند گذاري می آوري و در سبد متنوعی از اوراق بهادار سرمایه نهادي است که منابع مالی را از مردم جمع

گـذاري مـشترك بـه     ي مجـوز تـشکیل صـندوق سـرمایه     گـذاري، اقـدام بـه ارائـه       سازمان بورس اوراق بهادار بـه منظـور گـسترش سـرمایه           

  .ي خدمات مشاوره و سبدگردانی هستند، کرده است هاي کارگزاري که داراي مجوز ارائه رکتش

  .اي، تنوع بخشی و نقدشوندگی آن است ها، مدیریت حرفه گذاري در این صندوق از مهمترین مزایاي سرمایه

  .د، مناسب استها براي افرادي که با سازوکار بازار آشنایی ندارن گذاري این صندوق خرید گواهی سرمایه

  

  گذاري اهداف سرمایه

آوردن سود و کسب منافع بیشتر در این   او براي بدست  ،استکند داراي هدف مشخصی       گذاري می   هر فردي که در بازارهاي مالی سرمایه      

  .نهد بازار گام می

  .نماید پوشی می ی چشمهاي کنون  از ارزش، در زمان آینده بیشترآوردن ارزشی گذار به امید بدست در حقیقت شخص سرمایه

  

Cre
at
ed

 in
 M

as
te
r P

DF 
Ed

ito
r



22

  گذاري گیري در فرآیند سرمایه پنج مرحله تصمیم

  تشکیل پرتفوي) 3    تحلیل اوراق بهادار) 2    گذاري مشی سرمایه تدوین خط) 1

  ارزیابی عملکرد پرتفوي) 5        بازبینی پرتفوي) 4

  

  گذاري  مشی سرمایه تدوین خط) 1

  .گذاري است هگذاري و مبلغ سرمای هاي سرمایه شامل تعیین هدف

 قاطعانـه ادعـا کنـد کـه در     توانـد  گـذار نمـی      سـرمایه  ، ارتبـاط مثبتـی بـین ریـسک و بـازده وجـود دارد              ،گـذاري   چون در استراتژي سرمایه   

  .آید گذاري بازده زیادي بدست می سرمایه

  .باشد در جهت حداکثر نمودن بازده با توجه به ریسک میگذار  سرمایههدف 

 مـالی هـاي مختلـف    گـذاري شـامل دارایـی    این مرحله در فرآیند سرمایه   . اید بر حسب ریسک و بازده بیان شود       گذاري ب   هاي سرمایه  هدف

  .گذاري قرار گیرد است که باید در سبد سرمایه

        

  تحلیل اوراق بهادار) 2

  .باشد لی میهاي ما تحلیل اوراق بهادار شامل ارزیابی گروهی از اوراق بهادار در بین مجموعه وسیعی از دارایی

  . تفاوت دارد با هم قیمت ذاتی آنورسد قیمت بازار   است که به نظر میییکی از دلایل ارزیابی اوراق بهادار، شناسایی اوراق

  

  )گذاري سبد سرمایه (تشکیل پرتفوي) 3

  .کند نگهداري نمیهایش را در یک سبد  مرغ انسان عاقل تمام تخم: المثل ضرب

  .هاي شناسایی شده گذاري براي هر یک از دارایی گذاري و تعیین مبلغ سرمایه براي سرمایههاي خاص  شناسایی دارایی

  .گذار قرار گیرد  است که باید مورد توجه سرمایهبخشی تنوع و بندي زمان، انتخاب :این مرحله شامل

  .باشد مدت می ها در کوتاه بینی تغییرات قیمت آن  اوراق بهادار و تمرکز بر پیشي ، حاکی از تحلیل موشکافانهانتخاب

  .باشد  می)مشارکتاوراق (بینی تغییرات قیمت سهام نسبت به اوراق بهادار با درآمد ثابت   شامل پیش،بندي زمان

      . با هدف کاهش ریسک است)ایجاد پرتفوي اوراق بهادار( ،بخشی تنوع
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  بازبینی پرتفوي) 4   

  . قبلیي اي سه مرحله تکرار دوره

  .دهدبگذاري خود را تغییر دهد و پرتفوي فعلی بهینگی خود را از دست  گذار ممکن است اهداف سرمایه  سرمایهبا گذشت زمان

 چنـین  . بـا فـروش برخـی اوراق بهـادار و خریـد اوراق بهـادار دیگـر، پرتفـوي جدیـدي ایجـاد کنـد            بایـستی گـذار  سرمایهدر برخی موارد   

    . فروش و چشم انداز بهبود در عملکرد پرتفوي بستگی دارد معاملات مربوط به خرید وي تصمیماتی به هزینه

هـاي اوراق بهـادار تغییـر یابـد، بعـضی از اوراق بهـادار کـه قـبلاً جـذاب                      دیگر براي تغییر پرتفوي این خواهد بود که اگـر قیمـت            ي  انگیزه

  .یگر اینگونه نباشنداند اکنون د اند، اکنون ممکن است جذاب باشند و بعضی دیگر که قبلاً جذاب بوده نبوده

    

  ارزیابی عملکرد پرتفوي) 5

  .  است)گذاري  ادواري بازده و ریسک سرمایهي محاسبه (گذاري، ارزیابی عملکرد پرتفوي  پنجم در فرآیند سرمایهي مرحله

  

  گذاري رویکرد زمانی سرمایه

  :گیرد صورت می گذاري به سه شکل گذاري در بورس اوراق بهادار از نظر مدت زمان سرمایه سرمایه

  )چند روز تا چند هفته (مدت کوتاه )1

  )سه تا شش ماه (مدت میان )2

  )بیش از شش ماه(بلندمدت  )3

  

  مدت گذاري کوتاه سرمایه )1

، به اخبار موجود در بازار است و خرید و فـروش سـهام نیـز بـر همـین      خریداران، عمده تمرکز مدت کوتاهدر روش ارزیابی سهام به شکل       

  .گیرد جام میپایه ان

  . نیاز به تحلیل شرایط صنعت وجود ندارد،کوتاه  بازار فعالیت دارند و معمولاً در طول این مدتايِ  افراد حرفه،تر بیش ،در این روش

  .شود که از این روش استفاده نکنند و خرید و فروش خود را بر اساس دیدگاه بلندمدت انجام دهند به افراد تازه وارد توصیه می
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  مدت گذاري میان سرمایه )2

 تمرکز خود را بر تحلیل روند قیمتی سهام و تا حدودي بر اساس اخبار منتشره از سـوي          ،خریداران و فروشندگان سهام    مدت  میانروش  در  

  .اند ها گذاشته شرکت

  

  مدتبلندگذاري  سرمایه )3

  .باشد ها می یل کامل صنایع و شرکت تجزیه و تحلي گیري براي خرید و فروش سهام بر پایه تصمیم بلندمدتروش در 

گیرندگان ابتدا وضعیت صنایع مختلف را در کشور و حتـی در جهـان بررسـی نمـوده و بـا توجـه بـه تحـولات احتمـالی آینـده آن                          تصمیم

  .دن صنعت وارد و یا از آن خارج شونگیرند که به آبصنعت، تصمیم 

هـا،   ا ارزیابی نموده و با استفاده از اطلاعات موجود شرکت و سایر شرکت  هاي مورد نظر ر     صنعت خاص، شرکت   یک    بعدي در   در مرحله 

  .کنند آن می  اقدام به خرید سهام و یا فروش،در آن صنعت

     . داردنیاز به تجزیه و تحلیل بیشتري گذاري بلندمدت  سرمایه

     

  گذاري هاي سرمایه روش

  :پذیرد انجام میگذاري در بورس به دو روش  سرمایه

  گذاري مستقیم رمایهس )1

  مستقیمغیرگذاري  سرمایه )2

  

  گذاري مستقیم سرمایه )1

  .تواند مستقیماً وارد بورس شود و اوراق بهادار موردنظر خود را خریداري کند گذار می گذاري مستقیم فرد سرمایه در سرمایه

  . داشته باشد،خردبخواهد  فرد باید تخصص و وقت کافی براي بررسی وضعیت بازار و سهامی که می
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  مستقیمغیرگذاري  سرمایه )2

  .پردازند م نمیاطور مستقیم به خرید سه  و خود بهیابند   در بازار سرمایه حضور می،گذاران از طریق واسطه سرمایه

گذاري و    یههاي سرما   ، شرکت هاي بازنشستگی   کنندگان طرح   ادارهگذاري مشترك،     هاي سرمایه    صندوق :عبارتند از ها    واسطهترین    معروف

  .مشابه آنها

 ایـن  ي دهنـد و البتـه در قبـال ارائـه        مـی گذاران کـاهش       ریسک را براي سرمایه    ،این نهادهاي مالی با تشکیل سبد سهام و سایر اوراق بهادار          

  .گیرند خدمات دستمزدي هم می

گذاري برخوردار نیستند و یا فرصت کـافی   ي مالی و سرمایه گذاري براي کسانی که از دانش و اطلاعات کافی در حوزه            این روش سرمایه  

  .شود  توصیه می،ها ندارند آوري و تجزیه و تحلیل اطلاعات شرکت براي جمع

  

  گذاري در بورس  اصول سرمایه

ن بـه  وات ـ اي، می اي است که با در نظر گرفتن و عمل به این اصول پایه  مانند هر بازار دیگري داراي اصول و شرایط ویژه     اوراق بهادار بازار  

  .ذیرش کمترین ریسک اقدام نمودپگذاري با  سرمایه

  سبد سهام) 2            مازادي  سرمایه) 1

  عدم قطعیت) 4          دیدگاه بلندمدت) 3

  تحلیل) 5

  

  مازادي  سرمایه) 1

مـازاد   فقـط ...) مـسکن، خـودرو، لـوازم خـانکی و    ( زنـدگی  ي  در عـین برخـورداري از ملزومـات اولیـه        شـود   گذاران توصیه می    به سرمایه 

  .کنند خود را به این بازار تزریق ي سرمایه

  .باشد  بازار میي   فعالان با سابقهي اولین و مهمترین اصلی است که همواره مورد تأکید و توصیه

هـاي   انتوانند با خیال راحت، بحـر  گذارانی می  سرمایه چنیندلیل افت و خیزهاي متوالی وضعیت یکسانی ندارد،           ی که این بازار به    یاز آنجا 

  .مقطعی بورس راتحمل نمایند

  . نرودتان تا ابتکار عمل از دستکنیدگذاري در بورس اجتناب  از مقروض شدن به دیگران به منظور سرمایه
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  سبد سهام ) 2

  .گذاري است  سرمایهدرسهام براي حضور در بازار بورس، دومین اصل مهم   و تشکیل سبد تک شرکتپرهیز از خرید سهام

 در چند شرکت از صنایع مختلف تزریق شـود   ها داراي روند متفاوتی هستند، بهتر است سرمایه        خیز قیمت سهام شرکت    افت و از آنجا که    

  .گذاري کاهش یابد تا ریسک سرمایه

گـذاري شـود، زیـرا ایـن چنـین       سـرمایه ) داراي سـبد سـهام متنـوع   (گري مـالی    هاي واسطه    اندك، در شرکت   ي  در صورت وجود سرمایه   

  .ها دارند تري نسبت به سایر شرکت ینیی ریسک پایاه شرکت

  

   دیدگاه بلندمدت )3

  .گذاري با دید بلندمدت است سومین اصل بورس اوراق بهادار، سرمایه

اي سـهامداران دچـار ضـرر و کـاهش           سـه سـاله    ي  هاي مختلف بورس اوراق بهادار نیز نشان داده در هیچ دوره             شاخص ي  تجربه و گذشته  

  .اند شدهارزش سرمایه ن

  .رسد تر باشد به همان نسبت نیز ضریب ریسک به حداقل می گذاران بلندمدت هرچه دید سرمایه

  

   عدم قطعیت )4

هاي بورس اوراق بهـادار بـه ایـن بـازار روي       یک شرکت و یا شاخص ي  رف بازدهی گذشته  دیده شده که افراد تنها به صِ      در برخی موارد    

  .اند  انتظار کسب سود داشته،گذشتهاند و با ذهنیت تداوم روند  آورده

  .دارد می و ترك برریخته معروف است و با هر تلنگري فرو “اي تالار شیشه”بورس اوراق بهادار به 

  .هاي آینده تعمیم داد توان به زمان  بورس اوراق بهادار را نمیي یک دوره) مثبت و منفی(همواره باید در نظر داشت که وضعیت 

  . مصداق کاملی دارد“یگانه عنصر ثابت جهان تغییر است” اصل ،در این بازار

  

  

  

  

Cre
at
ed

 in
 M

as
te
r P

DF 
Ed

ito
r



27

   تحلیل )5

 شـرایط را بـراي دسـتیابی بـه     ،هاي عملی متداول با استفاده از تحلیلباید  نکات فوق   علاوه بر دست آوردن بازده مناسب در بورس         براي به 

  .بیشترین بازده در کمترین زمان ممکن مهیا نمود

  .یم باید تحلیل درستی از بازار، صنعت و شرکت داشته باش،چه زمانی باید خرید یا فروخت همی را دربدانیم چه سبراي این که 

  .گردد باعث ایجاد زیان می... روي از دیگران، تکیه بر حدس و گمان و  هاي غیرعلمی مانند پیروي از شایعات، دنباله استفاده از روش

  .پردازیم میاصل در ادامه بیشتر به آن به دلیل اهمیت این 

  

  هاي تحلیل در بورس اوراق بهادار روش

  )Technical analysis (تکنیکالتحلیل فنی یا ) 1

  )Fundamental analysis (فاندامنتالتحلیل بنیادي یا ) 2

  

   فنی تحلیل )1

  .ها بینی تغییرات آتی قیمت هاي گذشته به منظور پیش تحلیل فنی عبارتست از بررسی تغییرات قیمت

 پایـه  ،نمودار قیمـت استفاده از  و گویند  می) چارتیست(نمایند تکنیکالیست     یل گرانی که از این روش براي بررسی سهام استفاده می          به تحل 

  .آنهاستو اساس کار 

  .کند می چه محصولی تولید ،دننمای دانند شرکتی که سهام آنرا خریداري می ها اصلاً نمی در برخی موارد، چارتیست

  .گذاري تا زمانی است که روند فعلی معکوس نشده است ها و نگهداري سرمایه  تعیین روند تغییرات قیمتهنر تحلیلگر فنی

  

  گران فنی هاي مورد استفاده تحلیل تکنیک

  و تعـداد خریـداران  ، حجـم معـاملات  ، همچـون عرضـه و تقاضـا   ی اسـتفاده از اطلاعـات  هـاي مختلـف از جملـه     فنی از تکنیک   گران  تحلیل

  :ها عبارتند از ترین این تکنیک اصلی   .کنند استفاده میبینی وقایع آینده  یخی براي پیشهاي تار قیمت

  قدرت نسبی) 4    میانگین متحرك) 3    ي داو نظریه) 2      تحلیل نمودار) 1

  حمایت و مقاومت) 8    س آيشاخص آر اِ) 7    حجم معاملات) 6    دیدگاه معکوس) 5
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  تحلیل نمودار) 1

  .استآن نیاز  که براي تحلیل تکنیکال به لین چیزي است او)چارت (مودار قیمتن

  .در نمودارها، محور افقی محور زمان و محور عمودي محور قیمت است

  .شوند ترسیم می شمعیو  اي میله،خطی در سه نوعِ نمودارها معمولاً

  

  نمودار خطی) 1-1

قیمتِ بسته شدن یا. ( نقطه، یک قیمت در آن زمان خاص استآید و هر ترین نوع نمودار است و از اتصال یک سري نقاط پدید می ساده

  )آخرین قیمتِ نماد

  

  

  اي نمودار میله) 2-1

  .ترین قیمت بوده و معرف یک جزء زمان در نمودار است ي قیمت باز شدن، قیمت بسته شدن، بالاترین قیمت و پایین دهنده هر میله نشان
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  )ادامه (اي نمودار میله) 2-1

  

  

  )ادامه (اي نمودار میله) 2-1
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  نمودار شمعی) 3-1

  )براي نمایش قیمت برنج (.ها ابداع شد بار توسط ژاپنیاولین بهترین نوع نمودار از لحاظ وضوح و گویا بودن است که 

  .شود  به شکل یک شمع نمایش داده میترین قیمت پایین و بالاترین قیمت، قیمت بسته شدن، قیمت باز شدنچهار جزء 

  

  

  )ادامه (نمودار شمعی) 3-1
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  ي داو نظریه) 2

  .باشد ها می ترین و بهترین نظریه یکی از قدیمیي داو  نظریه

  :توان به سه قسمت تقسیم کرد هاي قیمت بازار را می به نظر داو نوسان

  )اهمیت چندانی ندارند. ( تصادفی و بدون مفهوم هستند:هاي روزانه نوسان) الف

  .دنگیر این نوسانات عمدتاً به منظور تصحیح قیمت بازار صورت می .روند ها به مدت چند ماه بالا می قیمت :مدت نمیاهاي  نوسان) ب

  .د و در نوسان نزولی بلعکسنها براي چند سال در مجموع روند صعودي دار  قیمت، در نوسان صعودي:بلندمدتهاي  نوسان) ج

  

  )ادامه (ي داو نظریه) 2

  

  

  میانگین متحرك) 3

  .شود ترین ابزارهاي تحلیل فنی محسوب می ترین و محبوب یکی از قدیمی

  . مشخص استمیانگین قیمت یک سهم در یک زمانِمیانگین متحرك، 

  .آید  بدست میn روز و تقسیم این مجموع بر عدد nي سهم در طول  با جمع کردن قیمت روزانه
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  .شود زه تشخیص داده می رو200 روزه و روندهاي بلند مدت 25روندهاي کوتاه مدت 

  

  )ادامه (میانگین متحرك) 3

  

  

  )ادامه (میانگین متحرك) 3

 nانتظارات فعلی سهامداران بالاتر از متوسط انتظـارات سـهامداران در   اگر قیمت سهم بالاي میانگین متحرك باشد، به این معنی است که        

  . باشد روز گذشته می

  . به بالا رفتن قیمت سهم دارنددارند و علاقه  از سهام برنمیدر این حالت سهامداران سرسخت بوده و دست

  . حالت فوق یعنی افت توقعات سهامداران از سهم و تا حدي ناامیدي سهامداران از آن سهمخلاف

رسـید  خرند و وقتی قیمت بـه پـایین میـانگین متحـرك      گذاران سهم را می رود معمولاً سرمایه وقتی قیمت سهم بالاي میانگین متحرك می   

  .فروشند آن سهم را می

  

  )ادامه (میانگین متحرك) 3

  .  معمولاً در جهت درست بازار قرار داریم:مزیت این روش

  .تواند رشد زیادي داشته باشد بدون اینکه نمودار قیمت، میانگین متحرك را قطع کند ها نمی قیمت

  .فروشیم خریم و دیر هم می  معمولاً سهام را دیر می:عیب این روش

  .ما ضرر خواهیم کرد) ي زمانی میانگین متحرك حداقل دو برابر دوره(دار ادامه پیدا نکند  گر روند براي یک مدت معنیا
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  پشیمانی سهامداران

  . پشیمانی بازار را تشخیص داد زمانتوان بر اساس روش میانگین متحرك می

  

  

  قاعده هاي بی یکنواخت کردن داده

  .قاعده را یکنواخت نمود هاي بی توان داده یبر اساس روش میانگین متحرك م

  .باشد می) اي  هفته10براي دوره ( آن میانگین همین مدت ینزیرنمودار  ساله سهم و 13ي  نمودار زیر پیشینه

  

  

  قدرت نسبی) 4

  .رندبرخی از اوراق بهادار در بازارهاي صعودي افزایش بیشتر و در بازارهاي نزولی کاهش کمتري نسبت به بازار دا
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  .توان بازده بیشتري از معدل بازار بدست آورد گذاري در این اوراق می با سرمایه

  

  )ادامه (قدرت نسبی) 4

  شرکت آلفا   شرکت برتر50  میانگین بورس تهران  سال

1389  2,000  2,500  4,000  

1390  2,200  2,700  4,500  

1391  2,500  3,000  6,500  

  :محاسبات قدرت نسبی

  فانسبت شرکت آل  سال

  به بورس تهران

  نسبت شرکت آلفا

   شرکت برتر50به 

  نسبت بورس تهران

   شرکت برتر50به 

1389  200%  160%  80%  

1390  205%  167%  81%  

1391  260%  217%  83%  

  

  دیدگاه معکوس) 5

  .کنند اکثر سهامدارن بازار اشتباه میگاه این است که د اصلی این دیي ایده

  .کنند گیرد که معمولاً هم اشتباه می اي صورت می گذاران غیرحرفه سرمایه توسط ضمعاملات خرد بنا به فر

 شود که پایان بازارِ هاي خرد پایین باشد تصور می      و اگر فروش   ،اگر خریدهاي خرد نسبتاً بالا باشد، قیمت سهام احتمالاً رو به کاهش بوده            

  .نزولی نزدیک باشد

  

  حجم معاملات) 6

  .شود انجام می) مثلاً یک هفته(ي زمانی  ملاتی که در یک دورهتعداد معاحجم معاملات یعنی 

  .هاي قیمت سهام و حجم معاملات دیدگاه بهتري داشت ي ارتباط بین نوسان توان از طریق مطالعه می

  .ي مستقیم داشته باشد  رابطه،بایست با قیمت  می معاملاتاعتقاد بر این است که حجم

دهـد و ممکـن اسـت بـه       کند، اخطاریست مبنی بر اینکه روند، قوت و رمـق خـود را از دسـت مـی                 اگر حجم معاملات شروع به کم شدن        

  .زودي تثبیت قیمت یا برگشت قیمت اتفاق افتد
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  )ادامه (حجم معاملات) 6

  

  .افتند تفاق میها ا ها بعد از حفره رالی. شود  گفته می"رالی" و به قطعات یا شیب مثبت رو به بالا "حفره"هاي موضعی قیمت،  به افت

  

)RSI (شاخص آر اس آي) 7

  .شود ي خرید و فروش استفاده می ، براي تعیین نقطه) معرفی گردید1978که در سال (شاخص توان نسبی 

RS
RSI




1

100
100  

هـاي پایـانی یـک     ت روزه بر میانگین تغییـرات منفـی قیم ـ  nي  هاي پایانی یک دوره  از تقسیم میانگین تغییرات مثبت قیمت  RSکه در آن    

  .آید  روزه بدست میnي  دوره

  . ماه تا یکسال بررسی شود6ي بهتر، بایستی اطلاعات براي حداقل  براي کسب نتیجه

  

)ادامه ()RSI(شاخص آر اس آي ) 7

  .باشد  می100 عددي بین صفر تا RSI شاخص

 در بازار، بیش از حد خرید شده و زمان خوبی رسی شده بر سهمدر آن دوره    تر باشد، به معنی این است که           به صد نزدیک   شاخصهر چه   

  .براي فروش آن است

Cre
at
ed

 in
 M

as
te
r P

DF 
Ed

ito
r



36

 سهم مورد نظر در بازار بیش از حد فروخته شده و زمان خوبی بـراي خریـد       یعنی در آن دوره     شود،    زمانی که شاخص به صفر نزدیک می      

  .باشد آن می

  ) زمان خرید سهام30 فروش سهام و زیر  زمان70بالاي . (گیرند  در نظر می70 و 30  راي برش نقطهمعمولاً 

  حمایت و مقاومت) 8

  .حمایت و مقاومت همان تابع عرضه و تقاضا است

  .ي تعداد سهامی است که فروشندگان تمایل دارند در قیمت مشخصی به فروش برسانند خط عرضه نشان دهنده

  .خص، تمایل به خرید آن دارندگذاران در قیمتی مش ي تعداد سهامی است که سرمایه خط تقاضا نشان دهنده

  

  

  گران پشیمانی معامله
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  صعود تقلبی

  .خرید سهام به امید افزایش ارزش

  

  

  نزول تقلبی

  .فروش سهام از بیم کاهش بیشتر ارزش
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  شکست مقاومت

  

  

  تبدیل مقاومت به حمایت

  

  

  معایب تحلیل فنی

  . اثرگذار است بر آنگر لیلذهنی بوده و علایق تحتحلیل فنی  :تمایل تحلیلگر

  .هاي مختلف تفسیر نمود توان به روش  تحلیل فنی را می:تفاسیر گوناگون

  . مقدار زیادي از تغییرات قیمت اتفاق افتاده است:عملکرد دیرهنگام
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   تحلیل بنیادي) 2

هـاي   عواملی نظیر محصولات، مدیریت، صـورت توان با مطالعه و بررسی  تحلیلگر بنیادي معتقد است که ارزش حقیقی اوراق بهادار را می  

  .مالی شرکت، و سایر عوامل بنیادي بدست آورد

  .پردازد  در سطح خرد و کلان میسهاي بور  شرکتي به بررسی بنیادي و همه جانبهاین نوع تحلیل 

گـران   لست که بـسیاري از تحلی ـ گذاري روشی ا هاي سرمایه  بینی وقایع تأثیرگذار براساس فرصت      تحلیل براساس اطلاعات موجود و پیش     

  .نمایند از آن استفاده می

  

  )ادامه( تحلیل بنیادي) 2

  .دده شکل می) اي کشوري، صنعتی و شرکتی مطالعات جهانی، منطقه (نگري ء و با جز کردهنگري آغاز کل گر کار خود را با تحلیل

  .کنند اد و بازار را به عنوان یک کل، تجزیه و تحلیل میگذاري، اقتص گذاران ابتدا براي تشخیص زمان مناسب براي سرمایه سرمایه

  .انداز آتی مناسبی هستند د که داراي چشمنپرداز هایی از اقتصاد می سپس به تحلیل صنایع یا بخش

  .دندازپر ها می ي اقتصاد وجود داشت به تحلیل شرکت گذاري مناسب بود و صنایعی با بازدهی بالا در چرخه در خاتمه اگر زمان سرمایه

  

  تئوري پورتفولیو

  .شود گذاري یا پرتفوي گفته می گذاري، پرتفولیو، سبد سرمایه ي سرمایه به مجموعه

میل کند، ریـسک مجموعـه کـاهش    ) -1(گذاري هر چه ضریب همبستگی بین بازده اعضاي مجموعه به سمت       ي سرمایه   در یک مجموعه  

  .یابد می

  .نیستي آن  هاي انفرادي تشکیل دهنده ک و بازده داراییریسک و بازده یک مجموعه، مساوي مجموع ریس

  .باشد هاي آن مجموعه می تک دارایی گذاري، میانگین موزون بازده تک ي سرمایه بازده مورد انتظار یک مجموعه

. شـود  سـبه نمـی   محا،هاي آن مجموعه  به سادگی از طریق میانگین موزون انحراف معیار دارایی    ،گذاري  ي سرمایه   اما ریسک یک مجموعه   

  .)ها درجاتی از همبستگی وجود دارد بین داراییزیرا (
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معیارهاي انتخاب سهم

  .اي تجزیه و تحلیل مالی و اقتصادي است هاي حرفه ها با استفاده از روش ی سهام شرکتیاولین گام شناسا

  :دها وجود دار  سهام شرکتي معیارهاي معینی براي بررسی اولیه

  سودآوري ) 2          انداز صنعت  چشم) 1

  ها  میزان بدهی) 4          وضعیت نقدینگی ) 3

  نقدشوندگی) P/E (    6(  برآوردي هر سهمنسبت قیمت به سودِ) 5

  سیاست تقسیم سود) 8          درصد سهام شناور آزاد ) 7

  قوانین و مقررات ) 10          ترکیب سهامداران ) 9

  اطلاع رسانی) 11

  

  انداز صنعت  چشم) 1

  .باشدگذاري در بورس اوراق بهادار، انتخاب صنعتی است که داراي بیشترین پتانسیل رشد  مایه سراولین گامِ

میزان رقابت و یا انحصاري بودن، سهولت ورود رقبـاي جدیـد، دسترسـی بـه مـواد اولیـه و بـازار محـصول از جملـه مـواردي هـستند کـه                

  .دهند ها را تحت تأثیر قرار می سودآوري شرکت

  .ها و تهدیدهاي آن صنعت توجه داشت باید به نقاط قوت، ضعف، فرصتدر انتخاب صنعت 

  

  سودآوري ) 2

 و با رقم سـود خـالص نمـایش      شرکت"صورت سود و زیان " مالی در    ي   در هر دوره    مهمترین عامل برتري یک سهم بوده که       سودآوري

  .شود داده می

  . یعنی جذابیت بالاتر، بیشترسود خالصِ

هـاي آتـی نیـز     هاي قبل و امکـان تـداوم آن در سـال    گی رشد سود خالص با سود عملیاتی، روند سودآوري در سال        اما بهتر است به هماهن    

  .توجه شود

  .هاي شرکت اطمینان حاصل کرد بینی توان نسبت به پیش با بررسی میزان انحراف سود واقعی از مقادیر برآوردي در گذشته، می
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  وضعیت نقدینگی ) 3

  . الزاماً بیانگر همان میزان نقدینگی در شرکت نیست،ت سود و زیانمبلغ سود خالص در صور

  .شود  منعکس می"صورت جریان وجوه نقد"وضعیت نقدینگی شرکت در 

 توانایی شرکت در پرداخت سـود تقـسیمی پیـشنهادي را            ، اعلامی در همان دوره     وجوه نقد در پایان دوره با سود خالصِ        ي   مانده ي  مقایسه

  .کند مشخص می

  

  ها  میزان بدهی )4

  .شود ها یا حقوق صاحبان سهام تأمین می هاي هر شرکت از محل بدهی دارایی

 ریـسک  ،هـا   سررسـید بـدهی  ي تـر شـدن دوره    بـا کوتـاه  ودهـد   ها، ریسک بالاي شرکت را نشان می ها در کسب دارایی  سهم بالاي بدهی  

  .شود  بیشتر می نیزشرکت

هایی که در عملیات جاري شرکت استفاده شده و در کمتـر          پرداخت تعهدات کوتاه مدت، دارایی     شود براي اطمینان از توانایی      توصیه می 

  . مورد بررسی قرار گیرند،)هاي جاري دارایی(نقد هستند   وجهاز یک سال قابل تبدیل به

   

  ) P/E( نسبت قیمت به سود برآوردي هر سهم) 5

در این نسبت، قیمت تقریبـی     ضرب   برآوردي   سودِ و   رود   به کار می   ، در بازار  ها  گذاري سهام شرکت    ترین روش قیمت    این نسبت در ساده   

  .دهد هر سهم در بازار را نشان می

گذاران به قابلیت سودآوري شرکت اطمینـان   بینی بازار به آینده شرکت بوده و تا زمانی که عموم سرمایه         بالا بودن این نسبت بیانگر خوش     

  . ماندداشته باشند این نسبت بالا خواهد

  .شود  آن تعدیل میP/Eکند، نسبت   و سود خود را تثبیت برآوردههرگاه شرکت انتظارات آتی را 

گیري قرار گیرد و بایـد بـا متوسـط صـنعت و سـایر       تواند معیار تصمیم    البته باید توجه داشت که بالا یا پایین بودن این نسبت به تنهایی نمی             

  .هاي مشابه مقایسه شود شرکت
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  شوندگی نقد) 6

  . خرید و فروش سهم در کمترین زمان، بدون تغییر قابل ملاحظه در قیمت آن اشاره داردنقدشوندگی به سهولتِ

  .دهند نقدشوندگی سهم را نشان میي  تعداد روزهاي فعال نماد معاملاتی، تعداد خریداران و حجم معاملات روزانه، درجه

  . همراه داردافزایش قدرت نقدشوندگی، کاهش ریسک سهم را به

شود، راهنماي مناسبی براي انتخاب سهامی است که قابلیت نقدشوندگی  تر بورس که هر سه ماه یکبار منتشر می  شرکت فعال50فهرست 

  .بالایی دارد

  

  درصد سهام شناور آزاد ) 7

  .ر بازار زیاد استآن دي  بخشی از سهام شرکت است که در اختیار سهامداران غیرراهبردي قرار داشته و احتمال عرضه

  . جهت مشارکت در مدیریت شرکت را ندارند،این دسته از سهامداران قصد نگهداري سهام

  . قدرت نقدشوندگی سهم افزایش خواهد یافت،هرچه درصد سهام شناور بیشتر باشد، حجم و سرعت گردش معاملات و در نتیجه

  

  سیاست تقسیم سود) 8

  .گذاران دارند  جذابیت بیشتري براي سرمایه،تر با سود تقسیمی بالايها  شرکتمعمولاً

 سـود  ي هـاي اختیـاري بعـلاوه    سود قابل تقسیم عبارتست از سود خالص سال مالی شرکت منهاي زیان انباشته، اندوخته قـانونی و اندوختـه            

  .هاي قبل که تقسیم نشده است قابل تقسیم سال

  .د سودي را در مجمع تقسیم کند حتی با وجود سود خالص نتوان،بنابراین ممکن است شرکت

  .علاوه بر مبلغ پرداخت سود، زمان پرداخت نیز اهمیت دارد

برخـی   . پـس از برگـزاري مجمـع عمـومی پرداخـت کننـد         هـشت مـاه   ها باید سود تقـسیمی مـصوب را ظـرف             طبق قانون تجارت شرکت   

  .اندازند  پذیر است به تعویق میپرداخت سود را تا زمانی که امکان ها براي حفظ نقدینگی در داخل شرکت، شرکت
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  ترکیب سهامداران ) 9

  .شوند گیري در شرکت، اعضاي هیئت مدیره هستند که توسط سهامداران تعیین می  اصلی تصمیمي هسته

 .هرچه درصد بیشتري از سهام شرکت در اختیار یک گروه خاص باشد، بر انتخابـات هیئـت مـدیره و یکپـارچگی آن تـأثیر بیـشتري دارد                   

  ).هاي آن گروه دانست توان تصمیمات شرکت را تابعی از سیاست می(

آوري سـهام بـا یکـدیگر بـه       جمـع در ،گاهی دو گروه از سهامداران به دلیل نفوذ یکسان در هیئت مدیره، براي کسب یک کرسـی بیـشتر      

  .شوند رقابت پرداخته و باعث افزایش قیمت می

نوان حامی عمل کرده و روند قیمتی آن را در شرایط نامطلوب کنترل و سهامداران خـرد را  همچنین در برخی مواقع سهامداران عمده به ع   

  .کنند اي حفظ می هاي سرمایه از زیان

   

  قوانین و مقررات ) 10

  .یابد هر چه میزان تأثیرپذیري صنایع از تغییرات در قوانین و مقررات بیشتر باشد، اطمینان نسبت به سود برآوردي شرکت کاهش می

ها اسـت کـه        از جمله موارد تأثیرگذار بر عملکرد شرکت       تخصیص یارانه  و   گذاري محصولات   قیمت،  هاي مالیاتی    و نرخ  ها تغییر در تعرفه  

  .بینی این تغییرات نیستند گذاران قادر به پیش در اکثر مواقع سرمایه

  

  اطلاع رسانی) 11

  . استموقع بهو  مستلزم در اختیار داشتن اطلاعات دقیق ،اتخاذ تصمیم صحیح

  .رسانی داراي عملکرد مناسبی باشد  اطلاعاتی برخوردار و از نظر اطلاعشفافیتم شرکتی را انتخاب کنند که از اگذاران باید سه سرمایه

  .شود  میرفتن شایعات و نوسانات شدید قیمتموقع باعث قوت گ رسانی مناسب و به عدم اطلاع

  

  تی معاملاي سامانه

 معـاملاتی   ي  فروش اوراق بهادار که از طرف مـشتریان بـه کـارگزار داده شـده اسـت، توسـط کـارگزار وارد سـامانه                       هاي خرید و      سفارش

  .گیرد  در صف خرید یا فروش قرار می، اولویت قیمت و زماني شود و بر پایه می

سـفارش فـروش اوراق بهـادار بـا      یک و  در ابتداي صف خرید،قیمت اوراق بهادار با بیشترین سفارش خریدیک بر اساس اولویت قیمت،   

  .گیرد قرار می  در ابتداي صف فروش،کمترین قیمت
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  سازوکار معاملات

  .گیرد جلوتر از سفارش هم قیمت خود قرار می ، معاملات شودي  که زودتر وارد سامانه بر اساس اولویت زمان، سفارشی

  .ن داشته باشند یکساهاي خرید و فروش قیمت شود که سفارش معامله هنگامی انجام می

 قیمتی معـادل قیمـت پیـشنهادي    ي هاي وارد شده، جاي خود را در صف تغییر دهند یا با ارائه          لاح قیمت سفارش  صتوانند با ا    کارگزاران می 

  )شبیه به معامله از طریق حراج( .از طرف کارگزار مقابل، اقدام به انجام معامله کنند

  

  مثالی از صف معاملات

  :زیر وجود داردبه شکل صف سهم خاص، در حال حاضر تعداد و قیمت یک  فروشندگان در لیست خریداران و

  سفارشات فروش    سفارشات خرید

  قیمت  تعداد    قیمت  تعداد

200  8,000    130  8,000  

250  7,700    160  8,200  

120  7,700    100  8,250  

1,000  7,000    150  8,300  

  .شـود   ریـال ثبـت مـی   8,000 سـهم و بـه قیمـت هـر سـهم      130اي بـا    معاملـه ، معـاملات ي شـود و در صـفحه   در این حالت معامله انجام می     

  

  )ادامه (مثالی از صف معاملات

  :ترتیب صف به شکل زیر خواهد بود ،پس از انجام معامله

  سفارشات فروش    سفارشات خرید

  قیمت  تعداد    قیمت  تعداد

70  8,000    160  8,200  

250  7,700    100  8,250  

120  7,700    150  8,300  

1,000  7,000        
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  بازارگردان

  .باشد ها می گیري از خدمات بازارگردان هاي مختلف براي افزایش نقدشوندگی و سیال بودن بازار، بهره از راهکارهاي متداول در بورس

 فروشـنده وجـود نداشـته باشـد، از     ها خریدار و کند و اگر در آن قیمت      بازارگردان براي هر اوراق بهاداري قیمت خرید و فروش تعیین می          

  .دهد حساب خودش این خرید یا فروش را انجام می

  .باشد نقش اصلی بازارگردان نقدشوندگی بازار براي اوراق بهادار خاصی است که به بازارگردانی آن مشغول می

  .خریدار را خواهد داشتنقش بازارگردان  ، نقش فروشنده و اگر صف فروش بیشتر باشد،اگر صف خرید بیش از فروش باشد

  

   سهام و فروشخریدمراجعه جهت 

  .خرید سهام باید به یک شرکت کارگزاري رسمی عضو بورس مراجعه کنندبراي گذاران  سرمایه

  . استگذاران و انجام معامله براي آنان  کارگزاران دریافت سفارش خرید و فروش از سرمایهي مهمترین وظیفه

  . بورس ممنوع استیز سیستم معاملات در خارج ا،هاي پذیرفته شده در بورس  سهام شرکتي لهبر اساس مقررات، انجام معام

  

  نکات مهم در انتخاب کارگزار

  گذار ي سرمایه حجم سرمایه) 1

   تعداد مراجعه کنندگان به کارگزار)2

  گذار  نوع شخصیت سرمایه)3

  ي کارگزار  رتبه)4

  

  گذار ي سرمایه  حجم سرمایه)1

  .دهند ي افراد آنها را در اولویت قرار می ه نسبت حجم سرمایهکارگزاران ب

 میلیـون تومـان   10ي  گـذار بـا سـرمایه    سـرمایه یک  براي ، میلیون تومان باشد100هاي بالاي  کارگزاري که اکثر مشتریان آن داراي سرمایه      

  .مناسب نیست
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   تعداد مراجعه کنندگان به کارگزار)2

  ي مشتریان را دارد؟ هاي همه رخواستآیا کارگزار فرصت رسیدگی به د

  .شود ها می موجب از دست رفتن فرصت) به دلیل عدم فرصت کارگزار(موکول شدن درخواست خرید و فروش به روزهاي بعد 

   

  گذار  نوع شخصیت سرمایه)3

بیـشتر مـشتریان آن   . (باشـند کـه بـراي اشـخاص حقیقـی مناسـب نیـستند        مـی ها داراي مشتریانی بـا شخـصیت حقـوقی           برخی از کارگزاري  

  .)دهند ها تشکیل می کارگزاري را شرکت

  

  ي کارگزار  رتبه)4

  .باشد ي فعالیت بیشتر آن کارگزار می ي کارگزار از نظر حجم معاملات بالاتر باشد، نشاندهنده هر چه رتبه

  .نماید ها می ها و توانمندي امکانات، ویژگیها از لحاظ  بندي کارگزاري همچنین سازمان بورس اوراق بهادار نیز هر ساله اقدام به رتبه

 ایزو، عدم وجـود تخلفـات   ي نامه وجود معاملات اینترنتی، حجم معاملات، تعداد مشتریان، کفایت سرمایه، تخصص نیروي انسانی، گواهی      

  .باشد  میبندي  سازمان بورس جهت رتبهاز جمله موارد مد نظر... کاري و 

  

  هاي کارگزاري ن با شرکتگذارا هاي ارتباط سرمایه روش

  .)شود در ادامه این روش تشریح می (هاي آنها هاي کارگزاري و یا شعبه  مراجعه حضوري به دفاتر شرکت-

  هاي کارگزاري   سیستم پیام کوتاه شرکت-         مراجعه به سایت شرکت کارگزاري -

   

  دریافت کد معاملاتی

  .شود  معاملات الکترونیکی انجام میي ه با استفاده از سامان تنهادادوستد اوراق بهادار

داراي کد منحصر به خود باشند تا کارگزار بتوانـد براسـاس آن بـه خریـد و فـروش اوراق بهـادار             لازم است   گان    همه خریداران و فروشند   

  .ام به دریافت کد سهامداري نماید باید یک بار اقدگذار بنابراین هر سرمایه. پردازدب

 ) کـد ملـی وي      نام خانوادگی و   از جمله (گذار     کاراکتري است که براساس مشخصات و اطلاعات فردي سرمایه         8ي  ا  کد معاملاتی، شناسه  

  .شود د تعیین میاعداف و وو به صورت ترکیبی از حر
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  کد معاملاتی

  .، تشکیل شده است کد ملیپنج رقم از سه حرف اول نام خانوادگی و معمولاًاین کد 

  . خواهد بود12629باص داراي کد معاملاتی 1262974887 فردي با نام باصري و کد ملی

  مراجعـه بـه  دریافـت کـد معـاملاتی از طریـق    . گذار یـک کـد معـاملاتی دارد      منحصر به فرد است و هر سرمایه       ،گذار  کد معاملاتی سرمایه  

  . امکان پذیر است) کپی شناسنامه و شماره ملی( مدارك شناساییي کارگزار و با ارائه

  . گیرد  ساعت توسط کارگزار صورت می48هامداري یکبار بصورت رایگان و حداکثر دریافت کد س

   

  واریز وجه به حساب کارگزار

گـذاري دارد بـه حـساب     گذار وجهی را کـه تمایـل بـه سـرمایه         سرمایه ،گذار کد سهامداري ایجاد کرد      پس از آنکه کارگزار براي سرمایه     

  .کند  خرید سهام را تکمیل میو فرم درخواستبانکی شرکت کارگزاري واریز 

  

  ي فرم درخواست خرید سهام نمونه
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  اوراق بهادار در بورس  فروش سهامي نحوه

  .فرآیند فروش سهام در بورس اوراق بهادار همانند فرآیند خرید است

 ي و انتقـال و سـپرده   گـواهی نقـل   " را تکمیل و همراه کپی شناسنامه و اصل سهام یا فرم درخواست فروش ،فروشنده با مراجعه به کارگزار    

  .دهد  به کارگزار تحویل می"سهام

گـذار بـراي فـروش سـهام خـود و انجـام              در قسمتی است که براساس آن سـرمایه       تفاوت اصلی فرم درخواست فروش با درخواست خرید         

  .دهد وکالت می، به کارگزار بت و انتقال سهاممراحل و تشریفات ث

  .شود فرم درخواست فروش در چهار نسخه براي کارگزار، شرکت خدمات بورس، فروشنده و بایگانی تهیه و تنظیم می

  

  ي فرم درخواست فروش سهام نمونه
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  انواع سفارشات خرید و فروش

  :آید با توجه به شروطی که می توان در قسمت قیمت گنجاند، انواع سفارش زیر به وجود می

   سفارش محدود)3       سفارش قیمت معین)2       سفارش به قیمت بازار)1

  

   سفارش به قیمت بازار)1

  .گیرد رش به قیمت بازار شکل می در قسمت بهاي سهام درج شود سفا"جاري"یا  "روز"در صورتی که کلمه 

  .گیرد بر اساس این نوع سفارش، معامله با بهترین قیمت رایج در بازار صورت می

ترین قیمت خریداري کند و در حالت        گذاري، کارگزار سعی خواهد کرد در حالت خرید، سهم مورد نظر را به پایین               قیمت ي  با این شیوه  

  .روش رساندفروش، آن را به بالا ترین قیمت به ف

  .بخشد کند و سرعت زیادي به معامله می انعطاف عمل زیادي براي کارگزار ایجاد میانتخاب این شیوه، 

  متفـاوت بـوده و وي  در عین حال، براي مشتري این خطر را نیز دارد که ممکن است قیمت معاملاتی نسبت بـه قیمـت مـورد نظـر مـشتري        

  .متضرر گردد

  

   سفارش قیمت معین)2

  .تواند قیمت خاصی را در قسمت خالی مربوط درج کند یمشتري م

  .آید  به قیمت مشخص به وجود می خرید یا فروشدر این صورت سفارش

  . اقدام به معامله خواهد کرد، مورد نظر مشتري این نوع سفارش، کارگزار تنها در قیمت خاصِدر

  .انعطاف عمل کارگزار در معامله نیز کم شودشود   ولی موجب می،دهد این شیوه، احتمال تغییر قیمت را کاهش می

  

   سفارش محدود)3

 بـراي  "ریـال ... حـداقل  " براي خرید و یـا  "ریال... حداکثر  "مثلاً   ( . تعیین کند   را تواند در قسمت قیمت، سقف یا کف قیمت        مشتري می 

  )فروش

  .شود  انجام سفارش نیز تسریع می ور تا حدودي بیشت) تعیین شده قیمتي در محدوده(با این شیوه، انعطاف کارگزاران 

  .اطمینان بیشتري خواهد یافت ،نسبت به قیمت معاملهاز طرفی مشتري نیز 
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ت معاملاآثار

  .شود خریدار یا فروشنده ارسال میکارگزار  گذاري مرکزي اوراق بهادار و   پایاپاي به شرکت سپردهي اطلاعات انجام معامله براي تسویه

املات از جملــه، قیمــت، ارزش و تعــداد اوراق بهــادار معاملــه شــده، از طریــق ســایت بــورس تهــران و همچنــین  اطلاعــات مربــوط بــه معــ

  .رسد نمایشگرهاي موجود در تالارها به اطلاع سهامداران می

  

  درصد کارگزار و مالیات

  مثال

  درصد مالیات  درصد کارگزار  شرح

  مجموع درصد

  کارمزد و مالیات

  گذاري سرمایه

  )تومان(

  مبلغ کارمزد

  )تومان(

  1,000  200,000  %5/0  0  %5/0  خرید سهام

  2,100  200,000  %05/1  %5/0  %55/0  فروش سهام

  140  200,000  %07/0  0  %07/0  خرید اوراق مشارکت

  140  200,000  %07/0  0  %07/0  فروش اوراق مشارکت

  

  تسویه حساب با مشتریان

  .باشد یآخرین مرحله از فرایند معامله، تسویه حساب م

  . زمانی تا حدودي متفاوت استي تسویه حساب بر حسب اینکه مشتري خریدار باشد یا فروشنده، از نظر دوره

 خرید توسط بورس و روشن شدن وضع حساب مـشتري در کـارگزاري ممکـن خواهـد               ي  در خرید، تسویه حساب پس از صدور اعلامیه       

  .بود

  .پذیرد  چهار روز کاري بعد صورت می،حساباما در صورتی که مشتري، فروشنده باشد، تسویه 

  

  ت انجام معاملاتاروز و ساع

و در یـک نشـست    12تـا    9 سـاعت    از روزهـاي تعطیـل عمـومی،      بـه جـز     هـر هفتـه    شنبه تا چهارشـنبه   معاملات اوراق بهادار در بورس از       

  .شود معاملاتی و از طریق تالارهاي معاملات انجام می

  .ي معاملاتی نمایند  صبح فرصت دارند دستورهاي خرید و فروش خود را وارد سامانه9 تا 8:30کارگزاران از ساعت 
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  گذاران محل مراجعه سرمایه

هـاي   شـرکت تواننـد از طریـق مراجعـه بـه دفـاتر           خرید و فروش اوراق بهادار مستلزم حضور سهامداران در تالارها نیست و سهامداران مـی              

  . براي خرید و فروش اوراق بهادار اقدام کنندکارگزاري

  

  ي قیمت  نوسان روزانهي دامنه

رو قیمـت سـهام یـک شـرکت در یـک روز        تعیـین شـده اسـت و از ایـن    درصد چهار قیمت سهام در بورس تهران     ي  روزانه نوسان   ي  دامنه

  .ابدی درصد نسبت به قیمت پایانی روز قبل افزایش یا کاهش چهار بیش از تواند نمی

  .شود ها و تلاطم بازار می  مانع از نوسانات شدید قیمت،دامنه نوسان قیمت

  

  حجم مبنا

ن، روش هاي قیمت، به پیـشنهاد یکـی از کارشناسـا     به دنبال افزایش شدید در قیمت سهام و به تبع آن افزایش شدید شاخص       1382در سال   

  .حجم مبنا مورد تایید قرار گرفت

  . در تعیین قیمت روز بعد ملاك باشد،تعداد اوراق بهادار که هر روز باید معامله شود تا کل درصد تغییر آن روز: تعریف

  .ي شرکت در سال تعیین شد سرمایه% 20 معادل ،این حجم

روز حداقل هشت ده هزارم کل تعداد سهام هر شـرکت بایـستی مبادلـه    باشد در هر       روز می  250از آنجا که تعداد روز کاري در یک سال          

00080  .شود تا مبناي تعیین قیمت باشد
250

20
/

%
  

  

  ریسک و بازده

  .ي مستقیم با یکدیگر دارند همواره ریسک و بازده رابطه

  .یابد گذاري نیز افزایش می ک آن سرمایهگذاري داشته باشیم به همان اندازه ریس هرچقدر انتظار بازده بیشتري از یک سرمایه
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  تعریف ریسک 

  .نامند گذاري را ریسک می  سرمایهگیري یک  قابل اندازهي زیان بالقوه

  .سازد آمیز می  مخاطره،ا در آیندهگذاري ر گردد که بازده سرمایه هایی مواجه می گذاي با عدم اطمینان هر نوع سرمایه

بنـابراین  . باشـد  کمتر از بازده مـورد انتظـار   گذاري سرمایه خاطر است که احتمال دارد بازده حاصل از   اي بدین   ریسک یک دارایی سرمایه   

  .ریسک عبارت است از احتمال تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیش بینی شده

   

  کاهش ریسک 

  چگونه ریسک را کم کنیم و آیا ریسک قابل کاهش هست یا خیر؟ 

 نیــز در کـاهش ریــسک  يگرایـی حــذف نمـود و مزیــت پورتفـو    تــوان از طریـق تنــوع  ز ریــسک را مـی  بخـشی ا يطبـق تئـوري پورتفــو   

  .استگذاري  سرمایه

  . گذاري را از بین برد توان کل ریسک سرمایه گرایی، متاسفانه نمی با در نظر گرفتن مزایاي ناشی از تنوع

  

  ع ریسکانوا

  سیستماتیکغیر ریسک )1

   ریسک سیستماتیک)2

  ریسک کل= ریسک سیستماتیک + ستماتیک ریسک غیر سی

  

  سیستماتیک ریسک غیر) 1

هائی مانند اعتصابات کارگري، عملکرد مدیریت، رقابـت تبلیغـاتی، تغییـر     باشد و از عوامل و پدیده مختص یک شرکت یا یک صنعت می    

  .دوش ناشی می ...کنندگان و   مصرفي در سلیقه

  .اهد بودخو حذف  قابلگرایی ریسک از طریق تنوعاین 
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  یکتریسک سیستما) 2

  .توان با ایجاد سبد سهام این قسمت از ریسک را کاهش داد  و نمی به شرایط عمومی بازار مربوط استریسک سیستماتیک

ک  از منـابع ریـس   ...هاي پولی و مالی، شرایط سیاسـی و            نرخ تورم، سیاست    تغییر نرخ بهره، نرخ برابري پول ملی در مقابل اسعار خارجی،           

  .باشد سیستماتیک می

  .شود محسوب می از منابع اصلی ریسک سیستماتیک  نیزتغییرات متغیرهاي کلان اقتصادي

   

  ریسک نرخ بهره) 1-2

  .شود  بازار تعریف میي  نرخ بهره در تغییراتبه دلیل ،پذیري در بازده تغییر

  .بریم بستگی دارد  ارزش فعلی آن بکار میي اي محاسبهگذاري به میزان سود و عایدات آن و همچنین نرخی که بر ارزش هر سرمایه

  .یابد گذاري کاهش می  ارزش فعلی سرمایه، بهره افزایش یابدي که اگر هزینهچرا  ،نرخ بهره است کننده،  یکی از عوامل تعیین

   

   در برخی کشورهانرخ بهره

  کشور

  درصد بهرهمتوسط 

  بانک مرکزي

  کشور  

  درصد بهرهمتوسط 

  بانک مرکزي

3.25اسرائیل30.00        بلاروس
3.00جنوبیکره14.00ایران
2.50سعوديعربستان10.00  لبنان

2.05سوئیس9.00پاکستان

0.50متحده آمریکاایالات8.00هند
0.50  بریتانیا  6.00چین

0.50         ماکائو5.00ترکیه
0.25  سوئد5.00جنوبیآفریقاي

0.10  ژاپن 4.25بورکینافاسو
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  ریسک تورم) 2-2

  .گردد  اطلاق میآتیهاي  به عدم اطمینان نسبت به نرخ تورم در سال

در ( .کننـد   اضـافه مـی    کنند و آن را به نرخ بازده مورد توقع خـود            بینی می   نرخ تورم در آینده را پیش      ،گذاري  گذاران قبل از سرمایه     سرمایه

  ).گذار شده باشد از نرخ تورم باید عاید سرمایه چیزي بیش ،گذاري موقع ارزیابی عایدات آتی سرمایه

  .کمتر خواهد بود گذار  نرخ بازده واقعی سرمایه،اگر نرخ تورم واقعی بیشتر از نرخ تورم مورد انتظار باشد

   

  ریسک کشور) 3-2

  .شود  یک کشور از ابعاد اقتصادي و سیاسی مربوط میثبات به ،ریسک کشور یا ریسک سیاسی

  .ین استیاین نوع ریسک در کشورهایی که از ثبات سیاسی و اقتصادي بالایی برخوردارند، پا

  .آید از جمله عوامل افزایش ریسک یک کشور به حساب می... هاي سیاسی، جنگ و آشوب و  اغتشاشات، بحران

   

  ریسک بازار) 4-2

  . قبل، کاهش یابدي شود، قیمت سهام یک شرکت علیرغم افزایش درآمد آن نسبت به دوره مشاهده می یست وقتیآور ن تعجب

 امـا  ،اسـت عوامل این پدیـده متفـاوت    .شدیدي داشته باشد  نوسان   ، در یک زمان کوتاه     با وجود درآمد ثابت    قیمت یک سهم ممکن است    

  .کنند  به کل اوراق بهادار یا قسمتی از آنها پیدا میگذاران نسبت  که سرمایه استهایی اغلب بخاطر نگرش

  . ریسک بازار نام دارد)گذاران است که ناشی از انتظارات سرمایه(پذیري در بازده اوراق  تغییر

  

  دلیل ایجاد ریسک بازار

  .باشد یت میؤیت و غیرقابل رؤگذاران به حوادث قابل ر هاي گوناگون سرمایه العمل ریسک بازار بعلت عکس

 افـزایش قیمـت سـهام    موجـب که در آینده وضعیت یک صنعت بهبود یابـد، ایـن احـساس و انتظـار         گذاران انتظار داشته باشند     اگر سرمایه 

  .خواهد شدهاي آن صنعت  تشرک

  .آورند هاي خود را از طریق حوادث سیاسی، اجتماعی یا اقتصادي بدست می گذاران معمولاً نگرش سرمایه
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  ازار سهامهاي رایج در ب حقه

  بالا و پایین بردن قیمت) 1

  استفاده از اطلاعات محرمانه) 2

  

  بالا و پایین بردن قیمت) 1

  . سهام استباد کردن و خالی کردنگذاران ناآگاه  ها براي بیرون کشیدن پول از دست سرمایه ترین ترفند یکی از رایج

  .کنند گذاران را به خرید بیشتر سهام شرکت متقاعد می ، سرمایهآرایی شده افراد داراي اطلاعات نهایی، با انتشار اخبار حساب

  .)شود که قیمت آن پایین باشد معمولاً سهامی انتخاب می. (برند آنها با انتشار اخبار نادرست قیمت سهام شرکت مورد نظر خود را بالا می

  .وشندفر شان را با سود کلانی می ي سهام با افزایش تعداد خریداران این افراد همه

  .کند سرانجام با برملاشدن حقیقت، قیمت سهام به سرعت افت می

  

  استفاده از اطلاعات محرمانه) 2

  .زنند به خرید و فروش سهام شرکت دست می) قبل از انتشار عمومی(افرادي با استفاده از اطلاعات نهایی 

  .گونه دادوستدها بیشتر از آنچه تصور بکنید، رایج است متاسفانه این

انـد، بـا انجـام معـاملات سـودآور بـراي        دست آورده ز شرکت بهاها با استفاده از اطلاعاتی که به تدریج  اندرکاران شرکت  اري از دست  بسی

  .رسند  به سودهاي کلانی میخودشان

  

  گذاران ي پایانی به سرمایه  توصیه20

  . خود را وارد بورس نماییدانداز پسبهتر است فقط ) 1

  .)هیچگاه اسیر شایعات بازار نشوید (.در بازار توجه نکنید موجود شایعاتبه ) 2

  ) شرکت فعال50. (تر بروید  و کم ریسکهاي بزرگتر شرکتسراغ ) 3

  .هاي مشاع را بخرید  یا صندوقگذاري هاي سرمایه شرکتسهام ) 4

Cre
at
ed

 in
 M

as
te
r P

DF 
Ed

ito
r



56

  . سهام تشکیل دهیدسبد) 5

  .را برگزینید)  سالحداقل یک (بلندمدتگذاري  در ابتداي ورود به بورس افق سرمایه) 6

  .مدت نباشید نگران نوسانات کوتاه) 7

  . کنیدمشورتاي  با کارشناسان بازار سرمایه و افراد حرفه) 8

  .آورتان را بفروشید سعی کنید سهام زیان) 9

  .ده شود آن را بفروشید پیش از آنکه سهام سودآورتان زیان) 10

  

  .د عمل نکنید، پیرو عقل و تحلیل باشیاحساساتی) 11

  . تمایز قائل شوید"اطمینان بیش از حد به خود" و "اعتماد به نفس"بین ) 12

  . باشید و براي خرید و فروش خود، از استراتژي مشخصی پیروي کنیدمنضبط) 13

  . کنید و از آنها تجربه کسب نماییدبررسی و تحلیلاشتباهات خود را ) 14

  .آورد ن، سود به همراه نمی کردپیرويبه خاطر داشته باشید همیشه از جمع ) 15

  

  .هاي تحلیل را فرا بگیرید  کنید و جزئیات بازار و تکنیکو تحقیق مطالعهبه طور مستمر ) 16

  .، در دسترس داشته باشیدپول نقدهمیشه مقداري ) 17

هـاي مـشترك    ثل صندوق مکم ریسکهاي   مثل مسکن، سپس داراییضروريهاي  ابتدا دارایی. (گذاري کنید  سرمایهبندي اولویتبا  ) 18

  ) مانند سهامپرخطر و پربازدههاي  و بعد دارایی

متمرکز کرده و منتظر ) انداز بانکی مانند پس(ریسک  هاي کم   ي خود را در دارایی      ها با خونسردي، سرمایه     طوفانی و بحران  در شرایط   ) 19

  .بهبود اوضاع باشید

  .تواند براي مدت طولانی به شدت افزایشی باشد ري نمی شدن بازار باشید و بدانید هیچ بازاحبابیمراقب ) 20
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