
www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ١

  در اوراق بهادار يگذار هيسرما سكير يابيارز

احتمال  يگذار هيمناسب سرما بيبا كمك آنها و انتخاب ترك توان يوجود دارد كه م ييها روش

 يابيكه در ارز يو كم ديجد يها كيتكن نيعدم تحقق بازده مورد انتظار را كاهش داد. از جمله ا

در  convexityو تحدب  duration رشنيد كيموثر است، تكن كيستماتيرسيغ سكير

  بهادار است. قاورا سكير يابيارز

مورد  يبا بازده يواقع يعبارت است از احتمال انحراف (عدم تحقق) بازده يگذار هيسرما سكري

  وجود دارد.  يگذار هيدر هر سرما يبازده زانيو م سكير نيو مثبت كه ب ميمستق يانتظار و ارتباط

در  يگذار (سپرده سكيبالاتر از بازده بازار بدون ر يان بازدههمواره خواه ريپذ سكير افراد

 اريبس شانيبرا سكير ليو تحل هيتجز نيبالاتر از متوسط بازار هستند. بنابرا يبازده يها) و حت بانك

  است.  تيبا اهم

  . شود يم ميبه دو دسته تقس يگذار هيسرما سكير

 دهند يخود قرار م ريتاث كل بازار را تحتهستند كه در صورت وقوع  ييها سكي) دسته اول رالف

 اي ريناپذ اجتناب يها سكيكنترل را ر رقابليخطرات غ ني. اياسيو تحولات س رييمانند تغ

  . نديگو كيستماتيس

 يبا مطالعه و بررس توان يبوده و م گذار هيسرما اريهستند كه در اخت ييها سكي) دسته دوم رب

  ن را كاهش داد. آ زانيبهتر م ميو اتخاذ تصم طيشرا
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وجود دارد كه  ييها . روشنديگو كيستماتيرسيغ اي ريپذ اجتناب سكيرا ر ها سكيدسته از ر نيا

احتمال عدم تحقق بازده مورد  يگذار هيمناسب سرما بيبا كمك آنها و انتخاب ترك توان يم

 سكير يابيكه در ارز يو كم ديجد يها كيتكن نيانتظار را كاهش داد. از جمله ا

 يابيدر ارز convexityو تحدب  duration رشنيد كيتكن است،موثر  كيستماتيرسيغ

  اوراق بهادار است.  سكير

ورقه بهادار كه به دوبخش عمده  كي ينقد اناتيموزون جر نيانگيعبارت است از م رشنيد

  . شود يم ميتقس

Macaulay duratio (1   

Modified duration (2   

 رشنيعمر آن است. د يورقه بهادار در ط كي ينقد اناتيجرساده  نيانگيم ،يمكال رشنيد

نرخ بهره است. هرچه  راتييتغ يورقه بهادار در ازا كي متيدر ق ريينشان دهنده درصد تغ راتييتغ

ورقه بهادار است كمتر باشد،  كيبازده  متيق يمنحن بيكه نشان دهنده ش راتييتغ رشنيد

  بهادار كمتر است.  هآن ورق سكير

  . ستين يورقه بهادار كاف كي راتييتغ نييتع يبرا ييبه تنها رشنيد اما

اوراق بهادار در برابر  متيق رييتغ يرخطيغ اريمع كياستفاده شود. تحدب  زياست از تحدب ن بهتر

  نرخ بهره است.  راتييتغ
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د خواه رييتغ زانيچه م متيق راتييورقه بهادار در پاسخ به تغ كيكه بازده  كند يم نييتع تحدب

اوراق بهادار نسبت به نرخ بهره و تحدب، مشتق مرتبه دوم  متيمشتق مرتبه اول تابع ق رشن،يكرد. د

  است.  متيتابع ق

هستند  يشتريتحدب ب يكه دارا يهستند و اوراق بهادار يكمتر رشنيد يكه دارا يبهادار اوراق

در كاهش  تواند يم زين ريفوق توجه به موارد ز يكم يها از روش ريدارند.اما به غ يكمتر سكير

  موثر واقع شود:  سكير

در صورت عدم تحقق  كه يطور شود، به يگذار هيوجوه مازاد و بلا استفاده در سهام سرما) 1

  هنگفت نشود.  انيفرد دچار ز يبرآورد طيشرا

 طيشرا كهيطور شود. به ميترس يآت تيشده و وضع يمطالعه و بررس يو اقتصاد ياسيس طيشرا) 2

 ياسيو س يثبات اقتصاد طيدر شرا يگذار هي. سرمايثبات يب ايثبات  كند، يم دايسوق پ يمتبه چه س

  . كند يم دايپ هيتوج

 زانيم لياز قب يشود. عوامل يبررس م،يسهام آن را دار ديكه قصد خر يصنعت يكل تيوضع) 3

حصولات آن و... تقاضا و بازار مصرف م زانيبودن آن، م يانحصار ايرقبا  ،يروز بودن تكنولوژ به

  باشد.  ديمف تواند يم

شود.  زيپره يريگ بلندمدت وارد بازار سهام شده و از نوسان يگذار هيبا هدف سرما شتريب) 4

  . برد يرا بالا م يگذار هيسرما سكير يريگ نوسان
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از نظر  ديدارد. البته نبا شيبه افزا شيسهام در بلندمدت گرا متيق يمال تيريمد يها يتئور طبق

  . ميداشته باش زيرا ن ها متيكاهش ق ير داشت كه در مقاطع خاصدو

  )  submartingal(مدل 

) و P/E( ريپذ هيبه درآمد هر سهم شركت سرما متينسبت ق لياز قب يموارد يمطالعه و بررس) 5

) با ارزش NAV( يارزش ذات سهيكل بازار، مقا ايبه درآمد صنعت  متيآن با متوسط ق سهيمقا

 ديمف اريبس تواند يهر صنعت م طيهر سهم متناسب با شرا يارزش دفتر يبازار، بررسروز سهم در 

و در  يارزش ذات يها ليبهتر است از تحل يرفلزيغ اي يفلز يها يمانند كان يعيباشد. مثلا در صنا

به درآمد هر سهم استفاده  متيق يها لياز تحل يمانكاريپ ،ييدارو ،ييغذا عيمانند صنا يعيصنا

  شود. 

 استي، سود سهام و س سهم يريها، نقدپذ شركت تيو مالك تيريمد لياز قب يتوجه به موارد) 6

عرضه و  زانيشركت)، م يها يبده زاني(م هيسرما نهيهز زانيو م هي، ساختار سرما سود ميتقس

 تواند يشده به بورس م ارائه يها طبق گزارش يبرآورد EPSهر سهم، درصد پوشش  يتقاضا

  باشد.  ديمف

 كساني زيواحد، دو چ متيوجود دارد. طبق قانون ق يو بازده رابطه تعادل سكير نيانتها، ب در

 كساني سكير يكه دارا ياز دو پرتفو نيمختلف فروخته شوند بنابرا يها متيبا ق توانند ينم

 يها ييدارا يگذار متيق APTانتظار بازده مورد انتظار متفاوت داشت. (مدل ديهستند نبا

  )يا هيسرما
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  در بورس اوراق بهادار يگذار هيسهام و سرما دينحوه خر

ورقه بهادار  كي ديدر خر يگذار هيخود را نسبت به سرما ميگذار تصم هيكه سرما نيپس از ا

از  يكيبه  يستيمنظور خود با ياجرا ياز اوراق بهادار اتخاذ كرد ، برا يمجموعه ا ايخاص ، 

  فروش خود را به آنها ارائه دهد. اي ديكارگزاران مراجعه كرده ، دستور خر

ورقه بهادار  كي ديدر خر يگذار هيخود را نسبت به سرما ميگذار تصم هيكه سرما نيس از ا

از  يكيبه  يستيمنظور خود با ياجرا ياز اوراق بهادار اتخاذ كرد ، برا يمجموعه ا ايخاص ، 

  ا ارائه دهد. فروش خود را به آنه اي ديكارگزاران مراجعه كرده ، دستور خر

  كارگزاران :  ●

و فروشنده را در بازار  داريخر نيهستند كه نقش واسطه ب يحقوق اي يقي، اشخاص حق كارگزاران

 يفروشنده و فروشنده برا يبرا داريخر افتني فهينقش ، وظ نيكنند. آنها در ا يم يبورس باز

 يتقاضا هستند. كارگزاران طآنها عامل تطابق عرضه و  يرا بر عهده دارند. به عبارت داريخر

،  تيدر كار خود صلاح نيشوند و بنا بر ا يانتخاب م يمتعدد و خاص يو آزمون ها فاتيتشر

از اهم آنها  ريدارند كه موارد ز يمتنوع فيباشند. كارگزاران وظا يمهارت و دانش لازم را دارا م

  باشد :  يم

  فروشندگان.  يو سفارش فروش برا دارانيخر يبرا ديسفارش خر يانجام معامله : اجرا) 1
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 تيريموارد نقش مد يدر برخ يكارگزار ياشخاص : شركت ها يگذار هياداره حساب سرما) 2

  كنند.  يم فاياشخاص را ا يگذار هيحساب سرما

تر به اطلاعات و با داشتن  عيو سر عينسبتاً وس ي: كارگزاران با دسترس ييمشاوره و راهنما) 3

  دهند.  يارائه م انيبه مشتر يقابل توجه يمولاً خدمات اطلاعاتكارشناسان متخصص مع

  در بورس .  رشيپذ يشركت ها برا يمعرف) 4

  انتخاب كارگزار :  يارهايمع ●

  . يسفارش مشتر عيانجام سر تيقابل) 1

  . يداشتن اطلاعات مربوط و كاف) 2

  مناسب.  يداخل يها ستميداشتن س) 3

  :  سفارش يو اجرا افتيدر نديفرا ●

 انيرسد. سفارشات مشتر يفروش م اي دياز انتخاب كارگزار مناسب، نوبت به ارائه سفارش خر بعد

شود. در  يارائه م رديگ يكارگزاران قرار م اريكه توسط سازمان بورس در اخت ييفرمها قياز طر

به  معمولاً يوجه ديبا يباشد ، همزمان با ارائه سفارش ، مشتر ديكه سفارش مزبور خر يصورت

. در حالت سفارش نديپرداخت نما يمورد نظر خود به حساب شركت كارگزار ديخر اندازه

 زيشود را ن يم دهيكه وكالتنامه فروش نام يگريعلاوه بر فرم سفارش ، فرم د ديبا يفروش، مشتر

  كند.  ليتكم



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ٧

  و فروش :  ديخر يها سفارش ●

و  انيمشتر نيب يو قراداد يحقوق هستند كه رابطه ينمونه ا يو فروش فرمها ديخر سفارشات

و  حيصح ليتكم ليدل نيكنند و به هم يم فيو تعر نييفروش را تع اي ديكارگزار ، در امر خر

فرمها معمولاً از دو قسمت  نيبرخوردار است . ا يخاص تيفروش ) از اهم اي ديآنها ( چه خر قيدق

قسمت  كيو مشابه است و  كسانيكه معمولاً در تمام فرمها  ،يقسمت چاپ كيشوند.  يل ميتشك

  كند.  ياطلاعات مورد نظر خود در قرارداد معامله را در آنها درج م يكه مشتر يخال يجاها

  :  ديآ يبه وجود م ريگنجاند ، انواع سفارش ز متيتوان در قسمت ق يكه م يتوجه به شروط با

سهام درج  يدر قسمت بها " يجار " اي "روز  "كه كلمه  يبازار : در صورت متيسفارش به ق) 1

 جيرا متيق نينوع سفارش ، معامله با بهتر ني. بر اساس ارديگ يبازار شكل م متيشود سفارش به ق

خواهد كرد در حالت  ي، كارگزار سع يگذار متيق وهيش نيو با ا رديگ يدر بازار صورت م

 نيوش ، آن را به بالا تركند و در حالت فر يداريخر متيق نيتر نييسهم مورد نظر را به پا ، ديخر

 يبرا ياديو فروش ، معمولاً انعطاف عمل ز ديخر متيق نييتع وهيش نيبه فروش رساند. ا متيق

 يحال ، برا نيدر ع يبخشد. ول يبه معامله م ياديسرعت ز نيكند و بنا بر ا يم جاديكارگزار ا

 يمورد نظر مشتر متينسبت به ق يمعاملات متيدارد كه ممكن است ق زيخطر را ن نيا يشترم

  متضرر گردد. 

مربوط درج كند. در  يرا در قسمت خال يخاص متيتواند ق يم ي: مشتر نيمع متيسفارش ق) 2

نوع سفارش ، كارگزار تنها در  ني. طبق اديآ يمشخص به وجود م متيصورت سفارش به ق نيا
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 ريي، احتمال تغ متيق نييتع وهيش نياقدام به معامله خواهد كرد. ا يخاص مورد نظر مشتر متيق

  كم شود.  زيشود انعطاف عمل كارگزار در معامله ن يموجب م يدهد ول يم هشرا كا متيق

 "كند ( مثلاً  نييتع متيكف ق اي، سقف  متيتواند در قسمت ق يم يسفارش محدود : مشتر) 3

عمل ، انعطاف  هويش نيفروش ). با ا يبرا " اليحداقل ... ر " ايو  ديخر يبرا " اليحداكثر ... ر

. دشو يم عيتسر زيشده ، انجام سفارش ن شتريب يشده تا حدود نييتع يمتيكارگزاران در محدوده ق

  . افتيمعامله خواهد  متيو ق يمعاملات متينسبت به دامنه ق يشتريب نانياطم زين يمشتر ياز طرف

  :  انيمشتر يبرا يكد معاملات نييتع ●

 يكد معاملات نييكرد ، نوبت به تع مينظر خود را به كارگزار تسلسفارش مورد  يمشتر نكهياز ا بعد

كه در  يانيتمام مشتر يبرا ياست كه به صورت اختصاص ي، نماد يرسد. كد معاملات يم يمشتر

 ام، سهولت انج يمعاملات ستميدر س يو ييكنند ، به منظور شناسا يبورس اوراق بهادار معامله م

اطلاعات  يفروشندگان ، نگهدار اي دارانيمتعدد مربوط به خر معاملات از نظر دادن اطلاعات

 رايو صحت معاملات انجام شده توسط كارگزاران ( ز يدوره ا يها ي، گزارشگر انيمشتر

 يم نييشود ) تع يفروشنده انجام م اي داريبه نام شخص خر رديگ يكه در بورس انجام م يمعاملات

  شود. 

  

حرف ) كه حروف  8عدد ( مجموعاً  5ت مركب از سه حرف و اس يمعمولاً علامت يمعاملات كد

 يدر بانك اطلاعات يو يشخص و اعداد آن طبقه بند ليدهنده نام فام ليآن ، سه حرف اول تشك
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 يوتريكامپ ستميممكن است در س " يرضا محمد "نام  يمثال برا ياست. برا يوتريكامپ ستميس

 ليبرگرفته از سه حرف اول نام فام "محم  "كه  " 01251محم  ".  رديمورد استفاده قرار گ ريكد ز

  باشد.  يمربوط م يآن در بانك اطلاعات گاهيجا " 01251 "فرد و شماره 

كنند ، به درخواست كارگزار توسط واحد  يم ديبار است اقدام به خر نيكه اول يكسان يبرا

فرد با همان كد  يوش هافر اي ديشود و سپس تمام خر يم جاديا يصدور كد بورس ، كد معاملات

  شود.  يانجام م

  :  انيسفارش مشتر ياجرا ●

 ايتوسط بورس صادر شد ، كارگزار  اي نييكارگزار تع لهيبوس يمشتر يكد معاملات نكهياز ا پس

  كند.  يرا وارد بازار م ي، سفارش مشتر يو ندهينما

 كياتومات ياجرا ستميبه آن س كه يدهنده بازار ، توسط برنامه ا ليتشك يا انهيارتباطات را شبكه

كه به آن برنامه داده  ينامه معاملات ، در حد نييو نسبت به قواعد بازار و آ نديگو يسفارشات م

مشابه  قاًيقكند د يم يروياز آن پ ستميكه س يدهد . روش يشده ، تسلط دارد ، معاملات را انجام م

انجام  ي، معامله وقت ستميس نيست. در احراج دوگانه ا يبر نوع يمعاملات تالار و مبتن ستميس

گردند. بر اساس قواعد حراج ،  گريكدي يمساو قاًيدق ديخر متيفروش و ق متيخواهد شد كه ق

 داكثرو معاملات فروش را به ح متيرا به حداقل ق ديمعاملات خر يبه طور معمول ستميس نيا

  رساند.  يبه انجام م متيق
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وارد  كيشود هر  يم ستميمعامله وارد س يرگزاران براو فروش كه توسط كا ديخر سفارشات

زمان  يو فروش و دوم بر مبنا ديخر متيسفارشات اول بر اساس ق نيگردد. ا يمجزا م ستيل

 متيبه ق يداري، اگر خر دي. در حالت خررنديگ يفروشندگان قرار م اي دارانيورود، در صف خر

) و  ينزول بيتر از همه قرار خواهد گرفت (به ترت، جلو دارانيبخرد، در صف خر گرانيبالاتر از د

بفروشد ، نفر اول فروشندگان خواهد شد ( به  گرانيارزانتر از د يدر حالت فروش ، اگر فروشنده ا

  )  يصعود بيترت

وارد كنند  ستميو فروش خود را در س ديتوانند دستورات خر يم 18تا  8:30از ساعت  كارگزاران

دارد ، اگر كارگزار  يمشخصه زمان كيفروش  اي ديدهند. هر دستور خر رييتغ ايو  نديحذف نما اي

 يهمان روز اعتبار خواهد داشت و در صورت يوارد كند دستور فقط برا "روز  "مشخصه را  نيا

  كه كارگزار آن را حذف نكند معتبر خواهد بود.  يوارد شده باشد ، تا زمان "باز  "به صورت  هك

 ريز متيتعداد و ق ري، در حال حاضر مقاد يو فروشندگان سهم خاص ارانديخر ستي: در ل مثال

  وجود دارد : 

  سفارشات فروش  ديخر سفارشات

   متيتعداد ق متيق تعداد

200 8000 100 8000   

250 7700 150 8200   
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120 7700 100 8250   

1000 7000 150 8300   

هر سهم  متيسهم و به ق 100با  يامله اشود و در صفحه معاملات مع يحالت معامله انجام م نيا در

  خواهد بود :  ريصف به شكل ز بيشود و ترت يثبت م الير 8000

  سفارشات فروش  ديخر سفارشات

   متيتعداد ق متيق تعداد

100 8000 150 8200   

250 7700 100 8250   

120 7700 150 8300   

1000 7000   

  ام : موقت سه نامهيو فروش و گواه ديخر هيصدور اعلام ●

 يتهايفعال يكسري ستميفروش ) ، توسط س اي دي( چه خر انيمشتر ياز انجام هر معامله برا بعد

 نامهيو فروش و صدور گواه ديخر يها هيشود كه صدور اعلام يمعامله انجام م ييو نها يبانيپشت

  باشد.  ياز آنها م يموقت سهام نمونه ا
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 كيمعامله سهام  تيطلاعات مربوط به وضعهستند كه ا يوفروش ، اسناد ديخر يها هياعلام

شوند.  يم هينسخه ته 3هر معامله در  يها در حال حاضر برا هياعلام نيدهند . ا يرا نشان م يمشتر

كه  يشركت ينسخه برا كيفروشنده سهام ،  ينسخه برا كيسهام ،  داريخر ينسخه برا كي

  شده است.  لهسهامش معام

  وجود دارد :  ري، اطلاعات ز هيدر هر اعلام ▪

هر شركت نماد  ي، برا يوتريكامپ ستميانجام معاملات توسط س ليتسه يكد شركت : برا) 1

 اينماد ، مشخصه صنعت  نيحرف ا نيباشد. اول يشده كه متشكل از چند حرف م يطراح يخاص

  كند.  يم تياست كه شركت در قالب آن فعال يگروه

نام  يشود كه به خوب يانتخاب م يعمولاً به گونه ااست از نام شركت و م يتلخص زيحروف ن ريسا

بهشهر است ،  عي، كه مختص شركت توسعه صنا "وبشهر  "كند. مثلاً نماد  يرا تداع يشركت اصل

(  يگذار هيسرما يدهد كه شركت در گروه شركت ها ينشان م "و  "حرف  نيبر اساس اول

 "مثلاً  ايبهشهر .  عياست از نام توسعه صنا يمخفف زين "بهشهر  "حروف  ري) است و سا يواسطه مال

آن ،  "پارس  "كند و  يم تيفعال " ييغذا " عيدهد كه شركت در گروه صنا ينشان م "غپارس 

  پارس است.  يروغن نبات نيمب

ح "نماد ، معمولاً حرف  ايكد  نيسهم حق تقدم آن معامله شود ، در آخر ا يكه به جا يصورت در

كه معرف حق تقدم  "وبشهرح  "شود . مانند  يتقدم آن سهم است درج مكه نشان دهنده حق  "

  بهشهر است.  عيتوسعه صنا
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  شود.  يدرج م هيسمت چپ اعلام يانجام معامله : كه معمولاً در قسمت بالا خيتار) 2

(  انيمشتر يها ، اطلاعات شناسنامه ا هياعلام ياني: در بخش م يمشتر يمشخصات شناسنامه ا) 3

  شود.  يآنها ثبت م يكد معاملات نيفروشنده ) و همچن اي داريخر

،  يمربوط به معامله مشتر ي، اطلاعات مال هياعلام نيريز مهي، در ن تيمشخصات معامله و در نها) 4

قابل  ايو  دارياز لحاظ تعداد ، نرخ معامله هر سهم ، كل مبلغ معامله و كل وجوه قابل پرداخت خر

  وند. ش يفروشنده ثبت م افتيدر

  انجام معاملات :  نهيهز ●

و فروش تا  ديسفارشات خر يشوند برا يانجام معامله متحمل م يبرا انيكه مشتر يا نهيهز

پردازد  يم داريكه خر ي، مبلغ ديسفارشات خر يمتفاوت است . در حال حاضر برا يحدود

كمتر و از  الير 5000از  نكهيبابت كارمزد كارگزار ( مشروط بر ا ديارزش خر%  4/0عبارتست از 

 يهيبابت كارمزد گسترش بورس . بد ديارزش خر%  15/0نشود ) و مبلغ  شتريب الير 30000000

 ونيليم 30 يباشد ، كارمزد محاسبات الير ونيليم 30از  شيب يكه كارمزد معامله ا ياست در صورت

  خواهد بود.  الير

%  5/0ر و كارمزد گسترش بورس ، سفارشات فروش ، علاوه بر دو مورد كارمزد كارگزا يبرا

  وجود دارد.  زيفروش ن اتيمال
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صادر شده و در  ديموقت سهام جد نامهي، گواه ستميو فروش توسط س ديخر يها هيبر اعلام علاوه

( در واقع  رديگ ياز سهام خود را فروخته اند قرار م يكه بخش يفروشندگان ايو  دارانيخر ارياخت

 نيشود ) ا يافراد صادر م نيسهام ا ماندهيباق يمساو يديجد نامهيفروشندگان گواه يبرا

گردد  يپس از روز انجام معامله صادر م ينقل و انتقال دارد ، چهار روز كار تيكه قابل نامهياهگو

كه شخص قبلاًَ  يتواند سهم خود را به فروش برساند. در صورت يو تا قبل از صدور آن شخص نم

،  ديجد نامهياز همان سهم را بخرد با صدور گواه يگريتعداد درا داشته باشد و  يسهام خاص

شود. در هنگام  يثبت م ديجد نامهيدر گواه يسهام و يباطل شده و كل موجود يقبل نامهيواهگ

در  يسهام و ماندهيرساند باق ياز سهام خود را به فروش م يكه شخص قسمت يفروش هم زمان

اعتبار ندارد. كارگزار موظف است  يقبل نامهياهشود و گو يدرج م ديصادره جد نامهيگواه

  . ديو باطل نما رديو فروش ) از سهامدار بگ ديرا ( در هنگام خر يقبل يها نامهيگواه

  :  انيحساب با مشتر هيتسو ●

حساب بر  هيباشد. تسو يحساب نامبرده م هي، تسو يمعامله توسط مشتر نديمرحله از فرا نيآخر

متفاوت است. در  يتا حدود يفروشنده ، از نظر دوره زمان ايباشد  داريخر يمشتر نكهيحسب ا

توسط بورس و روشن  ديخر هيحساب پس از صدور اعلام هيباشد ، تسو داريخر يكه مشتر يحالت

، فروشنده  يكه مشتر يممكن خواهد بود ، اما در صورت يدر كارگزار يمشتر حسابشدن وضع 

مثال اگر سهم در روز شنبه به  ي. برا رديپذ يد صورت مبع يحساب چهار روز كار هيباشد ، تسو

 كند. يم زيوار يرا به حساب و يفروش برسد روز چهارشنبه كارگزار وجه مشتر


