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  گرد آورنده : 

  كوروش صداقتي 

  

 86 زمستان 
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  تاريخچه بورس اوراق بهادار در جهان  

روپـا و  رشد بورس و جا افتادن آن در در عمليات تجـاري و اقتصـادي بـا انقـلاب صـنعتي ا     

شكوفايي اقتصاد تازه متحول شده آن قاره از كشاورزي به صنعتي همراه بوده اسـت . نكتـه   

دول اروپاي ماننـد  قابل توجه آنكه درست در هنگام جهش معاملات بورس و يا گرفتن آن 

انگلستان ، آلمان ، سوئيس قوانين و مقررات ناظر بر فعاليت اين نهاد را وضع كردند و قبـل  

امنيت سرمايه گـذاري بـه خطـر افتـد و موجبـاتي فـراهم شـود كـه صـاحبان پـس            از اينكه

انـدازهاي كــوك صــنايع نوپــاي اروپــايي را از موهبــت مشــاركت خــوئ محــروم نماينــد ،  

ضمانت اجراهاي قانوني وضع شـد تـا از هـر گونـه تقلـب و تزويـر و پايمـال شـدن حقـوق          

  صاحبان سهام جلوگيري گردد .

تاسيس گرديـد و   1460در سال ي در جهان در شهر آنورس بلژيك اولين تالار بورس رسم

سپس از قـرن هفـدهم بـه بعـد بورسـهاي ديكـر كشـورها نظيـر بـورس آمسـتردام ، لنـدن ،            

نيويورك و ساير بورس ها تاسيس شدند . بورس معروف امريكا ابتـدا زيـر درخـت نـارون     

تبديل گشـت كـه يكـي    بزرگي در نيويورك ايجاد و سپس به بورس معروف وال استريت 

بورس وال استريت با جمـع آوري مبـالغي بـه عنـوان     از بزرگترين بازارهاي بورس دنياست 

وروديــه از دلالان ( كــارگزاران ) و گســترش عمليــات تقويــت شــد و بــه مجتمــع تجــاري  

)) رسماً بـه ثبـت رسـيد . در    عظيمي مبدل گرديد كه بعدها به نام (( بورس سهام نيويورك 
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عداد كارگزاران اين بورس به چند هـزار شـخص حقيقـي و حقـوقي بـالغ مـي       حال حاضر ت

  گردد .

بورس نيويورك در حال حاضر بزرگترين بازار سـرمايه دنياسـت در ژاپـن چنـدين بـورس      

  فعال و معتبر وجود دارد كه با سيستم بانكي ارتباط دروني فراواني دارد .

ه ژاپن تعلـق دارد و از حـدود جمعيـت    ده بانك بزرگ دنيا ببي سبب نيست كه نه بانك از 

  ميليون نفر سهامدار هستند . 29ميليون نفري ژاپن  123

)) تمام بورس هاي معتبر دنيا در سازماني به نـام (( فدراسـيون جهـاني بـورس اوراق بهـادار      

يكي از اعضـاي دائمـي آن اسـت . در حـال      1371عضو هستند كه بورس تهران نيز از سال 

ورهاي دنيـا تشـكيلات بـورس وجـود دارد و فدراسـيون بـورس هـاي        حاضر در اغلب كش ـ

با سي و شش عضو وابسته و پيوسته به عنوان يك سازمان هماهنگ كننده بين المللي جهان 

نسبت به همكاري و تشريك مساعي بين بورسها تهيه و ابلاغ ضوابط عملياتي ، حفاظـت از  

  فعاليت مي نمايد .  منافع و حقوق صاحبان سهام و توسعه بازار سرمايه

بازارهاي مالي جهان از رشد قابل قبولي برخـوردار بـوده انـد و همـين امـر موجـب جـذب        

مـيلادي نيـز    2003سرمايه هـا و پـس از انـدازها بـه سـمت ايـن بـازار شـده اسـت در سـال           

بورسهاي جهان سال نسبتاً خوبي داشتند . بازار امريكـا نيـز اوضـاع نسـبتاً خـوبي را در سـال       

 50درصـد و نسـدك حـدود     5/28تجربه كرد . به طـوري كـه شـاخص اس لنـدپي      2003

سال خـوبي را   225% درصد بازدهي براي نيكي  25درصد بازدهي نشان دادند . ژاپني ها با 
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 2003درصدي شاگرد اول سال  1/46پشت سر گذاشتند و در منطقه اروپا ، نروژ با بازدهي 

مـيلادي نشـان    2002معتبر دنيا در مقايسه با سـال  كارنامه شاخص هاي  2-2بود . در شكل 

  داده مي شود .

  درصد تغيير  2003دسامبر  31  2002دسامبر  31  شاخص  

  5/24  6/10676  9/8578  225نيكي 

  3/25  9/10453  6/8341  30داوجونز 

  5/28  1/1131  8/879  500اس اندپي 

  50  4/2003  5/1335  100نسدك

  6/13  9/4476  4/3940  100فوتسي

  37  2/6965  6/2892  30دكس
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  تاريخچه بورس اوراق بهادار در ايران

تاريخچه بورس اوراق بهادر در كشور ايران سه دوره متمـايز را در برمـي گيـرد . دوره اول    

، دوره دوم از پيروزي انقلاب اسلامي تا پايان جنگ تحميلـي و   1357آغاز تاسيس تا سال 

  ون را شامل مي شود .تا كن 1368بالاخره دوره سوم از سال 

كـه برگرفتـه از قـانون تجـارت فرانسـه بـود .        1304اگر چه در قانون تجارت مصوب سـال  

ولي اولين زمزمه هاي تشكيل بازار بورس در ايـران  مقرراتي درباره سهام شركتها آمده بود 

شمسي بر مي گردد كه دو نفر كارشناس از كشورهاي بلژيك و هلند جهـت   1315به سال 

  ه و بررسي شرايط ايجاد بورس به ايران آمدند .مطالع

 1333با شروع جنگ جهاني دوم اين كار متوقف و به فراموشي سپرده شد تا اينكه در سال 

مطالعات محددي توسط چندين وزارتخانه و سـازمان دولتـي آغـاز گشـت و در نهايـت در      

عملاً  1346ن ماه سال قانون تشكيل بورس اوراق بهادار تهيه و تصويب و از بهم 1345سال 

كار بورس تهران آغاز گشت . شايان ذكر است كه قبل و در حين تشـكيل بـورس تهـران .    

از جملـه انتشـار اسـناد خزانـه ( نـوعي      در چندين دوره بازار سرمايه كشور شاهد تحركـاتي  

انتشـار   1320اوراق قرضه زير يك سال تعيين شده توسط دولت با نرخ بهره كم ) در سـال  

و انتشـار اوراق   1330اق قرضه ملي همزمان با نهضت ملي شـدن صـنعت نفـت در سـال     اور

قرضه دفاعي بلنك كشاورزي ، اوراق قرضه نوسازي عباس آباد ، اوراق قرضـه اصـلاحات   

  شمسي بود . 50و  40ارضي و چندين مورد ديگر در دهه هاي 
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  ون :بررسي اجمالي عملكرد بورس اوراق بهادار تهران از شروع تا كن

در ساليان اوليه تشكيل بازار بورس به دليل نبود فرهنگ بورس ، عملكرد شركتهاي سهامي 

حسابرسـي  در ساليان قبل عدم صداقت مديران شركتها نسبت به سهامداران نبود موسسـات  

حرفه اي ، انتخاب بازرسان شركتها از بين خود مديران . . . فعاليت بورس نمود چشمگيري 

به بعد افزايش تعداد شركتهاي سـهامي عـام در بـورس و نيـز      1353الهاي نداشت ولي از س

ارائه سه نوع اوراق قرضه دولتـي ، گسـترش مالكيـت و اوراق قرضـه شـهرداري تهـران در       

  رسيد . 1356ميليارد دلار در سال  45بورس حجم معاملات نسبتاً افزايش يافت و به حدود 

آن درصـد   55ميليارد ريال بـود كـه    150لغ ميب 1346-57مجموع حجم معاملات دهه اول 

مربـوط مـي شـد . بـه طـور كلـي       درصد ديگر به سهام شركتها  45مربوط به اوراق قرضه و 

دوره اول فعاليت بورس به دلايلي از قبيـل تركيـب سـهامداران بـورس ، وجـود شـركتهاي       

خاص بـر   سهامي خاص و تضامني خانوادگي ، اليگارشي مالي و تسلط برخي از خاندانهاي

سيستم بانكي و بالاخره فقر فرهنگي عملكرد چنـدان  وامهاي ارزان قيمت  شركتهاي عمده ،

  موفقي نداشت .

بـورس تهـران وارد دومـين دوره حيـات      1357همزمان با پيروزي انقلاب اسـلامي در سـال   

بـه   1357بـورس را رقـم زد . در سـال    خود گشت كه سه واقعه مهم در اين دوره سرنوشت 

بروز اعتصابات و خروج منابع متنابهي ارز از كشور ، فعاليـت بـورس شـديداً كـاهش      دنبال

بانك تجاري و  6بانك شامل  9يافت و واقعه اول ، يعني تصويب قانون ملي شدن بانك به 



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

بانك تخصصي تقليل يافت و در كنار آن شـركتهاي بيمـه هـم كـه خصوصـي بودنـد در        3

يجه اين اقدامات خريد و فروش سهام متعلق بـه بانكهـا و   اختيار دولت قرار گرفتند كه در نت

  شركتها متوقف و بورس تهران دچار ركود كاملي شد .

توسـط شـوراي    1358واقعه دوم تصويب قانون حفاظـت و توسـعه صـنايع ايـران در تيرمـاه      

و تحـت  كه بسياري از صنايع و موسسات به نحوي از مالكان قبلي خلع يد شده انقلاب بود 

واحـد فعـال در بـورس شـامل      105ت و مالكيت دولتي قرار گرفتند . بدين ترتيب از مديري

و دو بانـك   24شركت توليدي ،  31بانك و دو شركت بيمه تعداد  24شركت توليدي  79

شركت بيمه نتيجه حجم معاملات روي سهام كاهش شديدي يافته و انـدك معـاملاتي نيـز    

بـا   1362ضه بود و بالاخره واقعه سوم در سـال  كه صورت مي گرفت . بيشتر روي اوراق قر

و تشخيص ربوي بـودن بهـره معـين موجـب توقـف      ربا تصويب قانون عمليات بانكي بدون 

قرضه نيز از بورس خـارج گشـت در مجمـوع    پرداخت بهره اوراق قرضه سد و عملاً اوراق 

كـاهش   1360 ميليون ريال در سـال  49به  1356ميليارد ريال در سال  45حجم معاملات از 

اگر چه روند صعودي ضعيفي بر معاملات بورس حاكم  1368تا  1363يافت . طي سالهاي 

جنـگ بـا عـراق و    بـورس ادامـه   شد ولي در مجموع به دليل برداشت منفـي جامعـه دربـاره    

. تنهـا در  اين دوره را مي توان دوره ركود و فترت بورس نام برد وضعيت  خاص اقتصادي 

ميليارد ريـال و برخـي از مصـوبات جديـد طليعـه       10عاملاتي قريب به با حجم م 1367سال 

  حيات جديدي در بازار بورس دميده شد .
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سـاله و تـدوين و تصـويب     8ب اپايان جنگ تحميلـي   1368دوره سوم عمر بورس از سال 

در برنامه پنج ساله اول كشور آغاز گشت . در اين دوره نقدينگي عظيمي كـه طـي جنـگ    

اد بوده تا حدودي جـذب امـور توليـدي گشـت و بـورس بـا هـدف تـامين         دست برخي افر

سرمايه واحـدهاي توليـدي و تحـت سياسـتهاي نـوين دولـت در برنامـه اول كـه بـر محـور           

خصوصي سازي واگذاري شركت هاي دولتي به مردم و كاهش بـازار دولـت اسـتوار بـود     

ركت دولتـي بـه مـردم    ش ـ 1850تحمل چشمگيري يافت . در همين راستا قرار شد تا حدود 

شركت بزرگ در اولويت واگـذاري قـرار گرفتنـد     390واگذار شود كه در مرحله اول آن 

براي واگذاري شركتها سه روش : اول از طريق بورس ، دوم از طريـق مـذاكره و شسـوم از    

گرفته شد . شرتكهايي كه قرار بـود از طريـق بـورس واگـذار شـوند ،      طريق مزايده در نظر 

ق قانون حائز برخي شرايط مي بودنـد . از جملـه اينكـه حـداقل دو سـال از بهـره       بايستي طب

برداري آن گذشته و نيز دو سـال اخيـر زيـان انباشـته نداشـته و سـودآوربوده و پـيش بينـي         

سودآوري آن برود . طبيعي بود كه تعداد زيادي از شركتهاي متقاضـي پـذيرش در بـورس    

بـه   71واحـد بـه    48تعـداد شـركتها از    1368ل در سال واجد شرايط فوق نبودند . با اين جا

علت ركود نسبي اقتصادي ، برخي از سياستهاي پولي و بانكي نرخ سود بانكي تثبيـت نـرخ   

پذيرفته شده در بورس نبود يك سـازمان حمايـت كننـده از    ارز عدم سودآوري شركتهاي 

ر بـورس داراي رونـق مـورد    سهام و نيز عدم وجود قوانيني براي تشويق سرمايه گذاران بازا

درصد داشت . بـا ايـن وجـود در     8/7انتظار نبود و شاخص قيمت كل سهام كاهشي معادل 
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از آن خارج  1358اين سال تعداد شركتهاي پذيرفته شده در اوراق بهادار كه ايران در سال 

  شده بود پذيرفته شد و موفقيت بزرگي براي بازار سرمايه كشور حاصل گرديد .

حركت صعودي بورس مجدداً آغاز شد و حجم معاملات اين سال بـالغ   1372ه دوم در نيم

  واحد رسيد . 183ميليارد ريال و تعداد شركتهاي پذيرفته شده در بورس به  515بر 

ميليون سهم به ارزش نسبت به سه  155عملكرد بورس بسيار موفق بوده و تعداد  1373سال 

ين تعداد شركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس در    درصد رشد داشت . همچن 55سال گذشته 

  واحد رسيد . 204به  1373سال 

فعاليـت  شـركت در بـورس    220و نيز روند صعودي سالهاي قبل ادامه يافت  1374در سال 

ادامه داشت . و بعـد از آن بـورس تهـران     1375صعودي تا نيمه اول سال نموده و اين روند 

شت . قبل از پرداختن به علل كـاهش قيمتهـا در نيمـه    با روند نزولي كاهش قيمتها مواجه گ

 1371بـورس و بخصـوص ركـود آن در سـال     به عملكرد بهتر است قدري  1375دوم سال 

انتخـاب  سـهام پـائين   پرداخته شود . در سالهاي اوليه دوره سوم از عمر بورس تهران قيمـت  

راي قيمـت گـذاري سـهام    شده بود . زيرا از يك طرف دارائيهاي شركتها به عنوان مبنائي ب

سـودآوري  و از طـرف ديگـر ،   شـده  آنها بر مبناي بهاي تمـام شـده بـا ارز دولتـي ارزيـابي      

افراد بـراي  شركتها در آستانه پذيرش در بورس پائين بود . بنابراين استقبال زيادي از طرف 

خريد سهام به عمل آمد . بخصوص وقتي كه روند صعودي افزايش قيمتهاي سهام مشاهده 

مي شد ، استقبال افراد براي خريد سهام بيشتر مـي گشـت . در ايـن مـدت سـرمايه گـذاران       
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بيشتر به دنبال سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت بودند تا از خريد و فروش سهام سـود ببرنـد و   

عملاً هم سود زيادي نصيب سرمايه گذاران بورس در آن مقطع زماني شد . بديهي بود كـه  

موجـب  خريـداران نبـود و فشـار تقاضـا     فزاينـده  خگوي تقاضـاي  پاس ـعرضه محدود سهام 

افزايش قيمتها شد به طوري كه بورس را با مشكل مواجه رد . زيرا كه سرمايه گذاران پـس  

نـرخ بـالاي    1371و در نيمه دوم اين سـال و نيـز سـال     1370عمومي سال از تشكيل مجمع 

بـه همـين خـاطر افـدام بـه فـروش       بازده مـورد انتظـار خـود را از بـورس بدسـت نياورنـد و       

سهامشان كردند . گروه اول از فروشندگان سهام كه بـدنبال سـرمايه گـذاري كوتـاه مـدت      

بودند . چون ديدند بازدهي مورد انتظار را بدست نمي آورند اقدام به فروش سهام كردنـد .  

معـادل   گروه دوم ، فروشندگان سهام كارگري بودند كه طبق قانون و به قيمتهاي ترجيحـي 

درصد از سهم دولت در شركتها به آنها واگذار شده بود و با فروش سـهام سـود خـوبي     33

بردند و بالاخره افزايش نرخ سپرده هاي بانكي در اين سالها كه در برابر سرمايه گـذاري در  

بورس كه همواره داراي ريسك است ريسـكي را بـه همـراه نداشـت همـه و همـه موجـب        

با شكل ماجه شـود . از طـرف ديگـر بـورس تهـران بـه انـدازه        ا بورس شدند تا در اين ساله

را در اختيار نداشت . زيرا معمولاً در كنار بورسـهاي جديـد و   كافي قوي نبود و ابزار تورم 

نوپا سازمانهاي مالي وجود دارند تا در مواقعي كـه عرضـه بـيش از تقاضـا مـي شـود سـهام        

  قرار نمايند .نموده و تعادل را بر را خريداري اضافي 
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نيز شاخص كل قيمت سهام بورس از آغاز سال تا هفتـه بيسـت و هشـتم بـه      75در طي سال 

پرشتاب و فزاينده داشته ولي از آن هفته به بعد تا تيـر مـاه   نوسانات ، روندي غير از پاره اي 

  1واحد كاهش داشته است . 300و در حدود روندي كاهنده داشته  76

نيز بورس تهـران رونـدي صـعودي     81تا  76هري در طي سالهاي در سالهاي تصدي مير مط

  به خود گرفت و در طي اين سالها همواره از بورسهاي پربازده جهان بوده است .

درصد رسيد و سـرمايه سـرگردن بسـياري را     51به  81بطوريكه بازدهي كل بورس در سال 

 81ن از شـهريور مـاه   به سمت بورس سرازير كرد . اين در حالي بود كه بـورس هـاي جهـا   

 15جديد بورس براي كنترل رشد قيمت سهام تدابير زيـادي را بكـار بـرد و حتـي     دبير كل 

روز رشد قيمت ها از سوي دبيركل متوقف گرديد . اما با افت ارزش معاملات در روزهاي 

  بهتر مي رسيد .ابتدايي پاييز بورس به تعادل 

امه هاي جديد خود براي آينـده اي نزديـك داد .   خبر از برن 82اوراق بهادار تهران در سال 

سـبه اوراق بهـادار بـود .    از جمله آنها تهيه پيش نويس آيين نامه حساب سرمايه گذاري در 

همچنين معامله اوراق مشاركت گواهي سـپرده بـانكي نهـاد وقـف اوراق مشـققه و فـروش       

اين مسائل در كنار اهتمـام   متري مسكن از جمله ابزارهايي بود كه از آنها نام برده مي شد .

منطقه اي و افزايش شـركتهاي پذيرفتـه   بورس در جهت توسعه جغرافيايي و تاسيس مراكز 

  شده در بورس بودند  

                                                 
١
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  نشان مي دهد . 81را در مقايسه با سال  82بورس سال  2-3شكل 

  درصد رشد   1381پايان   1382پايان   شاخص 

  125  5/057/5  4/379/11  شاخص كل بورس ( واحد )

  158  3/993/8  6/202/23  ( واحد )مالي  شاخص

صنعت بورس شاخص 

  (واحد)

1/060/10  9/635/4  117  

كل سهام معامله شده ( 

  ميليارد سهم )

9/853/7  6/133/4  90  

ارزش كل بازار ( ميليارد 

  دلار )

3/8  82/2  194  

  6/56  4/53  110  بازده كل ( درصد )

ميانگين قيمت سهام در طول 

  ال )ماه ( ري

6950  657/4  3/49  

  3/19  321  383  تعداد شركتها

  

نيز از همان ابتدا پيش بيني مي شد كه توسعه فيزيكي بورس ادامه يابد و بـورس   83در سال 

 50تـا   40دستيابي به يـك رشـد   محقق شود و كارشناسان در سطح يك بازار ملي همچنان 
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همچنين پيش بيني مي شود  درصدي را براي شاخص كل بورس دور از دسترس نمي دانند

بـا عرضـه سـهام     84ميليـارد دلار و تـا پايـان سـال      45بـه   83ارزش كل بورس تا پايان سال 

زيـادي تقاضـاي   ميليارد دلار برسد . هم اكنون نيز شركتها  100جديد و رشد شاخص ها به 

اي شـركت تقاض ـ  179،  83پذيرش در بـورس اوراق بهـادار را داده انـد و تـا ابتـدايي آذر      

خود بوده و تقاضاي بعضـي نيـز رد شـده    پذيرش داده كه عده اي در حال تكميل مدارك 

و تحليل گران بازار سرمايه متفق القولنه كه بـازار سـرمايه ايـران در    است . اكثر كارشناسان 

  نيز دوره موفقي را پيش رو خواهد داشت . 83سال 

  فن اوري اطلاعات : تنگناي رشد بورس 

ن باري استقرار ساز و كار عرضه و تقاضـا دچـار نارسـايي هـا و تنگناهـاي      بورس سهام ايرا

سـخت افـزاري و گسـترش فيزيكـي بـورس      در حالي كـه توسـعه   است . در واقع ساختاري 

كـم تـوجهي شـده اسـت . گـويي      مورد توجه بوده است توسعه بعد نرم افزاري آن گرفتـار  

ان بـورس كـاربرد فـن آوري    مديران بورس كاربرد كم توجهي شـده اسـت . گـويي مـدير    

اطلاعات در دو زمينه بنيادي سيستم معاملات سهام و اطلاع رسـاني را كـه دو ركـن اصـلي     

قـرار داده انـد .   سازو كار عرضه و تقاضا در بورس سهام ايران هستند در اولويت هاي آخر 

تمي كاربرد فن آوري اطلاعات بدون برخورداري از نگـرش سيس ـ اقدام موثر در مورد البته 

  ممكن نخواهد بود . 



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 ١٤

آن بـه شـكل   اگر بورس سهام را از ديدگاه كل نگر سيستمي مدل سازي كنيم . سـاه تـرين   

يكـي سيسـتم   اصلي تشكيل شده است . نمودار خواهد بود . اين سيستم كلان از دو سيستم 

معاملات بورس كه به دريافت سفارشات مربوط به عرضـه و تقاضـا بـراي انجـام معـاملات      

و فروش سهام و تقاضا براي انجام معاملات خريد و فروش سهام و محاسبات مربوط خريد 

كه نقش حلقه فيذبك و به آن مي پردازند و ديگري سيستم اطلاع رساني و فرهنگ سازي 

بازخورد را ايفا مي كند . در اين مدل ورودي هاي اصلي عبارتند از سفارشـات مربـوط بـه    

اضـا را مـي سـازند و خروجـي هـاي اصـلي نيـز شـامل         خريد و فروش سهام كه عرضه و تق

، اطلاعات مربوط به معاملات انجـام شـده از قبيـل نـام شـركت ، تـاريخ ، سـاعت ، قيمـت         

خريدار ، فروشنده ، تعداد سهم اطلاعات مربوط به شركت هـا و معـاملات بـر اسـاس آنهـا      

  محاسبه و ساخته مي شوند .

فيدبك آن يعنـي  ضه و تقاضا از طريق سيستم در يك بورس كارآمد كنترل معاملات و عر

اطلاع رسـاني انجـام مـي شـود . بـه عبـارت ديگـر ، عرضـه و تقاضـا بـراي سـهام براسـاس             

شكل مي گيرد و به تعادل طبيعي و سـالم  اطلاعات در دسترس و مورد نياز سرمايه گذاران 

كاري مصـنوعي  ناسالم  دسـت ، معاملات شايعات  اطلاع رساني مناسب ،در غياب  مي رسد .

را كنترل مي كنند . ورودي هاي كنتـرل كننـده در يـك بـورس     قيمت ها ، عرضه و تقاضا 

  كارآمد عبارتند از :
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ضوابط و مقررات مربوط به سازمان بورس و فرآيندهاي لازم براي عمليـات خريـد    -1

  و فروش و معاملات سهام .

قيمــت ، اطلاعــات خروجــي سيســتم معــاملات شــامل شــركت ، تــاريخ ، ســاعت ،  -2

 خريدار ، فروشنده ، تعداد سهم معامله شده و . . .. 

 اطلاعات مربوط به شركت ها و صنايع . -3

اين مدل بسيار اده از سيستم كلان بورس سهام است كه در عين سادگي با نگرش سيستمي 

و كل نگر به اين سيسم موارد مهمي را قابل تحليل و بررسي مي سازد . در اين روش بـراي  

تعــادل بــورس مــي ســازد . در ايــن روش بــراي كنتــرل و تعــادل بــورس ســهام از  كنتــرل و

اطلاعات مربوط به معاملات خريد و فروش بازخورد گرفتـه مـي شـود و همـراه اطلاعـات      

مربوط به شركت ها و صنايع از طريق سيستم اطلاع رسـاني بـه عنـوان سـازو كـار فيـدبك       

  عي اثر گذاري مي شود .بازخورد و اصلاح بر عرضه و تقاضا به طور طبي

اين مكانيزم كنترل از خروجي هاي سيسـتم معـاملات بـه عنـوان ورودي اطـلاع رسـاني بـا        

بازخورد و اصلاح استفاده مي كند . البته ويژگي هاي اطلاع رسـاني بايـد بـه نحـوي     هدف 

اطلاعات مربوط به معاملات خريد و فروش سهام و اطلاعات شـركت هـا   تركيب باشد كه 

و تقاضـاي  طبيعي فروش سهام و اطلاعات شركت ها بـه شـكل طبيعـي بـر عرضـه      به شكل 

سهام شركت ها اثر گذاشته و نيازي به دستكاري ها و دخالت هاي مصنوعي در قيمـت هـا   

و معاملات نباشد . بيشترين ميزان دخالت در مكانيزم عرضه و تقاضـا نيـز از طريـق اصـلاح     
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بايـد بـا دقـت تامـل و احتيـاط لازم صـورت       ضوابط و مقررات در موارد ضـروري آن هـم   

. لذا دخالت در مكانيزم عرضه و تقاضا به شكل بسيار محدود و ساختاري قابل انجام پذيرد 

مسـتقيماً خروجـي هـاي سيسـتم را     عرضه و تقاضـا نبايـد   است . از سوي ديگر براي كنترل 

خوردي سيستم فيدبك و تغيير داد . بلكه با استفاده از خروجي ها به عنوان ورودي هاي باز

كنترل اطلاع رساني و اثر گـذاري طبيعـي بـر ورودي هـاي اصـلي سيسـتم معـاملات يعنـي         

انجـام  خريد و فروش عرضه و تقاضا روال طبيعي خود را طي مي كند . بنـابراين  سفارشات 

زير بنايي و اساسي براي استقرار نظام عرضه و تقاضا در بـورس سـهام مسـتلزم بهبـود و     كار 

اي دو ركن اساسي آن يعني سيستم معاملات سهام و سيسـتم اطـلاع رسـاني اسـت . در     ارتق

قيمـت و  اين حالت ديگر نيازي به دستكاري در بازار و استفاده از اهرم هاي تصنعي كنترل 

محدود كننده معاملات و تصميم گيري هاي غير قابـل پـيش بينـي و احتمـالاً متنـاقض كـه       

امـا روش فعلـي   هام را افزايش مي دهـد ، نخواهـد بـود    ريسك سرمايه گذاري در بورس س

مديران بورس نگاه مبتني بر رفع معلول بوده و علل به وجود آورنده معلول را مورد عنايـت  

  .قرار نداده است 

  نارسايي سيستم معاملات  

سيسم موجود معاملات سهام در بورس قديمي شده و عمر مفيـد خـود را گذرانـده اسـت .     

سفارشات خريد و فـروش بـا مراجعـه حضـوري بـه دفـاتر كـارگزاري و پـر         در اين سيستم 

سـفارش دهنـدگان نيـز    كردن فرمهاي مربوط به دستورات خريد و فروش انجام مي شـود .  
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چون از رعايت نوبـت در انجـام سفارشـات و نحـوه اتصـاص و تقسـيم خريـدهايي كـه بـه          

، هفته هـا و گـاهي مـاه هـاي     صورت گروهي انجام مي شود اطلاعي ندارند بايد در روزها 

بعد با تلفن يا مراجعه به دفتر كارگزار از نتيجع با خبر شوند . حتـي ممكـن اسـت چنـد بـار      

براي كارگزار را پيدا مـي كنـد . كـارگزار نيـز     مراجعه كنند كه گاهي هم حالت مزاحمت 

دچار محدوديت هاي مربوط به كف و سقف قيمت معاملات اسـت كـه در بعضـي مـوارد     

وارد صف جديـد  ا را مجبور مي كند كه با از دست دادن نوبت خود در صف روز قبل آنه

. ايـن در حـالي اسـت    جديد بدهنـد  يا فروش يك سهم شوند و قيمت بعد براي خريد روز 

مـي تواننـد مسـتقيماً    فروشندگان سهام خريداران جهان بورس هاي معتبر كه تقريباً در تمام 

ر را وارد كنند و توسط سيستم از وضعيت آن خبر شوند . تورات خريد با قيمت مورد نظدس

توسـط صـادر كننـده لغـو يـا      اسـت مگـر آنكـه    معتبـر  دستور خريد يا فروش نيز در سيستم 

وجود كنترل هاي لازم در سيستم ديده شده است تـا نتـوان   در آن داده شود . با اين تغييري 

  داد .، غير قابل اجرا و مختل كننده دستورات بدون اعتبار 

يـد  دسـتور خر كه معاملات بورس سهام تهران و نيز هر نوع ديده شده است البته در سيستم 

يا فروش نيز در سيستم معتبر است مگر آنكه توسط صادر كننده لغو يا تغييـري در آن داده  

شود . با اين وجود كنترل هاي لازم در سيستم ديده شـده اسـت تـا نتـوان دسـتورات بـدون       

  بل اجرا و مختل كننده داد .اعتبار غير قا
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البته در سيستم ديده شده است كه معاملات بورس سهام تهران و نيز هر نوع دسـتور خريـد   

و فروش را بتوانت بدون محدوديت قيمت گذاري مستقيماً از طريق اينترنت وارد كرد . در 

، دسـتور  ، كد شركت ، تـاريخ  داراي اقلام اطلاعاتي كد سهامدار سيستم بورس هر دستور 

ساعت دستور ، تعداد سـهم و قيمـت درخواسـت شـده بـراي خريـد يـا فـروش اسـت . امـا           

نيز در سيستم معتبر است مگر آنكه توسط صـادر  اولويت انجام هر سفارش خريد يا فروش 

بدون اعتبار غير قابل اجرا و مختل . تا نتوان دستورات كننده لغو يا تغييري در آن داده شود 

  كننده داد .

بته در سيستم ديده شده است كه معاملات بورس سهام تهران و نيز هر نوع دسـتور خريـد   ال

و فروش را بتوان بدون محدوديت قيمت گذاري مستقيماً از طريق اينترنـت وارد كـرد . در   

، سـهامدار كـد شـركت تـاريخ دسـتور      كـد  بورس هر دستور داراي اقلام اطلاعاتي سيستم 

درخواسـت شـده بـراي خريـد يـا فـروش اسـت . امـا         دستور ، تعداد سـهم و قيمـت   ساعت 

تاريخ روز و ساعت دقيقه و ثانيه ورود دسـتور بـه   انجام هر سفارش خريد يا فروش اولويت 

سيستم است كه توسط خود سيستم رعايت مي شود ؛ به طوري كه اگر امروز دسـتور شـما   

و مجبوريـد فـردا دوبـاره آن را وارد سيسـتم      اجرا نشد دستور و نوبت شما باطـل مـي شـود   

  كنيد! 

يكي از علل وجود قيمت هاي سقف و كف و يا ايجاد صف هاي كـاذب خريـد و فـروش    

چنـين سيسـتمي يكـي از موانـع     همين سيستم موجود با تاريخ انقضاي سـپري شـده اسـت .    
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مـين دليـل   عملكرد طبيعي بورس سهام بر مبناي مكـانيزم عرضـه و تقاضـا مـي باشـد . بـه ه      

يكي از موانع عملكرد طبيعي بورس سهام بـر مبنـاي مكـانيزم    سيستمي بورس تهران نيازمند 

و بـا امكانـات   عرضه و تقاضا مي باشد . به همين دليل بورس تهران نيازمند سيستمي به روز 

و قابليت هاي بيشتر است ؛ سيستمي كه از شدت وابستگي سهامداران جـزء بـه كـارگزاران    

  م معاملات بكاهد و نابرابري ها و تنگاناهاي موجود در اين زمينه را كاهش دهد .براي انجا

  نارسايي هاي سيستم اطلاع رساني  

سايت كنوني و موجود بورس بسيار مختصر و نـاقص اسـت . در حـالي كـه ايـن سـايت در       

 وصرت تكميل شدن مي تواند به عنوان ابزار موثر و بازوي توانمنـد اطـلاع رسـاني سـازمان    

هدف دار جلوگيري نموده و به عنـوان  بهادار از ايجاد جو كاذب و شايعات بورس و اوراق 

يك مرجع معتبر آموزش دهنده و هادي براي سرمايه گذاران عمل كند . بـا اطـلاع رسـاني    

موثر در اين سايت مي توان از ايجاد تقاضاي مصنوعي براي سهام خاص ممانعت بـه عمـل   

بـه  ايت بـورس اطلاعـات معـاملات روزانـه و اطلاعيـه مربـوط       در سآورد . در حال حاضر 

شركت ها به صورت خام و بدون پردازش بيشتر ارايه مي شود در حالي كه ايـن اطلاعـات   

خام ني تواند كمك زيادي براي سرمايه گذاري در خريـد و فـروش سـهام باشـد . سـرمايه      

يـاج بـه اطلاعـات    بورس براي تصميم گيري در خصوص خريـد و فـروش سـهام احت    گذار

جمعي و طبقه بندي شده و منحني هاي روند نما در خصوص قيمت ها ، ريسك ، بـازدهي  

  ، كوواريانس بازدهي و . . . در خصوص شركت ها ، صنايع و گروه بندي آنها دارد .
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براي آنكه نارسايي هاي كنوني اطلاع زساني در بورس سهام ايران بهتر مشخص و تعريـف  

يد ببينيم يك سرمايه گذار در بورس سـهام بـراي تشـكيل و مـديريت يـك      شود در ابتدا با

  سبد سهام به چه اطلاعاتي نياز دارد و چه ميزان از اين اطلاعات در دسترس اوست .

به طور كلي دو روش يا ديدگاه براي سرمايه گذاري در سـهام وجـود دارد . روش اول بـر    

ت . شـايعه و خبـر از جـنس يكديگرنـد شـايعه      مبناي تكيه بر اخبار ، شايعات و جو بازار اس

خبري است كه صحت و سقن آن معلوم نيست اما خبر مي تواند كاملاً موثق يا نسبتاً موثـق  

و حتي نزديك به شايعه باشد . حتي اخبار رسمي منتشر شده از سوي شركت ها چندي بعد 

بـا تغييـر خبـر و     كاهش سود اعلام شده است . بدين لحاظ تصميم مبتنـي بـر خبـر و شـايعه    

تهـران  شايعه تغيير مي كند . اين در حالي است كه در سيستم فعلي دادو ستد سـهام بـورس   

خريد و فروش تابع پارامترها و محدوديت هاي اشـاره شـده سيسـتم كنـوني اسـت . همـين       

دستورات زماني اجرا شوند كه نتيجه مطابق بـا آنچـه انتظـار داشـته     وضعيت باعث مي شود 

تصادفي است دويـد  كه صحت آنها . در اين روش بايد به دنبال اخبار و شايعاتي  ايم نباشد

در نتيجه يك روز براي يك سهم صف خريد است و فردا صف فروش به هر حال ريسك 

با اين روش بسيار بالاست . اما ممكن است كساني سـود بسـيار زيـادي هـم     سرمايه گذاري 

ري مي بينند . اكثر سـرمايه گـذاران بـورس سـهام     ببرند . در مقابل كسان ديگري زيان بسيا

ايران كه تنها به اطلاعات خام معاملات و اطلاعيه ها دسترسي دارند ، بـر مبنـاي ايـن روش    

عمل مي نمايند . حال آنكه سرمايه گذاري در سهام بر مبناي تكيه صرف بر شايعات اخبـار  
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مشـي  و ش شده ، يك اسـتراتژي  و اطلاعات خام و بدون توجه به روندها و اطلاعات پرداز

  پر ريسك بوده و قابل اطمينان نيست .
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روش ديگر مبتني بر تحليل اطلاعات پردازش شده در قالب روندها شاخص ها و پارامترهـا  

پرتفوليـو يـا   كي بر ديدگاه نظريه مدرن در يك افق زماني بلند مدت تر است . اين روش مت

ديدگاه فوندامنتال ( اساسي ) و يا تكنيكـال ( فنـي يـا چـاري ) مـي باشـد . البتـه مـي تـوان          

تركيبي از آنها را هم استفاده كرد . در روش دوم از اخبار و شايعات صرفنظر نمي شود امـا  

  به آنها در قالب تحليل و مطالعه انجام شده نگاه ميشود . 

رمايه گذاري بر مبناي روش و استراتژي مشخص يك مزيـت ديگـر هـم دارد . در طـول     س

و اشراف سرمايه گذار نسبت به سهام و بازار سـرمايه و رونـدها افـزايش مـي     زمان شناخت 

  يابد .

لذا براي سرمايه گذاري بر اساس روش و تحليل نظام مند و نه بر مبناي شـايعات و اخبـار و   

سـرمايه گـذاران باشـد ،    عـات پـردازش شـده بـه روز و در دسـترس      اطلاعات خام بـه اطلا 

سرمايه گذاري بر اساس عملكـرد شـركت هـا و صـنايع و ارزش واقعـي انهـا در مقايسـه بـا         

يكديگر صورت مي گيرد . در اين حالت افزايش قيمت سهام شركت ها بر اساس عملكرد 

رسـاني ماموريـت خـود را ايفـا      و ارزش بيشتر انجام مي شود . در اين حالت ، نظـام اطـلاع  

دي براي شكل دادن به عرضه و تقاضا داشته باشد كرده و مي تواند عملكرد طبيعي بازخور

به موازات از قدرت شكل دهي سـاختگي شـايعات اخبـار و معـاملات مصـنوعي عرضـه و       

و معـاملات  در قيمـت هـا   مسـتقيم  شد . در واقع ميزان مداخله تقاضاي سهام كاسته خواهد 
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با عدم نوعي عرضه و تقاضاي سهام كاسته خواهد شد . در واقع ، ميزان مداخله مستقيم مص

  كفايت اطلاع رساني در بورس سهام دارد .

  بازار سرمايه  

واژه سرمايه گذاري بعنوان بكار گيري منابع در جهت بازده مالي تعريف مي شـود و يـا نـه    

ارزش فعلـي مطمـئن بـراي ارزش    طور كلي سرمايه گذاري عبارت است از قربـاني كـردن   

آتي (احتمالاً نا مطمئن ) عمدتاً دو نـوع سـرمايه گـذاري وجـود دارد اول سـرمايه گـذاري       

فيزيكي كه در آن منابع مالس در داراييهـاي فيزيكـي ( در جهـت توليـدات و خـدما بـراي       

فروش ) به منظور كسب سود مصرف مي شوند و دوم سرمايه گذاري مالي اسـت ، كـه در   

  منابع در دارائيهاي سرمايه اي ( اوراق قرضه ، سهام و . . . ) صرف مي شوند . ان

كـه منـابع مـالي در اختيـار انهـا      در كليه جوامع سرمايه داري افراد يا موسساتي وجود دارند 

افراد يا موسساتي نيز نيازمند سرمايه در جهت اجـراي طرحهـاي خـود مـي     است و همچنين 

از طريق آن منحني هاي عرضه و تقاضاي سرمايه با يكديگر تلاقـي  باشند . به مكانيزمي كه 

 2مي كنند و اوراق بهادار در ان بازار مبادله مي شوند (( بازار سرمايه )) اطـلاق مـي شـود .    

بازار سرمايه بر اساس اوراق بهاداري كه در آن مبادله مي گردد به دو دسته بازارهاي اوليـه  

  و ثانويه تقسيم مي شود .

  بازارهاي اوليه  -1

                                                 
2   -  Howard Griffiths , (( financial investment )) , mc Graw Hill , 1990 , p.1 
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بازار اوليه بازاري است كه شركت مي تواند در آنجا دارائيهاي مالي خود را بـا منـابع مـالي    

بلند مدت مبادله كند . اوراق بهاداري كه براي اولين بار عرضـه مـي شـوند از طريـق بـازار      

اولهي به فروش مي رسند . اوراق بهادار ممكن است توسـط شـركتي جديـد و يـا شـركت      

مي منتشر شوند . اوراق بهاداري باشد كه در گذشته بخـش ديگـري از آن منتشـر شـده     قدي

است . مشخصه اين بازار اين است . كه عرضه اوراق بهادار توسط منتشـر كننـده بـه منظـور     

تامين مالي بوده و اين بازار مكان مشخصي ندارد و معمولاً اوراق بهادار از طريـق بانكهـاي   

  عرضه مي شود . سرمايه گذاري به مردم

  بازارهاي ثانويه   -2

بازار ثانويه بازاري است كه در آن اوراق بهادار كه قبلاً به بـازار عرضـه شـده انـد معاملـه و      

خريد وفروش ميشوند . همانطور كه بيان شد خريد اراق بهـادار منتشـره بـراي اولـين بـار از      

فـروش مجـدد ايـن اوراق در    طريق بازارهاي اوليه صورت مي گيرد . اما معاملـه و خريـد و  

و در ايـن بـازار اوراق بهـادار موجـود دسـت بـه دسـت        بازارهاي ثانويه صورت مي پـذيرد  

گشته و براي منتشر كننده آن جريان ورودي ندارد . ازتعريف فوق چنين استنباط مي شـود  

 كه بازار بورس اوراق بهادار جزء بازارهـاي ثانويـه اسـت . در بـازار بـورس اوراق عرضـه ،      

اوراق سهام و ساير اوراق بهادار بلند مدت مورد معامله قرار مي گيرند . در اين بازار عرضه 

ــه هــم رســيده و  كننــدگان و تقاضــاكنندگان اوراق  ــورس ب بهــادار از طريــق كــارگزاران ب
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مهمترين اوراق بهاداري كه توسط شركتها منتشر شده و در بازار بورس اوراق بهادار مـورد  

  گيرد (( سهام عادي )) مي باشد .معامله قرار مي 

  تئوري بازار  

كشــورهاي پيشــرفته صــنعتي نســبت بــه ســاير كشــورها بــاز در كــارايي ســرمايه ويژگيهــاي 

آنهاست آقاي فرانسيس در اين مورد ميگ ويد : دليـل قـوي بـودن اقتصـاد امريكـا وجـود       

  بازار موثر سرمايه در ان كشور است .

كـاملي ز   شـود كـه در آن قيمـت اوراق بهـادار انعكـاس     اطـلاق مـي   بازار كارا بـه بـازاري   

اطلاعات در دسترس باشد . در اين بازار قيمت اوراق بهـادار بسـرعت بـه اطلاعـات جديـد      

حساسيت نشان مي دهد و بعبارت ديگر اطلاعات جهت تعيين قيمـت در دسـترس همگـان    

ي از تمـام اطلاعـات   قرار مي گيرد و سرمايه گذار اطمينـان دارد كـه اوراق بهـادار انعكاس ـ   

افشا شده در مورد اقتصاد كشور بازارهاي مالي و شركت منتشـر كننـده اوراق مزبـور باشـد     

مي توان ادعا نمود كه يك بازار كاراي مالي وجـود دارد . برخـي از صـاحبنظران معتقدنـد     

از كاركنان مفهـوم كـارايي   كه همواره جهت ابجاد يك بازار كارا مي بايست تعداد زيادي 

ازار را قبول نداشته و خود به دنبال جمع اوري اطلاعات مربـوط بـه اوراق بهـادار شـركت     ب

و ايجـاد بـازار   رفته و به تجزيه و تحليل آنها بپردازند و اين امر موجب گردآوري اطلاعات 

و قيمتها منعكس كننده تمـام اطلاعـات مـورد نيـاز مـي باشـند كوششـي جهـت         كارا است 

بـازار كـارايي خـود را از دسـت     اطلاعات به عمل نيم آورند لـذا  تحصيل و تجزيه و تحليل 
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مي دهد بنابراين لـزوم كـارايي بـازار عـدم قبـول ايـن نظريـه از طـرف گروهـي از سـرمايه           

  گذاران مي باشد .

  در شكل تئوري شرايط كافي براي وجود بازار كارا به شرح ذيل مي باشد :

چگونه هزينـه عمليـاتي وجـود نداشـته     براي مبادله و خريد و فروش اوراق بهادار هي -1

  باشد . 

تمامي اطلاعات جمع آوري شده بدونه هيچگونه هزينه و بطـور يكسـان در اختيـار     -2

 ن اوراق بهادار قرار گيرد .گراكليه معامله 

كليه معامله گران انتظارات مشابهي در ارتباط با اثر و كاركرد اطلاعات فراهم شده  -3

 داشته باشند .

 متقاضي اطلاعات به اندازه كافي وجود داشته باشد .عرضه كننده و  -4

در ارتباط با اثر اطلاعات بر قيمت اوراق بهادار در فرضيه بازار كارسه حالت قـوي   -5

 ، نيمه قوي ، ضعيف به شرح زير مي گردد .

  شكل قوي بازار كارا

مـنعكس  اين شكل از كارايي بازار بيان مي كند كه تمامي اطلاعات در بهاي اوراق بهـادار  

است بدين ترتيب علاوه بر اطلاعاتي درآمـدهاي اضـافي نمـي تـوان كسـب كـرد . اثبـات        

  شكل قوي بازار كارا به دلائل زير مشكل به نظر مي رسد :
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در قوانين برخي كشـورها عـده اي از افـراد از قبيـل تحليـل گـران مـالي و روسـاي          -1

در ايـن مـورد حتـي     شركتها از معامله بر اساس اطلاعـات محرمانـه منـع شـده انـد .     

قوانين نيز به طور روشن و مشخص بيان ننموده است كه چـه اطلاعـاتي محرمانـه و    

  چه اطلاعاتي عمويم تلقي مي شود .

تعريف اطلاعات محرمانه بـراي عمـوم مشـخص نشـده اسـت لـذا امكـان تفكيـك          -2

 اطلاعات محرمانه از غير محرمانه تقريباً غير ممكن مي باشد .

نيست كه چگونه اطلاعات محرمانه بطور كامل در قيمتهاي  به طور روشن مشخص -3

 اوراق بهادار منعكس مي شوند .

  اطلاعات معمولاً به دو طريق مي تواند بر قيمتها تاثير بگذارد:

محرمانه تقاضاي ( عرضـه ) اضـافي ايجـاد شـده جهـت      الف ) با به دست آوردن اطلاعات 

) قيمتهـا مـي شـود كـه ايـن رونـد تـا زمـان          اوراق بهادار به تنهايي باعث افزايش ( كـاهش 

  عمومي شدن اطلاعات و يا غير مرتبط شدن انها پس از مدتي طولاني ادامه خواهد يافت .

ب ) چنانچه گروهي بواسطه كسب اطلاعات محرمانه و يـا احتمـال كسـب آن بطـور قابـل      

بهادار نيـز بـدون   توجهي حجم معاملات اوراق بهادار را تغيير دهند . ساير دارندگان اوراق 

اطلاع از ماهيت اين اطلاعات در مقابل آن عكس و العمل نشـان مـي دهنـد . در ارتبـاط بـا      

شكل قـوي بـازار كـارا ، حسـابداري بعنـوان وظيفـه اجتمـاعي خـود بايـد تـلاش نمايـد تـا             

اطلاعات مالي مربوط را براي ديگران آماده نمايد . تا استفاده از اطلاعات محرمانه حـداقل  
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. در غير اينصورت فرض بازار كارا نقض خواهد شد واصل بازار كارا مبنـي بـر اينكـه     شود

اطلاعات بايد بطور مساوي در اختيار همگان قـرار گيـرد . ناديـده گرفتـه و حاصـل اينكـار       

   3.ديگر است انتقال ثروت از برخي سرمايه گذاران به برخي 

  شكل ضعيف بازار كارا  

كه كليه اطلاعات تاريخي بـه طـور كامـل در قيمـت اوراق     دراين شكل فرض بر اين است 

اين فرضيه را به طور كلـي پيشـرفته و آن را تاييـد    انعكاس يافته است . تحقيقا جامع كنوني 

مي نمايد . اهميت اين شكل از فرضيه بازار كارا در حسابداري اين است كه تاثير اطلاعات 

اطلاعات كاربردي تاثير خـود را بـر قيمـت     جديد بر قيمت اوراق بهادار پذيرفته مي شود و

  اين اوراق گذاشته است

  شكل نيمه قوي بازار كارا  

شكل نيمه قوي بازار كارا نشان دهنده ايـن اسـت كـه قيمـت اوراق بهـادار كليـه اطلاعـات        

عمومي فراهم شده را در خود دارد . ايـن اطلاعـات مربـوط در قيمتهـاي جـاري و گذشـته       

. كارايي بازار در شكل نيمـه قـوي بـدين مفهـوم نيسـت كـه كليـه        سهام منعكس مي باشند 

بلكـه كـافي    .گرفته اند سرمايه گذاران از تمامي اطلاعات جديد مطلع بوده و آن را به كار 

است كه تحليل گران حرفه اي و سرمايه گذاران در قبال اطلاعـات جديـد سـريعاً واكـنش     

  نشان دهند .

                                                 
3 - Handrikson , " Accounting Theory " IRIWIN , 1982 pp 87-72 
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اطلاعات عمومي و يا قابـل پـيش بينـي شـوند در مقابـل       قيمت اوراق بهادار به محض اينكه

نيازي بـه  نشان مي دهند ، لذا در زمانيكه صورتهاي مالي منتشر مي شوند آنها عكس العمل 

  و تغيير قيمتهاي سهام به نظر نمي رسد .اصلاح 

از استدلال فوق مي توان نتيجه گرفت كه اگـر بـازار بـورس اوراق بهـادار در زمـان انتشـار       

رشات مالي ( حسابداري ) نسبت به قيمت اوراق بهادار واكنش نشـان ندهـد گزارشـات    گزا

قـبلاً از ايـن اطلاعـات مطلـع     مزبور كمتر از قابليت (( مربوط بودن )) برخوردارند و يا بازار 

  بوده است .

  مفهوم نيمه كارا بودن بازار براي حسابداري  

و تحليـل  كـه تجزيـه   كـارا ايـن باشـد    بـازار  فرضـيه  شكل نيمـه قـوي   مفهوم شايد مهمترين 

سـودآور نيسـت . تجزيـه و تحليـل صـورتهاي      صورتهاي مالي اساسي ، لزوماً يك فعاليـت  

اساسي بدين معني است كه كليه نسبتهاي بـه دسـت آمـده بـر اسـاس اطلاعـات مـالي        مالي 

منتشره مورد بررسي و آزمايش قرار گيرد . اين روش براي شناخت سـهامي كـه بـه قيمـت     

هـم كـاربرد دارد امـا    يين ارزش گذاري شده سالها مورد استفاده قرار گرفته است و هنوز پا

اگر رابطه با اين اطلاعات كامل باشد اين تجزيه و تحليل اساساً زايد است . تجزيه و تجليل 

  بازار مي گردد .، خلاصه سازي اطلاعات مالي است كه باعث تحرك 

  ه شرح زير مي باشد :برخي مفاهيم نيمه قوي بازار كارا ب

  الف ) ساير منابع اطلاعاتي وجود دارند  
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در يكي از دلايل نيمه قوي بودن بازار اين است كه شـايد حسـابداري تنهـا منبـع اطلاعـاتي      

اطلاعـات اقتصـادي و    و اوراق بهادار آن نباشـد . دسترسي براي عموم در ارتباط با شركت 

اهيم خاصي داشته باشـند . اطلاعـات منتشـره    صنعتي در ارتباط با يك شركت مي توانند مف

اطلاعات بدست آمده از تحليـل گـران و انتشـارات شـركت مـي تواننـد       در مجلات محلي 

ساير منابع اطلاعاتي باشند . بعضاً ديده شده كـه قبـل از انتشـار اطلاعـات شـركت بـه طـور        

وامـل درونـي   رسمي تمام و يا بخشي از اين اطلاعات توسط واحد حسابداري و يـا سـاير ع  

ديگر در هنگام انتشار گزارشات مالي اطلاعات شركت به شركت منتشر گرديده و بعبارت 

اسـت و  اطلاع عموم رسيده و تجزيه و تحليلهاي لاز ننيز در خصوص آنها صورت پذيرفتـه  

مـالي واكـنش نشـان    شـات  رگزااين ضعيت آن است كه قيمت سهام در قبال انتشـار  مفهوم 

اطلاعات دريافتي از كانالهاي غير رسمي تغييرات خود را قبلا و در مقابل نمي دهد . ( زيرا 

انجام داده است . ) حتي در اين حالت هم نمي توان ادعا نمـود كـه ارائـه گزارشـات مـالي      

ضروري نيست زيرا ارائه اين گونه گزارشات مي توانند قيمـت ايـن اطلاعـات را بـه اثبـات      

  برسانند .

  مايلات آنها ) سرمايه گذاران و تب 

سرمايه گذاران داراي تمايلات متفاويت بوده و با توجه به ترجيحات خـود هزينـه دسـتيابي    

به اطلاعات و همچنين منافع حاصل از دستيابي اين اطلاعـات خواهـان اطلاعـات كـاملتري     
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هستند . به هر حال از ديد سرمايه گذاران بايد منافع حاصل از دستيابي به اطلاعات بر هزينه 

  فزوني داشته باشد .

  ج ) سرمايه گذاران محافظت مي شوند 

مفهوم نيمه قوي بازار بدين معني نيست كه تمامي سرمايه گذاران كليه اطلاعـات جديـد را   

مي فهمند و آن را به كار خواهند گرفت . براي كارا بودن بـازار لزومـي نـدارد كـه تمـامي      

كافي است كـه عـده اي تحليـل گـر و يـا       سرمايه گذاران باور كنند كه بازار كاراست فقط

سرمايه گذار مطلع وجود داشته باشند كه سريعاً نسبت به بازار واكنش نشان دهنـد . تحليـل   

نادرست اطلاعات باعث ايجاد سود اضافي براي بخشي از سـرمايه گـذاران و زيـان اضـافي     

د مي گـردد . در  نموده انبراي بخش ديگر كه اطلاعات را به طور نادرست تجزيه و تجليل 

اطلاعات و دسترسي عموم به آن انتظار مي رود كه خريـداران و فروشـندگان   تشار نهنگام ا

تغيير يافته و مبادله در قيمت تعادلي جديد صورت پذيرد . سـرمايه گـذاراني كـه بـه علـت      

  كنند . از اطلاعات جديد استفاده دانش و يا بطور عمومي 

  د بازارها تخصصي و پيچيده مي باشن

از طريـق اعمـال نفـوذ    مفهوم ديگري از شكل نيمـه قـوي بـازار كـارا ايـن اسـت كـه بـازار         

حسابداري نمي تواند سـر در گـم و گمـراه شـود . طبـق اصـل تمركـز كـاركردي سـرمايه          

گذاران ارزش اوراق بهادار را با ارقام مشخص حسابداري از قبيـل سـود هـر هسـم ( بـدون      

ايـن امـر سـبب ارزيـابي     و يـا اطلاعـات موجـود در آنهـا     توجه به نحوه محاسـبه ايـن ارقـام    
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و بازده اوراق بهادار مي گردد . ضـمن آنكـه ايـن اصـل     نادرست سرمايه گذران از ريسك 

مي تواند با يك بازار كارا در تضاد باشد . در يـك بـازار كـارا ايـن اطلاعـات در دسـترس       

داري همانگونه كه ذكر شـد  است كه خود را در قيمت سهام نشان مي دهد و نه ارقام حساب

كـه تغييـر ارادي   اسـت  و اين بدان معنـي  دارند برخي از سرمايه گذاران سرفاً به ارقام توجه 

روشهاي داشت اطلاعات در دسترس است كه خود را در قيمت سهام نشان مـي دهـد و نـه    

دارند و قام توجه ارقام حسابداري همانگونه كه ذكر شد برخي از سرمايه گذاران سرفاً به ار

زمـان و يـا   تاثيري بر مقـدار  كه تغيير ارادي روشهاي حسابداري كه احتمالاً اين بدان معني 

نقدي آينده نخواهد داشت اطلاعات قابل استفاده اي در بازار نبـوده و بـر   احتمال جريانات 

روي قيمت سهام اثري ندارد و بازار بر اطلاعاتي توجه دارد كه بر روي انتظـارات ريسـك   

  زده و يا به عبارت ديگر معني دار باشد .و با
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  محتواي اطلاعاتي قيمت سهام 

ويژه اي به بازارهاي سرمايه دارند چرا كـه مشـاهدات حاصـل از    علاقه محققان حسابداري 

عكــس العمــل بــازار در مقابــل اطلاعــات حســابداري وســيله اي بــراي آزمــون تئوريهــاي   

حـل  . معماي غيـر قابـل   ته وجود نداشت حسابداري است . در حالكيه اين فرصت در گذش

درباره تاكيد بر مفيد بودن اطلاعـات بـراي تـك تـك سـرمايه گـذاران بطـور عمـده يـك          

تصـميم گيـري فـردي اسـت . حتـي اگـر انـدازه گيـري مطلوبيـت ذهنـي اشـخاص            فرآيند 

اندازه گيريها براي طبقه خاصي از سرمايه گذران مشـكل اسـت .   امكانپذير باشد تجمع اين 

ابراين آزمون واقعي اينكه چه نوع اطلاعات حسابداري براي تـك تـك سـرمايه گـذاران     بن

مفيدتر است اگر غير ممكن هم نباشد بيش از اندازه مشكل است . به نظر مي رسـد آزمـون   

بازار راه حلي بر اين مشكل بوده و محققان را قادر كـرده اسـت كـه بـه تـاثير اطلاعـات بـر        

. رويكرد بـازار تمركـز بـر رفـاه     اصل كلي در بازار تكيه نمايند سرمايه گذاران بعنوان يك 

.بـه عنـوان مثـال در    سرمايه گذاران را به تمركز بر رفـاه جامعـه تغييـر داده اسـت     تك تك 

است كه يكـي از اهـداف حسـابداري ، تهيـه اطلاعـات      ذاتي فرض بر اين تئوريهاي ارزش 

اسـت كـه كمتـر از حـد واقعـي       در تشخيص اوراق بهـاداري به سرمايه گذار جهت كمك 

ارزشگذاري شده است . يعني جايي كـه ارزش ذاتـي اوراق بهـادار بيشـتر از ارزش جـاري      

در اينصورت در نتيجه مبادله اوراق بهادار انتقال ثروت از يـك فـرد بـه فـرد     بازار آن است 

وراق ديگر اتفاق مي افتد اما در رويكرد بازار بـه ايـن نكتـه توجـه مـي شـود كـه خريـدار ا        
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بهادار مزبور سود برده و فروشنده متحمل زيان شده است اما ثـروت جامعـه افـزايش نيافتـه     

  است .

بـه  آنهـا در رسـيدن   جحيـت  رپرتفوهايي كـه ا همچنين سرمايه گذاران براي بدست آوردن 

در نيازمندنـد .  . بـه اطلاعـات   تـامين نمايـد   از ريسـك  معيني حداكثر نرخ بازده را به ميزان 

كه چگونه مي توان به اهداف فوق الذكر دست يافت . سالهاسـت كـه تحقيقـات و    اينمورد 

ايـن نظريـه اسـت كـه آيـا بـازار       آزمون پيگيري به عمل مي آيد . علت انجام اين تحقيقات 

سهام در كسب و پردازش اطلاعات ورودي بطور معقول عمل مي كنـد ؟ و آيـا اطلاعـات    

تـورش ) در قيمـت اوراق بهـادار مـنعكس      بدون درنگ و بدون تمايل و گرايش خاصـي ( 

  مي شود يا نه ؟

يكي از اولين يافته ها در اين تحقيقات اين بود كه تغييـرات قيمـت سـهام در بـازار سـرمايه      

ور مالي دانشگاه شـيكاگو ، فامـا ، اظهـار كـرد كـه ايـن عـدم        همبستگي ندارد . پروفسور ام

ه ايـن معنـي كـه قيمـت اوراق بهـادار در      همبستگي به علت كارا بودن بازار سرمايه است . ب

دسترس را بدون تمايل و گرايش خاصي منعكس مي سـازد .  اين بازار تمامي اطلاعات در 

هيچگونه اطلاع مربوطي بوسيله بازار ناديده گرفته نميشود . اين نظريات بعنوان فرضيه بازار 

  يك بازار عبارتند از : كارا شناخته شده است از نظر تئوريك شرايط كافي براي كارا بودن

  معامله در بازار هزينه ندارد . -1
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همه معامله گـران مـي   و بطور مساوي در دسترس كليه اطلاعات مجود بدون هزينه  -2

 باشد .

 از اطلاعات دارند .همگوني  كليه معامله گران برداشت نسبتاً -3

ابي بـه يـك   شرايط فوق براي مدل تئوريك كافي هستند اما در دنياي واقعي به منظور دستي

  بازار كارايي تقريبي وجود همه شرايط ضرورت ندارد .

  


