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  مقدمه

رونق اقتصادي و افزايش سطح درآمد ملي در چند سال اخير از طرفـي باعـث بـالارفتن سـطح     

مصرف و در نتيجه رونق واحدهاي توليدي و اقتصادي و از طرف ديگر، موجب فزوني ميـزان  

تعادل نسبي بازار و مهار تـورم، باعـث   . و رونق سرمايه گذاري شده استپس انداز خانواده ها 

شده كه سرمايه ها از حوزه دارايي هاي مشهود مانند طلا و اتومبيل به سمت دارايي هاي مـالي  

بدين ترتيب سـرمايه  . نظير سپرده گذاري در بانك ها و خريد اوراق بهادار و سهام سرازير شود

خود باعث بالا رفتن سـطوح درآمـدي و قـدرت     اقتصادي و توليدي،گذاري در فعاليت سودده 

منجـر بـه عرضـه     خريد شده و از طرفي افزايش تعداد فعاليت واحـدهاي توليـدي و خـدماتي،   

  .محصولات و خدمات بهتر و رقابتي تر گشته است

ن آشنايي با نهادهايي كه در چرخه رونق اقتصادي از اهميت بـالايي برخوردارنـد، بـراي همگـا    

از آن جهت كه اين آشنايي باعث مي گردد تا سرمايه ها براستي در جايگاه خود بـه  . مفيد است

آشنايي با بازار بـورس سـهام و   . گردش درآيد و فرصتها بدرستي در دسترس همگان قرار گيرد

بورس اوراق بهـادار بـه عنـوان بـازار سـازمان يافتـه و       . كالا از جمله مهمترين اين موارد است

بسـياري از پـس انـدازها و    . ، گردش سرمايه و سهام و اوراق بهادار را تسهيل مي نمايدمتشكل

سرمايه ها ، مستقيماً از طريق صاحبان سرمايه يا غيرمستقيم از طريق بانـك هـا، شـركت هـا و     

صندوق هاي سرمايه گذاري در نهايت در ايـن بـازار بـه گـردش درآمـده و در فعاليـت هـاي        

  .ماينداقتصادي مشاركت مي ن
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بورس كالا نيز بازار يكپارچه و سـازمان يافتـه اي اسـت كـه در آن خريـداران و فروشـندگان،       

توليدكنندگان و مصرف كنندگان، دلالان و معامله گران به گردش و داد و ستد كالا كمك كرده، 

و در نتيجه قيمت ها به تعادل رسيده و ريسك و مخاطره موجود در بازار، هم براي توليدكننده 

  .هم براي مصرف كننده نهايي به حداقل مي رسد
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  سرمايه گذاري

  سرمايه  •

  بازار سرمايه  •

  سرمايه گذاري  •

  انواع سرمايه گذاري  •

  ريسك و بازده   •

  بورس  •

آنجا كه هر فرد يـا خـانواده   . علم اقتصاد پا به عرصه وجود نهاد با شروع زندگي جمعي انسانها،

كشاورزي كه گنـدم  . محصول، پاداش و مزدي مي ستانددر ازاي كار و خدمت يا عرضه كالا و 

. مازاد بر مصرفش را عرضه مي كرد، مي توانست ديگر اقلام مورد نياز خـود را دريافـت نمايـد   

در واقع كشاورز دريافته بود كه اگر بخواهد به تنهايي كليه مايحتاج خود را تأمين نمايد، ناچـار  

قانع باشد و حتي مجبور شود دست از بعضـي از  است به كيفيت پايين دست ساخته هاي خود 

  .نيازمندي هايش بشويد

شايد جزء اولين يافته هاي انسان در زندگي جمعي بود كه مي توانست به جاي آنكـه خـودش   

، از آنجا كه در موقعيت ... نخ بريسد، پارچه ببافد، كشاورزي و گله داري كند، به شكار برود و 

لا زمين كشاورزيش در كنار رودخانه قـرار داشـت يـا خـاك آن     مث(بهتري براي كشاورزي بود 

، با كيفيت بهتر و مقدار بيشتري محصول توليد كند و اجازه دهد ديگراني كـه  )حاصلخيزتر بود

بنـابراين كـافي اسـت او    . در موقعيت بهتري براي شكار هستند براي خودشان و او شكار كنند
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اين نوع مبادله كالا به . سايگان خود معاوضه نمايدمحصولات خود را با شكار، پارچه و دام هم

  .كالا كه داد و ستد پاياپاي ناميده مي شود، پايه و اساس تمامي داد و ستدهاي امروزي است

عرضه كننده كالا بايد همان موقع معامله را . اين نوع معامله با وجود سادگي، مشكلاتي نيز دارد

طرف مقابل را نه در ايـن زمـان بلكـه حتـي در فصـل       در صورتي كه شايد كالاي. پاياپاي كند

دامنه اين نوع معاملات از لحاظ زماني و مكـاني نيـز بسـيار محـدود     . ديگر احتياج داشته باشد

است، چرا كه نه شكار شكارچي تا فصل دروي گندم سالم مي ماند و نـه كشـاورز مـي توانـد     

  .محصول خود را براي مبادله به شهرهاي دوردست بفرستد

چنين بود كه كالاي كمكي سومي وارد داد و ستدهاي پاياپاي شد كه تا حد زيادي مشكلات را 

كالاي استاندارد و مورد قبول همگان، داراي ارزش تقريباً ثابت و قابـل اتكـا،   . برطرف مي نمود

 با توانايي بالا براي مبادله با هر نوع كالا و خدمات و قابل حمل و نقـل و ذخيـره و نگهـداري،   

طـرف ديگـر    با اتكا به اين كالاي كمكي كه اكنون پول نماينده آن اسـت، . طلا و مسكوكات آن

كشاورزي كه كالايي بـراي عرضـه دارد، در يـك    . تمامي داد و ستدها جاي خود را به آن دادند

طرف بازار كالاي خود را با پول معاوضه مي نمايد و در طرف ديگر بازار همان پول را به ازاي 

اكنون مقياسـي همگـاني و قابـل فهـم وجـود دارد كـه       . و دام مورد نياز خود مي پردازد پارچه

  .تمامي كالاها و خدمات را با آن بسنجند

اكنون مي توان پول را به جاي هر كالا يا خدماتي ذخيره و پس انداز كرد، به شهر ديگـري بـرد   

ميزان پول نزد هر كس . بديل نمودو هر جا و هر زمان كه نياز باشد به كالا و يا خدماتي ديگر ت
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پس انداز پول به معني ذخيره توانايي خريـد كـالا و خـدمات    . قدرت خريد او رانشان مي دهد

  .است

  سرمايه 

با پيچيده تر و گسترده تر شدن كارها و خدمات و تخصصي تر شدن آنها، ديگـر بسـختي مـي    

تأسيس واحدي جهت انجـام آن كـار    توان انتظار داشت كه كسي به تنهايي بتواند خود اقدام به

اگـر كسـي بـه     پر واضح است كه با وجود واحـدهاي بـزرگ و پرتـوان،   . يا ارائه خدمات نمايد

راه حـل ايـن مشـكل در ايجـاد     . تنهايي چنين اقدامي نمايد، توان رقابتي كافي نخواهد داشـت 

يكسـو و   بـدين معنـي كـه صـاحبان ايـده و متخصصـان از      . بنگاههاي اقتصادي شراكتي است

صاحبان سرمايه و پول از سوي ديگر گرد هم مي آيند و با تشريك مساعي و شراكت در سـود  

بـدين  . بنگاهي تأسيس مي كنند تا در جهت كار يا خدمت مـورد نظـر فعاليـت نمايـد     و زيان ،

ترتيب يك شركت تأسيس مي شود، شركتي كه هر مؤسس آن سهمي از مالكيت شركت را بـه  

يك شركت . است و در سود و زيان مجموعه به اندازه سهمش سهيم است خود اختصاص داده

شركت با مسئوليت محدود، شـركت  (مي تواند به روشهاي گوناگون تأسيس و راه اندازي شود 

  ... ).شركت سهامي عام يا  سهامي خاص،

صـاحبان  . آنگونه كه شرح داده شد، سرمايه ركن اساسي تشكيل و تأسيس هـر فعـاليتي اسـت   

صـنعتي يـا    اقدام بـه تأسـيس واحـدهاي تجـاري،     ايه با مشاركت صاحبان ايده و تخصص،سرم

اين شراكت منجر به تشكيل كارخانه ها، كارگاههـا و شـركتهاي بازرگـاني و    . خدماتي مي كنند
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فعاليت آغاز مي شود و واحد تأسيس شده به سوددهي مي رسد و يا احيانـاً  . خدماتي مي گردد

  .زيان ده مي شود

ون صاحب سرمايه اگر تصميم بگيرد كه در تأسيس بنگاه اقتصادي ديگري مشاركت نمايـد،  اكن

. ممكن است مجبور شود مقداري يا تمام سرمايه مصرف شده در بنگاه پيشين را بـازپس گيـرد  

به عبارتي ديگر، از سويي سرمايه اي وجود دارد كه در تأسيس يك واحد اقتصادي بكـار رفتـه   

اما اين فرد احساس م يكند كه مي تواند با . ايه نقداً آنرا در دست ندارداست و صاحب آن سرم

از سـوي ديگـر، فـرد    . كار و فعاليت جديدي را پايه گذاري نمايد در دست داشتن اين سرمايه ،

ديگري كه صاحب سرمايه است مي خواهد آنرا در فعاليتي با مشخصات مـوردنظرش سـرمايه   

شـرايط پرداخـت و مشخصـات     هم آشنا شوند و در مورد مبلغ،كافيست اين دو با . گذاري كند

آنگاه سرمايه نخست جاي خود را به سـرمايه دوم مـي دهـد و در بنگـاه     . ديگر به توافق برسند

  .ديگر عامل توليد كار و فعاليت و ارزش افزوده مي گردد

  بازار سرمايه

سرمايه ركن اساسي . تقال استسرمايه در يك اقتصاد مدرن خود كالايي قابل معامله و نقل و ان

اصـل حركـت اقتصـادي جوامـع را     . بازار و عامل حركت و پويايي در نظام بين المللـي اسـت  

پيامد سـرريز سـرمايه در هـر جـايي، ايجـاد كـار و       . سرمايه و گردش آزاد آن تشكيل مي دهد

  .اشتغال و پويايي و نهايتاً درآمد و توان اقتصادي و رفاه مي باشد

تفكر اول مبتني بـر اقتصـاد بسـته    . تفكر براي كنترل گردش پول و درآمد وجود دارداصولاً دو 

در اين تفكر، با طرد سـرمايه داري و بـازار آزاد و رقابـت ناشـي از آن، سـعي در      . دولتي است
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دولت به نماينـدگي از طـرف ملـت    . متمركز كردن كليه فعاليتها در دست نظام دولتي مي گردد

ند، واحد تجاري و صنعتي ايجاد مي كند و كـارگر و كارمنـد و مـدير و    كارخانه تأسيس مي ك

درآمد حاصل از فروش يا خدمات بنگاه مزبور اغلـب  . رييس را از طرف خود به كار مي گمارد

به دولت باز مي گردد و شايد درصد كوچكي از آن تنها بـراي كـادر مـديريتي در نظـر گرفتـه      

  .شود

ممكن است غير سـودده   لت نبود مزاياي اقتصادي و ديگر دلايل،از طرفي بعضي از بنگاهها به ع

پـس بـا   . اما دولت بايد به موجب دلايل استراتژيك و مصالح ديگر، آنها را حفظ نمايـد . باشند

كارمندان و مديران به كار ادامه مـي دهنـد و از سوبسـيد و حمايـت      وجود سودده نبودن بنگاه،

ه اين شرايط و با عنايت به اينكه بدنه دولـت بـا زيرنظـر    با توجه ب. دولت برخوردار مي گردند

گرفتن چندين واحد و بنگاه اقتصادي، بزرگ شده است، نظارت بر اين واحدها كاسـته شـده و   

چون سودآوري در واحدهاي دولتي نفع چنداني براي مديران و كـارگران نـدارد، بـالطبع نظـام     

  .از رانت كشيده مي شود كم كاري و استفاده بنگاههاي دولتي بسوي زيان،

با نگاهي به تجربه كشورهايي كه اداره اقتصاد آنها براساس نظام دولتي بوده است، اين موضـوع  

به عنوان مثال آلمان شرقي كه در همسايگي آلمان غربي بـود، بـا اينكـه در    . روشن تر مي شود

باً برابـري داشـتند،   آغاز هر دو از يك سيستم منشعب شده بودند و موقعيت هاي اقتصادي تقري

در زمان الحاق، هر ناظري به عيان مشاهده مي كرد كه پيشرفت و پويايي نظام اقتصـادي آلمـان   

غربي با اتكا به بازار آزاد و اقتصاد باز، بسيار بيشتر و چشمگيرتر از نظام بسـته اقتصـاد دولتـي    

  .آلمان شرقي بود
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ه فعاليتهاي مديران و كاركنان را كنتـرل  دولت هر قدر قوي و صاحب نفوذ باشد، نمي تواند كلي

راه حل ناكارآمد آن نيز چيزي جز دستورالعمل ها و بخشـنامه هـاي متعـدد و دسـت و     . نمايد

  .پاگير نخواهد بود

در طرف مقابل، اقتصاد مبتني بر بازار آزاد، بر اصل سودآوري فعاليت هاي اقتصـادي و رقابـت   

. رايط براي ايجاد يك بنگـاه اقتصـادي فـراهم باشـد    بدين معني كه كافي است ش. تكيه مي كند

آنگاه اگر فرد يا افرادي تصميم بگيرند تـا فعاليـت اقتصـادي را آغـاز نماينـد، براسـاس اصـل        

سودآوري، مؤسسان بنگاه سعي مي كنند با مديران و كاركناني همكـاري نماينـد كـه بيشـترين     

  .سود براي بنگاه تضمين شود

اول با كاهش دستمزد كارگران و افزايش قيمت فروش كالا تأمين مـي   سود بيشتر بنگاه در نگاه

اما با وجود عامل رقابت، كارفرما يا سرمايه دار نمي تواند آزادانه كالايش را با هر قيمتـي  . گردد

زيرا وجود فرايند سوددهي كه در آن بتوان بـا سـرمايه گـذاري و هزينـه     . كه خواست، بفروشد

ت آورد، ديگران را تشويق به ايجاد و تأسيس فعاليت مشـابه مـي   مشخص، سود زيادي را بدس

نمايد، و اين يعني ايجاد رقابت، افزايش عرضه و نتيجتاً تعديل قيمت و محدود شـدن سـود در   

همچنين كارفرما نمي تواند دستمزد كمتـر از عـرف بـازار را بـه كـارگران و      . حد متعارف بازار

ر بازار عرضه نيروي كار و تقاضاي آن نيز تعـادلي وجـود   زيرا د. ديگر پرسنل بنگاه خود بدهد

دارد و اگر نيروي كاري حس كند در جاي ديگري، شرايط بهتري خواهد داشـت، تغييـر شـغل    

بنابراين كارفرما در صورت رعايت نكردن حقوق متعارف پرسنل، در معرض خطـر از  . مي دهد

  .هد گرفتدست دادن آنها و اختلال در چرخه كار بنگاه قرار خوا
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در بـازار آزاد و داراي رقابـت سـالم، سـودآوري     . حدود متعارف بازار نيـز بايـد روشـن شـود    

بدين معني كـه اگـر دسـته اي از    . واحدهاي اقتصادي بازار خود به خود به تعادل خواهد رسيد

فعاليتهاي اقتصادي داراي سودآوري غيرمعمول و زياد باشد، ديگر سرمايه گذاراني كه در صدد 

  .فتن فعاليتي اقتصادي سودآور هستند، سرمايه هاي خود را به آن سمت سرازير مي كننديا

سرازيرشدن سرمايه ها و تأسيس بنگاههاي مشابه همانگونه كه در بـالا شـرح داده شـد، يعنـي     

بدين ترتيب، در صورتي كه فعـاليتي  . افزايش عرضه و ايجاد رقابت و كاهش سود مورد انتظار 

آنقدر در آن سرمايه گـذاري  ) به شرط ريسك يكسان(زار سودآورتر عمل كند از حد معمول با

. اين مراحل در جهت عكـس نيـز صـادق اسـت    . مي شود تا سود آن به حد معمول بازار برسد

يعني اگر فعاليتي كم سود باشد، سرمايه ها از آن فعاليت مي گريزند تا حـدي كـه سـود آن بـا     

البته در دو جهت ياد شده پارامترهاي مهم ديگري مانند . سوددهي معمول در بازار يكسان شود

وارد مي گردد و ممكن است فرآيند بـالا بـه صـورت    ... فرهنگ و سنت، لختي بازار سرمايه و 

  .ولي جهت حركت بازار سرمايه به ترتيب ذكر شده است واقعي و در حد كامل آن اجرا نشود،

در بازارهاي سنتي و غيـر پيشـرفته، از آنجـا كـه     در اينجا دو نكته قابل ذكر است نخست اينكه 

عدم وجود ساز و كارهاي مناسب دريافـت، جمـع آوري، توزيـع و    (جريان اطلاعات كند بوده 

پنهان كردن اطلاعـات و وارونـه   (و حتي گاهي اوقات مسدود و معوج است ) تحليل اطلاعات

سمت فعاليـت بـه ظـاهر سـودده     ، سرمايه گذاران وقتي به ) منتشر كردن آن براي انحراف بازار

ايـن يعنـي   . هجوم مي آورند كه اتفاقاً سود آن در اثر ورود سرمايه گذاران قبلي كم شده اسـت 



  ١٠

افزايش بيش از حد عرضه، كاهش شـديد سـود ورشكسـتگي و تعطيلـي بنگاههـاي اقتصـادي       

  .مزبور

مند اسـت بنـام   بازاري منسجم و توان راه حل منطقي براي اصلاح روان سازي جريان اطلاعات،

بـورس اوراق بهـادار يـا بـورس كـالاي       از هر نـوعي ، ( در بازارهاي بورس كارا است . بورس

انتشـار اطلاعـات از    كه اطلاعات جامع و قابل اتكـايي منتشـر مـي شـود،    ) كشاورزي يا فلزات

سرعت و نفوذ قابل توجهي برخوردار است و واحدهاي اقتصادي ملزم مي شوند كه اطلاعـات  

زيرا در صورت انتشار اطلاعات نادرست و وارد شدن زيان . دقيق خود را منتشر كنند درست و

به سهامداران يا معامله گران بازار بورس، اين موضوع از طرق قانوني و حقوقي قابـل پيگيـري   

  .است

دولت نيز جنبه هاي نظارتي بر حسن انجام معاملات و عدم وجود اشكال و ايراد در اطلاعـات  

  .را بر عهده دارد منتشر شده

در واقع در اين نوع از تفكر اقتصادي، دولت به عنوان ناظر بر بـازار و ايجـاد تسـهيلات بـراي     

گردش بهتر كار و سرمايه فعاليـت مـي كنـد و حتـي المقـدور از ورود مسـتقيم بـه فعاليتهـاي         

  .اقتصادي اجتناب مي نمايد

عاليت مي كند وقتـي اسـت كـه بنگـاه يـا      نكته دوم كه در آن نيز دولت به عنوان ناظر و داور ف

بنگاههاي اقتصادي بخواهند با استفاده از ابزارهاي نادرست رقابتي مانند كـاهش شـديد قيمـت    

(Dump)       يا ائتلافهاي نادرست صنفي، حقوق رقباي ديگر يـا مصـرف كننـدگان را بـه مخـاطر
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انـد از انحـراف بـازار از رقابـت     در اينجا نيز دولت با استفاده از ابزارهاي قانوني مي تو. اندازند

  .سالم به سوي بازار رقابتي ناسالم جلوگيري نمايد

  سرمايه گذاري

كالاي طرف دوم در هر داد و ستد، قدم به زندگي جديد با اقتصاد مبتني بر  انسان با اختراع پول،

. ه كـالا بـود  مبادلات بر اساس داد و ستد پاياپاي و كالا ب  تا پيش از آن،. بازارهاي مالي گذاشت

  .از آن پس انباشت و نگهداري پول به عنوان تمركز و كنترل بر قدرت خريد مطرح شد

زيرا خراب نمي شـود، كـم   . نگهداري پول از انباركردن هر كالايي به صرفه تر و آسان تر است

اما به تجربه ديده شده كه براي تهيه سبد مشخصـي از  . حجم بوده و براحتي قابل مصرف است

اي يك فرد در سال گذشته نسبت به همان سبد نيازها در امسال بايد پول كمتري پرداخت نيازه

تورم كه وجود درصد كم آن براي رشد اقتصادي ضروري است، عاملي است كه باعث . مي شد

مي شود انباشت بدون گردش و فعاليت پول، صرفه نداشته و به زيان صاحب ثروت و سـرمايه  

  .باشد

به اين دليل و براي استفاده از خدمات ديگـري  . ثروت، دزديده شدن آنستخطر ديگر انباشت 

نظير ارسال پول به هر نقطه، تأمين نقدينگي مورد نياز در هر جـا بـدون بـه همـراه بـردن آن و      

بانكها به سـپرده  . دريافت سود، نگهداري پول در بانك نسبت به ذخيره آن نزد خود ترجيح داد

يعني از محل سپرده گـذاري نـزد بانكهـا، سـرمايه     . يص مي دهندهاي مردم سودهايي را تخص

گذاريهايي در بخشهاي مختلف اقتصاد مي شود كه سود حاصله از آنها پس از كسر هزينه هاي 

  .بانك و بانكداري، توزيع مي گردد
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از آنجا كه بانكها اغلب ميزان سودي را به عنوان علي الحساب يا قطعي براي سـپرده هـا پـيش    

پس نمي توان بازده بـالايي را از  . ميزان ريسك سرمايه گذاري در آنها پايين است مي كنند،بيني 

از طرفي كسر هزينه هاي بانـك از سـود ناخـالص سـرمايه گـذاري هـا نيـز        . آنها انتظار داشت

از اين رو براي هر شخص سرمايه گذار مناسب تر است . مقداري از بازدهي بانكها را مي كاهد

آشنايي با بنگاههاي سرمايه پذير و آشنايي با بازارهـاي سـرمايه ، پـول خـود را     كه در صورت 

  .مستقيماً در فعاليت هاي اقتصادي سرمايه گذاري نمايد

  انواع سرمايه گذاري

سرمايه گذاري عبارت است از تبديل وجوه مالي به يك يـا چنـد دارايـي بـا ريسـك و بـازده       

واژه سرمايه گذاري مـي توانـد دامنـه    . هداري مي شودمتناسب كه براي مدتي در زمان آينده نگ

كسي كه مشغول تحصيل است به نوعي براي آينده خويش . وسيعي از فعاليت ها را شامل شود

سرمايه گذاري مي كند، بيمه كردن دارايي ها با بيمه عمر نوعي سرمايه گـذاري محسـوب مـي    

  .مهمي از سرمايه گذاري هستند خريد دارايي هاي ثابت يا اوراق بهادار هم انواع. شود

سرمايه گذاري راهي براي كسـب سـود و در   

. نتيجه حفظ و افزايش پول و ثروت مي باشـد 

نگهداري وجه نقد بدون به گردش و فعاليـت  

انداختن آن، داراي هزينه هايي است كه يكـي  

از آنها، فرصت از دست رفتـه مـي باشـد كـه     

 معادل است با از دست دادن سـودي كـه اگـر   



  ١٣

انگيزه مهم ديگر سـرمايه گـذاري ، رشـد اقتصـادي و     . با سرمايه كار مي شد، به دست مي آمد

  .ايجاد اشتغال در سطوح كلان و ملي است

همانطور كه در مباحث قبل گفته شد، واژه سرمايه گذاري مي تواند دامنه وسيعي از فعاليتهـا را  

سرمايه گذاري را نشان مي دهد كـه  جدول زير انواع مختلفي از حوزه هاي مستعد . شامل شود

يك سرمايه گذار بسته به شرايط محيطي و اهدافي كه در ذهن دارد، مجموعه سـرمايه گـذاري   

  .هاي خود را از اين بين انتخاب مي كند

  ريسك و بازده

اصل ثابتي در فرهنگ سرمايه گذاري وجود دارد و آن اينكه سرمايه از ريسك و خطـر گريـزان   

اين چنين است كه سـرمايه گـذاران از ورود سـرمايه    . ازده و سود تمايل دارداست و به سوي ب

شان به جايي كه خطر و ريسك وجوددارد يا افق نامشخصي در برابر سود و اصل سرمايه شان 

اما آيا مي توان جايي را براي سرمايه گذاري يافت كـه ريسـك نداشـته    . هست، امتناع مي كنند

  باشد؟

ادن اصل و فرع سرمايه در همه جا هست، بعضي سرمايه گذاري هـا  ريسك و خطر از دست د

سرمايه گذار با توجه به ميزان خطر و ريسك سرمايه گـذاري،  . پرخطرترند و بعضي كم خطرتر

اگر سرمايه اش را در جـاي كـم خطرتـري بـه فعاليـت مـي       . انتظار سود و بازده متناسبي دارد

ذير بوده و پول خود را در فعاليت پر ريسـك بكـار   اندازد، بايد از صاحب سرمايه اي كه خطرپ

  .مي اندازد، انتظار بازده كمتري را داشته باشد



  ١٤

افراد در تجزيه و تحليل هايي كه انجام مي دهند در نهايت اميد دارند كه بـا توجـه بـه ريسـك     

هر پـروژه سـرمايه گـذاري بايـد بـراي      . سرمايه گذاري، بازده متناسب با آن را به دست آورند

يك سرمايه گذاري منسجم مستلزم تجزيـه  . رسيدن به اهداف مورد نظر، اين فرآيند را طي كند

. و تحليل اهداف و شرايط موجود و سپس تصميم گيري در خصوص نحوه انجام آن مي باشـد 

در نظر گرفتن اين موضوع مي تواند از بسياري از خسارت ها جلوگيري كرده و باعـث بيشـتر   

در شرايط تعادل بازار، بازده بالا همواره ريسك بالاتري را نيـز  . ذاري شودشدن بازده سرمايه گ

اين موضوع موجب مي شود كه همواره تصميم گيـري جهـت سـرمايه    . به دنبال خواهد داشت

گذاري براساس روابط ميان ريسك و بازده صورت گيرد و يك سرمايه گذار همواره دو فاكتور 

يل و مديريت سبد سرمايه گذاريهاي خـود مـورد نظـر قـرار     ريسك و بازده را در تجزيه و تحل

ارزش اصـل  ) كـاهش (جاري يك سرمايه گـذاري بـه اضـافه افـزايش     ) زيان(ميزان سود . دهد

دارايي را بازده گويند كه معمولاً نسبت به قيمت تمام شده ابتداي سرمايه گـذاري انجـام شـده    

 1800دهي يك دلار سرمايه گذاري در سـال  ذيلاً مقايسه باز: محاسبه و به درصد بيان مي شود

ارزش يـك دلار مـذكور در سـال    . ارائه شده اسـت  2000ميلادي و نمودار تغييرات آن تا سال 

ــهام   2000 ــراي س ــه   47/7ب ــون دلار، اوراق قرض ــلا  744،10ميلي ــالاي  11دلار، ط دلار و ك

  .دلار بوده است 13كشاورزي 

از جمله اينكه ريسك ميزان اختلاف بازده واقعي . دبراي ريسك نيز تعاريف متعددي وجود دار

سرمايه گذاري در هر حوزه اقتصادي، ميزان مشخصي از بازده را . از بازده مورد انتظار مي باشد

احتمال تغيير اين ميـزان بـازده و دامنـه احتمـالي تغييـرات بـازده در       . مورد انتظار قرار مي دهد



  ١٥

با توجه به اين تعريـف مـي تـوان    . ن ناميده مي شودسرمايه گذاري مورد نظر، ريسك و خطر آ

چـون  . گفت كه ريسك اوراق مشاركت دولتي با سود و سررسيد معين بسيار پـايين مـي باشـد   

. احتمال كمي وجود دارد كه دولت نسبت به بازخريد اوراق و انجام تعهدات خود ناتوان باشـد 

  ن انتخاب است؟اما آيا انتخاب يك سرمايه گذاري با ريسك پايين بهتري

اينكه فرد تا چه حد محافظه كـار و از ريسـك   . پاسخ اين پرسش به روحيات افراد بستگي دارد

. و خطر گريزان است و يا تا چه حد به استقبال فرصتهاي پرخطرتر ولي با بازده بالاتر مـي رود 

زده بيشـتري  از آنجا كه در بازار سرمايه، تحمل ريسك بيشتر، اغلب به معني انتظار دريافـت بـا  

در واقع هيچ وقت بدون قبول ريسك . نيز مي باشد، پذيرش ريسك كار غيرمنطقي نخواهد بود

بنـابراين پـيش از تصـميم گيـري در مـورد سـرمايه       . بالاتر نمي توان سود بيشتري كسب كـرد 

  .گذاري، بايد ميزان بازده و ريسك مورد انتظار را در نظر گرفت

  بورس

بـورس  . سرمايه با نام بورس اوراق بهادار مترادف و مـلازم شـده انـد    واژه هاي سرمايه و بازار

به عنـوان مثـال بـورس    . اصطلاحاً به بازاري يكپارچه از يك نوع يا يك رده كالا گفته مي شود

اينكه چرا گردش كالا در بورس بيشتر از خارج آن است يـا  . طلا و نقره يا بورس لوازم خانگي

دلايـل متعـددي ممكـن     فروش كالا در بورس آن كالا بيشتر اسـت، اينكه چرا تمايل به خريد و 

  .است داشته باشد

براي خريداران از آن جهت كه مي توانند مطمئن باشند كه تمامي مدلها و انواع يك كـالا را در  

مكان محدودي در دسترس دارند و با صرف زمان و هزينه اندك، مي تواننـد آنهـا را از لحـاظ    



  ١٦

از طرفي چون تعداد زيـادي فروشـنده بـراي    . مزيت بسزايي است ه كنند،قيمت و كيفيت مقايس

بـراي فروشـندگان نيـز از آن    . فروش كالايشان رقابت مي كنند، قيمت ها قابل اطمينان تر است

جهت كه فروشگاهشان در بورس كالاي مورد نظر واقع شده و هر كسي بخواهد جنسـي از آن  

معـروف  . د مدنظر داشته باشـد، حسـن بزرگـي اسـت    دست خريد كند، بورس مورد نظر را باي

  شدن محلي به بورس يك كالا و مراجعه متعدد خريداران و فروشندگان و ساير عوامـل بـازار،  

باعث رونق آن محل و بازار شده و مزيتي نسبت به فروشـگاههاي خـارج از بـورس برايشـان     

  .مي كنند تشكلهاي صنفي نيز در اين شرايط منسجم تر عمل. ايجاد مي كند

بازارهاي بورس پيشرفته مانند بورس اوراق بهادار و بورس كالا نيز از قواعد مذكور تبعيت مي 

محلي فـراهم شـده كـه سـرمايه هـا و مالكيـت هـا و واحـدهاي          در بورس اوراق بهادار،. كنند

مـي   در خارج از بورس اوراق بهادار نيز مالكيت شـركتها مبادلـه  . اقتصادي بتوانند مبادله شوند

زيـرا بـه علـت شـفاف نبـودن      . كند و همراه با ريسك بسيار بـالا  اما بسيار معدود و نادر،. شود

اما بـورس اوراق  . اوضاع شركتها، سرمايه گذار بمانند تيري در تاريكي بايد تصميم گيري نمايد

قيمت  بهادار مكاني است كه با وجود شفافيت اطلاعات و نظام عرضه و تقاضاي موجود در آن،

ها در سطح معقول تر و عادلانه تري قرار دارد و سرمايه گذار با طيب خاطر بيشتري معـاملات  

  .مورد نظر را انجام مي دهد

خريدار و فرشونده براحتي  به عنوان مثال در بورس فلزات،. در بورس كالا نيز همين طور است

وليد كننده و مصرف كننده به داد و ستد مي پردازند، عوامل واسطه بازار به حداقل مي رسد و ت

بنابراين هم توليد . نهايي ريسك فروش يا خريد در آينده را با معاملات تأميني كاهش مي دهند



  ١٧

ماه آينده ، خريداري هست كـه آنـرا    6كننده مطمئن مي شود كه در صورت توليد محصول در 

نظـرش در سـال    به قيمت مناسبي خريد نمايد و هم مصرف كننده كالا، از اينكه كـالاي مـورد  

  .آينده با قيمت مناسب به دستش برسد، نگران نيست

با توجه به مزاياي فوق مي توان اين نتيجه را گرفت كه گردش سرمايه، اوراق بهادار و كـالا در  

در بـورس هـاي كـالا و    . انواع بورس ها ، براي اكثر صاحبان سرمايه بهترين انتخاب مي باشـد 

در بخشهاي بعـد بـه طـور    . ختلفي نيز مورد معامله قرار مي گيرنداوراق بهادار ابزارهاي مالي م

  .اجمالي در مورد هر يك از اين موارد توضيح داده خواهد شد

  )معامله روي سهام شركتها(بورس اوراق بهادار 

  تاريخچه بورس اوراق بهادار •

  مزاياي سرمايه گذاري در بورس •

  انتخاب سهام و اوراق بهادار  •

  اطلاع رساني  •

  زاري و خريد و فروش سهامكارگ  •

  پذيرش شركتها در بورس و مزاياي آن  •

بورس اوراق بهادار، بازار رسمي و سازمان يافته سرمايه است كه در آن خريد و فـروش سـهام   

تحـت ضـوابط، قـوانين و مقـررات      شركتها و اوراق بهادار دولتي يا مؤسسات معتبر خصوصي،

ق بهـادار، حمايـت قـانون از صـاحبان پـس      مشخصه مهـم بـورس اورا  . خاصي انجام مي شود

بـورس اوراق بهـادار، از   . اندازها و سرمايه ها و الزامات قانوني براي متقاضـيان سـرمايه اسـت   
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سويي مركز جمع آوري پس اندازها و نقدينگي بخش خصوصي به منظور تـأمين مـالي پـروژه    

مئنـي اسـت كـه    هاي سرمايه گذاري بلند مدت بـوده و از سـوي ديگـر، مرجـع رسـمي و مط     

دارندگان سرمايه و پس انداز، مي توانند وجوه مازاد خود را براي سرمايه گذاري در آنها به كار 

از سود معين و تضمين شـده اي برخـوردار    انداخته و يا با خريد اوراق بهادار دولتي و شركتي،

پـس انـداز    اشخاصي وجود دارند كه از محل درآمدهاي خود، توانسته اند مقداري پـول . شوند

در بورس اوراق بهادار، يك سرمايه گذار مي تواند با سرمايه هر چنـد كوچـك خـود، در    . كنند

ورود سرمايه هـاي جديـد در بـورس، باعـث آزاد     . بخشي از گردش فعاليتي بزرگ سهيم باشد

  .شدن سرمايه هاي درگير و آغاز فعاليت هاي جديد مي شود

ايـن  . خدماتي يـا توليـدي بـه سـرمايه احتيـاج دارد      گستشر و پيشرفت يك كار تجاري، شروع،

امـا در بعضـي از   . سرمايه مي تواند به وسيله خود مدير يا دوسـتان و آشـنايان او تـأمين شـود    

سـرمايه  . مراحل كار، به سرمايه اي بيش از آن چه اين منـابع تـأمين مـي كننـد، احتيـاج اسـت      

. مايه خود را در اختيار قرار مـي دهنـد  سر گذاراني هستند كه در قبال مالكيت بخشي از شركت،

بعد از به ثمر رسيدن شركت، ممكن است سرمايه گذاران بخواهند با آزاد كـردن سـرمايه هـاي    

عرضه سهام شركت در بورس اوراق بهادار، راه را بـراي  . خود، كارهاي جديدي را شروع كنند

بـا سـرمايه و پـس     ر بـورس، فعـالان در بـازا  . انجام ساده و روان اين عمليات هموار مـي كننـد  

هر سـهم  . اندازهاي خود سهام شركتها را مي خرند و در قبال آن حقوقي را به دست مي آورند

نشان دهنده مالكيت بخشي از دارايـي هـاي شـركت اسـت و ارزش هـر سـهم از كـل سـهام         
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معادل ارزش شركت تقسيم بر تعداد سهام است و ايـن نشـان مـي دهـد كـه مالكيـت        شركت،

  .ين دارندگان سهام تقسيم شده استشركت ب

  تاريخچه بورس اوراق بهادار

در گذشته، بازرگانان خطر كرده و ضرر ديده، به دنبال ساز و كاري بودند تا ضـرر و خسـارات   

تنها فرمول ممكن، ايجـاد يـا تأسـيس يـك     . احتمالي را با شريك يا شركاي ديگر تسهيم نمايند

ليتي در حـدود سـرمايه پرداخـت شـده يـا سـهام       شركت سهامي با چند نفـر شـريك و مسـئو   

ميلادي يكي از اولين شركتهاي سهامي عام در دنيـا، بـه نـام     1602در سال . خريداري شده بود

در حقيقت اين كمپاني براي انجام مقاصد خود نه تنهـا ريسـك   . كمپاني هند شرقي تأسيس شد

نگي از مـردم، ايـن عمليـات را بـا     بلكه با جمـع آوري نقـدي   را بين سهامداران توزيع كرده بود،

بعدها ، بـا گسـترش   . سرمايه آنان انجام مي داد و خود فقط هزينه تأمين سرمايه را مي پرداخت

مبادلات تجاري در اروپا و لزوم ارتباط هر چه بيشـتر مـردم و صـاحبان سـرمايه، مراكـزي بـه       

ينگي مردم، با يكديگر تمـاس  وجود آمد كه در آن، دارندگان سرمايه و متقاضيان استفاده از نقد

گرفته و با داد و ستدهاي مالي به منظور رفع احتياجات بلندمدت يكديگر، بازار سـرمايه را بـه   

  .وجود آوردند

اخذ شده كه در اوايل قـرن پـانزدهم    »واندر بورس«از نام خانوادگي شخصي بنام » بورس«واژه 

خانه او گرد مي آمدند و به داد و سـتد   در شهر بروژ بلژيك مي زيسته و صرافان شهر در مقابل

اين نام بعدها به كليه اماكني اطلاق شد كه محـل داد و  . كالا و پول و اوراق بهادار مي پرداختند

رشد بورس سهام و جاافتادن آن در عمليات . ستد پول و كالا و اسناد مالي و تجاري بوده است
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ايي اقتصـاد تـازه متحـول شـده آن قـاره از      با انقلاب صنعتي اروپا و شـكوف  تجاري و اقتصادي،

نكته قابل توجه آنكه درست در هنگام جهش معـاملات  . كشاورزي به صنعتي همراه بوده است

بورس و پا گرفتن آن، دول اروپايي مانند انگلستان، آلمان و سوئيس ، قوانين و مقررات ناظر بر 

مايه گذاري به خطر افتـد و موجبـاتي   فعاليت اين نهاد را وضع كردند و قبل از اينكه امنيت سر

فراهم شود كه صاحبان پس اندازهاي كوچك، صنايع نوپـاي اروپـايي را از موهبـت مشـاركت     

قوانيني وضع شد تا از هر گونـه تقلـب و تزويـر و پايمـال شـدن حقـوق       . خود محروم نمايند

  .صاحبان سهام، جلوگيري گردد

از ابتداي امر در بورس لندن، اوراق بهـادار  . نمودميلادي آغاز به كار  1801بورس لندن از سال 

بورس نيويـورك در اواخـر قـرن هيجـدهم     . خارجي و داخلي مورد داد و ستد قرار مي گرفت

تأسيس شده و با وجود رقيب ديگري به نام بورس امريكن، از نظر حجم معـاملات و اهميـت   

قبل از تأسيس بورس نيويورك، اوراق  گر چه تا. در بازار سرمايه آمريكا، در مقام اول قرار دارد

در . قرضه و سهام شركتها توسط دلالان و بازرگانان حرفه اي مورد داد و ستد قرار مـي گرفـت  

، بيست و چهار نفر از واسطه هاي خريد و فروش سهام تصميم گرفتند بـا انتخـاب   1792سال 

ضيان خريد سهام شركتها يـا  محل معيني در آنجا مستقر شده و موجباتي را فراهم آورند تا متقا

در آمريكا، اولين محل شناخته شده بـه عنـوان   . فروشندگان اوراق قرضه به آنجا مراجعه نمايند

وال «بورس اوراق بهادار در نيويورك و در محوطه اي در زير سايه درخـت نـارون بزرگـي در    

 ـ    » استريت وال «بـورس  . تبود كه بعدها به قهوه خانه اي در نزديكـي همـان محـل انتقـال ياف

و گسـترش عمليـات   ) كـارگزاران (با جمع آوري مبالغي به عنـوان وروديـه از دلالان   » استريت



  ٢١

» بـورس سـهام نيويـورك   «تقويت شد و به مجتمع تجاري عظيمي مبدل گرديد كه بعدها به نام 

در حال حاضر تعداد كارگزاران اين بورس به چند هزار شخص حقيقـي و  . رسماً به ثبت رسيد

  .ي بالغ مي گرددحقوق

  سابقه بورس در ايران

در ايـن سـال يـك    . بر مـي گـردد   1315به سال  فكر اصلي ايجاد بورس اوراق بهادار در ايران،

كارشناس هلندي و يك كارشناس بلژيكي به منظور بررسـي و اقـدام در مـورد تهيـه و تنظـيم      

اما مطالعات آن دو بـا آغـاز   . دبه ايران آمدن مقررات قانوني ناظر بر فعاليت بورس اوراق بهادار،

، 1333، مجـدداً در سـال    1332مـرداد   28پـس از كودتـاي   . جنگ جهاني دوم متوقف گرديـد 

مأموريت تشكيل بورس اوراق بهادار به اتـاق بازرگـاني و صـنايع و معـادن، بانـك مركـزي و       

ر سـال  اين گروه پس از دوازده سال تحقيـق و بررسـي د  . وزارت بازرگاني وقت محول گرديد

قانون و مقررات تشكيل بورس اوراق بهادار تهران را تهيه و لايحه مربوط را به مجلـس   ، 1345

امـا بـه دليـل    . تصويب شد 1345اين لايحه در ارديبهشت ماه سال . شوراي ملي ارسال داشتند

عدم آمادگي محافل صنعتي و بازرگاني، بورس تهران با ورود سهام بانـك صـنعت و معـدن و    

متعاقـب آن سـهام اوراق قرضـه    . ، فعاليت خود را آغـاز نمـود  1346بهمن ماه سال  رس،نفت پا

اسناد خزانه و اوراق قرضه سازمان گسترش مالكيت صنعتي و اوراق قرضه عبـاس آبـاد    دولتي،

سال فعاليت بورس قبل از انقلاب اسلامي، تعداد شركتها، بانكها و  11طي . به بورس راه يافتند

ميليارد ريال بـه بـيش    6/2بنگاه اقتصادي با سرمايه  6ذيرفته شده در بورس از شركتهاي بيمه پ

 15همچنـين ارزش مبـادلات در بـورس از    . افزايش يافـت  1357ميليارد ريال در سال  230از 
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در سـالهاي پـس از   . افـزايش يافـت   1357ميليارد ريـال در سـال    150ميليون ريال به بيش از 

تحولات پيش آمده از جمله تصويب لايحه قانون اداره امور بانـك   پيروزي انقلاب اسلامي و با

، ملي شدن شركت هاي بيمه و تصويب قانون حفاظت و توسعه صـنايع و   1358/  14/3ها در 

در نتيجه ادغام و تملك بانك ها و شركت هاي بيمه و تملك بسـياري از بنگاههـاي اقتصـادي    

 56بـه   1357شـركت در سـال    105بـورس از   توسط دولت، تعداد شركتهاي پذيرفته شـده در 

ادامـه   1367دوره فترت بورس كه از سال مزبور آغاز گرديده بود تا سـال  . شركت تقليل يافت

  .يافت

و در چهارچوب برنامه پنج سـاله اول توسـعه اقتصـادي، اجتمـاعي و فرهنگـي،       1368از سال 

جـذب و گـردآوري پـس     تجديد فعاليت بورس به عنوان پيش زمينه اجراي خصوصي سازي،

فعاليـت هـاي انجـام شـده در ايـن      . اندازها و هدايت آن در جهت سرمايه گذاري آغاز گرديد

  :راستا را مي توان به طور خلاصه به شرح زير بيان نمود

  تلاش براي شفافيت بيشتر در بازار از طريق ايجاد بسترهاي قانوني -1

استان كشـور و   5در مرحله اول در  طقه اي ،گسترش جغرافيايي بازار وايجاد بورس هاي من -2

  در مراحل بعد باقي مراكز استانها

  گسترش و بهبود كيفي بازار و ايجاد تنوع در ابزارهاي مالي مورد داد و ستد در بازار -3

تفكي معاملات سهام شركت ها به تالارهاي يكم و دوم اصلي و فرعي به منظـور شـفافيت    -4

  .مالي بيشتر شركت هابيشتر و برقراري انضباط 
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علاوه بر اقدامات انجام شده در جهت توسعه و رونق بورس سـهام، مطالعـات و مقـدمات     -5

  اجرايي در جهت ايجاد بورس فلزات و كشاروزي

طي سالهاي پس از تجديد حيات بورس تا كنون، فعاليت بورس فراز و نشيب هاي متعددي از 

و خيزهاي مقطعي ناشي از بحران هاي سياسي  و افت 1375-8و  1371-3جمله ركود سالهاي 

ليكن سير صعودي تمـامي نماگرهـاي   . مربوط به جنگ افغانستان و عراق را تجربه نموده است

بورس حاكي از گسترش هر چه بيشتر نقش اين نهـاد در جـذب نقـدينگي و تجهيـز سـرمايه،      

ش بخـش  تسهيل امر خصوصي سازي و كاهش نقش تصدي گـري دولـت و تشـويق و انگيـز    

خصوصي به مشاركت در فعاليت هاي اقتصادي و حركت در جهت ايجاد بازار سرمايه كارا مي 

در اين خصوص اطلاعات مربوط به برخي نماگرهاي بازار بورس در زير ارائـه گرديـده   . باشد

  :است

  اركان بورس

بـورس،  نهادهاي قانوني و نظارتي فعال در سازمان بورس اوراق بهادار تهـران، شـامل شـوراي    

  .سازمان كارگزاران بورس و هيأت داوري بورس مي باشد هيأت پذيرش اوراق بهادار،

  شوراي بورس

شوراي بورس بالاترين ركن اتخاذ تصميم در مورد بورس است و وظيفـه اصـلي آن تصـويب    

مقررات و آيين نامه هاي لازم براي فعاليت بورس و نظارت بر اجراي صحيح ايـن مقـررات و   

  :اعضاي شوراي بورس به ترتيب زير مي باشند. هاستآيين نامه 

  دادستان كل كشور يا معاون او -1
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  )رياست شوراي بورس(رئيس كل بانك مركزي يا قائم مقام او  -2

  معاون وزارت امور اقتصادي و دارايي -3

  خزانه دار كل -4

  رئيس اطاق بازرگاني و صنايع و معادن -5

  رئيس هيأت مديره بورس -6

فر شخصيت مالي و اقتصادي به پيشنهاد وزير امور اقتصادي و دارايي و تصويب هيأت سه ن -7

  وزيران

  هيأت پذيرش اوراق بهادار

اين هيأت براي اخذ تصميم نسبت به رد يا قبول اوراق بهـادار در بـورس و يـا حـذف آنهـا از      

  :هيأت پذيرش شامل اشخاص زير مي باشد. بورس تشكيل مي شود

  يره بورس يا قائم مقام اورئيس هيأت مد -1

  قائم مقام رئيس كل بانك مركزي  -2

  يك نفر كارشناس به نمايندگي از سوي اطاق بازرگاني و صنايع و معادن -3

  دو نفر حسابدار خبره به انتخاب شوراي بورس -4

  سازمان كارگزاران

را به عهـده   سازمان كارگزاران ، سازماني است با شخصيت حقوقي مستقل كه اداره امور بورس

سازمان كارگزاران بورس به وسيله هيأت مديره اي به نام هيأت مـديره بـورس اداره مـي    . دارد

هيأت مديره بورس مركب از هفت نفـر بـراي مـدت سـه سـال توسـط مجمـع سـازمان         . شود
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هيأت مديره بورس يك نفر خارج از اعضاء سازمان بورس را بـه  . كارگزاران انتخاب مي شوند

كل سازمان براي مدت دو سال انتخاب مي كند كه تصدي امور اجرايي هيأت مديره  عنوان دبير

  .را بر عهده دارد

  هيأت داوري بورس

اين هيأت وظيفه دارد به اختلاف بين كارگزاران بـا يكـديگر و اخـتلاف بـين فروشـندگان يـا       

يـأت داوري  ه. خريداران يا كارگزاران كه از معاملات بورس ناشي شده باشد، رسيدگي نمايـد 

  :مركب از اشخاص زير مي باشد

  )رياست هيأت داوري بورس(نماينده وزارت دادگستري  -1

  نماينده شوراي بورس -2

  نماينده اطاق بازرگاني و صنايع و معادن -3

  مزاياي سرمايه گذاري در بورس

پـيش روي سـرمايه داران قـرار دارد     كاركردن با سرمايه،راههاي فراواني براي سرمايه گذاري و 

در سالهاي اخير بسياري از صاحبان سرمايه به سـوي  . كه هر كدام داراي مزايا و معايبي هستند

مواردي چند از مزاياي سـرمايه گـذاري   . سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار جذب شده اند

  .شرح زير است در بورس بر انواع ديگر سرمايه گذاري ها به

  افزايش قيمت و سود

صاحبان سرمايه مي توانند با اتكا به قوانين و مقـررات حـاكم بـر بـازار      در بورس اوراق بهادار،

بورس و شفافيت نسبي حاكم بر بازار، براساس اطلاعات سمي منتشر شده از شركتها، به خريد 
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. رخه فعاليت آن شركت سهيم نمايندسهام آنها اقدام كنند و به اين ترتيب، سرمايه خود را در چ

و ) دارايي واقعـي (از اين پس، سهمي از دارايي و اموال شركت در تملك سهامدار مذكور است 

  .بعلاوه او از فعاليت و سودآوري شركت نيز بهره مند خواهد شد

اگر سهام شركت انتخاب شـده ، در وضـعيتي بـه سـر ببـرد كـه مـثلا در اثـر توليـد محصـول           

افق روشنتري پيش رويش قـرار   رقبا يا اوضاع كلي صنعت مربوطه و اقتصاد كشور، وضع جديد،

با افزايش  گيرد، علاوه بر سودي كه از عمليات و فعاليت مستمرش نصيب سهامدار خواهد شد،

سود و بازده مضاعفي به سهام تعلـق مـي    تقاضا روي سهم مزبور و بالا رفتن قيمت آن در بازار،

در پايـان هـر سـال مـالي،     . مقداري سود نصيب شركت مي شود ثر فعاليت،در ضمن در ا. گيرد

مجمعي تشكيل مي شود كه صاحبان سهام در آن حضور دارند و در مورد نحوه تقسيم سـود و  

در پاره اي از موارد، مجمع صاحبان سهام تصميم مي گيرد كه . ميزان آن تصميم گيري مي كنند

در ايـن صـورت بـا    . و آن را به صورت اندوخته نگهداردبخشي از سود حاصله را تقسيم نكند 

وجود اينكه سود سهام توزيـع شـده كمتـر اسـت، ولـي طبعـاً افـزايش ارزش سـهام ناشـي از          

  .نگهداري اندوخته ، جبران كاهش سود توزيع شده را خواهد نمود
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  معافيت مالياتي

از كشورها معاف از ماليات و  سود حاصل از سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار در بسياري

اين امتياز را از آن جهت قائل مي شوند كه سـرمايه هـا حتـي    . يا مشمول تخفيف مالياتي است

المقدور به بورس جلب و جذب شوند و منـابع مـالي نسـبتاً بلندمـدت در اختيـار واحـدهاي       

 ـ در ايران،. توليدي قرار گيرد تنهـا مشـمول    ورس،مبالغ حاصل از فروش سهام شركتها در تالار ب

درآمد ناشـي از   در خارج از بورس،(نيم درصد ماليات است كه از فروشنده سهام اخذ مي شود 

از طرفـي شـركتهاي   ). ماليات نسبت به قيمـت اسـمي مـي گـردد    % 25معاملات سهام مشمول 

ماليـات  % 5/22مشـمول   پذيرفته شده در بورس نيز كه در تالار اصلي يا فرعـي معاملـه شـوند،   

معافيـت   ماليات بر درآمد شركتهاي خـارج بـورس،  % 25نه شركت هستند كه در مقايسه با سالا

سـرمايه گـذاري در جـايي كـه سـود فعاليـت آن از        براي صاحبان سـرمايه، . قابل توجهي است

  .ترجيح دارد معافيت مالياتي برخوردار است، 

  حق رأي و اعمال مديريت

دردست خود، در مجمع عمـومي صـاحبان سـهام،    صاحبان سهام شركتها به نسبت تعداد سهام 

حق رأي داشته و مي توانند در انتخاب مديران و تعيين خـط مشـي آينـده شـركت، مداخلـه و      

اين امتياز به صاحبان سپرده هاي بانكي داده نشده و سـپرده گـذاران در   . مشاركت داشته باشند

  .اداره امور بانكها دخالتي ندارند
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  تنوع سرمايه گذاري ها

در بازار سرمايه مصطلح است كه مي گويند تمام تخم مرغها را داخل يك سبد نچينيـد كسـاني   

هميشـه در معـرض ريسـك و     كه تمام سرمايه اشان در يك فعاليت اقتصادي به گردش درآمده،

زيرا در صورت پيش آمـدن مشـكلي بـراي آن واحـد، تمـامي سـرمايه و       . خطر بيشتري هستند

تنوع اوراق بهاداري كه در بورس عرضه مي شود، به شخص اين . افتدمايملك آنها به خطر مي 

  .امكان را مي دهد كه سرمايه خود را بين سهام گوناگون و در صنايع مختلف توزيع كند

  اطمينان از محل سرمايه گذاري

بايد شرايط و ضـوابط تعيـين    شركت هايي كه سهامشان در بورس اوراق بهادار معامله مي شود،

بورس را مراعات نمايند كه بعضي از شرايط ياد شـده در بخـش شـرايط پـذيرش      شده توسط

بدين جهت خريدار سهام، آسوده خاطر است كـه سـهامي   . شركتها در بورس آورده شده است

كه در بورس معامله مي شود، متعلق به شركت هايي است كه هنگام پذيرش مورد مطالعه دقيق 

لعه دقيق روي تمامي اطلاعـات منتشـره و بررسـي عملكـرد     در ضمن او با مطا. قرار گرفته اند

در صـورتي كـه در   . شركت در مقايسه با رقبا و ديگر شركتها، اقدام به سرمايه گذاري مي كنـد 

سرمايه گذاري بدون اطلاعات و داده هاي قابل اعتماد، مانند تيري در تاريكي . خارج از بورس

  .است

  حق تقدم

كت، خواهــان حفــظ حقــوق و موقعيــت خــود در شــركت از آنجــا كــه ســهامداران يــك شــر

انتظار دارند در هنگام افزايش سرمايه و انتشار سهام جديد از سوي شـركت، نسـبت بـه     هستند،
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به همين دليل، ابتدا شركت به سـهامداران قبلـي خـود بـه     . ساير خريداران اولويت داشته باشند

آنها نيز در اسـتفاده و يـا صـرف نظـر     . دنسبت سهامشان پيشنهاد استفاده از حق تقدم را مي كن

  .كردن از اين حق، مختار هستند

  انجام معاملات توسط كارگزاران

بورس اوراق بهادار داراي تعـدادي كـارگزار اسـت كـه خريـدار بـراي خريـد اوراق بهـادار و         

ه فرد خبره اي است ك  كارگزار بورس،. فروشنده براي فروش آن اوراق بايد به آنها مراجعه كند

اوراق بهادار مختلف را به خوبي مي شناسد و مي تواند سرمايه گذار را هنگام خريد راهنمـايي  

بـا وجـود   . هنگام فروش اوراق خود سود ببرد فروشنده هم مي تواند از مشاورت كارگزار،. كند

شرايط دشوار اخلاقي و تخصصي مربوط به پذيرش كـارگزاران در بـورس، رفتـار كـارگزاران     

  .بررسي مي گردد م توسط نهادهاي نظارتي و قانوني بورس،علي الدوا

  جذب سرمايه ها به صنايع كارآمد

تمايل هر چه بيشتر صاحبان سرمايه براي افزايش سوددهي و كـاهش ريسـك لـزوم مطالعـه و     

. تحقيق كافي و بررسي وضعيت صنايع و شركت ها را قبـل از هـر تصـميمي نشـان مـي دهـد      

ش خود را مي كنند كه سرمايه هاي خـود را بـه سـوي شـركتهايي     صاحبان سرمايه حداكثر تلا

هدايت كنند كه كارايي بهتري دارند و فعاليت آنها در رابطه بـا صـنايع شـكوفاتر و سـودآورتر     

همين امر باعث پيشرفت شركت هايي مي شود كه فعاليـت مناسـبتر و مـديريت بهتـري     . باشد

ند تا براي جذب بيشـتر سـرمايه هـا، بهتـر كـار      دارند و عاملي مي گردد كه شركتها تشويق شو

  .كنند



  ٣٠

  تسريع در روند سرمايه گذاري

زمـان زيـادي را از    سرمايه گذاران معمولاً براي نقد كردن دارايي هاي خود بـا بهتـرين قيمـت،   

گاهي سرمايه گذار تصميم مي گيرد به سرعت سرمايه خود را از يك صـنعت  . دست مي دهند

يگري به كار اندازد، يا با توجه به تغييـر شـرايط، سـهم شـركتي بـه      خارج كرده و در صنعت د

بازار منسـجم و سـريعي بـراي ايـن تغييـرات       در خارج از بورس،. ديگري ترجيح پيدا مي كند

اما بورس اين امكان را ايجاد مي كند كه صاحبان سرمايه ، بتوانند به سرعت محل . وجود ندارد

  .سرمايه هاي خود را تغيير دهند

  فظ سرمايه از گزند تورمح

تبديل دارايي و ثروت به دارايي هاي مشهود، روشي است براي گريز از كـاهش ارزش دارايـي   

امـا   در اين حالت تورم باعث افزايش قيمت دارايي و حفظ قدرت خريد مي شـود، . در اثر تورم

تعلـق نگرفتـه و   با اين كار فقط مي توان سرمايه را حفظ كرد و در بازار متعادل، سودي بـه آن  

اوراق مشاركت يا سپرده گذاري در بانكها نيز به علت اينكه مبتني بر بـدهي  . پيشرفتي نمي كند

از ايـن رو  . تحت تأثير تورم قرار مي گيرند بانك، شركت يا دولت به صاحبان اوراق مي باشند،

  .بسياري از متخصصان وكارشناسان، سرمايه گذاري مستقيم را توصيه مي كنند

  خاب سهام و اوراق بهادارانت

هر گونه سرمايه گذاري اعم از اينكـه در بـورس اوراق بهـادار صـورت بگيـرد و يـا خـارج از        

حتي سرمايه گذاري نكردن و به كـار نيانـداختن وجـوه نيـز     . مشمول درصدي ريسك است آن،

 پرواضح است كه سرمايه گذاري هـاي غيرمسـتقيمي ماننـد   . متضمن قبول اندكي مخاطره است
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اوراق مشاركت و سپرده بانكي كه اعتبار دولتـي و بـانكي را بـه همـراه دارنـد، داراي ريسـك       

مع هذا بايد توجه داشت كه بـه دليـل   . كمتري نسبت به سرمايه گذاري هاي مستقيم مي باشند

مراقبت ويژه اي كه در پذيرش شركتها در بورس اوراق بهادار اعمال مي شود از يـك سـود، و   

وضع مديريت و صورتهاي مالي شركت پذيرفته شده در بورس از سـوي ديگـر،    امكان مطالعه

ريسك سرمايه گذاري در بورس به نسبت سرمايه گذاري مستقيم در شركتهاي غيربورسـي بـه   

  .شدت كاهش مي يابد

هر سرمايه گذار با خريد سهام يا اوراق بهادار، با توجـه بـه ريسـك مـورد نظـر، انتظـار بـازده        

پس مهمترين عواملي كه در تصميم گيري براي خريد اوراق بهادار مؤثر است، . ردمطلوبي را دا

به عبـارتي ديگـر، هـدف    . بازده و ريسك آن در مقايسه با ساير فرصتهاي سرمايه گذاري است

ورقه بهاداري را انتخاب كند كـه از يـك    سرمايه گذار منطقي اين است كه از ميان اوراق بهادار،

بيشتري بازدهي را داشته باشـد و از   ريسك مساوي نسبت به ساير اوراق،سو در صورت داشتن 

سوي ديگر در صورت داشتن بازده مساوي نسبت بـه سـاير اوراق، حـداقل ريسـك را داشـته      

گاهي لازم مي آيد بـراي تعـديل ريسـك و     البته در مديريت پيشرفته پورتفوي دارايي ها،. باشد

  .ا ريسك بالا و بازده كم نيز در سبد دارايي ها وارد شودبازده كل مجموعه، سهام يا دارايي ب

نكاتي كه در انتخاب سهام مورد توجه قرار مي گيرند، به صورتي عام هستند و درجات اهميت 

با توجه به موارد ياد شده، برخي نكات كه مـي  . اين پارامترها براي افراد مختلف، متفاوت است

  .اق سهام موجود، مؤثر باشند به قرار زير استتواند در انتخاب يك سهم از ميان اور
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  نقدشوندگي

. بدون نياز به كاهش قابل توجه قيمت اسـت  نقدشوندگي كالا به معناي امكان فروش سريع آن،

هر قدر سهامي را بتوان سريع تر و با هزينه كمتري به فـروش رسـاند، نقدشـوندگي آن بيشـتر     

ه دفعات مكرر معامله مـي شـوند، نسـبت بـه اوراق     اوراق بهاداري كه به طور روزانه و ب. است

. بهاداري كه به طور محدود و يا دفعات كم معاملـه مـي گردنـد، نقدشـوندگي بيشـتري دارنـد      

فهرست پنجاه شركت فعالتر بورس كه هر سه ماه يكبار منتشر مي شود، راهنماي مناسبي بـراي  

  .انتخاب سهامي است كه از گردش خوبي برخوردارند

  دست عموم سهام در

هر چه . نقد شوندگي يك ورقه سهم تا حدودي به تعداد سهام در دست عموم نيز بستگي دارد

تعداد سهامي كه در دست مردم قرار دارد بيشتر باشد، حجم و سرعت گردش معاملات افزايش 

برعكس ، هر چه تعداد سهام . يافته و قيمت منصفانه و معقولتري براي آن سهم تثبيت مي شود

اغلب ركود بيشتري بر معاملات آن سهم حاكم شـده و در صـورت     دست مردم كمتر باشد،در 

  .به خود مي گيرد) صعودي يا نزولي(معامله، گاهي قيمتها شكل يك طرفه 

  تركيب سهامداران

يكي ديگر از معيارهاي مطلوبيت يك سهم، تركيب سهامداران آن است و تركيب سهامداران كه 

  .آن نتيجه مي گردد، مي تواند به نفع سهامداران جزء يا عمده باشد تركيب هيأت مديره از

  روند قيمت سهام در گذشته



  ٣٣

به تدريج براي عموم شـناخته مـي شـوند و كـم كـم داراي       سهام شركتها نيز مثل ديگر عوامل ،

تأثير تمامي اخبار داخلـي و خـارجي شـركت    . مي گردند) و بعضاً سوء شهرت(حسن شهرت 

آن، باعث مي شود هنگام خريد سهم، روند قيمت آن در گذشته مورد توجـه   روي قيمت سهام

  .و مداقه قرار گيرد

  سود سهام پرداختي و روند آتي آن

با توجه به اينكه تعداد سهام منتشـره  . شايد مهمترين عامل برتري يك سهم، سودآوري آن باشد

  EPSت سود هر سهم يـا  سودآوري يك سهم را به صور  از سوي شركتها با هم متفاوت است،

با توجه به اينكه ارزش اسمي سهام كليه شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس تهـران    . مي سنجند

ريالي بوده، ولي قيمت بازار انواع سهام متفاوت باشد، براي مقايسه سودآوري شركتها بـا   1000

. ده مـي شـود  سنجي E/Pيكديگر، رقم سود نسبت به قيمت بازار تحت عنوان نسبت بازدهي يا 

اين نسبت، بازده جاري سهام را نشان داده و در شرايط تساوي ساير عوامل، هر چه اين نسـبت  

خاطر نشان مي شود كه سـهامداران  . بالاتر باشد، سهام از موقعيت بهتري برخوردار خواهد بود

ايـن   نيز استفاده كننـد كـه   P/Eدر خريد سهام مي توانند از نسبت قيمت بر درآمد تحت عنوان 

نسبت بر اساس مرتبه بيان مي شود و هر چه رقم آن كمتر باشد بـازدهي سـهم بيشـتر خواهـد     

يكي ديگر از عواملي كه در مورد قيمت سهام بايد مورد توجه قرار گيـرد، ايـن اسـت كـه     . بود

  .سود متعلقه به سهام، در گذشته چقدر بوده است و روند آتي آن فزاينده است يا كاهنده
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  د خالص بعد از كسر مالياتمجموع سو
  سود هر سهم= 

  تعداد سهام منتشره شركت

چرا كـه ممكـن   . مبناي صحيحي براي ارزيابي سهام نيست استناد به سود هر سهم در يك سال،

معيار مهم ديگري كه به هنگـام اسـتفاده از   . است سود سال بعد بسيار بيشتر يا كمتر از آن باشد

هـر چـه   . ثبات نسبي سودآوري هر سهم است مورد نظر قرار داد، نسبت بازده جاري سهام بايد

ميزان انحراف سودآوري سالهاي گذشته و يا سودهاي احتمالي آينده نسبت به ميانگين سود يـا  

  .ريسك بيشتر خواهد بود سود مورد نظر بيشتر باشد،

  قيمت بازار
  سود هر سهم= 

  سود هر سهم

  

  

  سود هر سهم
 =E/P  

  قيمت بازار

. نسبت سود تقسيمي هر سهم، از تقسيم سود نقدي هر سهم به سود هر سهم به دست مي آيـد 

در عمل به دليل جو حاكم بر بازار به ويژه از طرف كساني كه به درآمد سهام اتكا دارند، سـهام  

از طرفـي طبـق   . شركتهايي كه سود بيشتري را تقسيم مي كنند، از استقبال بيشتري برخوردارنـد 

از زمان تصويب توزيـع سـود توسـط مجمـع عمـومي عـادي سـاليانه         قانون تجارت، 240ماده 

هـر چـه    در مقايسـه ، . ماه به سهامداران پرداخت گـردد  8شركت، اين سود بايد حداكثر ظرف 
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چرا كه اولاً مشمول تـورم  . براي سهامداران مفيدتر است سود نقدي سهام سريع تر توزيع شود،

و ثانياً سهامدار مي توند وجوه خود را مجـدداً سـرمايه گـذاري    و كاهش ارزش پول نمي شود 

  .كرده و از بابت آن بازده به دست آورد

DPS  
=  

  سود نقدي هر سهم
  نسبت سود تقسيمي= 

EPS 
  سود هر سهم

  بازار مواد اوليه و محصول شركت

آنها در  بازار عرضه محصولات شركت و نيز مواد اوليه اي كه شركت استفاده مي كند، وضعيت

كشور، منطقه و جهان و نيز آينده اين بازارها، وضعيت رقبا و شـرايط تكنولـوژي و فـن آوري    

مربوط به خدمات و توليدات شركت، همگي بطور مستقيم و غيرمسـتقيم بـر توليـد و فـروش،     

اين تأثير اغلب بصورت بلندمدت و . سودآوري و در نهايت قيمت سهام آن شركت اثر ميگذارد

بنابراين در مطالعه براي سرمايه گذاري هاي بلند مدت كه سهام و اوراق بهـادار  . است ماندگار

  .از آن نوع هستند، مطالعه و آگاهي از اين پارامترها ضروري است

در امـر   از طرفي، هر چه شركتها از ماشين آلات جديد با تكنولوژي پيشرفته تـر اسـتفاده كننـد،   

شـركتهايي كـه عمـر    . توليد آنها به مراتب پايين تـر اسـت  توليد موفق تر هستند و هزينه هاي 

ماشين آلات آنها به پايان رسيده يا آن كه استهلاك بالايي دارند، ممكن است در طول سـال بـه   

  .وقفه زماني در توليد داشته باشند و نتوانند به تعهدا خودعمل كنند دليل خرابي دستگاهها ،

  ديد كلان اقتصادي و سياسي
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وضع مقررات خاص گمركي يا  كلان اقتصادي دولت در حمايت از صنايع خاص،سياست هاي 

نرخ تورم، نرخ بهره بانكي و حتي اوضاع و شرايط سياسي و اقتصـادي منطقـه و جهـان     بانكي،

با توجه به شرايط اقتصادي كشور و . مي تواند در كل بازار بورس و سهام شركتها اثرگذار باشد

ت اندركاران اقتصادي، مي تـوان شـاهد تـأثيرات مختلفـي بـر      خط مشي اعمال شده توسط دس

دامنه اين عوامل بسيار متنوع است و طيف گسترده اي را در بـر مـي   . روي صنايع گوناگون بود

و ... عواملي مانند نرخ تـورم، بيكـاري، اشـتغال، سـبد هزينـه خـانوار، توزيـع درآمـد و         . گيرد

تنشها و رخدادهاي مهم مي تواند به نوبه خود بـر  همچنين عوامل سياسي اجتماعي مانند بروز 

  .اوضاع عمومي بازار سهام مؤثر باشد

  مديريت شركت

حسن شهرت و اعتبار و سوابق درخشان مديران شركت، اين كه مديران خود به چه ميزانـي در  

مـديران  . شركت سهيم اند و پرسش هايي نظير آن، براي تصميم گيـري بسـيار راه گشـا اسـت    

رآمد و خوش نام مي توانند شركت كوچـك و ضـعيفي را بـه يـك شـركت بـزرگ و       خبره، كا

  .پيشرو تبديل كنند و البته بالعكس

  انتشار مستمر اطلاعات

در صورتي كه شركتها در ارايه اطلاعات شفاف مالي و يا هـر گونـه اخبـار در زمينـه وضـعيت      

ن اطلاعـات كـافي مـي توانـد     شركت به سهامداران، نهايت تلاش را نمايند، سهامداران با داشت

بنابراين شركتهايي كه اطلاعات خود را با دقت و سـرعت  . اقدام به خريد و فروش سهام نمايند
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با عمق و دقت بيشتري مي تـوان در مـورد سـرمايه ذاري در آنهـا مطالعـه       لازم منتشر مي كنند،

  .نمود

  ارزش ويژه هر سهم

+ اندوختـه طـرح و توسـعه    + سـرمايه  (ارزش ويژه هر سهم از نسبت حقوق صـاحبان سـهام   

به تعداد سهام منتشره به دست مي آيد و در مقايسه با ارزش ) سود انباشته + اندوخته احتياطي 

هر چه فاصله ارزش ويژه هر سـهم بـا قيمـت اسـمي سـهام      . اسمي هر سهم سنجيده مي شود

  .ستبيشتر باشد، سهام آن شركت از موقعيت و استحكام بالاتري برخوردار ا

  وضعيت مالي شركت

تأثير بسـزايي در عملكـرد و    سياست تأمين مالي كه شامل بدهيها و حقوق صاحبان سهام است،

هر چه بدهي بيشـتر باشـد، بـه خـاطر خاصـيت اهرمـي بـدهي ،        . سودآوري يك شركت دارد

سودآوري نيز بالاتر خواهد بود، ولي خطـر نـاتواني شـركت در ايفـاي تعهـداتش و در نتيجـه       

در يـك بـازار بـورس كـارا، قيمـت سـهام هـر        . سهام آن شركت را نبايد ناديده گرفت ريسك

از جملـه ايـن   . شركت، كليه اخبار و اطلاعات مربوط به سهم را در خـود مـنعكس مـي نمايـد    

. وضعيت دارايي ها، بدهي ها ، حقوق صاحبان سهام و سـود و زيـان شـركت اسـت     اطلاعات،

صـورت هـاي   . مي شود، صورتهاي مالي ناميـده مـي شـود   سندي كه در آن اين اطلاعات درج 

ترازنامه، سود و زيان، سود و زيان انباشته، جريان وجوه نقد و يادداشت هاي پيوست صـورت  

  .هاي مالي وضعيت كلي مالي هر شركت را نشان مي دهند
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در صورت ترازنامه شركت، مجموع ارزش اقلام طرف دارايي ها بايد جوابگوي مجموع بـدهي  

. دو طرف ترازنامه بايـد تـراز باشـد    به عبارت ديگر،. ي شركت و حقوق صاحبان سهام باشدها

صورت حساب سود و زيان شركت نيز نشان دهنده سود يا زيان شركت بـا توجـه بـه فـروش     

به اين ترتيـب كـه بهـاي تمـام شـده توليـدات يـا        . محصولات و كسر كليه هزينه ها مي باشد

ه ترتيب از مجموعه درآمدهاي عملياتي و غيرعملياتي شـركت  خدمات و كليه مخارج شركت ب

سود خالص شركت كه از آن زيـان سـالهاي   . كسر شده و سود خالص شركت به دست مي آيد

و ساير اندوخته هاي اختياري كسر شده ) سود خالص هر سال% 5(مالي قبل و اندوخته قانوني 

سيم نشده اسـت، سـود قابـل تخصـيص را     باشند، به علاوه سود قابل تقسيم سالهاي قبل كه تق

  .با تقسيم آن بر تعداد سهام، درآمد هر سهم حاصل مي شود. نشان مي دهد

  شاخص هاي بازار سهام

متداول ترين نقطه شروع براي سرمايه گذاران در موقع خريـد سـهام، بررسـي رونـد تغييـرات      

عوامل نـوع يكـم تنهـا بـر     . قيمت ها تحت تأثير دو نوع عامل مي باشند. قيمت سهام مي باشد

اما نوع دوم عوامل ، با تأثير در كل بازار، بطور غيرمستقيم بر سهم اثر مـي  . خود سهم اثر دارند

براي شناسايي عوامل نوع دوم و آشنايي با روند حركت كل بازار، پارامترهايي بـه نـام   . گذارند

دان به بازار بـورس، نگرشـي   شاخص معرفي مي گردد تا با رجوع به آنها ، سهامداران و علاقمن

سـابقه دارتـرين و مطـرح تـرين شـاخص در      . كلي نسبت به بازار و وضعيت آن بدست آورند

  .بورس تهران، شاخص قيمت است
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شاخص قيمت سهام كاربرد وسيعي هم از ديد سرمايه گذاران براي سـرمايه گـذاري در سـهام    

ايـن شـاخص   . ن جامعـه دارد خاص و هم به عنوان يك شاخص اقتصادي از ديد اقتصـاد كـلا  

  .ميانگين وزني نسبت هاي قيمتي سهام است با وزني برابر ارزش بازار آنها در زمان پايه

k ×  
  ارزش بازار جاري شركتهاي پذيرفته شده در بورس

  شاخص= 
  1/1/1369ارزش بازار پايه شركتهاي پذيرفته شده در بورس بتاريخ 

در نظـر گرفتـه    100برابـر   1369ريخ يكم فـروردين  عدد مبناي شاخص كل قيمت سهام در تا

 TEHRAN PRICE)شناخته شده كه علامت اختصـاري   (TEPIX)شده است و بنام تپيكس 

INDEX) مي باشد.  

  : (TEDPIX)شاخص قيمت و بازده نقدي 

اين شاخص برآيند . شاخص مهم ديگر بورس اوراق بهادار شاخص قيمت و بازده نقدي است 

و بازده نقدي سهام در بورس اوراق بهادار تهران است كه مي توانـد بـازده    حركت هاي قيمتي

روش محاسـبه  . كل سرمايه گذاري را بر روي اوراق سهام در طي يك دوره معين نشـان دهـد  

اين شاخص همانند شاخص قيمت سهام است، با اين تفـاوت كـه ارزش آن نسـبت بـه ارزش     

  .ي شودسود نقدي تخصيص يافته به هر سهم تعديل م

  :انواع شاخص هاي معتبر در بورس اوراق بهادار به شرح زير مي باشد
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  :شاخصهاي اصلي

  (TEPIX)شاخص كل قيمت سهام  -1

  (TEDPIX)شاخص قيمت و بازده  -2

  (TEDIX)شاخص بازده نقدي  -3

  

  :شاخصهاي قيمتي فرعي

  شاخص مالي -1

  شاخص مالي -2

  شاخص صنعت -3

  صنعتي به تفكيك صنعتشاخص رشته هاي توليدي و  -4

  شاخص هر شركت -5

  اطلاع رساني

براي اينكه سهامداران بتوانند اطلاعات مورد نيازشان را در مورد بازار و فاكتورهـايي كـه بـراي    

ايـن راههـا هـر يـك     . تصميم گيري لازم است به دست آورند، راههاي گوناگوني وجـود دارد 

س دست اندركاران بازار سرمايه قـرار مـي   اطلاعاتي را در محدوده هاي زماني خاص در دستر

با توجه به اينكه سرعت دستيابي اطلاعات به منظور اقدام كردن براي خريـد يـا فـروش    . دهند

سهم ، عامل بسيار مهمي در اين امر مي باشد، اينكه كدام يك از اين منابع، اطلاعات را سريعتر 

بعضـي از ايـن روشـها ،    . ار مهم مي باشدو گسترده تر در اختيار علاقمندان قرار مي دهند، بسي
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صرفاً وظيفه تحليل اطلاعات گذشته يا آوردن مجموعه وسيعي از اطلاعات و سوابق شركتها را 

بر عهده دارند كه كاربرد آنها در مقايسه با عملكرد دوره هاي مختلف يا تحليل هاي تجمعـي و  

ضي به طور خـاص، روي اطلاعـات   بع. پيدا كردن ديد كلي از بازار، صنعت يا شركت مي باشد

گروهي هم اخبار بورس و گروهي ديگر قـوانين مربوطـه را بـه    . لحظه اي شركتها كار مي كنند

ليست بعضـي از راههـاي كسـب اطلاعـات و     . اطلاع دست اندركاران بازار سرمايه مي رسانند

  :اخبار بازار بورس در زير آمده است

  :نشريات و اطلاعيه هاي بورس -1

اسـناد و اطلاعيـه هـاي     مقالـه هـاي تحقيقـاتي،    ه، فصلنامه، ماهنامه، مجله هفتگي بورس،سالنام

بورسي و آمار معاملات روزانه بورس، گزارش هاي ويژه معاملاتي ، روزنامه هاي كثيرالانتشـار  

  اقتصادي

  :اطلاعات الكترونيكي و اينترنت -2

CD ،آرشيو تصويري بورس CD  و اقتصـادي، نـرم افزارهـاي     مجموعه قوانين و مقررات مـالي

  شركت هاي اطلاع رساني ، سايت هاي اينترنتي بورس

  :اطلاعات ديداري موجود در تالار بورس -3

تلويزيون هاي نمايشگر اطلاعيـه هـاي منتشـر شـده، تلويزيـون هـاي        مانيتورهاي تاچ اسكرين،

  معاملات و شاخصها، تابلوي معاملات بورس نمايشگر قيمت ها،
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  خريد و فروش سهام كارگزاري و

حرفه كارگزاري در بورس اوراق بهادار، علاوه بر انجام سفارش هاي مشتريان در مـورد خريـد   

يا فروش سهام، مشمول نوعي ارائه خدمت مشاوره اي نيز هست كه مجموعاً محتاج تخصص، 

شخص يا شركت كارگزار، چنانچـه  . هوشمندي ، سرعت عمل، صداقت و امانت كارگزار است

كارگزار نماينـده مشـتري اسـت و    . يك يا چند صفت مذكور باشد، كارگزار ناموفقي است فاقد

اولين مسئوليت او اجراي سفارشها و انجام خواسته هـاي مشـتري، از لحـاظ خريـد و فـروش      

در اين فرآيند، او بايد نهايت دقت را به عمـل آورد و شايسـتگي و مهـارت    . اوراق بهادار است

  .خود را نشان دهد

مولاً كارگزار مسئول جبران خسارتي است كه به سبب اشتباه يا غفلت متوجه مشـتري شـده   مع

او بايد نهايت دقت را به عمل آورد تا سفارش هايي كه به مؤسسه يا دفتر او مـي رسـد،   . است

به گونه اي كه طبق نظر مشتري، بيشترين منافع عايد . در زمان مقرر و به بهترين وجه اجرا شود

مـي   كارگزار با رعايت دستورالعمل ها و انجام معامله اوراق بهادار بـا بهتـرين قيمـت،    .او گردد

وجــود كـامپيوتر و اعــلام قيمـت هــا بـا دســتگاههاي    . توانـد شايســتگي خـود را نشــان دهـد   

چرا كه آنان مـي تواننـد در هـر    . الكترونيكي، باعث شده است كه وظيفه كارگزاران آسانتر شود

كارگزار بايد همواره براي مشتري خود اين حق را قائـل  . ت ها آگاهي يابندزمان، از بهترين قيم

  .شود كه او تا لحظه پيش از انجام معامله، بتواند انصراف خود را از انجام آن اعلام كند

گاهي مؤسسه كارگزاري كه روي يك سهم خاص معامله مي كند، نقش بازساز را به عهده مـي  

در آن حالـت  . خريد و فروش آن سهام به حساب خود مي كند گيرد و در اين صورت اقدام به
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مؤسسه كارگزاري سهام خود را به قيمت پيشنهادي مي فروشد و از بابت آن معامله هـيچ نـوع   

اگر يك كارگزار ديگري سـهامي را بـه قيمـت پـايينتر بخـرد و آن را بـه       . كميسيوني نمي گيرد

  .ام را ايفا كرده است، نه يك كارگزارمشتري خود بفروشد، در واقع نقش صاحب اصلي سه

ولي اگر مشتري از كارگزار بخواهد كه سهام مورد نظر را به پايين ترين قيمت خريداري نمايد، 

  .در اين صورت مشتري بايد قيمت بازار را همراه با كميسيون مربوطه پرداخت نمايد

  حق كارگزاري

انجام مـي  ) ان و فروشندگان اوراق بهادارخريدار(كارگزاران در ازاي خدمتي كه براي مشتريان 

حق كارگزار معمولا نيم درصد ارزش معامله است كـه  . دهند، حق كارگزاري دريافت مي دارند

ضمناً در صورتي كه معامله عمده صـورت گيـرد، بـراي    . از هر طرف معامله دريافت مي گردد

  .مبالغ مازاد بر شش ميليارد ريال كارمزدي اضافه نمي گردد

  يات بر فروشمال

در حال حاضر مالياتي معادل نيم درصد بهاي سهام فروخته شده از فروشنده سهام دريافت مـي  

شود كارگزاران موظفند كه ماليات مزبور را از فروش كسر نموده و بـه حسـاب خزانـه دولـت     

  .واريز نمايند

  عوارض توسعه بورس

از  اجراي طرحهاي توسـعه بـورس،   به منظور تأمين هزينه هاي كامپيوتري كردن بورس تهران و

جمله سرمايه گذاري در خريد و نصب آنتن هاي مخابراتي و اتصال شبكه كامپيوتري به اقصي 



  ٤٤

در هـزار   5/2در هزار از خريـدار و   5/2(در هزار معاملات بورس  5نقاط كشور، مبلغي معادل 

  .دريافت مي گرددبه عنوان كارمزد توسعه بورس از خريداران و فروشندگان ) از فروشنده

  نحوه خريد و فروش سهام

خريد و فروش اوراق بهادار به ويژه سهام شركتها در بورس، مقررات و قوانين خاص خـود را  

براي خريد يـا فـروش    به شرط اخذ كد بورسي كه تنها يكبار براي هر خريدار لازم است،. دارد

نمودن احتمالي برگ وكالتنامـه  سهام بايد فرم تقاضاي خريد و فروش تكميل شده و با ضميمه 

  .فروش، به كارگزار مربوطه تحويل گردد

  دستور خريد و فروش

هر مشتري تقاضاي خود را بوسيله دستور خريد و عرضه سهام خود را توسط دسـتور فـروش   

دستور خريد در سه نسخه تنظيم مي شود كه نسخه اول و سوم آن به . به كارگزار اعلام مي كند

  .داده مي شود و نسخه دوم آن نزد خريدار باقي مي ماندكارگزار تحويل 

نـام و كـد    -1فرم دسـتور خريـد عـلاوه بـر مشخصـات عمـومي خريـدار داراي مشخصـات         

مبلغ و نحوه پرداخت پيش پرداخت به  -3شماره فرم و شماره سفارش  -2مخصوص كارگزار 

  .باشدامضاء كارگزار و مهر كارگزاري مي  -5امضاء خريدار  -4كارگزار 

خريداران مي توانند نوع سهم يا حق تقدمي را كه مي خواهند خريداري نماينـد، در ايـن فـرم    

براين اساس مبلغ سرمايه گذاري و حداكثر قيمت سهم و يا تعـداد سـهام مـورد    . مشخص كنند

  .تقاضا مشخص مي گردد
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گزار بـاقي  فرم درخواست فروش در چهار نسخه تهيه مي شود كه نسخه اول و چهارم نزد كـار 

مي ماند و نسخه دوم آن توسط كارگزار به شركت خـدمات بـورس تحويـل داده مـي شـود و      

 -2نـام و كـد مخصـوص كـارگزار      -1نسخه سوم آن در اختيار فروش نيز داراي مشخصـات  

نـام   -5امضاء كارگزار و مهـر كـارگزاري    -4امضاء فروشنده  -3شماره فرم و شماره سفارش 

  .ي باشدشركت و تعداد سهم، م

. براي تكميل دستور خريد يا فروش سهام بايد با روشهاي خريد و فروش سهام نيـز آشـنا بـود   

در . در بازارهاي بورس بين المللي، روشهاي متنوعي براي خريد يا فـروش سـهام وجـود دارد   

انتخـاب يكـي از   . بازار بورس تهران نيز تعدادي از اين روشها مـورد اسـتفاده قـرار مـي گيـرد     

ي خريد يا فروش كه ذيلاً مورد اشاره قرار مي گيرند، به سرعت يـا عجلـه در معاملـه و    روشها

  .خواست مشتري از نوع سفارش بستگي دارد
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  معامله سهام با قيمت باز

در اين مورد ، سرمايه گذار به كارگزار مراجعه مي نمايد و با اعلام مبلغي كه مي خواهـد روي  

مايد يا سهمي كه مي خواهد بفروشد، درخواست مي كنـد كـه از   سهم خاصي سرمايه گذاري ن

در اين حالت، قيمت معامله توسط سرمايه . جانب او به خريد يا فروش سهام مزبور اقدام نمايد

. گذار شرط نشده ، بلكه كارگزار مختار است به بهاي روز بازار، اقدام به خريد يا فروش نمايـد 

م خريد، به پايين ترين بهاي عرضه شده و هنگام فروش، بـه  بديهي است كه كارگزار بايد هنگا

همچنين مقتضي است كه كـارگزار هنگـام گـرفتن    . بالاترين بهاي تقاضا شده توجه داشته باشد

سفارش از مشتري، اطلاعات مشورتي خـود را در مـورد سـهام مـورد معاملـه بـه آگـاهي وي        

  .برساند

  معامله با قيمت معين

گذار با مراجعه به يك كارگزار، درخواست مي كند سهام مشخصـي را بـا   در اين مورد سرمايه 

همچنين سرمايه گذار مي تواند حداقل قيمت بـراي  . بهاي تعيين شده براي او بخرد يا بفروشد

  .فروش يا حداكثر قيمت براي خريد را مشخص كند

  معامله سهام به صورت همه يا هيچ

ارگزار همه سهم را يكجا معامله كند و اگر چنـين  گاهي سرمايه گذار، درخواست مي كند كه ك

  .چيزي مقدور نبود، اصلاً آن را انجام ندهد
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  معامله سهام تا زمان مشخص

درخواسـت خريـد يـا     يعني كارگزار بايد سهم را تا زمان مشخصي معامله كند و اگر نتوانسـت، 

  .فروش خودبخود لغو مي شود

يك نسخه از اعلاميه خريد را كه حاوي  راي مشتري،هر كارگزار پس از خريد سهام مورد نظر ب

حـق  (قيمت واحد هر سهم و هزينه هاي متعلقه  اطلاعات مربوط به تعداد سهام خريداري شده،

  .است به مشتري خواهد داد) كارگزاري، ماليات و كارمزد توسعه بورس

كـه حـاوي   هر كارگزار پس از فروش سهام مورد نظـر نيـز يـك نسـخه از اعلاميـه فـروش را       

اطلاعات مربوط به تعداد سهام فروخته شده قيمت واحـد سـهم فـروش رفتـه و هزينـه هـاي       

  .است به مشتري خواهد داد) حق كارگزاري، ماليات و كارمزد توسعه بورس(متعقله 

  تابلوي قيمت سهام

 اين امر. در تالار بورس قيمت سهم مورد معامله ، بلافاصله در تابلوي بورس منعكس مي گردد

به خريداران و فروشندگان سهام امكان مي دهد تا از آخرين وضـعيت معـاملات سـهام اطـلاع     

اطلاعات مربوط به معاملات، در پايان هـر روز توسـط بـورس اوراق بهـادار تهـران      . پيدا كنند

  .منتشر مي شود كه در رسانه اهي گروهي نيز منعكس مي گردد

  ورقه سهم

ت خريدار به عنوان سهامدار جديد به شركت اعـلام مـي   مشخصا پس از خريد سهام مورد نظر،

مالكيـت، ورقـه    نشـانة . شود و دفتر سهام شركت نام او را به عنوان سهامدار جديد ثبت مي كند

البتـه  . كه شركت به نام سهامدار صادر مي كند و تحويل مي گـردد ) نمونه روبرو(سهمي است 



  ٤٨

سپرده شود و  فته شده در بورس اوراق بهادار،تمهيداتي انديشيده شده تا سهام شركت هاي پذير

سرمايه گذاران بتوانند با اعلاميه خريد سهام به معامله سهام خود اقدام كنند ونيـازي بـه دسـت    

  .به دست شدن اصل ورقه سهام نباشد

  پذيرش شركت ها در بورس و مزاياي آن

مداقـه و بررسـي هـاي    توسط كارشناسان سازمان مـورد   تمامي شركتها در بدو ورود به بورس،

عميق قرار مي گيرند ودر چندين نوبت، بازديدهايي از عمليات توليـدي و خـدماتي شـركت و    

براي پذيرش سهام شركتها، مـواردي از قبيـل سـابقه، سـرمايه،     . سيستم مالي آن انجام مي گردد

ا و وضعيت مالكيت، سودآوري، نسبت حقوق صاحبان سهام به كل دارايي ه ـ تعداد سهامداران،

براي انتقال سهام شركت ها به تالار فرعي يا تابلوهاي . اساسنامه شركت مد نظر قرار مي گيرند

اول و دوم تالار اصلي، علاوه بر برخي موارد بالا، ميزان فعاليت در بـورس، حجـم داد و سـتد،    

 گردش سهام ، تعداد سهامداران، شفافيت اطلاعاتي و عملكرد شركت مورد بررسي دبير كل يـا 

  .هيأت پذيرش قرار مي گيرد

عدم رعايت سياست افشاي اطلاعات، مطلوب نبودن ميـزان فعاليـت    مواردي از قبيل زيان دهي،

با تشخيص دبير كل  و حجم داد و ستد و گردش سهام و عدم عرضه سهام به سهامداران جزء ،

به تـابلوي  منجر به افول شركت از تابلوي يكم اصلي  سازمان بورس و تصويب شوراي بورس،

  .دوم اصلي و تابلوي فرعي و نهايتاً حذف نام شركت از تابلو فرعي خواهد شد

بورس اوراق بهادار با توجه به ماهيت اصلي خود بعنوان يك بازار سازمان يافته، مـي توانـد در   

زيرا مي تواند از يك سو نقـدينگي آزاد  . پيشبرد اهداف اقتصادي كشور تأثيري بسزا داشته باشد
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اندازهاي كوچك و غيرمولد جامعه را جذب نموده و از سوي ديگر منابع جذب شده را  و پس

به بخشهاي مولد اقتصادي تزريق نمايد و در جريان انتقال نقـدينگي، همچـون اهرمـي كارآمـد     

با توجه به اين مطلب ، سه بخـش عمـده   . كشور را تا نيل به اهداف توسعه اقتصادي ياري دهد

  :رايي آن دخيل هستنددر بازار بورس و كا

  از طريق تدوين سياست هاي اقتصادي، نظارتي و خصوصي سازي :دولت ها 

  در قالب شركتهاي پذيرفته شده در بورس و عملكرد آنها: شركت ها 

  در قالب سرمايه گذاران: مردم

ي مزايـاي  بورس اوراق بهادار تهران براي رونق بازار سرمايه و معاملات تالارهاي اصلي و فرعي،

  :براي شركتهاي عضو بورس تأمين مي نمايد

  :تأمين نقدينگي

اساسي ترين مزيت پذيرش سهام شركتها در بـورس اوراق بهـادار، تـأمين نقـدينگي از طريـق      

مزيت فوق اين امكان را براي سهامداران پديد مي آورد كـه در صـورتي   . عرضه سهام مي باشد

را دارند، تمام يا بخشي از سهام خـود را در   كه تمايل به خروج سرمايه خود از شرك موردنظر

  .بازار بورس به عموم عرضه نمايند

  :معافيتهاي مالياتي

  :شركتهاي معالياتي

قـانون مالياتهـاي مسـتقيم، ملـزم بـه       143شركتهاي پذيرفته شده در بورس به استناد مفاد ماده 

  .رسي هستندماليات بر درآمد شركتهاي غير بو% 25ماليات به عوض % 5/22پرداخت 
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  :تسهيلات بانكي

شوراي پول و اعتبار بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران،       1379بر اساس مصوبه مهرماه 

درصد افزايش مـي   50سقف تسهيلات بانكي براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس، به ميزان 

  .يابد

  :سهولت نقل و انتقال

در نقـل و انتقـال   . سيار آسان مي باشدنقل و انتقال سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس ب

يكي در خصوص تعيـين  . سهام شركتهاي سهامي خارج از بورس، دو معضل بزرگ وجود دارد

قيمت منصفانه و ديگري شناسايي مشتريان بالقوه در صورتي كه شركتهاي بورسي با هيچ يـك  

ر بورس از اعتبار در ضمن، شركتهاي پذيرفته شده د. از مشكلات فوق الذكر مواجه نمي باشند

چرا كه نهادهـاي كنترلـي مرتبـاً بـر     . بيشتري برخوردار بوده و شفافيت اطلاعاتي بيشتري دارند

  .روي ميزان فعاليت ها و سودآوري و نحوه گزارش دهي آنها نظارت دارند

  درجه اعتبار

بـه   همان طور كه ذكر شد، شركتهاي پذيرفته شده در بورس از اعتبار و ارزش بـالاتري نسـبت  

چنانچه سهام اين شركتها بعنوان وثيقه براي دريافت . ساير شركتهاي مشابه برخوردار مي باشند

  .تسهيلات سيستم بانكي قابل استفاده مي باشد

  افزايش كارآيي

نظر به اينكه شركت هاي پذيرفته شده در بورس، مكلـف بـه ارائـه گـزارش هـاي ادواري بـه       

اطلاعاتي مي شوند و مضافاً سيستم و نظامهاي عمليـاتي  بورس مي باشند، داراي شفافيت كامل 



  ٥١

افزون بر اين، چون سهام آنها در كنـار سـهام شـركت هـاي     . آنها مرتباً به روز و كامل مي شود

زيادي من جمله شركت هاي رقيب قرار گرفته و مورد معامله قرار مي گيرد، لذا ميـزان كـارايي   

ده و رقابت مثبتي در ميان شركت ها ايجاد مـي  و سودآوري شركت همواره مورد توجه واقع ش

  .شود

  نتيجه گيري

  چه كساني از بورس سهام بهره مند مي شوند؟

همانطوري كه قبلا گفته شد، بورس سهام يك بازار سازمان يافته و متشـكلي اسـت كـه در آن    

ت سهام بصورت نقدي يا آتي مورد داد و ستد قرار گرفته، بورس سهام بر صحت انجام معـاملا 

هماننـد بازارهـاي ديگـر، ورود     بنـابراين، . نظارت نموده و اجراي قراردادها را تضمين مي كنـد 

تمامي افراد، گروهها و نهادهاي جامعه در آن بلامانع بوده و تمام افـراد مـي تواننـد وارد بـازار     

نـي بـر   از آنجا كه ورود تمامي افراد و نهادهـا بـه بـازار بـورس مبت    . شوند و از آن منتفع گردند

مي توان تمامي شركت كننـدگان بـازار را براسـاس اهـداف و انگيـزه       انگيزه و هدفي مي باشد،

  .ورود به بازار، دسته بندي نمود

گروهي به دنبال فرار از ريسك قيمت و رفع نگراني هاي ناشـي از نوسـانات قيمتـي وارد ايـن     

اير آن و مصـرف كننـدگان   توليدكنندگان محصولات كشاورزي، فلزات و نظ. بازار خواهند شد

گروهي ديگر در پـي سـود وارد ايـن    . اصلي اين محصولات عمدتاً در اين گروه قرار مي گيرند

آنها با قبول ريسك موجود در بازار، به سود بيشـتر كـه عمـدتاً ناشـي از تغييـر      . بازار مي شوند

جار و سـاير افـراد   سلف خران، واسطه ها ، ت سوداگران ، دلالان ،. دست مي يابند قيمت هاست،
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به عنوان نمونه ذيلاً هر يك از گروههـاي فـوق الـذكر در بـورس     . در اين گروه قرار مي گيرند

 .كالايي مانند بورس محصولات كشاورزي مورد بررسي قرار مي گيرد
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