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  پيشگفتار 
به جرأت مي تـوان گفـت   . بيش از چهار دهه از عمر بورس اوراق بهادار تهران مي گذرد 

نوز اين نهاد مهم بازار سرمايه، براي بسياري از مردم كشـورمان  كه پس از اين دورة زماني، ه
       ناشناخته است و اين در حالي اسـت كـه از پيـدايش بـورس در جهـان، بـيش از سـه قـرن         

در حال توسعه، بـورس بـه زمينـة     گذرد و امروزه در بسياري از كشورهاي توسعه يافته و مي
سرعت نـوآوري در صـنعت مـالي    . ديل شده استگذاري تبمهمي براي تأمين مالي و سرمايه

جهان، امروزه به حدي اسـت كـه تقريبـاً هـر سـاله شـاهد پيـدايش ابزارهـاي مـالي نـوين،           
شـايد  . هايي تازه در زمينة نظريه هاي مالي هسـتيم تكنيكهاي جديد تجزيه و تحليل و يافته

كردهاي بازار سـرمايه،  يكي از علل اصلي اين تغييرات سريع، لزوم همگامي دانش مالي و كار
در زمان حاضـر، توسـعه يـافتگي    . با ساير علوم و صنعت و تحولات خرد و كلان اقتصاد است

كشور مـا نيـز كـه در مسـير     . بازارهاي پول و سرمايه، لازمة توسعه اقتصادي و صنعتي است
ه يافتگي مالي و توسعگام برداشته است بي شك بايد توجه ويژه اي به بازارهاي توسعه اقتصادي 

  . دداشته باشآن 
با وجود گسترش نسبي دانش مالي در چند سال اخير در ايران و توجـه بيشـتر مـردم و    
. دولت به بورس و بازار سرمايه، هنوز تا رسيدن به جايگاه مطلوب، راه درازي در پـيش اسـت  
 در حال حاضر، سطح آشنايي مـردم كشـورمان بـا بـورس اوراق بهـادار در مقايسـه بـا سـاير        

كشورهاي توسعه يافته، بسيار پايين است و در اين حوزه هنوز جاي خالي كتب و محصولات 
  . آموزشي و خلاء فرهنگ سرمايه گذاري كاملاً محسوس است

هدف اصلي از گردآوري اين كتاب، تهية اثري براي آموزش بهتر دانشجويان رشته هاي مالي 
ين جهت ـبه هم. لي و سرمايه گذاري استرتبط به آن و عموم علاقمندان به مباحث ماــو م

  الب به گونه ايــوجود در اين زمينه، مطـــي آثار و كتب مــسعي شده است تا ضمن بازبين



جمع آوري و عرضه گردد كه ضمن رعايت يك توالي منطقي، به جنبة كاربردي آن نيز توجه 
لاحات كاملاً پايـه و  به همين جهت در طي يازده فصل كتاب، مباحث از تعاريف و اصط. شود

تر را كسـب  آمادگي لازم براي موضوعات تخصصي ،اوليه آغاز شده تا خواننده با فراگرفتن آن
سپس به تدريج وارد مطالب كاربردي و عملي انجام دادوستد در بورس شـده و سـعي   . نمايد

. گرددگرديده است تا نظريه هاي دانشگاهي علوم مالي به شكلي كاربردي تر مطرح و بررسي 
از اين رو شايد بتوان گفت براي كساني كه مي خواهند با مطالعه كتاب اقدام به ورود به بازار 
سرمايه و سرمايه گذاري در بورس بنمايند مطالعه شـش فصـل اول مفيـدتر و كـاربردي تـر      

در پنج فصل بعدي، برخي نظريات و روشهاي مالي كه كمي تخصصـي تـر مـي باشـد     . است
  . در واقع مباحث فصول قبل خود را تكميل مي نمايدطرح شده است كه 

: جا دارد از تمامي دوستاني كه در راستاي تهيه اين اثر ما را ياري رساندند از جملـه آقايـان   
قربـان   اد، علي عباس كريمـي، سـعيد مستشـار و    كتر علي سعيدي، سيد محمد هاشمي نژد

  .برارنيا ادبي صميمانه قدرداني نماييم

. ين كتاب، كمكي هر چند كوچك به گسترش دانش مالي در كشورمان بنمايداميدواريم ا
از صاحب نظران و متخصصان علوم مالي و بازار سـرمايه نيـز تقاضـامنديم تـا از ديـدگاهها و      

  .  نظرات ارشادي خود ما را بهره مند فرمايند
   

  ابوالفضل شهرآبادي
                   ندا بشيري

       1389 نتابستا
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 گذاريمفاهيم اساسي در سرمايه

فصل اول



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار2

  
  
  
  
  
  
  
  

 اهداف فصل اول
  :ديپس از مطالعه اين فصل انتظار مي رود اين موارد را بياموز

ضمن شناخت انواع بازارها در يك سيستم اقتصـادي، جايگـاه بـازار سـرمايه را      -
 . شناسايي كنيد

 . نماييدفرآيند سرمايه گذاري را تعريف  -

 . گذاري از منظر ريسك و بازده در بازارها بپردازيد به ذكر تفاوت سرمايه -

 . نقش بازارهاي مالي را به همراه اركان آن در اقتصاد شناسايي كنيد -

 . با برخي اصطلاحات رايج در فرآيند سرمايه گذاري آشنا شويد -
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   مقدمه
بـراي  . ضرورت سرمايه گذاري براي رشد و توسعه اقتصادي هر كشور انكـار ناپـذير اسـت   

بهترين منبع براي . منابعي براي تأمين سرمايه لازم خواهد بودفراهم ساختن وجوه مورد نياز،
ردان بـه سـمت   هدايت صحيح و درست وجوه سرگ. تأمين سرمايه، پس اندازهاي مردم است

ايجاد اشتغال و افـزايش درآمـد   افزايش توليدات و رشد ناخالص ملي،سرمايه گذاريهاي مولد،
پس بايد يك ساز و كـار قـوي، ايـن پـس     . را در پي خواهد داشت ميسرانه و نهايتاً رفاه عمو

 در ايـن  . اندازها را به سوي بخش هاي توليدي سوق دهـد و نيـاز مـالي آنهـا را فـراهم كنـد      
چرا كه سرمايه هاي مردم را  شته باشدسهم عمده اي دامي تواند بورس اوراق بهادار  فرآيند،

به سمت توليد سوق داده و از طريق شركت هاي كارگزاري به مؤسسات توليدي و بازرگـاني  
از لحاظ عرضه سرمايه نيز سرمايه گذاران بايد بكوشند پـس انـدازهاي خـود را در    . سپارد مي

  . گذاري كنند كه بيشترين بازده را داشته باشدجايي سرمايه 
به بررسي و معرفي مفاهيم اساسي  سرمايه گذاري به عنوان پايه اي  ،فصل آغازين كتاب

در اين فصـل، ابتـدا انـواع بازارهـا و     . پردازد ميبراي درك مديريت سرمايه گذاري در بورس  
ه بازار سرمايه و تعريف عمليات سپس به شناسايي نقش و جايگا. كاركرد آن معرفي مي گردد

  . تأمين مالي و ابزارهاي آن پرداخته شده است
  . گذاري بيان گرديده استدر پايان تعريف مختصري از ساير مفاهيم مرتبط با سرمايه
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  شناخت انواع بازارها
           معمــولاً بــازار را بــه عنــوان محــل تلاقــي عرضــه و تقاضــا و انجــام فرآينــد داد و ســتد  

و بـازار   ،به دو بخش بازار كالاو خـدمات  ،دريك دسته بندي كلي معمولا بازارها. مي شناسند
  . مي شوندمالي تقسيم 

 
  بازار كالا و خدمات -الف

در واقع نخستين بازاري است كه انسـان هـا بـراي رفـع نيازهـاي خـود ابـداع         ،اين بازار 
براي مبادله كالاهاي خود ايجاد كنند انسانها آموختند تا محل منسجم و مشخصي را . نمودند

و يك سلسله مقررات و  قوانين خاص بازار را تنظـيم نمـوده و از رويـه هـا و هنجارهـاي بـه       
  . وجودآمده توسط افراد موجود در آن تبعيت نمايند

كالاها  ،بدين صورت كه افراد ،شكل گرفت  1در اين نوع بازار ابتدا مبادله پاياپاي مستقيم
يـا مشـخص    ،كردنـد و سـپس دوره پـول كـالايي     ميناگون را با يكديگر مبادله و خدمات گو

و بـه وسـيله آن    گـذاري شـروع شـد    نمودن يك نوع خاص از كالا بـه عنـوان مبنـاي ارزش   
مـي  اين كالاي خاص در جوامع مختلف . مبادلات تهاتري يا پاياپاي غيرمستقيم شكل گرفت

 . غلات و در مراحل پيشرفته تر نقره و طلا ،نمك ،ست متفاوت باشد مانند پوست حيواناتتوان
كنندة معاملات مورد استفاده قرار گرفت و به عنوان تسهيل ،سپس  واحد پولي مورد پذيرش

در اين بازار، ارزش هر كالا يا خدمت بـا مبلغـي پـول     .از آن پس دوره پول اعتباري آغاز شد
اي انجـام  هاي شـناخته شـده  مكانيسم تحت ،معاملات درون اين بازار و عموما تعريف شده  

عرضه در اين بازار بسيار متنوع بوده و انواع كالا و خدمات را هـر چنـد نامشـابه و    . پذيرد مي
بـه عنـوان واسـطه     ،واحـد پـولي   ،در بازار كالا و خـدمات . يافت مي تواندر آن  ،غير همگون

                                                 
1.Direct Barter 
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شود و  محدوديتي بـراي آن  جا هاي مختلف بازار به راحتي جابهد در بخشمي توانمعاملات 
هاي مختلف بازار و تحت يم نقدينگي موجود خود را در بخشمي تواندر واقع ما . وجود ندارد

  . قوانين و  اصول آن به گردش دربياوريم
دو ركن اصلي اين بازار توليد كنندگان كالا و خدمات به عنوان عرضه كنندگان  و مصرف 

تعادل در اين دو ركـن، تعـادل كـل بـازار را بـه      . باشند ميكنندگان به عنوان تقاضاكنندگان 
  . نمايد مياز ركود يا تورم جلوگيري  ،ارمغان آورده  و در حالت معمول

   
  بازار مالي  -ب

بازار مالي بازاري است كه نوع خاصي از دارائيها به نام دارائيهاي مالي در آن مـورد داد و   
ي است كه ارزش آن متكي به خودش نبوده و نيازمند دارائي مالي، دارائ. ستد قرار مي گيرند

تضمين و اعتبار شخص ديگري است و بدون اعتبار بخشي شخص ديگر،اين دارائي ارزشـمند  
  . سهام،اوراق مشاركت،يا حتي چك و پول: نخواهد بود، مانند

 هر چند وجود بازار مالي شرط ضروري براي ايجاد و مبادله دارايي مالي نيست، در بيشتر
  . پذيرد مياقتصادها ايجاد و مبادله دارايي هاي مالي در نوعي بازار مالي صورت 

  نقش بازار مالي -  
  :بازار مالي سه كاركرد اقتصادي برعهده دارد  

روابط متقابل خريدار و فروشنده در بازار مـالي، قيمـت دارايـي مبادلـه شـده را      ،نخست

. كنـد  مـي ازده مورد انتظار دارايي مالي را تعيـين  به عبارت ديگر، اين روابط ب. كند ميتعيين 
هم چنان كه انگيزه بنگاه براي به دست آوردن وجوه به بازده مورد انتظاري كه سرمايه گذار 
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دهد كه در هر اقتصـاد، وجـوه    ميكند بستگي دارد، اين ويژگي بازار مالي نيز نشان  ميطلب 
  . نامند مييند را قيمت يابي آاين فر. شود چگونه ميان دارايي هاي مالي مختلف تقسيم

كنند تا در هر زمان دلخـواه،   ميبراي سرمايه گذار فراهم  مي، بازارهاي مالي، مكانيسدوم

 "ايجـاد نقـدينگي  "ايـن ويژگـي بـازار را اصـطلاحاً     . بتواند دارايي ماليش را به فروش رسـاند 
    آن زمـان كـه شـرايط     اين ويژگي براي سـرمايه گـذاران، جـذاب اسـت، بـه ويـژه      . نامند مي

در صورت نبـود نقـدينگي، دارنـده اوراق    . كند ميسرمايه گذار او را وادار يا تشويق به فروش 
بهادار، ناچار خواهد بود آن را تا زمان سررسيد و يا حتي تا زمان انحـلال شـركت نـزد خـود     

آن چـه سـبب   كننـد، امـا    مـي هرچند همه بازارهاي مالي به نوعي نقدينگي فراهم . نگهدارد
  . ميزان نقدينگي آنها استشود، ميتفاوت بازارها 

معـاملات دو نـوع هزينـه    . مي شـوند  هزينه معاملات، بازارهاي مالي موجب كاهش سوم

  . هزينه جستجو و هزينه اطلاعات: دارند
هزينه جستجو بيانگر هزينه هاي آشكار مثل هزينه درج آگهي، خريد يا فروش  اسـت، و  

وجود . ه هزينه هاي پنهان مثل زمان صرف شده براي يافتن طرف معامله استنيز دربرگيرند
هزينه هاي اطلاعـات، هزينـه   . آورد ميبازار مالي سازمان يافته، هزينه هاي جستجو را پايين 

هاي مربوط به برآورد ويژگي هاي سرمايه گذاري يـك دارايـي مـالي اسـت، يعنـي مقـدار و       
بازار مالي، داراي تقسـيم  . رود ميك دارايي مالي انتظار ياز احتمال وقوع جريان نقدينگي كه 

كي ي. بنديهاي مختلفي است كه هر كدام از آنها با توجه به نوع نگرش به بازار ايجاد مي شود
از اين حيث، بـازار  . از اين تقسيم بنديها، تقسيم بندي با توجه به سررسيد اوراق بهادار است

  . ابل تقسيم استمالي به بازار پول و سرمايه ق
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  بازار پول - 
دادو سـتد       حـداكثر يـك سـال     سررسـيد  بـا است كه در آن ابزارهايي  يبازار پول بازار  

  . مانند يك اوراق قرضه شش ماههمي شوند، 
  
  بازار سرمايه -  
بازاري است كه در آن ابزارهاي با سررسيد  بيشتر از يـك سـال و همچنـين ابزارهـاي       

مهمترين ركن بـازار سـرمايه، بـورس اوراق    . مانند سهام مي شوندد و ستد  بدون سررسيد دا
مـي  مهمترين كاركرد آن، ايجاد زمينه اي  براي تامين مـالي سـرمايه پـذيران    بهادار است و 

  . باشد
 
  بازار اوليه  - 
 ميبراي اولين بار صادر شده و در معرض مبادله قرار   ،در اين بازار اوراق بهادار  شركتها 
به عبارتي، اوراقي كه در اين بازار عرضه مي شود تماماً دست اول بـوده و مسـتقيماً از   . گيرد

  . خود شركت ناشر يا نماينده فروش آن خريداري مي شود
  
  بازار ثانويه   - 

بازار ثانويه شامل خريداران و فروشندگان سـهام و ديگـر اوراق بهـاداري اسـت كـه قـبلا       
پيشـتر توسـط    مثال اگر فردي بخواهد سهم يا ورقه قرضه اي راكـه براي . انتشار يافته است

 . ناشر آن به ديگر خريداران عرضه شده است خريداري نمايد بايد به بازار ثانويه مراجعه كند
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ه ي ـبازار ثانو. ه براي معاملات اوراق بهادار استين نهاد بازار ثانويبورس اوراق بهادار مهمتر
اوراق عرضـه  . مـي گيـرد  د و فروش قـرار  ينتشرشده، مورد خرمكاني است كه سهام پيشتر م

 . شده در اين بازار از نوع دست دوم يا دست چندم است

سـهام را   ،هه عرضـه كننـد  ي ـن اسـت كـه در بـازار اول   يه در ايه با بازار اوليتفاوت بازار ثانو
  . فروشده گذار مييسرما ما بهيمستق
 
   تأمين مالي 

عني تهيه منابع مالي و وجوه براي ادامه فعاليت شركت و ايجـاد  ي ،تامين مالي يا فاينانس
  .و راه اندازي طرح هاي توسعه و درآمدزاي واحدهاي اقتصادي

       فـروش اوراق قرضـه و وام و اعتبـار صـورت     ،تامين مالي عمـدتاً از طريـق انتشـار سـهام    
 . گيردمي

 : ابزارهاي ويژه تامين مالي عبارتند از

  دي سهام عا -الف 
  سهام ممتاز  -ب  
  اوراق قرضه  -ج  
  اوراق مشاركت  -د  
  اوراق بهادار قابل تبديل -ه  

كننـد و دارنـدگان آن    مياست كه شركت ها عرضه  ميسهام عادي، يكي از دو نوع  سها  
سهامدار مي توانـد سـهام عـادي را در صـورت     . مي شوندبه نسبت سهام خود، مالك شركت 

و چنانچه شرايط بازار و كشور خوب باشـد   رساند فروشه خواهد بوجود خريدار هرزمان كه ب
  . فروشد ميبا قيمت بالاتر از قيمت خريد و اگر شرايط بازار خوب نباشد با قيمت كمتر آن را 
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و در مقايسه با سهام عـادي داراي   مي كندكه شركت عرضه  ،است ميسهام ممتاز، سها  
خ سود ثابت، اولويت در دريافـت سـود،حق جمـع    امتيازات بيشتري است، از جمله داشتن نر

معمولاً . يا برخي از اين امتيازها را داشته باشد ميد تمامي توانسهام ممتاز ... شوندگي سود و
قيمـت   ٪10مـثلا  . سود سهام ممتاز به صورت درصدي از قيمت اسمي آن بيـان مـي شـود   

سـود  . شـود  ميتومان  10آن % 10تومان باشد  100سهام  مياگر قيمت اس مثلاً. سهام مياس
است و همانطور كه گفته شد پرداخت آن نسبت بـه سـهام عـادي،     مينسبتا دائ ،سهام ممتاز
 مـي شـوند  براي رعايت حقوق سهامداران، شركت هايي كه در بـورس پذيرفتـه   . اولويت دارد

  . داراي سهام عادي مشابه و يكسان هستند
شود اصل پول و  ميو صادركننده آن متعهد  اوراقي است كه سود معين دارد ،اوراق قرضه

   اين اوراق معمـولاً تعـدادي كـوپن سـود دارنـد كـه در       . سود را در تاريخ معين پرداخت كند
بايد به شركت صادر كننده اوراق يا بانك عامل آن  ،مثلا هر سه ماه يكبار ،دوره هاي مشخص

در حال حاضر اوراق قرضه بـه  . ردمراجعه كرده و با تحويل كوپن، بخشي از سود را دريافت ك
خاطر وجود مشكلات و موانع شرعي، در بازارهاي مالي ايران داد و سـتد نمـي شـود و اوراق    
مشاركت جايگزين آن شده است و در بورس اوراق بهادار نيز مي تواند مورد داد و ستد قـرار  

 . گيرد

 ـ ورس نمـود شـركت ايـران    اولين شركتي كه در ايران اقدام به انتشار اوراق مشاركت در ب
  . بود ٪19با سود )  1384پارس، سال  طرح پژو( خودرو 

 
   انواع ارزش

براي اوراق بهادار چند نوع ارزش يا قيمت مي توان تصور كرد نظير قيمت دفتري، ذاتـي،  
  . اسمي و بازار
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ارزشي است كه از ترازنامه شركت استخراج مـي شـود و برابـر اسـت بـا        :ارزش دفتري  
  . حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد كل سهام شركتجمع 
كه با  اوراق بهادارفعلي جريانات نقدي آتي حاصل از عبارت است از ارزش  :ارزش ذاتي   

  . استفاده از فرمولهاي ويژه محاسبه مي شود
و در بورس اوراق بهادار  مي كندارزشي است كه آن را معمولا قانون تعيين  : ميارزش اس

ارزش اسمي بر روي اوراق بهادار نوشته مي شود . ريال است 1000راي هربرگه سهام تهران ب
  . و معمولا قابل تغيير نيست مگر با طي تشريفات قانوني

بازار مشـخص   ياين ارزش را عرضه و تقاضا ،قيمت فروش سهام دربازار است :ارزش بازار
  . مي كند



   
١١  مفاهيم اساسي در سرمايه گذاري: فصل اول 

  ) سو خر بازارهاي گاو(افزايشي وكاهشي  بازارهاي 

در بورسـها و بـازار هـا     )بـازار خـرس  ( 2و كاهشـي ) بازار گاو( 1دو اصطلاح  بازار افزايشي
كننـدة وضـعيت بـازار    گذاران تعيينامروزه چون تمايلات سرمايه. خورد ميپيوسته به گوش  

كنـد  و مشـخص مـي   مي شودگذاران نيز استفاده رو اين اصطلاحات براي سرمايهاست از اين
بيـان سـاده،   بـه . اي استدر مورد بازار چه احساسي دارد و به دنبال چه خواسته گذارسرمايه

بازاري است كه در آن قيمت اوراق بهادار، درحال افزايش است و ويژگـي آن    افزايشي،  بازار
گذاران بر اين باورنـد كـه   در چنين مواردي سرمايه. افزايش مداوم در قيمت سهام بازار است

بازاري است  كاهشي  ازسوي ديگر، بازار. شد مدت زيادي ادامه خواهد داشتاين روند رو به ر
قيمت سهام مرتباً پايين مـي آيـد و   . كه قيمت اوراق بهادار آن درحال كاهش و سقوط است

كنند اين روند زمان زيادي ادامه خواهد داشت و گذاران فكر مياين كاهش، سرمايه ةدر نتيج
با توجه به حالات ايـن دو حيـوان   اين اصطلاحات . دخواهد شيروز بازار هر روز نزولي تر از د

كـم  گاو معمولاٌ مهاجم و در حال حركت است ولي خـرس  . انتخاب شده است) گاو و خرس(
  . تحرك و تنبل مي باشد

شود  ميمت سهام تعيين يبراساس روند مورد انتظار قكاهشي  وافزايشي  شرايط بازارهاي
، تقاضا براي اوراق بهادار  بسـيار زيـاد و عرضـه    افزايشي در بازار ،گفت مي توانولي مشخصاً 
گـذاران بسـياري خواسـتار خريـد اوراق بهـادار هسـتند       به عبارت ديگر سرمايه. ضعيف است

درنتيجـه بـر اسـاس     ،باشـند  ميمايل به فروش  دارايي هاي مالي خود كمي ةدرحالي كه عد
رود  زيرا مشتريان اين اوراق  بـراي   ميادار بالا قانون هميشگي عرضه و تقاضا قيمت اوراق به

 كاهشـي   در بـازار . كننـد دستيابي به سرمايه گذاري مناسب شروع به رقابت با سايرين مـي 

                                                 
1 - Bull market 
2 - Bear market 
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بدين معني كه سرمايه گذاران پيشين اكنون به شدت تمايـل  . آيد مي عكس اين حالت پيش
روند كاهشي گرفتـه و بـازار    بيعتاًتقاضا نيز ط. به عرضه و فروش دارايي هاي مالي خود دارند

  . كند ميبه طور مداوم كاهش قيمت اوراق را تجربه 
نشناسـي  روا ،كه رفتار بازار، متأثر از رفتـار افـراد عمـل كننـده در آن  اسـت      يجاياز آن

وسنجش جو رواني، مبني بر مثبت يا منفي بودن انتظارات در مورد سـقوط يـا صـعود بـازار      
  . مهم است

تقريباً همه به بازار  افزايشي در بازار. بازار سهام با جو رواني بازار همبستگي داردعملكرد 
  . كنندمند هستند و به اميد كسب سود در آن شركت ميعلاقه

كننـد بـه   گـذاران شـروع مـي   احساس بازار منفي است چرا كه سرمايه  كاهشي،  در بازار
نند و منتظر اوراق بهادار با درآمـد ثابـت   كهايشان و سهام خريداري نميخارج كردن سرمايه

كه حركت مثبتي در بازار صورت گيرد كه افق سرمايه گذاري را روشـن نشـان   هستند تا اين
هايشان را گذاران پولسرمايه مي شودگذار به بازار موجب در كل، كاهش اعتماد سرمايه. دهد

  . مي شودزار سهام خود منجر به افت در با ةاز بازار بيرون بكشند كه به نوب
  

  ساير مفاهيم مرتبط 
 صورتهاي مالي -

ك شـركت چگونـه اسـت بهتـرين راه آن بررسـي      ياگر كسي بخواهد بداند وضعيت مالي 
پـس   .فني اسـت  دقيق و تحليل صورتهاي مالي شركتها كار نسبتاً. صورت مالي شركت است

سـرمايه   ،ت فـروش شود، كه گذشته شركت از لحـاظ قـدر   ميازبررسي صورت مالي مشخص 
نيـاز بـه تحليـل    . پيش بينـي كـرد   مي تواندهي چگونه بوده است و وضعيت آينده را  وسود
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، بـه دليـل   مي شوندصورتهاي مالي كاملا ضروري است وبسياري كه در انتخاب خود متضرر 
 . مي باشدمالي شركت  هايتوجه نكردن به صورت

 : صورتهاي مالي اساسي شركتها عبارتند از

 زنامه ترا -1

  صورتحساب سود و زيان   -2
  صورت گردش وجوه نقد -3
  
 ترازنامه  -

دهد،  ميترازنامه صورت مالي است كه وضعيت مالي شركت را در يك زمان خاص، نشان 
  . شركت است) حقوق صاحبان سهام (و دربردارندة حساب دارايي ها، بدهي ها و سرمايه 

شـود، بعـد    مـي مثلا اول دارايي ها ذكر . دارداطلاعات ترازنامه طبقه بندي خاص خود را 
ترازنامه، براي سهامداران از ايـن جهـت بـا اهميـت     . بدهي ها و درآخر حقوق صاحبان سهام

چه ميـزان بـدهي وسـرمايه دارد و بـدين     ،شركت چه ميزان دارايي ،مي كنداست كه معلوم 
وضعيت مـالي شـركت را   در واقع ترازنامه، . قدرت شركت را پيش بيني كرد مي توانوسيله  

در يك لحظه زماني نشان مي دهد و مانند عكسي است كه در يك لحظه از شـركت گرفتـه   
  . شده باشد

  
 صورت سود و زيان 

دهد و با  ميصورت حسابي است كه عملكرد مالي شركت را در طي يك دورة مالي نشان 
چقدر درآمـد كسـب    فهميد كه شركت مربوطه در طي دورة مورد نظر، مي توانتوجه به آن 

 .چه ميزان هزينه داشته و در نهايت چه مبلغ سود و يا زيـان  شناسـايي كـرده اسـت     ،كرده
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 ،چرا كه براي خريد سهام يك شركت مهمترين مؤلفه ،حساب واضح است اهميت اين صورت
   .سودآوري است

  . يك نمونه ترازنامه و سود و زيان نشان داده شده است هادام در
  )ارقام به هزار ريال( 29/12/1387ت البرز به تاريخ ترازنامه شرك

  :بدهي هاي جاري  :دارايي هاي جاري

 759 حسابهاي پرداختني 380 وجه نقد

 59 وام كوتاه مدت 3134 حسابهاي دريافتني

 945 اسناد پرداختني 3360 موجودي كالا

 326 ماليات پرداختني 6874 جمع دارايي هاي جاري

 782 ساير بدهي هاي جاري  تدارائي هاي ثاب

 2871 جمع بدهي هاي جاري 3496 ماشين آلات و تجهيزات

 1817 وام بلند مدت 190 ساير دارايي هاي ثابت

 4688 جمع بدهي ها 3686 جمع دارايي ثابت

 3300 )سهم 000/100(سهام عادي  

 2572 سود انباشته  

حبانجمع بدهيها و حقـوق صـا   10560 دارايي هاكلجمع 
 سهام

10560 
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  )ارقام به هزار ريال(29/12/1387براي دورة مالي منتهي به  ،صورت سود و زيان شركت البرز

 13492 فروش     

ششده كالاي فـروبهاي تمام
 رفته

)9401( 

 )1955( هزينه هاي اداري و عمومي

 2136 سود قبل از بهره و  ماليات

 )121( هزينه بهره

 2015 الياتسود قبل از كسر م

 806 %)40(ماليات

 1209 سود خالص

 )81( سود سهام پرداختني

 1128 سود اضافه شده به سود انباشته

  
صورت سود و زيان مقايسه اي به همراه سايراطلاعات، منبع اطلاعاتي خـوبي از وضـعيت   

 ـ  . دهد ميسودآوري شركت به دست  ا درآمدها و هزينه هاي پيش بيني شـده و مقايسـه آن ب
همين موارد به صورت واقعي، محقق شدن و يا محقق نشدن وضعيت سودآوري پـيش بينـي   

  . دهدشده و پوشش سود شركت را نشان مي
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   1نسبت هاي مالي 
نسبت ارزش هاي به دست آمده از اقلام صـورت هـاي مـالي شـركت اسـت كـه بـراي          

نسبتهاي مـالي،  . رود ميشناخت وضعيت مالي شركت و بررسي نقاط ضعف و قوت آن به كار 
و سودآوري تقسـيم  ) فعاليت(، كارائي)اهرمي(معمولاً به چهار گروه نسبتهاي نقدينگي، بدهي

بيان كليه نسبتهاي مزبور خـارج  . كه هريك از آنها نيز داراي چندين زيرگروه است مي شوند
ه در مباحـث  از حوصله و هدف اين نوشتار است، از اين رو در اين بخش، به برخي از آنهـا ك ـ 

نسبت آني،نسـبت   نسبت جاري،: شود نظير ميسرمايه گذاري كاربرد بيشتري دارند پرداخته 
نسبت سود تقسيمي هر سهم، نسـبت درصـد سـود تقسـيمي و      ،P/Eنسبت سود هر سهم، 

  . نسبت سود خالص به فروش
  

   2نسبت نقدينگي

. دهـد  مـي ت را نشـان  ن نسبت ميزان توان شركت براي بازپرداخت بدهيهاي كوتاه مـد يا
نسبت جاري برابر حاصل تقسـيم  . نسبت جاري و نسبت آني: نسبت نقدينگي بر دو نوع است

برابر اسـت بـا دارائيهـاي جـاري     هاي جاري بر بدهيهاي جاري است و نسبت آني  كل دارائي
تقسيم بر تعهدات و ) كل دارائيهاي جاري بجز موجودي كالا و پيش پرداختها(نزديك به  نقد

معمولاً هر چه اين نسبتها بالاتر باشـد نشـانگر وضـعيت نقـدينگي     . دهي هاي جاري شركتب
 . بهتر شركت است

  دارايي هاي جاري     
  بدهي هاي  جاري                                           

                                                 
1 . Financial ratios 
2 . Liquidity ratio  

 نسبت جاري= 
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  دارايي هاي جاري -) موجودي كالا+ پيش پرداختها ( 
  بدهي هاي جاري                                

  (EPS) 1نسبت سود هر سهم - 
اين نسبت، سود بدست آمده به ازاي يك سهم عادي توسط شركت در يـك دوره زمـاني   

بر تعداد  بت، سود خالص پس از كسر مالياتبراي محاسبه اين نس. دهد مي  مشخص را نشان
باشـد سـود   حال اگر شركت داراي تعدادي سهام ممتـاز  . دشو ميتقسيم شركت سهام عادي 

متعلق به اين سهامداران  از سود خالص پس از كسر ماليات كسر و باقيمانده بر تعداد سـهام  
  . شود تا ميزان سود هر سهم بدست آيد ميعادي تقسيم 

  
   

  
  

از آنجائيكه هدف اصلي شركت به حداكثر رسانيدن سود سهامداران است ايـن نسـبت از   
  . شود ميكه محاسبه و تجزيه و تحليل  نسبتهاي بسيار مهم و متداول شركت است

EPS   نيز عبارت است از سود هر سهم كه شركت براي سال مالي آينده پيش بيني شده
يعني سود هر سهم كه در دوره مالي گذشته بـه هـر   تحقق يافته  EPS. مي كندپيش بيني 

  . سهم تعلق گرفته است
  

                                                 
1-earning per share 

   نسبت آني= 

 سود هر سهم عادي= 
 سود پس از كسر ماليات–سود سهام ممتاز

 تعداد سهام عادي منتشر شده
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   ) (P/Eنسبت قيمت به سود هر سهم  -
آيـد از مهمتـرين    مـي تقسيم قيمت بازار سهام بر سود هر سهم بدسـت   اين نسبت كه با

شاخص هاي ارزيابي سهام در بازار سرمايه است كه توسط سرمايه گذاران مورد استفاده قرار 
از آن اسـتفاده   خريـداران سـهام در زمـان خريـد     ترين مقياسي است كـه و متداول مي گيرد

  :گرددمي به صورت زير محاسبه  ) (P/E. كنند مي
  
    
    

شود كه اين قيمـت را   ميكنيد كه در فرمول بالا از قيمت بازار سهام استفاده مشاهده مي
  . از تابلوي قيمت هاي سهام در بورس بدست آورد مي توان

بيانگر اين است كه ارزش آن سهم از سطح نسـبتاً مطلـوبي    20با عدد   P/Eمثلاً نسبت 
بـازار  مورد نظـر از ارزش  دهد كه سهم  مينشان  5ابر با بر ) (P/Eبرخوردار است در حاليكه 

  . برخوردار است پائيني از
  
   ) (P/Eكاربردهاي نسبت قيمت به سود هر سهم  -
 بازار در سهام ارزش تعيين -١

امـا  . كننـد  ميمتفاوت فعاليت  ) (P/Eشركتها و صنايع موجود در بازار سرمايه معمولاً با 
     ) (P/Eليت تـا انـدازه اي شـباهت داشـته باشـند نسـبت        اگر شركت هاي فعال از نظر فعا

  . يك شاخص مناسب مورد استفاده قرار گيرد به عنواند در تعيين ارزش سهام توانمي

P  

E 

 قيمت بازار هر سهم

 نسبت قيمت سهام به سود هر سهم= = سود هر سهم



   
١٩  مفاهيم اساسي در سرمايه گذاري: فصل اول 

  ريـال باشـد    20باشد و سود هـر سـهم آن    9شركتي  ) (P/Eمثال اگر نسبت  به عنوان
  :بيني كردم اين شركت را اينگونه پيش اارزش مورد انتظار سه توانمي

180209920 =×=⇒= PP ريال   

 
  تعيين ارزش آتي سهام در بازار -2
چنانچه پيش . ريال باشد 20ريال و سود هر سهم آن  150 ميفرض كنيد كه قيمت سها 

ريال برسد پيش بيني ارزش اين سـهم در   30سال به  2بيني شود كه سود هر سهم در طي 
  :سال آينده به صورت زير است 2

7/520
150

==
E
P  

   سال آينده 2ارزش سهام در 
 
  تعيين نرخ بازده سرمايه گذاري هر سهم -3

نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گـذاري   مي توان آن ربا تقسيم سود هر سهم به قيمت بازا
  . را بدست آورد

   
   

ريال باشد بـازده مـورد    80ريال و قيمت فروش آن  20مثال اگر سود هر سهم  به عنوان
    :آيد ميانتظار به صورت زير بدست 

   
        

نرخ بازده سرمايه = 
 قيمت بازار هر سهم

 سود هر سهم

P
E

=

 نرخ بازده سرمايه هر سهم= 
20  

80
25= %100× 

 X   
٣٠ 

225=30 ×5/7=X  5/7= 
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   (DPS) ١هر سهم ميسود تقسي
اين . كند مياين نسبت نشان دهنده مبلغ سودي است كه شركت بابت هر سهم پرداخت 

  :آيد مينسبت از تقسيم سود پرداختي به صاحبان سهام بر تعداد سهام عادي بدست 
  

  تي به صاحبان سهامسود پرداخ                              
  تعداد سهام عادي                                      

  درصد سود تقسيمي
اين نسبت سود نقدي پرداختي به سهامداران را به صورت درصدي از سود هر سهم بيـان  

  . كنند ميهر سهم را بر سود هر سهم تقسيم  ميبراي محاسبه اين نسبت سود تقسي. كند مي
  هر سهم ميسود تقسي                                 

   سود هر سهم                                      
اين نسبت ملاك تصميم گيري سهامداران جهت خريد سهام شركت مورد نظر را بدسـت  

درصد سود هـر سـهم را بـه عنـوان      40كه  مي گيردمثال شركت تصميم  به عنوان. دهد مي
هاي مالي خود بـه اطـلاع   اين سياست مالي را در گزارش. داران بپردازدبه سهام ميسود تقسي

تصميم بگيرند كه آيا مايلند اين سهام را كه  مي توانندرساند و سرمايه گذاران  ميسهامداران 
  . كند بخرند يا خير ميفقط بخشي از سود خود را تقسيم 

  
  نسبت سود خالص به فروش 

بدين ترتيب كـه   مي گرددي هر ريال از فروش محاسبه با استفاده از اين نسبت، سودآور
  . كنند ميسود پس از كسر ماليات را بر خالص فروش تقسيم 

                                                 
1 -dividend per share 

 هر سهم ميسود تقسي =

  ميدرصد سود تقسي= 
DPS

EPS



   
٢١  مفاهيم اساسي در سرمايه گذاري: فصل اول 

  سود پس از كسر ماليات                         
  خالص فروش                                 

سياست قيمت  -2حجم فروش  -1: در بدست آوردن نسبت سود خالص سه عامل موثرند
د با استفاده از يك يا چند عامل از عوامـل  مي توانمديريت شركت . ساختار هزينه -3گذاري 

سه گانه بالا نسبت به ايجاد تغيير در نسبت سود خالص اقدام نمايد كه البته اين امـر تـابعي    
نظيـر فـن آوري   است از شرايط حاكم بر بازار فروش و برخي عوامل درون سـازماني شـركت   

  . توليد
 
  برخي اصطلاحات رايج در بازار سرمايه 
   1ارزش جاري بازار - 

م، ينام ميارزش بازار كل سهام منتشر شده از سوي شركت در بازار سهام را ارزش جاري 
  . آيدكه از حاصل ضرب قيمت بازار يك سهم در تعداد كل سهام شركت بدست مي

 
   2قيمت بازار سهام

در واقـع ايـن قيمـت بـا     . مت معاملاتي سهام در بازار استين قيسهم، آخر مت بازاريقي
  . توجه به عرضه و تقاضاي بازار تعيين مي شود

  
  3سهم بازار 

ا در صد فروش محصولات آن شـركت در بـازار در   ينشان دهنده سهم  ،سهم بازار شركت
  .د كنندگان استين محصول توسط ساير تولآسه با كل فروش يمقا

                                                 
1 . Current market price 
2 . Stock market price 
3 . Market share 

  نسبت سود خالص=
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   اي سرمايه گذاريشركت ه
ايـن شـركتها   . شركت هاي سرمايه گذاري است ،از ديگر اصطلاحات رايج در بازار سرمايه

در واقع واسطه هاي  مالي بوده ومنابع مالي مورد نيازخود را عمدتاً از فروش سهام خـود بـه   
را  اين شركتها منابع مالي موردنياز براي شركتهاي توليـدي و صـنعتي  . كنند ميعموم، تهيه 

ولـي شـركتهاي غيرسـرمايه    . كننـد  مـي كنند و به اصطلاح در آنها سرمايه گذاري  ميفراهم  
 . پردازند ميگذاري مستقيماً به فعاليت توليدي و صنعتي 

  
  1)هلدينگ(شركتهاي مادر تخصصي

، شركتهائي هستند كـه بـا هـدف در اختيـار داشـتن      )هلدينگ(شركتهاي مادر تخصصي
اين شركتها با خريـد تعـداد زيـادي از سـهام سـاير      . مي شونديل مديريت ساير شركتها تشك

س با حضور در مجامع ساليانه آنها با پكنند، سشركتها حق رأي بالائي را براي خود ايجاد مي
موده و ن شركتها را انتخاب نآ ةنفر از اعضاء هيأت مدير چندك يا حق رأي بالائي كه دارند ي
  . يرندگ ميتها رادر اختيار خود ن شركآاز طريق اين اعضاء اداره 

  
   2شركت ةت مديرأهي

هيـأت  كه مسئول اداره شركت هسـتند  ) عام ميدر شركت سها(نفري را  9تا  5مجموعه 
  . مي شونداين افراد توسط سهامداران انتخاب  . گويند ميشركت  مديره
  
  
  

                                                 
1 Holding  
2 Board of directors 



   
٢٣  مفاهيم اساسي در سرمايه گذاري: فصل اول 

  1سال مالي
ل مـالي هـر شـركتي    سا. ك ساله فعاليت شركت، سال مالي گفته مي شوديبه يك دوره 

به عنوان مثال بعضي شركتها سال مالي خود . ممكن است با شركت ديگر تفاوت داشته باشد
شركت ها  هر سال در تـاريخ  . ي شركتها از ابتداي مهررخكنند و ب مي آغازين را از اول فرورد

و سـود خـود را پـيش بينـي      فعاليت هـاي خـود را شـروع    ،معيني مثلا ابتداي فروردين ماه
    رسـيدگي   ...كنند و سال بعد در همان زمان وضعيت شـركت را از لحـاظ سـود و زيـان و     مي
  . كنند مي

  
  تعريف سرمايه گذاري

ارائـه شـده    2تعريف هاي گوناگون و در عين حال مشابهي از مفهوم واژة سـرمايه گـذاري  
د نـوع  گفت سرمايه گذاري عبارت است از تبديل وجوه مالي به يـك يـا چن ـ   مي توان. است

دارائي ديگر كه با هدف به دست آوردن سود، براي مدتي در زمـان آينـده نگهـداري خواهـد     
پول يـا ديگـر منـابع     هزينه كردنمنظور از سرمايه گذاري، صرف نظر از  به بياني ديگر،. شد

مشخص يا نامشـخص بـراي كسـب    ) خطر(مالي، در زمان حاضر، به همراه پذيرفتن ريسك  
مهمترين هدف سرمايه گذاري، كسب سـود و كـاهش هزينـه هـاي     . اشدمي بسود در آينده 

، به اين معني كه ممكن است فرد، پول مازاد راكدي داشته باشد كـه بتوانـد   مي باشد فرصت
آن را در محلي براي سرمايه گذاري و كسب سود به كارگيرد، اما به علـت عـدم آگـاهي، آن    

د در دارائيهـاي مـالي و دارائيهـاي    توانمي گذاريسرمايه. فرصت كسب سود را از دست بدهد
  . واقعي انجام شود

                                                 
1 . Financial year 
2 .Investment  
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در عمدة مباحث اين كتاب منظور از سرمايه گذاري، سرمايه گذاري در دارائيهـاي مـالي   
  . مشاركت استاوراق نظير سهام و اوراق قرضه و 

  
  فرآيند سرمايه گذاري در اوراق بهادار

مي بهادار معمولاً دو مرحلة كلي پيشنهاد  براي انجام يك سرمايه گذاري درست در اوراق
منظـور از   ."مـديريت پورتفـوي  "و سـپس   "تجزيه و تحليل اوراق بهادار"نخست : گردد

مرحلة اول، شناخت و ارزشيابي اوراق بهادار است، يعني دانستن اينكه قيمت واقعي، بازدهي، 
ه گذار بـا تشـكيل سـبد    سرماي ،در مرحلة دوم. ريسك و كيفيت هر اوراق بهادار چگونه است

البته اين دو . نمايد ميسرمايه گذاري و مديريت آن سعي در كاهش ريسك و افزايش بازدهي 
  . مرحله در فصل هاي آينده با ذكر فرمولها و مدلهاي مربوطه توضيح داده خواهد شد

  
  
  
  



   
٢۵  مفاهيم اساسي در سرمايه گذاري: فصل اول 

  پرسشهاي فصل اول
  . سه كاركرد عمده اقتصادي بازار مالي را شرح دهيد -1
 ري را تعريف كنيد؟سرمايه گذا -2

 . چند تفاوت مهم بازار پول و سرمايه را شرح دهيد -3

 مهمترين هدف سرمايه گذاري چيست ؟ -4

 . تامين مالي و ابزارهاي آن را شرح دهيد -5

 بازار اوليه و ثانويه چيست؟ -6

 . را توضيح دهيد انواع ارزش -7

 چه بازارهايي هستند؟ بازارهاي گاو و خرس -8

 منظور از صورتهاي مالي چيست؟ -9

 يد؟آ مينسبت نقدينگي نشانگر چيست و از كدام صورت مالي به دست  -10

 نسبت سود قبل از كسر ماليات به فروش چيست؟ -11

 :منظور از اين اصطلاحات چيست -12

 شركت هيأت مديرهسهم بازار،  ،سال مالي ،ارزش جاري بازار

  . نقدينگي بيان نماييد از نظرهم بازار پول و سرمايه را در تفاوت م -14 
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تاريخچه و : بورس اوراق بهادار
 ساختار

دومفصل
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  اهداف فصل دوم
  :پس از مطالعه اين فصل انتظار مي رود 

 . اوراق بهادار و پيشينة آن را بشناسيدبورس  -

 . فوائد و مزاياي بورس براي بخشهاي مختلف  جامعه را فرابگيريد -

 . با اركان و ساختار بازار اوراق بهادار آشنا شويد -

 . بخشهاي اجرائي و نظارتي بازار سرمايه را تشخيص دهيد -

 . در خاتمه با ماهيت و سازوكار بورس كالا نيز آشنا شويد -
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  مقدمه   
بورس اوراق بهادار، بازاري متشكل و رسمي است كـه اوراق بهـادار پذيرفتـه شـده در آن     

وظيفـه  . مـي شـود  براساس قوانين و مقررات خاصي بين خريداران و فروشـندگان دادوسـتد   
ران و ارائـه اطلاعـات كامـل بـه خريـدا     (اصلي بورس اوراق بهادار فراهم آوردن بازاري شفاف 

با توجه به اهميت شناخت پيشينة هـر پديـده   . براي دادوستد اوراق بهادار است) فروشندگان
در درك بهتر ماهيت و كاركرد آن، در اين فصل، به ذكر  سابقه مختصري از تشـكيل بـورس   

  . در جهان و ايران پرداخته ايم
تصـاد كشـور، اعـم از    آگاهي از مزايا و فوائد بورس اوراق بهادار براي بخشهاي مختلـف اق 

د در درك بهتر جايگاه و اهميت آن اثرگـذار  مي توانسرمايه گذاران، سرمايه پذيران و دولت، 
همچنين لزوم تفكيك عمليات اجرائي از فرآيند نظارت، امري مهـم اسـت كـه امـروزه     . باشد

ازي بيشتر بازارهاي سرمايه در كشورهاي مختلف به اهميت آن پي برده و نسبت به پياده س ـ
. از اين رو اركان بازار سرمايه و وظايف هر يك بايد به خوبي شناخته شود. آن اقدام نموده اند

  . به همين جهت موارد مزبور در اين فصل مورد بررسي قرار گرفته است
در پايان اين فصل نيز خوانندگان به غير از بورس اوراق بهادار با بورس كـالا، فرابـورس و   

  . يز به اختصار آشنا مي شوندشركت سپرده گذاري ن
  

  بورس اوراق بهادار 
گـر فعـال در بـازار دسـت دوم     بورس اوراق بهادار از جمله مهمترين نهادهاي خـودتنظيم 

آيد كه وظيفة اصلي آن، فراهم آوردن بازاري شفاف و منصفانه بـراي  شمار مياوراق بهادار به
سيستمي مناسب براي نظارت بر جريان  دادوستد انواع اوراق بهادار پذيرفته شده و همچنين
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در اين راستا، يك بـورس اوراق بهـادار بـه   . معاملات، عمليات بازار و فعاليت اعضاي آن است
  :هاي زير را برعهده خواهد داشتطور متعارف، مسؤوليت

  . گيري دربارة پذيرش يا لغو پذيرش اعضا شامل كارگزاران و بازارگردانانتصميم •
رة پذيرش يا لغو پذيرش ابزارهاي مالي قابل داد و ستد در بـورس  گيري درباتصميم •

  . اعم از سهام و ساير ابزارها
  . فراهم آوردن يك سيستم دادوستد مناسب و كارآمد •
  . فراهم آوردن يك سيستم مناسب و كارآمد براي تسويه و پاياپاي دادوستد •
ت بازار و فعاليـت  فراهم آوردن يك سيستم مناسب براي نظارت بر معاملات، عمليا •

  . اعضا
فراهم آوردن امكانات و تسهيلات لازم بـراي توزيـع و انتشـار اطلاعـات مربـوط بـه        •

  . دادوستد
  

   تاريخچه  بورس در جهان

سال پيش، يعني در اوايل قرن پانزده ميلادي، در يكي ازشهرهاي بلژيك بـه   500حدود 
صـرافان گـرد هـم آمـده اوراق      "سوانـدر بـور  "درمقابل منزل فردي به نام  "بروژ"نام شهر 

 از آن پـس هرمكـاني راكـه درآن، اوراق بهـادارمورد معاملـه قـرار      . كردند بهاداردادوستد مي
 . گرفت بورس ناميدند مي

درحـال  . بلژيـك ايجـاد شـد    "آنورس"درشهر  ميلادي، 1460اولين بورس دنيا در سال  
ــود دارد و ف    ــورس وج ــكيلات ب ــا تش ــورهاي دني ــب كش ــر دراغل ــهاي حاض ــيون بورس دراس
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به عنوان يك سازمان هماهنگ كننده بين المللـي نسـبت بـه همكـاري و      ١ (WFE)جهان
حفاظت از منابع و حقوق صاحبان سهام وتوسعه بـازار سـرمايه    ،تشريك مساعي بين بورسها

  . نمايد ميفعاليت 
لم، برخي از بورسهاي مهم دنيا عبارتند از بورس نيويورك، بورس لنـدن، بـورس اسـتكه    

  . بورس مونترال وبورس توكيو
. بورسها در واقع به عنوان منبع جمع آوري پول و سرمايه براي شركتها عمل مي كننـد   

بدين معنا كه سازوكاري را ايجاد مي نمايند تا از طريق آن،كساني كه داراي مازاد منابع پولي 
وقـوع  . قـرار دهنـد   هستند مي توانند آن را در اختيـار كسـاني كـه نيازمنـد آن مـي باشـند      

رخدادهاي تاريخي نظير انقلاب صنعتي در اروپا و پس از آن گسترش صنعت و توليـد انبـوه   
  . در جهان، يكي از عوامل اصلي رشد و گسترش بورسها در سراسر جهان بوده است

  
  تاريخچه بورس در ايران

سـال، بـه   درايـن  . مي گرددخورشيدي بر 1315فكر اصلي ايجاد بورس در ايران به سال 
منظور بررسي و اقدام در مورد تهيه و تنظيم مقررات ناظر برفعاليت بورس اوراق بهادار، يـك  

به دعـوت دولـت وقـت، بـه       "لوترفلدوان"به نام  كارشناس هلندي و يك كارشناس بلژيكي،
 28پـس از كودتـاي   . اما مطالعات آنها با آغاز جنگ جهاني دوم متوقـف گرديـد  . ايران آمدند

مأموريت تشكيل بورس اوراق بهادار بـه اتـاق بازرگـاني و     1333، مجدداًدر سال 1332مرداد
سال 12اين گروه پس از . صنايع و معادن، بانك مركزي و وزارت بازرگاني وقت محول گرديد

 ،قانون و مقررات تشكيل بورس اوراق بهادار تهـران را تهيـه   1345تحقيق و بررسي در سال  
ايــن لايحــه در ارديبهشــت . جلــس شــوراي ملــي ارســال داشــتندولايحــه مربــوط را بــه م
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با ورود سهام بانـك   1346تصويب شد و بورس تهران عملاً در پانزدهم بهمن ماه سال 1345
 . توسعه صنعتي و معدني و شركت نفت پارس فعاليت خود را آغاز نمود

تازمـان  (راه انـدازي شايد بتوان عمر چهل و چند ساله بورس اوراق بهادار ايران را از آغـاز  
  :به چهار دوره به شرح زير تقسيم بندي نمود)نگارش اين اثر

  
  )1346-1357( شكل گيري و آغاز فعاليت: نخستدورة  -  

فعاليت خود را با  1346همانطور كه گفته شد بورس اوراق بهادار از پانزدهم بهمن سال   
در پـي آن شـركت   . ني آغاز كـرد انجام چند معامله بر روي سهام بانك توسعه صنعتي و معد

نفت پارس، اوراق قرضه دولتي، اسناد خزانه، اوراق قرضه سازمان گسترش مالكيت صنعتي و 
در اين دوره گسترش فعاليـت بـورس اوراق   . آباد به بورس تهران راه يافتنداوراق قرضه عباس

  :ارد زير را برشمردمو مي توانبهادار بيشتر مرهون قوانين و مقررات دولتي بود كه از جمله 
كـه بـه   1354ارديبهشت  تصويب قانون گسترش مالكيت سهام واحدهاي توليدي در. 1

سهام خـود را بـه   % 94و % 49ترتيب موجب آن مؤسسات خصوصي و دولتي موظف شدند به
  . شهروندان عرضه نمايند

راق شـده در بـورس او   هـاي پذيرفتـه  هاي مالياتي براي شـركت تصويب قانون معافيت. 2
 . 1354بهادار در سال 

هـا  ها و بانكدر ايران، تعداد شركت ميسال فعاليت بورس تا پيش از انقلاب اسلا 11طي 
ميليـارد ريـال سـرمايه در سـال      6/2بنگاه اقتصادي با  6هاي بيمه پذيرفته شده از و شركت

همچنـين  . افـزايش يافـت   1357ميليارد ريال در سـال   230بنگاه با بيش از  105به  1346
ميليارد ريال طـي   34به بيش از 1346ميليون ريال در سال  15ارزش مبادلات در بورس از 

 . افزايش يافت 1357سال
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  )1358 -1367(ركود  :دوم دوره -
و تا پيش از نخستين برنامه پنج ساله توسعه اقتصادي،  ميهاي پس از انقلاب اسلادر سال
د آمد كه بـورس اوراق بهـادار تهـران را نيـز در     هاي چشمگيري در اقتصاد ملي پديدگرگوني
 17/3/1358هـا در تـاريخ   نخستين رويداد، تصويب لايحـه قـانون اداره امـور بانـك    . برگرفت

 9هاي تجاري و تخصصي كشور در چارچوب توسط شوراي انقلاب بود كه به موجب آن بانك
ي بعـد و در پـي آن   چنـد . بانك تخصصي ادغام و ملي شـدند  3بانك تجاري و 6بانك شامل 

هاي بيمه نيز در يكديگر ادغام شده و به مالكيت دولتي درآمدند و همچنين تصـويب  شركت
باعث شد تعـداد زيـادي از بنگـاه    1358قانون حفاظت و توسعه صنايع ايران در تيرماه سال 

 105اي كـه تعـداد آنهـا از    گونـه هاي اقتصادي پذيرفته شده در بورس از آن خارج شوند، به
  . كاهش يافت 1367شركت در پايان سال  56به  1357شركت در سال 

ميليـارد   9/9بـه   1357ميليارد ريال در سال  2/34حجم معاملات سهام در اين دوره از 
بـه   GDPكاهش يافت و ميـانگين نسـبت حجـم معـاملات سـهام بـه        1367ريال در سال 

ن دلايـل آن شـرايط جنگـي و    كمترين ميزان در دوران فعاليت بورس رسيد كـه از مهمتـري  
هـا، بـورس اوراق   بدين ترتيب در طي اين سـال . روشن نبودن خطوط كلي اقتصاد كشور بود

  . ادامه يافت 1367بهادار تهران دوران ركود خود را آغاز كرد كه تا پايان سال 
  
  )1368 -1383(خيزش دوباره : سومدوره  -

له اول توسـعه اقتصـادي، اجتمـاعي و    با پايان يافتن جنگ، در چارچوب برنامـه پـنج سـا   
اي عنـوان زمينـه  ايران تجديد فعاليت بورس اوراق بهادار تهران بـه  ميفرهنگي جمهوري اسلا

گذاران بر اين اساس، سياست. سازي مورد توجه قرار گرفتهاي خصوصيبراي اجراي سياست
هـاي دولتـي بـه بخـش     اي از وظـايف تصـدي  در نظر دارند بورس اوراق بهادار با انتقال پـاره 
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اندازي پراكنده و هدايت آن به سوي مصارف خصوصي، جذب نقدينگي و گردآوري منابع پس
گذاري، در تجهيز منـابع توسـعه اقتصـادي و انگيـزش مـؤثر بخـش خصوصـي بـراي         سرمايه

در هـر حـال،   . هاي اقتصادي، نقش مهم و اساسـي داشـته باشـد   مشاركت فعالانه در فعاليت
هاي كلان اقتصادي به استفاده از ساز و كار بورس، افـزايش چشـمگير   ذاريگگرايش سياست

گونـه هاي پذيرفته شده و افزايش حجم فعاليت بورس تهران را در بر داشت، بـه شمار شركت
ميليارد ريـال در پايـان    202. 104به  1367ميليارد ريال سال  9/9اي كه حجم معاملات از 

شركت به  56اي اقتصادي پذيرفته شده در بورس تهران از هرسيد و تعداد بنگاه 1383سال 
اي از قـوانين و مقـررات در راسـتاي    در اين دوره دولت مجموعـه . شركت افزايش يافت 422

بسزايي در افزايش حجم معاملات داشـت، از   تأثيرگسترش بورس اوراق بهادار وضع نمود كه 
  :جمله
كه در آن به وظيفه دولت نسبت بـه   كشور كل 1378قانون بودجه سال  35تبصره   -1

ادغام، واگذاري و فروش سـهام بـه بخـش    هاي بخش دولتي از راهتعيين تكليف همه شركت
  . هاي خصوصي و تعاوني اشاره شد

كه بر اساس آن شـوراي بـورس   )  1379-1383(  قانون برنامه سوم توسعه 94ماده  -2
منظـور انجـام   اي بازار سرمايه ايـران بـه  انهراي موظف شد تا كارهاي لازم را براي ايجاد شبكه

رسـاني  در سطوح ملي و پوشش دادن خدمات اطلاع گرفتن دادوستد الكترونيك اوراق بهادار
برنامه سوم توسعه، شوراي  95همچنين بر اساس ماده . المللي انجام دهددر سطح ملي و بين

سطح كشور بزند و راهكارهاي  اي درهاي منطقهبورس اندازيبورس مجاز شد تا دست به راه
 . ابزارهاي مالي در بورس اوراق بهادار فراهم نمايد لازم را براي قابل معامله شدن ديگر

محاسبه شاخص بهاي سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران آغـاز شـد كـه       1369از سال 
  . رسيد 1383واحد در سال  12113به  1370واحد در سال  472مقدار آن از 
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 بازنگري در سـاختار  قـانوني و مشـاركت در خصوصـي سـازي     : هارمچدوره  -

  )تاكنون 1384(
، نماگرهاي مختلف فعاليت بورس اوراق بهادار در ادامه روند حركتي نيمه 1384در سال  

رويه رويدادهاي مختلف داخلي و خارجي و افزايش بي تأثير، همچنان تحت 1383دوم سال 
دي كاهشـي برخـوردار بودنـد و ايـن رونـد، بـه جـز دوره        هاي قبل، از رونها در سالشاخص

ها ، سياست1384هرحال از آذرماه سال به. كوتاهي در آذرماه تا پايان سال قابل ملاحظه بود
و تلاش دولت و سازمان بورس باعث كند شدن سرعت روند كاهشي معيارهاي فعاليت بورس 

واحـد رسـيده بـود، طـي سـال       9459بـه   1384كه شاخص كل در پايان سال درحالي. شد
واحد را تجربه  9821واحد عبور كرد و در نهايت در پايان سال مذكور  10،000از مرز 1385
، با توجه به اقدامات مؤثر فوق1384همچنين كاهش چشمگير معاملات سهام در سال . كرد

قـدم  به تعادل نسبي رسيد، به نحوي كه ارزش معاملات سهام و حـق ت  1385الذكر در سال 
ميليارد ريال  55645معادل  1385يارد ريال و در سال ميل 56529در حدود  1384در سال 

شـركت در پايـان    422هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار از تعداد شركت. ارزيابي شد
  . افزايش يافت 1385شركت در پايان سال  435به  1383سال 

قـانون اساسـي    44اجرائـي شـدن اصـل    بـا   1387در اين دوره و به ويـژه پـس از سـال    
سهام شركتهاي دولتـي  % 80ايران مبني بر اجازه به دولت براي واگذاري تا  ميجمهوري اسلا

بزرگي در بورس انجام شد كـه   ميبه عموم مردم از طريق بورس اوراق بهادار،عرضه هاي عمو
بزرگتـرين   موجب رشد سرمايه كلي موجود در بورس و حجم معاملات آن گرديـد، بطوريكـه  

هزار ميليارد تومان بر روي  7800دادوستد سهام در كل تاريخ بورس ايران به ارزش بيش از 
  . انجام شد 1388سهام شركت مخابرات ايران در سال 
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  :از جمله رويدادهاي اساسي اين دوره عبارتند از 
    )1/9/1384(ايران  ميقانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلا تصويب  •
  بهادار تشكيل شوراي عالي بورس و اوراق  •

  بهادار تشكيل سازمان بورس و اوراق  •

 )عام ميشركت سها(بهادار تهران  بورس اوراق تشكيل  •

  بهادار و تسويه وجوه گذاري مركزي اوراقتشكيل شركت سپرده •

  
  مزاياي بورس اوراق بهادار

 : اين چنين برشمرد  مي توانمزاياي بورس اوراق بهادار از ابعاد مختلف را 

  بورس اوراق بهادار و اقتصاد -1 
  و واحدهاي اقتصادي صادر كننده اوراق بهاداربورس از ديد شركت ها  -2
  گذاران و دارندگان دارايي هاي مالي بورس از ديد سرمايه -3

ت، پـس  يند سالم سازي و شـفاف يآن است كه با اجراي فريه اين هدف بازار سرمايمهم تر
 ـ ميانداز كنندگاني كه داراي منابع مالي  ه باشند و هدف كسب سود و بازده معقول را دارند ب

از بـه منـابع مـالي    يهاي خود نتياشخاص حقوقي و واحدهاي اقتصادي كه براي توسعه فعال
 . وند دهديدارند پ

         شـغلي را بـراي خـود بـر    .. .همه ما براي گـذران زنـدگي و بـر حسـب اجبـار و علاقـه و      
. دبايست، داراي شرايطي باشد تا نيازهاي متصـدي آن را ارضـا نماي ـ  هرشغلي مي. گزينيممي

عمـر طـولاني داشـته باشـد،منع قـانوني       ،براي مثال بـازده مطمـئن و خـوبي داشـته باشـد     
   ....نداشته،جذاب و قابل توسعه باشد و
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د به عنوان مي توانكه فعاليت دربورس اوراق بهادار مي رسدبه نظر  ،باتوجه به اين مطالب
لاني است و هر شخص نظر قرار گيرد،چرا كه داراي عمرطو يك كسب وكار ثانويه مناسب مد

است بدين معنا كه  ميتا سالها مي تواند در آن سرمايه گذاري نمايد، همراه با ارتقا مالي و عل
داراي بازدهي مناسب بوده و زمينه تخصصي سرمايه گـذار را رشـد مـي دهـد و در صـورت      

  . سود خوب و مطمئني به دست آورد مي توانفعاليت درست 
  
  ادمزاياي بورس براي اقتص -1

بورس به عنوان بخشي از بازار مالي تاثير بسيار زيادي در توسعه اقتصـادي كشـورها دارد   
هاي بطوريكه بسياري از محققين و پژوهشگران رشد بازار اوراق بهادار را همگام با ساير بخش

آوري هاي بورس اوراق بهادار جمعيكي از مهمترين مزيت. شناسندساز توسعه ميمالي زمينه
بورس با بـه . هاي جزئي و پراكنده و انباشت آن براي تجهيز منابع مالي شركتها استهسرماي

زمينـه رشـد و    ،اندازهاي جزيي و راكد در امر توليد و تـأمين مـالي مؤسسـات   كارگيري پس
كند و آن به نوبه خود عامـل بهبـود رفـاه    هاي اقتصادي را فراهم ميها و بنگاهتوسعه شركت

  :توان به موارد زير اشاره كردز ديگر مزاياي بورس براي اقتصاد ميا. مي شوداجتماعي 
  . )مشاركت(شار سهام و اوراق قرضه تكنترل حجم پول، نقدينگي و تورم از طريق ان -1 
تعداد زياد خريدار و فروشنده، آزادي ورود و خروج (بورس به مثابه بازار رقابت كامل  -2 

  . )مطلوب منابع از بازار، شفافيت اطلاعات و تخصيص
  . رشد توليد ناخالص ملي، افزايش اشتغال و كمك به حفظ تعادل اقتصادي كشور -3 
و ايجاد احسـاس   ميفراهم كردن توزيع عادلانه ثروت از طريق گسترش مالكيت عمو -4 

  . مشاركت عمومي
  . افزايش درجه نقدشوندگي ثروت افراد -5 
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  )پذيرهاي سرمايهشركت(ادي مزاياي بورس از ديدگاه واحدهاي اقتص -2
هاي خود همواره نياز به منـابع  بسياري از بنگاههاي اقتصادي براي رشد و توسعه فعاليت

ها در تأمين منابع مالي از طريق انتشـار  بازار اوراق بهادار همواره به شركت. مالي جديد دارند
كنـد و تـأمين منـابع    سهام، اوراق قرضه و مشاركت و همچنين ساير اوراق بهادار كمـك مـي  

هـا و  از ديگر مزاياي بـورس بـراي شـركت   . دهدجديد را با سرعت و سهولت بيشتر انجام مي
  :هاي اقتصادي مي توان به موارد زير اشاره كردبنگاه
افزايش اعتبار داخلي و خارجي و تأمين مالي با به وثيقه گـذاردن سـهام شـركت در     -1 

  . بازارهاي مالي داخلي و خارجي
كـه نـام شـركت در تـابلو     تعيين ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا تـا زمـاني   -2 

  . بورس درج باشد
  . سهولت در تغيير تركيب سهامداري و انتقال مالكيت -3 
گذاران با كاهش ريسك واحـد اقتصـادي و   بوجود آمدن ديدگاهي مطلوب در سرمايه -4 

  . امكان تأمين مالي با هزينه كمتر
رخورداري از مزاياي خاص و اعتباري مانند افزايش سقف تسهيلات بانكي و انتشـار  ب -5 

  . اوراق مشاركت
انتشار اوراق مشاركت بدون اخذ مجوز از بانك مركزي و فقط با مجوز سازمان بورس  -6 

  . و اوراق بهادار
  . هاي مالياتيبرخورداري از معافيت -7 
  . آينده و ارزيابي عملكرد شركتانداز فعاليت شركت در تبيين چشم -8 
  . در توسعه شركت ميو استفاده از مشاركت عمو ميارتقاي سطح اعتماد عمو -9 

  
  گذارانمزاياي بورس اوراق بهادار از ديدگاه سرمايه -3
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گـذاران و  ي را بـراي سـرمايه  زيادگذاري مزاياي بورس به عنوان يك انتخاب براي سرمايه
قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار بـراي بسـياري از   . كندفراهم مي كنندگان اين بازارمشاركت
گـذاران در شـرايط وجـود    زيرا سـرمايه . گذاران از اهميت بسيار بالايي برخوردار استسرمايه

از آنجـا كـه در بـورس اوراق    . بيننـد نقدشوندگي بالا امكان ورود و خروج از بازار را ميسر مي
گان به يك مكـان خـاص بـراي معاملـه مراجعـه مـي كننـد،        بهادار همه خريداران و فروشند

فروشندگان براي فروش اوراق بهادار خود و يا به عبارت ديگر تبديل به پول نقد كردن اوراق 
تـوان بـه   از مزاياي ديگر اين بازار مـي . شوندبهادار خود كمتر دچار مشكل و صرف هزينه مي

  :موارد زير اشاره كرد
  . بهادار براي كسب بازده مناسب و پوشش در مقابل تورم خريد سهام و اوراق -1 
  . دليل شفافيت اطلاعاتگذاري بهاطمينان از گزينه سرمايه -2 
  . هاي مالياتياستفاده از تخفيف -3 
  . گيري براي اداره شركتهامشاركت در فرآيند تصميم -4 
مـدت را  دمـدت و كوتـاه  گـذاري بلن و مستمر كه امكان سـرمايه  ميايجاد يك بازار دائ -5 

  . كندفراهم مي
پـذيري بـراي   هاي متنوع از اوراق بهادار از نظـر درجـه بـازدهي و خطـر    وجود طيف -6 

  . گذارسرمايه
برقراري سيستمها و روشهايي كه از طريق آن، خريد و فروش اوراق بهـادار مـنظم و    -7 
  . مي گرددرس

  . ركت در امور توليدي و تجاريگذاران كوچك و احساس مشاحمايت از سرمايه -8 
هـاي بـازار   نامـه نظارت مضاعف بر فعاليت شـركتها درچـارچوب اسـتانداردها وآئـين     -9 

  . سرمايه
  قانون بازار اوراق بهادار 



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار40

در چـارچوب سـاختار تعيـين شـده در قـانون       1384بورس اوراق بهادار تهران تـا سـال   
در ايـن سـاختار سـازمان    . كـرد مـي فعاليـت   1345تاسيس بورس اوراق بهادار مصوب سال 

اجرايي، با شخصيت حقوقي مسـتقل   كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تنها ركن
مـديره را هيئـت  ايـن سـازمان  . داشت غيرانتفاعي، مسووليت اداره بورس را در ايران به عهده

نيـز   مديرهو هيئتشدند اعضا انتخاب مي كرد كه توسط مجمع عمومياي اداره ميهفت نفره
  . كردانتخاب مي دبيركل بورس را به عنوان بالاترين مقام اجرايي

 نظــارت بــر فعاليــت ســازمان كــارگزاران بــورس تهــران بــر عهــده شــوراي بــورس، بــه

گيري و ناظر حسن اجراي قانون تأسيس بورس اوراق بهادار، قرار بالاترين ركن تصميم عنوان
 . داشت

هـاي قـانون   ع بازارهـاي سـرمايه و نيـز مشـكلات و محـدوديت     با توجه به پيشرفت سري
تاسيس بورس اوراق بهادار در پاسخگويي به نيازهاي جديد بازار اوراق بهادار، مورد بـازنگري  

بـه   "قـانون بـازار اوراق بهـادار   "، قانون جديد بـا عنـوان   1384قرار گرفت و در آذرماه سال 
اين قانون حوزه نظارت و اجرا از يكديگر جدا بر اساس . تصويب مجلس شوراي اسلامي رسيد

شد و امكان ايجاد و فعاليت بسياري از نهادهاي مالي و انتشار ابزارهـاي مـالي جديـد فـراهم     
شوراي عـالي بـورس و   : دهنده بازار اوراق بهادار در قانون جديد عبارتند ازاركان تشكيل. شد

ر است، سازمان بورس و اوراق بهادار كه وظيفـه  اوراق بهادار كه بالاترين ركن بازار اوراق بهادا
از جملـه بـورس اوراق بهـادار     عهده دارد و ساير نهادهـاي مـالي   نظارت بر بازار سرمايه را بر

  . تهران كه در بخش اجرا قرار دارند
   بهادار ايران اركان بازار اوراق

بهـادار   بـازار اوراق بازار اوراق بهادار ايران، براسـاس قـانون جديـد    همانطور كه گفته شد 
   :شودمي به دو بخش نظارتي و اجرايي تقسيم 1384ايران مصوب آذر  ميجمهوري اسلا
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  بخش نظارتي -1
 "بورس و اوراق بهادار سازمان"و  "شوراي عالي بورس و اوراق بهادار"اين بخش، شامل  
بهـادار و   بـازار اوراق  هـاي كـلان  وظيفة اصلي بخش نظارتي علاوه بر تعيـين سياسـت  . است

كامل بر بـازار اوراق بهـادار بـه     تدوين و تصويب مقررات و ضوابط مورد نياز اين بازار، نظارت
اين امـر از طريـق نظـارت بـر فعاليـت      . كردن بازاري شفاف، منصفانه و كاراستمنظور فراهم

نظـارت بـر انجـام معـاملات و نظـارت بـر        اند،ناشران اوراق بهاداري كه به عموم عرضه شده
هـا، بازارهـاي خـارج از    بهادار از قبيل بـورس  هاي فعال در بازار اوراقفعاليت نهادها و تشكل
گـذاري و سـاير   ها،كـارگزاران، مشـاوران سـرمايه   گذاري مركزي، كانونبورس، شركت سپرده

البته اين نظارت توسط سازمان بورس و اوراق بهادار . دشوهاي فعال انجام مينهادها و تشكل
هـاي شـوراي عـالي بـورس و اوراق بهـادار      مجري سياست ن بدنة اجرايي نهاد ناظر وبه عنوا

  :در ادامه به معرفي بيشتر اين دو ركن نظارتي بازار سرمايه مي پردازيم. شوداعمال مي
  
  بهادار اوراق و بورس يعال يشورا -1-1

 اوراق زاربـا  قـانون  ياجـرا  حسـن  نـاظر  و مسؤول و يريگميتصم ركن نيبالاتراين شورا 
 ،يـي دارا و ياقتصاد امور ريوز. دارد برعهده را بازار كلان يهااستيس بيتصو كه است بهادار

 اتـاق  و رانيا معادن و عيصنا و يبازرگان اتاق يروسا ،يمركز بانك كل سيير ،يبازرگان ريوز
 لك ـ دادسـتان  شـورا،  يسـخنگو  و ريدب عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان سيير تعاون،
 بخـش  از منحصـراً  يمال خبره نفر سه ها،كانون طرف از ندهينما نفر كي ،يو معاون اي كشور

 و ياقتصـاد  امـور  ريوز شنهاديپ به بهادار اوراق بازار ياحرفه يهاتشكل مشورت با يخصوص
 ري ـوز شـنهاد يپ به يخصوص بخش از منحصراً ،خبره نفر كي و رانيوز اتيه بيتصو و ييدارا
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. دهنـد يم ـ ليتشـك  را شـورا  ياعضـا  ،ييكـالا  بورس هر يبرا رانيوز اتيه بيتصو و ربطيذ
  :از عبارتند شورا فيوظا. بود خواهد ييدارا و ياقتصاد امور ريوز با شورا استير

 بـر  هيعال نظارت اعمال و بهادار اوراق بازار توسعه و يسامانده جهت لازم ريتداب اتخاذ -1
  . بهادار اوراق بازار قانون ياجرا

 و نظـام  يكل ـ يهـا اسـت يس قالـب  در بهادار اوراق بازار يمشخط و هااستيس نييتع -2
  . مربوط مقررات و نيقوان

  رانيوز اتيه به بهادار اوراق بازار قانون ياجرا يبرا لازم يهانامهنييآ شنهاديپ -3
  . ديجد يمال يابزارها بيتصو -4
   .يخارج اشخاص معامله جهت بورس به مجوز ياعطا -5
  . يداور اتيه ياعضا انتخاب -6
 يهـا شـركت  بـورس،  از خـارج  يبازارهـا  هـا، بورس تيفعال مجوز لغو و قيتعل صدور، -7
  . هيسرما نيتأم يهاشركت و وجوههيتسو و بهادار اوراق يمركز يگذارسپرده
  
  بهادار اوراق و بورس سازمان -1-2 
 جـاد يا بهادار اوراق و بورس سازمان وانعن تحت ينهاد بهادار، اوراق بازار قانون اساس بر 
 و ميتنظ ـ مقـررات،  و نيقـوان  ياجـرا  بـر  نظارت به بورس يعال يشورا نظر ريز تا است شده
 تيشخص ـ با يردولتيغ يمومع موسسه سازمان،. بپردازد گريد فيوظا انجام و مقررات نيتدو

شـركت  رشيپذ حق از يسهم و يافتيدر يكارمزدها محل از و است مستقل يمال و يحقوق
 از كـه  يانفـره  پنجرهيمد اتيه توسط سازمان. دوش مي اداره درآمدها ريسا و هابورس در ها
 بخـش  كارشناسـان  از منحصراً يمال رشته در تجربه و شهرت حسن يدارا و نيام افراد انيم
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 يبرخ ـ. شونديم انتخاب شورا بيتصو و شورا سيئر شنهاديپ به كه دوش مي اداره ،يردولتيغ
  :از عبارتند سازمان فيوظا از

  شورا، به آن شنهاديپ و رانيا بهادار اوراق بازار قانون ياجرا يبرا لازم يهانامه نييآ هيته - 1
  بهادار، اوراق بازار قانون يياجرا يهادستورالعمل نيتدو و هيته -2
  آن، بر نظارت و بهادار اوراق يعموم عرضه مجوز صدور و ثبت-3
 در كـه  قـانون  نيا موضوع يمال ينهادها و هاكانون سيتاس مجوز لغو و قيتعل صدور، -4
  ست،ين شورا ميمستق عمل حوزه
  بهادار، اوراق بازار قانون وضوعم يمال ينهادها و هاكانون ها،بورس اساسنامه بيتصو -5
  ،يمال ينهادها ريسا و بورس يكارمزدها و خدمات يهانرخ سقف بيتصو -6
شـركت  ثبت مرجع نزد عام يسهام يهاشركت ثبت از قبل سازمان نامه دييتا صدور -7

  ها،شركت آن بر سازمان نظارت و ها
  . بورس از خارج يحقوق و يقيحق اشخاص يگذارهيسرما بر نظارت -8
  
  بخش اجرايي -2

بورس اوراق بهادار، شركت بورس كالا، و شـركت سـپرده   مياين بخش شامل شركت سها
بورس اوراق بهادار فراهم كـردن امكانـات و    ميسهافة اصلي شركتوظي. مركزي است گذاري

  . كنندگان در بازار اوراق بهادار استلازم براي دادوستد اوراق بهادار براي مشاركت تسهيلات
 گذاري مركزي هم عـلاوه بـر پشـتيباني از تسـويه و پاياپـاي     در اين راستا شركت سپرده

واقـع   دهـد و در گان در بازار را براي آنهـا انجـام مـي   كنندمعاملات، بسياري از امور مشاركت
توضيح بيشتر در . مي كندهاي زياد آن تسهيل دادوستد اوراق بهادار را با توجه به پيچيدگي

   :خصوص اين دو ركن اجرايي بازار سرمايه در ادامه مي آيد
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  تهران بهادار اوراق بورس -2-1
 از 1384 سـال  آذرمـاه  در تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  بهـادار،  اوراق بـازار  قانون هيپا بر 

 فيوظـا  كي ـتفك بـا  و شـد  ليتبد يانتفاع عام يسهام شركت به يرانتفاعيغ يعموم سازمان
آغـاز فعاليـت   . اسـت  گرفتـه  عهـده  بـر  را يياجرا اتيعمل قانون، اساس بر ،يياجرا و ينظارت

 1/11/1385نيز در تاريخ  و آغاز فعاليت عملياتي 1/10/1385در تاريخ  بورس تهراناجرائي 
 ياجرا و وضع بهادار، اوراق رشيپذ بهادار، اوراق بورس اداره و يسازمانده ل،يتشك. مي باشد

 بـر  نظـارت  و اعضـا  يهـا تيمسـوول  و فيوظـا  نييتع اعضا، يبرا يانضباط و ياحرفه ضوابط
 تي ـفعال بـر  تنظـار  شـده،  رفتهيپذ بهادار اوراق معاملات انجام حسن بر نظارت آنها، تيفعال

 بـر  بهـادار  اوراق بـورس  اداره. است آن فيوظا نيمهمتر از شده رفتهيپذ بهادار اوراق ناشران
 منتخـب  رهيمـد  ئـت يه ياعضـا . استشده ليتشك عضو هفت از كه است رهيمدئتيه ةعهد

 ةعهد بر هم شركت يياجرا امور اداره. شونديم انتخاب سال دو يبرا و هستند يعموم مجمع
  . مي شود انتخاب رهيمد ئتيه توسط كه است شركت لرعاميمد
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  بورس اوراق بهادار تهران) استاني(الارهاي مناطقت -

تهران، به منظورر گسترش جغرافيائي خـود و ايجـاد دسترسـي بـراي      بورس اوراق بهادار
اقـدام بـه راه    1381توسعه فرهنگ سـرمايه گـذاري، از سـال    عموم سرمايه گذاران كشور و 

بر اين اساس در مراكـز بيشـتر   . تالارهاي مناطق در سطح مراكز استانهاي كشور كرد اندازي
تالارهاي استاني بورس اوراق بهـادار هيچكـدام   . استانها شعباتي از بورس تهران ايجاد گرديد

دار تهران مـي باشـند و كـاملاً    ابورس مستقل نبوده و صرفاً شعباتي وابسته از بورس اوراق به
   . نظارت آن فعاليت مي كنندهماهنگ و تحت 

گسترش فعاليت بازار سرمايه در مناطق جغرافيايي كشور بر اهداف و فعاليت هـاي ذيـل   
 :با اهميت دارد تأثير

  بخشد،  مييند توسعه اقتصادي همزمان و يكنواخت مناطق را شتاب آفر) الف  



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار46

  كند،  مياجراي سياست هاي مربوط به تمركززدايي را آسانتر ) ب  
  سازد،  ميپذير  تر مردم را در فعاليت هاي اقتصادي مولد امكان شاركت طيف گستردهم) ج  
شدت انباشـت نقـدينگي را در منـاطق مختلـف كشـور از تـوزيعي يكنواخـت برخـوردار         ) د  

  سازد،  مي
  كند،  ميمدتر آيا سرگردان را در اقتصاد ملي كارسازوكار گردآوري منابع مالي راكد ) ه  
  كند، ميانداز را به ويژه در بخش خانوار اصلاح  اسب به پسرويكرد نامن) و  
دستيابي به الگوي بهينه تخصيص منابع مالي را بـا در نظـر گـرفتن نيازهـاي هـر يـك از       ) ز

  سازد، ميپذيرتر  مناطق جغرافيايي و اولويت هاي اقتصاد ملي امكان
ر سـرمايه در اقتصـاد   يافته شدن بازا با گسترش فرهنگ سهامداري در جامعه و سازمان) ح 

هاي كاهش درجه و شدت اتكاي بنگاه هاي اقتصادي را به اسـتقراض از شـبكه    ملي، زمينه
آورد كه خود به كـاهش فشـار تقاضـا در بـازار پـول و فشـار        ميبانكي يا تامين دولتي فراهم 

  . انجامد ميكسري بودجه دولت 
  

  شركت  فرابورس ايران -2-2
كه در آن ابزارهاي مالي مختلف از قبيل سـهام، اوراق قرضـه،   بازار فرابورس بازاري است 

گـران يـا مشـاركت   معاملـه  -گـذاران و كـارگزار  مشتق به طور مستقيم بين سرمايهابزارهاي 
) كننـد كه به عنوان بازارسازان ابزار مالي مورد داد و ستد در فرابورس فعاليت مـي (كنندگان 

هاي رسـمي، تسـهيل تـأمين    اين بازار همانند بورسكاركردهاي . گيرندمورد معامله قرار مي
گذاران است، با ايـن  گذاري براي سرمايههاي سرمايهها و نيز فراهم كردن فرصتمالي شركت

شده در فرابورس، با وجود امكـان رشـد بـالقوه قابـل توجـه و      هاي پذيرفته تفاوت كه شركت
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از نظر ميـزان  (هاي رسميذيرش بورسآينده مناسب، به دليل برخوردار نبودن از معيارهاي پ
  . هاي مزبور وجود ندارد، امكان پذيرش آنها در بورس) ...سرمايه، پيشينه فعاليت و

هاي رسمي، بازارهـاي فرابـورس بـه    امروزه در بسياري از كشورهاي جهان در كنار بورس
راق بهـادار ايجـاد   گيري از كاركردها و منافع آنها، تحت نظارت مقام ناظر بـازار او منظور بهره

گران داراي مجوز بدون دريافت كارمزد و با كسب مـا بـه التفـاوت    شده است و در آن معامله
گذاران به معامله اوراق بهادار دريافت قيمت خريد و فروش اوراق به صورت مستقيم با سرمايه

ذيرش و افشـاي  تر بودن الزامات پها به دليل سادهعلاوه بر اين بسياري از شركت. پردازندمي
هـاي  آوري پيشرفته و سيستمگيري از فنتر و بهرهت، مقررات و ضوابط معاملاتي آساناطلاعا

همچنـين  . ها هستندهاي فرابورس، مايل به فعاليت در اين بازارمعاملاتي الكترونيكي در بازار
به دليل (درها و نقدشوندگي قابل توجه اوراق بهاها در دامنه وسيعي از فعاليتپذيرش شركت

  . مي شودگذاران با سلايق متفاوت باعث جذب طيف وسيعي از سرمايه) هاسازوجود بازار
قانون بازار اوراق بهادار جمهورى اسلامى ايران، مصوب آذر  28به هر حال در اجراى ماده 

، كه تأسيس بورس ها، بازارهاى خارج از بورس و نهادهاى مالى موضوع آن قـانون  1384ماه 
ط به ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار است و فعاليت آنها تحت نظـارت آن سـازمان   منو

بـا مجـوز    22/08/1387انجام مى شود  و در راستاى توسعه فعاليت بازار سـرمايه در تـاريخ   
به  "شركت فرابورس ايران"سازمان بورس و اوراق بهادار اولين شركت براي اين منظور به نام 

با انجام معامله سهام شركت مرجان كار، با نماد كمرجـان،   6/7/1388تاريخ ثبت رسيد و در 
طبق مجوز فعاليت آن، . به عنوان اولين شركت عضو فرابورس ايران، فعاليت خود را آغاز نمود

  . شركت فرابورس ايران متولى راه اندازى و اداره بازارهاى خارج از بورس مى باشد
ر جديد و بـا در نظـر گـرفتن ورود و خـروج آسـان سـهام       به طور كلي با تاسيس اين بازا

. يك بازار رسمي ديگر براي سـاير شـركتها بوجـود آمـده اسـت      ،شركتها و ساير اوراق بهادار



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار48

اكنون تمامي شركتهاي سهامي عام به راحتي مي توانند عضو فرابورس ايران شوند و مزايـاي  
  . فراواني را براي خود و سهامدارانشان بوجود آورند

  
  گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوهشركت سپرده -2-3

بـه دنبـال تفكـر    ) عـام  ميسـها (گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه شركت سپرده
تضمين امنيت و كارآمدي بازار اوراق بهادار ايران از طريق توسعه و بهينه سازي سـاز و كـار   

زايش كارايي، كاهش ريسك و كاهش هزينه هـاي  تسويه معاملات اوراق بهادار با تمركز بر اف
  . تاسيس شد 1384ماه دي 5پاياپاي و تسويه وجوه معاملات در تاريخ 

 :مهمترين وظايف شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه، عبارت است از

ي هـا افتتاح و نگهداري حساب وجوه و اوراق بهادار بازارهاي خـارج از بـورس، بـورس    -1
اوراق بهادار و كالايي متعلق به سهامداران، كارگزاران، ساير نهادهاي مالي و اشخاص حقيقي 

 . و حقوقي

درج، كدگذاري، نگهداري، تسـويه و پاياپـاي معـاملات كالاهـا، اوراق بهـادار و سـاير        -2
  . ابزارهاي مالي

  . شركت پذيري انواع اوراق بهادار در سامانه عملياتيگذاري و امانتسپرده -3
سپرده كردن اوراق بهادار وثيقه شده نزد هر شخص حقيقي يا حقوقي ذينفع و ايجاد  -4

هـا بـه منظـور اطمينـان بخشـي از      تسهيلات لازم براي اشخاص ذينفع جهت كنترل سپرده
  . عملكرد شركت و فك رهن اوراق مذكور به درخواست ذينفع وثيقه

  . راق بهادار به عنوان واسطهگيري و هرگونه مبادله اوقرض دهي، قرض -5
  . هاي مورد نيازكارگزاران و مشتريانتهيه و ارائه گزارش -6
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هاي مناسب و ابزارهـا و روشـهاي الكترونيكـي در تسـويه وجـوه و      به كارگيري شيوه -7
  . پاياپاي اوراق بهادار

  :هاي سهامي عام از جملهانجام اقدامات شركتي براي شركت -8
و سوابق مالكين اوراق بهادار و ارائه كليه خدمات مـرتبط بـا آن    ميي اساثبت و نگهدار) الف 

  . به ناشرين اوراق بهادار
  . تهيه و ارائه اطلاعات مورد نياز) ب
برگزاري مجامع شركتهاي پذيرفته شده در بورس و بازارخارج از بورس وانجام كليه امـور  ) ج

  . مربوط به آن
  . مجامع و اعلام آن به اشخاص ذينفع دريافت اطلاعات مربوط به تشكيل) د
دريافت اطلاعات مربوط به تقسيم سود و انجـام اقـدامات و ايجـاد تسـهيلات لازم جهـت      ) ه

  . توزيع آن
  . دريافت اطلاعات مربوط به حق تقدم خريد سهام و انتشار و ارسال آن جهت سهامداران) و
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فصل دوم پرسشهاي  
  كنيد؟ تعريف را بهادار اوراق بورس -1
  فعاليت بورس در مناطق مختلف كشور چيست ؟ تأثير  -2
 ؟مي باشداز بعد اقتصاد كلان بورس اوراق بهادار يك كشور ضامن چه منافعي   -3

 چرا شركتها تمايل به عضويت در بورس اوراق بهادار دارند؟  -4

  . مزاياي سرمايه گذاري در بورس را به طور كوتاه شرح دهيد  -5
 ؟مي باشدار از ديد ناشران اوراق بهادار واجد چه مزيت هايي بورس اوراق بهاد -6

 برند؟ ميدارندگان دارايي هاي مالي از ورود به بورس چه استفاده اي   -7

 ؟مي باشدبازار اوراق بهادار ايران بر چه اركاني استوار   -8

 مسووليت شركت فرابورس در بازار اوراق بهادار ايران چيست؟  -9 

 بازار اوراق بهادار ايران چگونه است؟ نظارت بر -10 

 شوراي عالي بورس و سازمان بورس اوراق بهادار چه وظايفي را بر عهده دارند؟ -11

   
  



 
51  تاريخچه و ساختار:اوراق بهاداربورس:  فصل دوم

  پيوست فصل دوم
  آشنايي با بورس كالا 

ي معينـي بـا   هااي است كه بطور منظم كالابازار متشكل و سازمان يافته يك  كالا بورس
هاي متعـددي بـراي   يبندامروزه طبقه. گيرندمعامله قرار مي در آن مورد ،ساز و كاري خاص

گسترش بازارهاي بخش مالي و حقيقي اقتصاد سبب شـده   اما. كالايي وجود دارد بورس يك
هـاي  عموماً بورس. تشكل متمركز قرار داشته باشند است چندين نوع از بورسها در قالب يك

به عبارتي هر آن . كنندتعريف مي زارهاي بورس بهادار و هاي اوراقكالايي را در مقابل بورس
محصولات كشاورزي  -3انرژي و  -2) كاني ها ( و مواد معدني  فلزات -1چيزي كه در زمينه 

   .گنجدمي كالايي بورس در زمره مي گيردمورد مبادله قرار 
  
  هاي كالايي در جهانبورس -

بـر   17اوساكاي ژاپـن در قـرن    به محصول برنج در كالاي جهان بورس ترينمدرن سابقه
اختيـار معاملـه نيـز در     وبه مبـادلات آتـي   مربوط  كالا بورس مدرنترين ينهمچن. مي گردد

مبـادلات آتـي بـه يـك      ،در جهـان امـروز   ر حاله به. ده استبو 17ستردام هلند در قرن آم
 20 هـاي كـالائي بزرگـي در بـيش از    بورس ناپذير تبديل شده است و اكنونضرورت اجتناب

انگليس، آلمان، فرانسه، ژاپن، جمهـوري   همچون آمريكا، يكشورهاي. كشور جهان وجود دارد
 كـالا  بـورس  از كشورهاي در حـال توسـعه داراي   كره، برزيل، استراليا و سنگاپور و بسياري

  . دهه گذشته شدت بيشتري گرفته است هستند و اين روند در يك
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  بورس كالا در ايران -
هاي ن همـواره بـا محـدوديت هـا و دشـواري     صنعتي  و كشاورزي در ايـرا  بازار محصولات

ساختاري زيادي روبرو  بوده و  بخش عمده اي از اين مشكلات مربـوط بـه عـدم اسـتفاده از     
ايـن مشـكلات كـه    . مي باشدابزارهاي نوين اقتصادي  و ساختار نامناسب و ناكارآمدي  بازار 

عدم امكان مديريت ريسك و محافظـت    ،حصولاتمعمولا به صورت  نوسانات كاذب قيمت م
فقدان  يك نظام قيمت گذاري شفاف بر پايه تعـادل ميـان عرضـه و      ،از نوسانات آتي قيمت

نبود  يك سيستم اجرايي و ناظر بر حسن انجام تعهدات طـرفين معاملـه،     ،تقاضا و نياز بازار
اي توليدي و بازرگـاني در  عدم هماهنگي ميان بخش ه ،فقدان سيستم اطلاع رساني مناسب

        ضـرورت ايجـاد بـورس كـالا را گوشـزد      ،زمينه واردات، صادرات  و بـازار مصـرف مـي باشـد    
  . نمودمي

شـوراي عـالي بـورس موظـف بـه تشـكيل و        ،تا اينكه در راستاي  برنامه چهـارم توسـعه  
شـهريور مـاه   ، بـورس فلـزات در   در پي اين امـر . گسترش بورسهاي  كالايي  در ايران گرديد

به عنوان اولين بورس كالاي كشور فعاليت خـود را آغـاز كـرد و پـس از آن نيـز       1382سال
  . شروع به فعاليت نمود 1383بورس كالاي كشاورزي در شهريور ماه سال 

در آذر مـاه   ،سپس بر اساس مصوبه شوراي عالي بورس و قانون جديد بـازار اوراق بهـادار  
بورس كالاي ايران با ادغـام بـورس فلـزات و كشـاورزي      موجبات تشكيل شركت 1385سال 

شركت بـورس كـالاي ايـران از     ،فراهم شد  و پس از پذيره نويسي و برگزاري مجمع عمومي
  . فعاليت خود را آغاز كرد 1386ابتداي مهر ماه سال 

  : به موارد ذيل اشاره نمود مي تواناز مهمترين اهداف و اثرات  بورس كالا 
  .قانونمند  و سازمان يافته جهت تسهيل داد و ستد كالاها ايجاد بازاري -1
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سامان دهي بازار كالاها از طريق مكانيزم اجرايي ناظر بر تعهدات و تضـمين منـافع    -2
   .طرفين معامله

   .كشف شفاف قيمت كالاها بر اساس تعامل و تقابل عرضه و تقاضا و نياز بازار -3
   .برقراري امكان اعمال مديريت ريسك در بازار -4
آتي و اختيار  با استفاده از ابـزار هـاي نـوين     ،امكان انجام معاملات نقد، نسيه، سلف -5

  .مالي
  .توسعه سرمايه گذاري و فراهم سازي تسهيلات مالي براي خريد و فروش -6
اطلاع رساني درباره وضعيت بازار داخلي و خارجي كالاهاي پذيرش شده به منظـور   -7

  . افزايش سطح دانش فعالان بازار
  
  اركان شركت بورس كالاي ايران -

  مجامع عمومي )1
  هيأت مديره )2
  مدير عامل )3
  حسابرس/بازرس )4

كـه توسـط مجمـع     نفـر اي غيـر موظـف مركـب از هفـت      هيـأت مـديره  شركت توسط 
مـي  عادي با توجه به اساسنامه، قانون تجارت و مقررات براي مدت دو سـال انتخـاب    ميعمو
  . شود مي، اداره شوند
  

  
  
  



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار54

  عامله در بورس كالاي ايرانكالاهاي قابل م -
بر اساس مصوبات هيات پذيرش در حال حاضر كالاهاي صنعتي و كشاورزي ذيل در ايـن  

محصـولات صـنعتي شـامل گـروه فولاد،آلومينيـوم، مـس،روي،        :مي باشدبورس قابل معامله 
خشـكبار و   ،سرب، مواد معدني، پتروشيمي، طلا، سيمان، محصولات كشاورزي شامل غـلات 

  . و حبوبات هافرآوري شده، دانه هاي روغني و كنجاله كالاهاي
ايجاد و راه اندازي بورس كالا چه به عنوان ابزاري براي بهبود روش مبادله  ،به هر ترتيب 

يا سازماندهي بازار كالاها و چه براي توسعه اقتصاد از طريق افـزايش سـرمايه گـذاري در آن    
 . تصاد كشور و تامين رفاه مردم ايفا كنددر اق  مينقش بسيار مه مي توانند اساساً

نسـيه، سـلف و    ،درحال حاضر در بورس كالاي كشاورزي ايران چهار نوع قرارداد نقـدي  
       . آتي در نظر گرفته شده است
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  ها و پذيرش آنها درشركت
 بورس اوراق بهادار

سومفصل
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 داف فصل سوماه
  :رود پس از مطالعه اين فصل انتظار مي

 . ديمراحل تشكيل يك شركت سهامي را فرابگير -

 . آشنا شويد  با تفاوتهاي انواع شركتهاي سهامي -

 . هاي واجد شرايط براي ورود به بورس را بشناسيدشركت -

 . گيري سهامداران را فراگيريدنحوه و فرآيند تصميم -
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  مقدمه
عام در اروپا و امكان جمع آوري سرمايه هاي كوچـك و   ميپس از پيدايش شركتهاي سها

رمايه هائي بزرگ و قدرتمند، رخـدادهاي قابـل تـوجهي در عرصـه توليـد و      تبديل آنها به س
را بـه عنـوان مقدمـه ايجـاد      ميپيـدايش شـركتهاي سـها    مي تواندر واقع . تجارت پديد آمد

در مجموعـه خـود،    ميبورسها نيز با پذيرش شركتهاي سها. بورسهاي اوراق بهادار نيز دانست
اصـولاً پـذيرش شـركتها در    . آورند ميبراي آنها فراهم امكان تشكيل سرمايه و تأمين مالي را 

بورس، تابع شرائط ويژه و مشخصي است و تقريبـاً در اغلـب بورسـهاي كشـورهاي مختلـف،      
شـناخت ماهيـت شـركتهاي    . شود تا شركتهائي با موقعيت برتـر را پـذيرش كننـد    ميتلاش 

گي حضـور سـرمايه   و نحوة پذيرش و طبقه بندي آنهـا در بـورس، و همچنـين چگـون     ميسها
گذاران و سهامداران در جلسات سالانه و دوره اي شركتها براي تصـميم گيـري در خصـوص    

  . مسائل مهم آنها از جمله مواردي است كه در اين فصل بدانها پرداخته شده است
  
  شركتهاي سهامي 

      ،غـاز يـك فعاليـت اقتصـادي سـرمايه لازم در اختيـار نباشـد       آاصولا در مواقعي كه براي 
عمـده   .غاز نمـود آو با مشاركت افراد ديگر اين فعاليت را  ميتوان با ثبت يك شركت سها مي

 :عبارتست از مشخصات اين شركتها بر اساس قوانين ايران،

مشـخص   ءسرمايه آنها به سهام مساوي تقسيم شده و تعداد سهام هر يك از شـركا  -
 . مي باشد

  . اد سهام آنهاستمسئوليت دارندگان سهام فقط محدود به تعد -
  
 



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار58

  شركتهاي سهامي خاص
با ثبت يـك شـركت    مي توان ،وسيله چند نفر تامين شوده زماني كه سرمايه مورد نياز ب

نوع فعاليت و نـام شـركا و ميـزان     ،ميزان سرمايه ،خاص و مشخص نمودن نام شركت ميسها
ركا محـدود و انتقـال   تعداد ش ، در اين نوع شركت .كار را به انجام رساند اين ، سهام هر يك
افتد و معمولا واگذاري سهام هر يك از شركا بايد بـا رضـايت    ميبه ندرت اتفاق  ، سهام شركا

  . ديگران باشد
  

   شركتهاي سهامي عام

غاز ايـن نـوع   آ. شود ميگاهي سرمايه لازم براي شروع فعاليت با شراكت چند نفر تامين ن
كـار بـا تاسـيس يـك      كه ايـن ،مي باشـد كتها فعاليت مستلزم جذب سرمايه ساير افراد و شر

در ايـن گونـه شـركت هـا بـر خـلاف شـركت        . باشـد مـي  عـام امكـان پـذير    ميشركت سـها 
شـركت   .مـي باشـد  زاد آتعداد افراد محدود نيست و نقل و انتقـال سـهام نيـز     ،خاص ميسها
ن قسمتي از سرمايه شركت را از طريـق فـروش بـه    آشركتي است كه موسسين  عام  ميسها

سرمايه را خودشان تعهـد كـرده و   % 20به اين ترتيب كه موسسين قبلا  .نندك ميير تامين غ
در يكـي از بانكهـا    ، مبلغ تعهد شده را به حسابي به نام شركت در شرف تاسيس% 35لااقل 

م بـه مراجـع ثبـت    به ضميمه طرح اعلاميه پذيره نويسي سها اي سپرده و سپس اظهار نامه 
از تـاريخ  (مدت شركت  -موضوع شركت  -معمولا نام و نوع شركت. دمي نمايناقدام  شركت

سرمايه و تعداد سـهام   -تابعيت و مركز اصلي شركت،  )تصويب اساسنامه به مدت نا محدود 
كليه سهام اين شركتها با نام بوده و تا زماني كـه اوراق سـهام    .شود ميدر اساسنامه ذكر .. .و

در اين شركتها . صاحبان سهام گواهينامه موقت بدهد بايست به ميشركت  ،است صادر نشده
ايـن اوراق سـهام جـزو اوراق    . نهاسـت آسهام  ميمسئوليت صاحبان سهام محدود به مبلغ اس
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سهم و  ميمبلغ اس ،تعداد سهام ،نام سهامدار ،ها نام شركتآنكه در  مي شوندبهادار محسوب 
  . شودسرمايه شركت درج مي

بـا  . يين شـده اسـت  عهزار ريال ت هر سهم يك مييران مبلغ اسر اهمانطور كه گفته شد د
يـد كـه همـه ايـن     آ مـي دست ه تقسيم كل سرمايه شركت بر اين مبلغ تعداد سهام شركت ب

و جـذب مـابقي    مياعلام پذيره نويسي عمـو  ،مرحله بعدي .شود ميين عيموارد در اساسنامه ت
   .سرمايه شركت است

  
  م و خاصعا ميبرخي تفاوتهاي شركتهاي سها

  : مي باشدبرخي جهات افتراق دو نوع شركت مذكور به شرح زير 
ولـي   ،نمايـد  مـي  ميعام براي تامين سرمايه اقدام به پذيره نويسي عمـو  ميشركت سها - 

  . حق مراجعه به عامه را ندارد ،خاص ميشركت سها
خاص  ميولي شركت سها ،عام وجود دارد ميامكان صدور اوراق قرضه براي شركت سها - 

  . چنين حقي ندارد
ولـي  . فقت سهامداران نيستاعام مشروط به مو مينقل وانتقال سهام در شركتهاي سها - 

چنــين نقــل و انتقــالي منــوط بــه توافــق مــديران يــا مجــامع   ، خــاص ميدر شــركت ســها
  . د باشدمي توانشركت  ميعمو
خـاص   مياولـي شـركت سـه    مي باشدقابل عرضه در بورس  ،عام ميسهام شركت سها - 

  . چنين اجازه اي ندارد
در حـالي   مي باشدريال  000/000/5عام  ميحداقل سرمايه براي تاسيس شركت سها - 

ــها    ــركت س ــيس ش ــراي تاس ــرمايه ب ــداقل س ــه ح ــاص  ميك ــت  000/000/1خ ــال اس  . ري
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مـي  نفر  3خاص حداقل  مينفر و شركت سها 5عام حداقل  مياعضاء هيأت مديره شركت سها
  . ) ت. ق. ا. ل 107 و 3مواد ( باشد
  

 فعاليت و رشد شركتهاي سهامي

نسبت به  مي توانندپس از انجام عمليات بالا و آغاز فعاليت شركت، هر يك از سهامداران 
-امكـان   اينكار با اطلاع شركت و درج در دفاتر شركت. نقل و انتقال سهام خود اقدام نمايند

   .پذير است
دهي برسند و بتوانند پيشرفتي در زمينه فعاليت خود اصولا وقتي اينگونه شركتها به سود

در اينجاست كـه تقاضـا بـراي سـهام ايـن      . مي شوندباعث رشد ارزش شركت  ،بدست آورند
شركتها بسته به مقدار رشد گذشته و پيش بيني اي كه بازار از روند رو به رشد آنها در آينده 

سهام ايـن شـركت را بـه مبلغـي      دمي شونو تقاضا كنندگان حاضر  مي گيردمينمايد، شكل 
مي سهام آن خريداري نمايند و در مقابل برخي از سهامداران نيز حاضر  ميبيش از قيمت اس

واگذار نمايند و بر اساس  ميتمام يا قسمتي از سهام خود را به مبلغي بيش از مبلغ اس ،شوند
 .مي گيردراي آنها شكل آيد قيمت بازار ب ميتعادلي كه مابين نيروهاي عرضه و تقاضا بوجود 

از اينجاست كه هرگونه سودآوري يا عدم سودآوري و هرگونه پيش بيني از روند رشد يا عدم 
د به افزايش يا كاهش قيمت تعادلي ميان عرضه و تقاضا يا همان قيمـت  مي توانرشد شركت 
لاعات نياز به داشتن اط براي خريد و فروش سهام يك شركت، ،بديهي است. تابلو بيانجامد

در بـورس اوراق بهـادار    .يافتن فروشنده و خريـدار اسـت   كافي در مورد شركت و همچنين
. شـود  مـي آسان گرديده و بر آن نظارت  ،امكان معامله بر روي سهام شركتهاي پذيرفته شده

شركتهاي بورسي اصولا شركتهايي هستند كه يا قبلا دولتي بوده و توسط سازمان خصوصـي  
رضه شده است و يـا شـركتهايي هسـتند كـه بـه وسـيله پـذيره نويسـي         سازي، سهام آنها ع
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اصـولا معاملـه بـر روي شـركتهاي     . سرمايه آنها تأمين شده و در حال فعاليت هستند ميعمو
چرا كه اين شـركتها  . مي گيردپذيرفته شده در بورس آسان تر و با اطمينان بيشتري صورت 

كـه   ،و اين شرايط به مثابه فيلتري اسـت  ،ددر هنگام پذيرش بايد داراي شرايط خاصي باشن
سهامداران با اطمينان بيشتري روي شركتهايي كه از اين فيلتـر عبـور كـرده انـد،  سـرمايه      

و همچنين پيدا كردن خريدار و فروشنده براي سهام شركتهاي بورسي بـه   مي نمايندگذاري 
 ،ركتهاي پذيرفته شـده ضمن اينكه دسترسي به اطلاعات ش. علت متمركز بودن، آسانتر است

براحتي امكان پذير است و سازمان بـورس اوراق بهـادار بـر ارائـه اطلاعـات شـركتها و ارائـه        
  . نمايد ميصورتهاي مالي آنها نظارت 

   
 بهادار اوراق پذيرش شرايط

 بازارها  :اول بخش

 اصلي تابلوي دو از اول بازار. مي باشد دوم و اول بازار دو داراي تهران بهادار اوراق بورس 

 اول بازار تابلوهاي از يكي در صرفاً بورس، در عادي سهام پذيرش. است شده تشكيل فرعيو 

 سـهام  پذيرش ميعمو شرايط بودن دارا صورت در متقاضي. پذيرد ميصورت  دوم در بازار يا

 تقاضـاي  بايسـتي  بازارهـا،  ايـن  از يـك  هر در سهام پذيرش خاص شرايط به با توجه عادي،

  . نمايد ارائه بورس به را دوم بازار در يا اول بازار فرعي يا تابلو اصلي در خود پذيرش
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 عادي سهام پذيرش  :دوم بخش

 عمومي شرايط - الف

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

 . باشد شده ثبت سازمان بورس و اوراق بهادار نزد -1  

 آن صـاحبان  توسـط  رأي حق اعمال يا آن وانتقال نقل براي مؤثر قانوني تمحدودي -2 

 . نداشته باشد وجود

 . باشد رأي حق داراي و نام با  -3 

  . باشد شده پرداخت آن مياس بهاي تمام -4 
 
 اول بازار اصلي تابلوي در عادي سهام پذيرش برخي شرايط خاص  -ب

 :باشد زير شرايط داراي بايد اول، بازار لياص تابلوي در عادي سهام پذيرش متقاضي  

 . نباشد كمتر ريال ميليارد دويست از آن شدة ثبت سرماية و بوده عام ميسها  -1

 سـهامداران  بعضي براي خاصي امتياز و بوده عادي سهام به منقسم آن سرماية تمام -2

 . باشد نشده نظرگرفته در

 حـداقل  آن سـهامداران  تعداد و بوده شناور آن ثبت شدة سهام از درصد 20 حداقل -3

 . باشد نفر هزار

 موضوع مدت اين طي و داشته مربوط صنعت در فعاليت سابقة سال سه بايد حداقل -4

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

 . باشد شده ماه سپري شش حداقل
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 كامـل  مالي سال آن دورة دو حداقل كه پذيرش به منتهي ليمتوا مالي دورة سه در -5

 در شـركت  فعاليـت  و سـودآوري  تداوم از روشني انداز چشم همچنين و سودآور بوده باشد،

 . داشته باشد وجود مربوط صنعت

 . باشد نداشته انباشته زيان -6

 صـاحبان  حقـوق  نسـبت  شـده،  حسابرسي سالانة مالي هاي صورت آخرين براساس -7

 ايـن  8مادة مشمول كه متقاضياني مورد در. باشد درصد 30 حداقل ها، كل دارايي به هامس

 . شود مي تعيين متقاضي، بر ناظر ضوابط مبناي بر يادشده هستند، نسبت دستورالعمل

 و سـازمان  مـديرة  هيئـت  مصـوب  نمونة اساسنامة با منطبق بايد متقاضي اساسنامة -8
 . باشد شده تدوين يصلاح، ذ مراجع ساير و سازمان طتوس شده شرايط تعيين و الزامات

 برخـوردار  بالايي كيفيت از پذيرش به منتهي مالي دورة دو در شركت عملياتي سود -9

 هـا  دوره ايـن  طـي  آن عمليـاتي  تهاي فعالي از ناشي نقد وجه خالص جريان و مجموع بوده

 . باشد مثبت

 عـدم  پـذيرش،  به منتهي مالي ورةد دو مالي تهاي صور مورد در حسابرس گزارش -10

 شـرط  بنـدهاي  حسابرس، مشروط اظهارنظر صورت در. نباشد مردود يا اظهارنظر اظهارنظر

 و بـدهي هـا   زيـان،  سـود،  هزينـه هـا،   درآمدها، در توجه قابل انجام تعديلات عدم از ناشي
 . نباشد متقاضي تعهدات

 وجـود  مـالي،  تهـاي  صـور  بر تاهمي با اثر داراي شركت، عليه يا له حقوقي دعاوي -11

 . باشد نداشته

 و مـالي  حسـابداري  جملـه  از) حسـابداري  اطلاعات سيستم از حسابرس، تأييد به -12
 از) بورس در پذيرش شرايط و خود فعاليت با متناسب و مطلوب (شده بهاي تمام حسابداري

  . باشد اربرخورد اتكاء قابل و موقع به مالي اطلاعات و افشاي تهيه توانايي جمله
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 اول بازار فرعي تابلوي در عادي سهام پذيرش خاص شرايط -ج

 تـابع  زيـر،  مـوارد  اسـتثناي  بـه  اول بـازار  فرعي تابلوي در عادي سهام پذيرش متقاضي 
 :است دستورالعمل اين مفاد و اول بازار اصلي تابلوي در پذيرش شرايط خاص

 . نباشد كمتر ريال يلياردم يك صد از آن شدة ثبت سرماية و بوده عام ميسها -1

 ثبـت  سرماية درصد 15 از كمتر ترتيب به آن سهامداران تعداد و شناور سهام درصد -2

 . نباشد نفر 750و  شده

 صـاحبان  حقـوق  نسـبت  شـده،  حسابرسي سالانة مالي هاي صورت آخرين اساس بر -3

 . باشد درصد 20 حداقل ها، كل دارايي به سهام

 از روشـني  چشم انـداز  همچنين و بوده سودآور پذيرش، به هيمنت مالي دورة دو در -4

  . باشد داشته وجود مربوط صنعت در شركت فعاليت سودآوري و تداوم
 
 دوم بازار در عادي سهام پذيرش خاص شرايط  -د

 خـاص  شـرايط  تـابع  زيـر،  مـوارد  استثناي به دوم بازار در عادي سهام پذيرش متقاضي 

  :است دستورالعمل اين مفاد و اول ربازا اصلي تابلوي پذيرش در
 . نباشد كمتر ريال ميليارد سي از آن شدة ثبت سرماية و بوده عام ميسها -1

 ثبـت  سرماية درصد 10 از كمتر ترتيب به آن سهامداران تعداد و شناور سهام درصد -2

 . نباشد نفر 250و شده

 صـاحبان  حقـوق  نسـبت  شـده،  حسابرسي سالانة مالي هاي صورت آخرين اساس بر -3

تـداوم   از روشـني  مانـداز  چـش  همچنـين  و بـوده  درصد 15 حداقل ها، كل دارايي به سهام
 . باشد داشته وجود مربوط صنعت در شركت فعاليت و سودآوري

  . باشد بازارگردان يك داراي حداقل -5
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شركتها پس از پذيرفته شدن بايد برخي از ويژگيها را حفظ نمايند،  در غير اين صـورت،  
كه باعث حذف شدن نـام   يبرخي از موارد. شود ميبورس اوراق بهادار حذف  نام آنها از تابلو

زياندهي، عدم رعايت سياست افشـاي  : شركتها از بورس ميشود عبارتست از مواردي از قبيل
   ...نبودن ميزان فعاليت و حجم داد و ستد و گردش سهام و مطلوب ،اطلاعات

  
 جلسات سهامداران تصميم گيري براي شركتها و 

بينـي  سه نوع از آن را پـيش  ،بوده و قانون ميجلسات سهامداران تحت عنوان مجمع عمو
عـام   مياولين مورد مجمع شركاء يا مؤسسين است كه تنها براي شركتهاي سها . نموده است

است كه بايد هر سـال يـك بـار    ) يا سالانه(عادي  ميدومين شكل آن مجمع عمو. است ميالزا
العاده است كه بنا به درخواست سهامداران فوق مير گردد و سومين مورد آن مجمع عموبرگزا

اران مدگر نيز وجود دارد كـه بـا حضـور سـها    دو نوع مجمع ويژه دي ،بعلاوه. پذيردصورت مي
يكي از آن دو، مجمع خاص است كه هرگاه حقوق سهامداران ممتـاز تغييـر   . شودتشكيل مي

العاده خاص اسـت كـه بنـا بـه درخواسـت      فوق ميو ديگري مجمع عمويابد بايد برگزار گردد 
از سهامداران شركت، به هنگام نياز در قالب جلسات عادي اما % 20بازرسان يا  ،هيئت مديره

 . مي گرددهاي غير از جلسات عادي برگزار در برنامه

شـامل   اي را در نظر گرفته است كهقانون براي مديريت جلسات مجمع عمومي، مجموعه
رياست جلسه بر عهده رئيس هيئت مـديره خواهـد   . مي باشدرئيس جلسه، منشي و دو ناظر 

نـدارد تـا منشـي جـزو      مـي مگر اينكه در اساسنامه طور ديگري مقرر كـرده باشـد و الزا   ،بود
  . سهامداران باشد،  ليكن ناظران بايد ازجمله سهامداران باشند

روز كمتر باشد و نيز نبايد تا بيش از  10د از نباي ميدعوت كتبي براي جلسات مجمع عمو
روز زودتر از تاريخ برگزاري جلسه به سهامداران ابلاغ شود و اين آگهـي دعـوت بايـد در     40
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آگهـي  . هاي شركت در نظر گرفته شده به چـاپ رسـد  روزنامه كثيرالانتشار كه براي اطلاعيه
بـه هنگـام حضـور     . باشـد  دعوت بايد شامل دسـتور كـار و تـاريخ، سـاعت و مكـان جلسـه      

 . رعايت اين مقررات ضروري نيست ميسهامداران در جلسه مجمع عمو

از سـهام  % 50العاده بـيش از  حد نصاب مورد نياز چه براي جلسات مجمع عادي و يا فوق
در دعـوت    ،چنانچه جلسه عادي در اولين دعوت به حد نصاب نرسـد  . گيري استجهت رأي

چنانچـه مجمـع فـوق    . داران داراي حق رأي، رسميت خواهد داشتمدوم با هر تعداد از سها
 يـك سـوم   العاده،  در دعوت اول به حد نصاب لازم نرسد در دعوت دوم  حدنصـاب لازم بـه  

 . سهامداران داراي حق رأي كاهش خواهد يافت

آراء بعـلاوه يـك، از سـهام حاضـر در جلسـه      % 50گيري در جلسات عادي نياز به تصميم
تصـميم . مگر در مواقع انتخاب مديران كه اكثريت آراء ضـروري خواهـد بـود   . دارد مجمع را

. آراء دارندگان سهام حاضـر در جلسـه دارد   دو سومالعاده نياز به فوق ميگيري در مجمع عمو
حضور در جلسات، ضروري است سهامداران از سوي شـركت كـارت ورود دريافـت     به منظور

  . نمايند
  

 حدود صلاحيت آن عادي و  ميمجمع عمو

به استثناي مواردي كه در (صلاحيت رسيدگي به كليه امور شركت   ،عادي ميمجمع عمو
 : را داراست ازجمله موارد مورد بررسي عبارتند از) العاده باشدفوق ميصلاحيت مجمع عمو

  . بررسي و تأييد ترازنامه و حساب سود و زيان و ساير گزارشات مالي -1
  . گزارشهاي سالانه مديرانبررسي و تأييد  -2
  . بررسي و تأييد گزارشهاي سالانه بازرسان -3
  . )درصورت خاتمه دوره تصدي(انتخاب مديران  -4
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   . البدلانتخاب بازرسان اصلي و بازرسان علي -5
   .تعيين روزنامه كثيرالانتشار كه حاوي اعلانات قانوني شركت است -6
  

 يت آن فوق العاده و حدود صلاح ميمجمع عمو

اين مجمع صلاحيت رسيدگي به كليه تغييرات مرتبط با اساسنامه يـا سـرمايه سـهام يـا     
   .مانند تصميم براي افزايش سرمايه ،انحلال شركت را خواهد داشت
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  پرسش هاي فصل سوم
 گردند؟ مي ايجاد شرايطي چه در و بوده هايي شركت چه ميسها هاي شركت -1

 . دهيد شرح را ميسها هاي شركت انواع -2

 دارند؟ هم با هايي تفاوت چه خاص و عام ميسها هايي شركت -3

 ؟مي شوند پذيرفته بورس در ها شركت چگونه -4
 ؟مي باشد مواردي چه حاوي بورس به ها شركت ورود اوليه و ميعمو شرايط -5
 بازارهـا  ايـن  در پـذيرش  شـرايط  و چيسـت  بهـادار  اوراق بورس در دوم و اول بازار -6
 است؟ چگونه

 چيست؟ عادي ميعمو مجمع براي گيري متصمي صلاحيت حد -7

 . نماييد تشريح را العاده فوق مجمع و عادي ميعمو مجمع يافتن رسميت شرايط -8

 داراست؟ را مواردي چه گيري تصميم و بررسي صلاحيت ،العاده فوق مجمع -9

 است؟ چگونه قانون منظر از العاده فوق و ميعمو مجامع در شركت فراخوان نوع -10
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بورس در وكار معاملاتساز
 اوراق بهادار

چهارمفصل
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 اهداف فصل چهارم
  :موارد زير را فرا خواهيد گرفت فصلز مطالعه اين پس ا

  .مؤلفه هاي اصلي تشكيل دهندة بورس -  
  . كه هنگام انتخاب يك كارگزار بايد در نظر گرفت موارد مهمي -  
ابزارهاي مالي كه در شرائط فعلي در بورس اوراق بهادار تهران مورد داد و سـتد   -  

  . گيرند قرار مي
  سب درآمد در بورس اوراق بهادارراه و روشهاي ك -  
  نحوة نوسان قيمت سهام در بورس -  
  . و چگونگي تسوية حساب و پاياپاي زمان و هزينه هاي انجام معاملات در بورس -  
 . جايگاه و نقش بازارگردان در بورس -  



 
71  بورس اوراق بهاداردرسازوكار معاملات :فصل چهارم

  مقدمه
بايست جزئيات زيادي را در نظر گرفت و  ميبراي انجام داد و ستد در بورس اوراق بهادار، 
مـواردي ماننـد نحـوة عملكـرد كـارگزاران،      . از سازوكار عملياتي بورس آگاهي كامـل داشـت  

معامله چگونگي انتخاب و مراجعه به يك كارگزار، شناخت نوع و ويژگيهاي اوراق بهادار مورد 
.... س، چگونگي تغيير قيمت روزانة سهام در بـورس، فرآينـد خريـد و فـروش سـهام و     ردر بو

تماماً نكاتي هستند كه بايد ابتدا از آنها آگاهي داشـت و سـپس وارد بـازار داد و سـتد اوراق     
مبتنـي بـر    مياصولاً خريد يا فروش يك دارائي، تابع يك تصميم است و هر تصمي. بهادار شد
تصميم كاملتر باشـد   ةهر چقدر كه اطلاعات اولي. مي باشدموعه اطلاعات و مقدمات يك مج
شـود   مـي آنچه در اين فصـل بـدان پرداختـه    . به درست بودن آن اميدوار بود مي توانبيشتر 
  . گذارد تأثيرد بر تصميم نهائي سرمايه گذار مي توانمقدماتي است كه  ،اغلب
  
   مؤلفه هاي اصلي بورس 

  :ها عبارتند از اين مؤلفه
  بورس تالار -1 
همچنـين بـراي آگـاهي    . پردازنـد  مـي جايي است كه كارگزاران به خريد و فروش سهام  

سهامداران كه در تالار بورس حضور مي يابند، تابلوهايي كه نمايـانگر قيمـت لحظـه اي هـر     
ازارهاي مالي و البته  امروزه با توجه به الكترونيكي شدن ب. قرار داده مي شود  مي باشدسهم 

اينترنتي شدن خريد و فروش اوراق بهادار، به تدريج تالارهاي بورس، اهميت مكـاني خـود را   
    از دست داده و در اكثر كشورهاي پيشـرفته ديگـر كسـي در تالارهـاي بـورس حضـور پيـدا        

 ـ   د نمي كند و خريد و فروش اوراق بهادار از دفاتر كارگزاران كه در نقاط مختلـف پراكنـده ان
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بورس اوراق بهادار تهران از جمله معدود بورسهائي است كه تا اين زمان محل . انجام مي شود
  . تجمع سهامداران مي باشد

  
  كارگزاران بورس  -2

خريد و فروش سهام شـركتهاي بورسـي در   . باشند ميدومين مؤلفه، شركتهاي كارگزاري 
ر امكـان پـذير اسـت، و ايـن مسـئله      بورس اوراق بهـادا  ميبازار،  فقط از طريق كارگزاران رس

چرا كه به اين ترتيب اطلاعات مربوط به معاملات مانند تعـداد  . شود ميموجب شفافيت بازار 
. مـي گيـرد  سهام و قيمت مورد معامله و تعداد خريدار و فروشنده هـر روز دردسـترس قـرار    

معمولاً كارگزاران  .نندبورس، هر كدام با كارگزار معيني كار ميك ميمعمولا سرمايه گذاران دائ
  . در ايران، مشاوره هاي محدودي به سرمايه گذاران ارائه مي دهند

  
  خريدار و فروشنده  -3

افـراد حقيقـي و    مـي تواننـد  كـه   ،خريداران و فروشندگان هسـتند  ،سومين مؤلفه بورس
مـردم عـادي يـا يـك      ،مي تواننديعني همان صاحبان سرمايه و نقدينگي كه . حقوقي باشند

  . ديك بانك خصوصي يا دولتي باششركت خاص ويا حتي 
  
  شركتهاي پذيرفته شده در بورس  -4

شركت هايي كه قابليـت معاملـه شـدن در    . مؤلفه، فهرست رسمي بورس استچهارمين 
صـدها شـركت در كشـور بـا موضـوعات      . بورس را دارند، در اين فهرست موجود  مي باشـند 

رس فقط  شركت هايي حضور دارنـد كـه صـلاحيت آنهـا     كنند، اما در بو مي  مختلف فعاليت
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همانطور كـه قـبلاً گفتـه شـد     . بورس درج شده است ميشده و نام آنها در فهرست رس أييدت
  . باشند ميعام  مياين شركتها سها ميتما

  
 نكات مهم در انتخاب كارگزار

  سرمايه گذار  ةحجم سرماي -الف 
كند و آيا  براي چه مقدار سرمايه هايي كار مي ويكارگزار بايد دقت نمود كه در انتخاب  

اصـولا كـارگزاران بـه نسـبت     . يا نه سرمايه ما در حدي است كه كارگزار براي ما معامله كند
كـارگزاري كـه اكثـر مشـتريان آن      مثلاً  .مي دهندحجم سرمايه افراد آنها را در اولويت قرار 

ميليـون   10براي سرمايه گذار با سرمايه ميليون تومان باشند  100داراي سرمايه هاي بالاي 
   .مناسب نيستتومان 
  
  تعداد مراجعه كنندگان به كارگزار  -ب  

چرا . به اين معني كه آيا كارگزار فرصت رسيدگي به درخواستهاي همه مشتريان را دارد 
كه در غير اين صورت شايد به علت عدم فرصت كارگزار براي انجـام درخواسـتهاي خريـد و    

مشتريان درخواست ما به روزهاي بعد موكول شود و ايـن مسـئله بـا توجـه بـه ارزش      فروش 
  . زمان در معاملات بورس ممكن است موجب از دست رفتن برخي فرصتها شود

  
   ) حقيقي يا حقوقي (نوع شخصيت خريدار در ارتباط با كارگزار  -ج 

كـه بـراي اشـخاص     باشـند  مـي برخي از كارگزاريها داراي مشترياني با شخصيت حقوقي 
يعني بيشتر مشتريان آن كارگزاري را شركتها تشكيل مي دهند كه . حقيقي مناسب نيستند

در ايـن صـورت ممكـن اسـت آن     . معمولاً با حجم سرمايه بالا نيز خريد و فروش مـي كننـد  
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كارگزاري به شكلهاي مختلف و در مواقع گوناگون سرمايه گذاران انفرادي يا اشخاص حقيقي 
   . اولويت بعدي قرار دهدرا در 
  
  رتبه كارگزار از نظر حجم خريد و فروش  -د 
هر چه رتبه كارگزار از نظر حجم معاملات بـالاتر باشـد نشـاندهنده فعاليـت بيشـتر آن       

جـم  آيـد بـه شـرط اينكـه مـورد اول يعنـي ح       ميو نكته مثبتي به حساب  مي باشدكارگزار 
ست از ميان كارگزاراني كه سرمايه ما با سـرمايه  سرمايه گذار رعايت شود پس بهتر ا ةسرماي

ت بيشـتري  مشتريان آنها همخواني دارد كارگزاري را انتخاب كنيم كـه داراي حجـم معـاملا   
  . تر باشدباشد يا به عبارتي فعال

  
  رتبه كارگزار از نظر سازمان بورس و اوراق بهادار –و 
رالعمل رتبـه بنـدي شـركتهاي    نيز بـر اسـاس دسـتو   ) سبا(سازمان بورس و اوراق بهادار 

مـي  هر ساله اقدام به رتبه بندي آن شركتها  مي باشدكارگزاري، كه مصوب خود آن سازمان 
در اين رتبه بندي، ويژگيها، امكانات و توانمنديهاي شركتهاي كارگزاري مـورد بررسـي   . كند
وني آنهـا، وجـود   وجود تالارهاي اختصاصي كارگزاران، دفاتر قـان : مواردي نظير .مي گيردقرار 

ــي    ــاي تخصص ــاملات، مجوزه ــم مع ــي، حج ــاملات اينترنت ــبدگرداني  (مع ــوز س ــد مج مانن
، تعداد مشتريان، كفايت سرمايه، تخصـص  )اختصاصي،مجوز صندوق سرمايه گذاري مشترك

نيروي انساني، گواهينامه ايزو، ارزيابي كانون كارگزاران از آن شركت كارگزاري، نبود تخلفات 
       بنــابراين يكــي از معيارهــاي . مــي گيــرديــن رتبــه بنــدي مــورد توجــه قــرار در ا... كــاري و

د ميزان رتبه آنهـا از نظـر سـازمان    مي توانسرمايه گذاران در انتخاب كارگزار مورد نظر خود 
 . بورس باشد
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مشتريان و سهامداراني كه به آن مراجعه كرده انـد نيـز    ،در قبال شركتها كارگزاروظايف 
و  ييمشـاوره و راهنمـا   ،اشـخاص  يه گذارياداره حساب  سرما ،انجام معامله: ز عبارت است ا

  . رش در بورسيپذ يبرا شركت يمعرف
  
  ابزارهاي مالي قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران   
گسترش اين دنيا بسيار گوناگونند و همگام با  سرمايةه ابزارهاي مالي در بازارهاي امروز  
 ـايش پيدو  بازارها ازار نيازهاي جديد سرمايه گذاران، ابزارهاي مالي تازه اي نيز طراحي و به ب

در برخي از بازارهاي مالي پيشرو، تنوع اين ابزارها بقدري زيـاد اسـت كـه    . شده استمعرفي 
معمـولاً هـر چقـدر تنـوع ايـن      . طلبـد  ميشناخت و نحوة استفادة از آنها تخصص ويژه اي را 

در . شـود  مـي شتر فراهم ه گذاري مناسبتر و كم ريسك تر بيمكان سرمايابزارها بيشتر باشد ا
بورس اوراق بهادار تهران تنها ابزارهاي قابل معامله تا اين زمان، عمدتاًسهام عادي، حق تقدم 

در آيندة نزديك چند ابزار جديـد   مي رسد  البته به نظر .هام عادي و اوراق مشاركت استس
  . نيز به آنها اضافه شود

  
  سهام عادي

همانطور كه پيشتر گفته شد سهام عادي اوراق بهاداري است كه نشانگر مالكيـت دارنـدة   
سـهام  . مـي شـود  نام تقسـيم  بي و به دو دستة سهام با نام و ك شركت سهامي استيآن در 

نـام   اين اسـت كـه در سـهام بانـام،    نها تنها تفاوت آ. نام از نظر مزايا، تفاوتي ندارندبانام و بي
    .ج مي شوددفتر شركت دردر روي برگه سهام و آن  ةارندد

و ناشـر بايـد قبـل از     مـي شـود  نويسي عمومي وارد بازار سهام عادي ابتدا از طريق پذيره
ايـن  . فروش عمومي، آن را نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت كند و اجازة انتشـار بگيـرد  
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در . كندقبل از عرضة اوراق بهادار، تأييد مي نهاد كفايت و دقت اطلاعات ارائه شده شركت را
  . مي شودسهام بانام پذيرش و دادوستد  ، فقطبورس اوراق بهادار تهران

  
  حق تقدم خريد سهام

هـا تعلـق مـي   ها به سهامداران قبلي شركتهاي ناشي از افزايش سرمايه شركتتقدمحق
ن فعلي سهام عادي در خريد سهام دارندگا. گيرد و همانند سهام، در بورس قابل معامله است

تقدم، در ابتدا حفظ كنترل سـهامداران  هدف از اعطاي حق. اندتقدمجديد شركت داراي حق
موجود بر ادارة شركت و همچنين حفظ حقوق آنها در مقابل كاهش بهـاي سـهام در نتيجـه    

د، آنان ميتقدم خريد سهام بدهاگر شركتي به سهامداران خود حق. انتشار سهام جديد است
  . توانند درصد مالكيت خود را در شركت حفظ كنند

  
  اوراق مشاركت

، اوراق مشـاركت، اوراق  1376براساس قانون نحوة انتشار اوراق مشاركت مصوب مهرمـاه  
ا مجوز بانك مركزي، براي تـأمين بخشـي از منـابع    يبهاداري است كه با مجوز قانوني خاص 

انتفاعي دولـت، منـدرج    -هاي عمراني تكميل و توسعة طرحمالي مورد نياز به منظور ايجاد، 
ا براي تأمين منابع مالي جهت ايجاد، تكميل و توسـعة طـرح  يدر قوانين بودجه سالانه كشور 

هاي سودآور توليدي، ساختماني و خدماتي، شامل منابع مـالي لازم بـراي تهيـة مـواد اوليـه      
هـا، مؤسسـات و   دولتـي، شـهرداري   هـاي مورد نياز واحدي توليدي، توسـط دولـت، شـركت   

هاي مذكور، هاي وابسته به دستگاهالمنفعه و شركتنهادهاي عمومي غيردولتي، مؤسسات عام
و از طريـق   مـي شـود  منتشـر   ،هاي تعـاوني توليـد  هاي سهامي عام و خاص و شركتشركت
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ارنـد  اد شـده را د ي ـهـاي  گذاراني كه قصد مشاركت در اجراي طـرح عرضة عمومي به سرمايه
براي تـأمين مـالي    مي توانندشركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار . گرددواگذار مي

  . طرحهاي توسعه اي خود اقدام به انتشار اين نوع اوراق بنمايند
  
  روشهاي كسب درآمد در بورس اوراق بهادار 

ن، ابتـدا بايـد   در ارتباط با روشهاي كسب درآمد در بورس اوراق بهادار براي سرمايه گذارا
 :سهامداران از حيث بهره برداري از سهام دو گروه هستند گفت كه 

كنند، يعنـي شـركت در ابتـداي سـال      ميتعدادي از سهامداران از سود سهام استفاده -1
كند كه مبلغ خاصي به ازاي هر سهم، سود سهام نقدي بپردازد و  عده اي نيز  ميپيش بيني 

نيازي نيست كه سـهامدار، يـك   . كنند مياين سهام را خريداري به خاطر سود سالانه مزبور، 
سال كامل،مالك سهام باشد تا بتواند از سود سالانه استفاده كنـد، هـر فـردي كـه در تـاريخ      

  .مـي گيـرد  سود يكساله به او تعلق  ،سهامدار شركت بوده باشد ،عادي ميبرگزاري مجمع عمو
ادي سهامداران در مورد سود شـركت و ميـزان   ع ميقبلا توضيح داده شد كه در مجمع عمو( 

  اسـتفاده از سـود نقـدي    ايـن روش، . )كننـد  مـي تقسيم آن به صورت نقدي تصميم گيـري   
)DPS ( مي باشد .  

كنند يعني به دنبـال   ميعده اي ديگر از سرمايه گذاران از رشد قيمت سهام استفاده  -2
 900ماه بـه   4تومان باشد و بعد از  400 يمثلا چنانچه قيمت سهام. منفعت سرمايه هستند

كساني كه قصد . تومان سود خواهد كرد 500دارندة آن با فروش آن سهام، مبلغ  تومان برسد
خريد سهام را دارند بهتر است ابتدا استرتژي سرمايه گذاري خود را مبني بر اينكـه از كـدام   

  . نندمشخص ك) نوسان قيمت يا سود هرسهم(خواهند بهره ببرند  ميشيوه 
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نسبت سود تقسيمي، نشان دهنده سياست شركت در جهت تقسيم درآمد و يا استفاده از 
در صورتيكه قسمت اعظم درآمد شـركت  . مي باشدآن به منظور توسعه فعاليتهاي آتي خود  

در . مي باشـد بصورت سود سهام بين سهامداران تقسيم شود، اين نسبت به عدد يك نزديك 
از درآمد را تقسيم نموده و بقيـه را بـه    ميعه شركت، فقط قسمت كصورتيكه  به منظور توس

همچنين در صورتيكه اين نسبت . يابد ميحساب اندوخته منظور نمايد، نسبت مزبور كاهش  
قسمتي از سود پرداختي را از محل اندوختـه سـالهاي    زبوريشتر از عدد يك باشد، شركت مب

  . مين نموده استأقبل ت
  
 متعديل سود هر سه 

هاي بورسي در ابتداي سال مالي، سود هر سهم خود را به صورت تخميني تمامي شركت 
كننـد، امـا تـا    تعيين و به سهامداران اعلام مي ،پيش بيني شدة آن سال و با توجه به بودجة

، بارهـا از  به دليل تغيير در ميزان سودآوري شركت ،برآورداين ممكن است پايان سال مالي، 
طي دوره،  كه به اين تغيير سود كند و برآورد جديد توسط شركت اعلام شودآن تغيير طرف 

مانند كاهش  –اين تعديل ممكن است به دلايلي مثبت . گفته مي شود تعديل سود هر سهم
ها و يا كـاهش  مانند بالارفتن ميزان هزينه –و يا به دلايلي منفي –ها و افزايش درآمد هزينه
هر يك از اين . ترتيب، تعديل مثبت و تعديل منفي گفته مي شود باشد كه به آنها به –درآمد

تعديلات، تأثيرات مخصوص خود را بر ارزش سهام شركت و نوع تصميمات آتـي سـهامداران   
معمولاً شركتهاي بورسي، هر سه ماه يكبار تعديلات سـود سـهام را   . گذاردبالقوه و بالفعل مي

را كـه توسـط    طلاعية تعديل سود سـهام يـك شـركت   در ادامه نمونه اي از ا. اعلام مي كنند
  .بورس انتشار يافته است مي بينيد
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  نماد معاملاتي سهام   
اصولا براي سادگي كار در سامانه معاملاتي بورس، براي هر يك از شركتهاي بورسي يـك  

معمـولاً  . ركت گفتـه  مـي شـود   آن ش "نماد"نام اختصاري در نظر گرفته مي شود كه به آن 
شركت بوده و مـابقي آن از اسـم شـركت گرفتـه      يحرف اول نماد، نشان دهنده گروه فعاليت

بيـانگر   "خ"انتخاب شده است كـه حـرف    "خساپا"مثلاً براي شركت سايپا نماد . شده است
اد نيز از نام شـركت سـايپا گرفتـه شـده اسـت، و يـا نم ـ       "ساپا"بوده و  "خودروسازان"گروه 

واسطه گريهاي "نشان دهنده  "و"براي بانك پارسيان انتخاب شده است كه حرف  "وپارس"
  . است "مالي

عام در بورس پذيرفته شدند، براي اينكه اوراق سهام آنها  ميپس از آنكه شركت هاي سها
 پس از بازشـدن . بايد نماد معاملاتي آنها در تابلو بورس بازشود ،در بورس قابل دادوستد باشد

حـال اگـر مـديران    . شود ميفروش سهام به طور مرتب و روزانه انجام  نماد معاملاتي، خريد و
شركت بخواهند، هرگونه تغييري در اصول اساسي شركت ايجـاد كننـد و يـا رخـداد و خبـر      

تـابلوي   در راه باشد كه بتواند بر قيمت سهام اثر بگذارد، بايد نماد معاملاتي شركت در ميمه
 ـ اين تغيير  .د و دادوستد سهام متوقف شودبورس بسته شو  ،EPS د شـامل تعـديل  مـي توان

نماد شركت پس . افزايش سرمايه يا هر تغيير مهم و اثرگذار ديگري باشد ،تغيير محل شركت
  . شود مياز آنكه خبر يا رخداد مزبور به عموم، اطلاع رساني شد مجدداً بازگشائي 
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  ران سازوكار قيمتي  بورس اوراق بهادار ته
اما مطابق با مقـررات  . در بورس اوراق بهادار تهران معاملات تابع قانون عرضه و تقاضاست

 ـنهايتاً تا حد مشخصي  ،قيمت سهم در هر روز ،سازمان بورس د افـزايش يـا كـاهش    مي توان
  . داشته باشد

  
  حداكثر نوسان روزانه: الف

    مان بـورس و اوراق بهـادار   تعيين دامنه تغييرات روزانه قيمـت سـهام، از اختيـارات سـاز    
در زمـان  . ميـزان آن را تغييـر دهـد    تواند با توجه به شرايط بورس،باشد و آن سازمان ميمي

مثلا اگـر قيمـت پايـاني سـهام شـركتي در       .مي باشد ±%4نگارش اين اثر، دامنه مزبور برابر 
ر جلسـه معـاملاتي   دآن حداكثر قيمت  ،ريال باشد 10،000جلسه معاملاتي پيشين، برابر با 

ايـن  . ريال خواهد بـود  9600ريال و حداقل قيمت در جلسه معاملاتي جاري 10400جاري 
  . درصد است ±8دامنه نوسان براي حق تقدم مورد معامله در بورس، روزانه 

  
    نوسان نامحدود در روزهاي خاص -ب

ه بازگشايي محدوديت قيمتي در اولين جلس گرددميدر شرايط خاصي كه در ذيل عنوان 
  :مي باشدنماد وجود ندارد و قيمتها كاملا تابع عرضه و تقاضا 

 عادي ساليانه مياولين روز معامله پس از برگزاري مجمع عمو -1

  اولين روز معامله پس از تصويب افزايش سرمايه -2
  درصد تغيير 10شركت با بيش از  EPSاولين روز معامله پس از انتشار اطلاعيه تعديل  - 3
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  محاسبه قيمت پاياني  -ج  
  :مي گيردمحاسبه قيمت پاياني هر سهم در انتهاي ساعت معاملات به دو روش صورت 

 
 معاملات انجام شده نووزمبر اساس ميانگين : 1-ج

در روش ميانگين موزون بايد ميانگين قيمتهاي مختلف خريد و فروش سهام را بـا توجـه   
  :محاسبه كردزير به تعداد آنها با فرمول 

∑ =
=

n

t ii pxp
1

.  

  تعداد سهام معامله شده=  
  قيمت سهام معامله شده=  
  ميانگين موزون قيمت=  
ريال بوده و امـروز معـاملات زيـر بـراي     2000ك سهميقيمت روز قبل  دكنيفرض  :لمثا

  :سهم اتفاق افتاده است 
  ريال 1990تبرگه به قيم 4000: 9ساعت 
  ريال 2020برگه سهم به قيمت  1000: 10ساعت
  ريال 2030برگه سهم به قيمت  2000: 11ساعت
  ريال 2040برگه سهم به قيمت 3000: 12ساعت

  : نماييم  ميبراي محاسبه قيمت پاياني ابتدا شروع به محاسبه ميانگين موزون  
 7،960،000=1990×4000  
  2،020،000=2020×1000  
  4،060،000=2030×2000  
  6،120،000=2040×3000  
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  مبلغ كل سهام معامله شده= 4،060،000+2،020،000+7،960،000+ 6،120،000=20،160،000
  تعداد سهام معامله شده= 3000+2000+1000+4000=10،000                             
د برگـه  تقسـيم بـر كـل تعـدا     ، ارزش كل معاملات سهام راميانگين محاسبةحال براي  

  20،160،000÷10،000=2016  :سهام معامله شده مي كنيم
  . ريال مي باشد 2016پس ميانگين قيمت مورد معامله امروز  
  
   بر اساس حجم مبنا  :2-ج

حجم مبنا حداقل تعداد سهامي است كه در هر روز بايد معامله شود تـا در پايـان جلسـه    
راق بهـادار تهـران در تابسـتان  سـال     بـورس او . سهم در قيمت خاصي ثبت شـود  ،معاملاتي

 آن،مـرز   به منظور كنترل نوسان شديد قيمت سهام و مخصوصـا افـزايش بـي حـد و     1382
 . اجراي اين رويه را آغاز نمود

درصد ازسهام شركت خاصي در يك سال مـورد   15بر اين اساس مقرر شد با فرض اينكه 
جلسـه معـاملاتي در    250يا به عبـارتي  روز كاري  250معامله قرار گيرد و يكسال را داراي 

ضريب حجم مبنـا را تشـكيل    ،روز كاري 250درصد سهام به  15حاصل تقسيم  ،نظر گيريم
تعداد كل سهام شركت بود تـا اينكـه از    0006/0بنابراين حجم مبناي روزانه يك سهم . دهد

مبنـا بـه     درصد افزايش يافـت و حجـم   20درصد به 15  ،1383پانزدهم فروردين ماه سال  
  . كل سهام شركت رسيد 0008/0
  
  

  : به اين مثال توجه نماييد 
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بنابر اين تعداد سهام  منتشره اين (. ميليارد ريال است 20فرض كنيد سرمايه شركت بتا 
محاسبه حجم مبنا بـراي  . )است ريال 1000يون  سهم به ارزش اسمي ميل 20شركت برابر با

   : اين شركت بدين صورت است 
     

    20،000،000×0008/0= 16000حجم مبناي شركت  
  0008/0  ×سهام شركت بتا برابر است با تعداد سهام منتشره شركت  ييعني حجم مبنا
ريال بوده و امروز معاملات زيـر بـراي   2000كنيم قيمت روز قبل اين سهم ميحال فرض 

  :سهم اتفاق افتاده است 
  ريال 1990برگه به قيمت 4000: 9ساعت 

  ريال 2020برگه سهم به قيمت  1000: 10تساع
  ريال 2030برگه سهم به قيمت  2000: 11ساعت
  ريال 2040برگه سهم به قيمت 3000: 12ساعت

  : نماييم  ميبراي محاسبه قيمت پاياني ابتدا شروع به محاسبه ميانگين موزون 
  7،960،000=1990×4000  
  2،020،000=2020×1000  
  4،060،000=2030×2000  
  6،120،000=2040×3000  

  و بعد
  مبلغ كل سهام معامله شده= 4،060،000+2،020،000+7،960،000+ 6،120،000=20،160،000

  تعداد سهام معامله شده= 3000+2000+1000+4000=10،000                          

 روز كاري250

20 
  حجم مبنا=                            =0008/0
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تقسـيم بـر    ، مبلغ كل سهام معامله شده رابراي گرفتن ميانگينمشابه حالت قبل حال  
         10،00020،160،000=2016   :سهام معامله شده مي كنيم ل تعدادك

اگـر تعـداد سـهام  مـورد     . ريال مي باشد 2016پس ميانگين قيمت مورد معامله امروز  
ايـن قيمـت بـه عنـوان قيمـت      ) از حجم مبنا بيشتر مي شد(مي رسيد  معامله به حد نصاب

و حجـم   سـهم اسـت  ده هـزار   شـده معامله  تعداد برگه سهامبود اما چون پاياني مورد قبول 
  . از تناسب استفاده مي كنيمبه شرح زير مي باشد پس  سهمشانزده هزار  آنمبناي 
ريال رشد مي كرد در حالي  16برگه مورد معامله قرار مي گرفت قيمت سهام 16000اگر 

  ؟برگه مورد معامله قرار گرفته قيمت چقدر رشد مي كند 10000كه 
                                                         16          16000  

X                                                                    10000         
١=١٠۶١(÷  ٠٠٠۶  ×١٠،٠٠٠( X= 

در پايـان معـاملات    پايـاني سـهام  يمت يعني ق بدست آمدريال  10برابر  xاز تناسب بالا 
   :بهره گرفتنيز مي توان از فرمول زير براي محاسبات بالا  .مي شود ريال 2010امروز برابر با 

( ) ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ ×−+=

M
NpPpp ii  

P =قيمت پاياني روز جاري  
Pi  =قيمت پاياني روز قبل  
p̅= يجار روز در متيق موزون نيانگيم  
N =يجار روز در شده ادوستدد سهام تعداد 

M  =شركت سهام يمبنا حجم 

2010)]=16000/2000(×)2000-2016+[(2000=P           
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    1سهام شناور آزاد 
كـه تملـك آن در دسـت     مـي باشـد  قسمتي از سهام صادره شـركت   "سهام شناور آزاد"

يش قيمـت  را ندارند و در صورت افزا آن سهامداراني است كه قصد نگهداري بسيار بلند مدت
        بـه راحتـي آن را فروختـه و از شـركت خـارج       ،و بدست آوردن منـافع مـورد نظـر از سـهام    

 سـهامداران متعلـق بـه   شركت را كـه  آن بخش از سهام  بنابراين سهام شناور آزاد،. مي شوند
به اين نوع سهام كـه  . شامل نمي شود نيستند آن به هيچ وجه حاضر به فروش عمده است و

شود، سهام متعلق بـه سـهامداران راهبـردي هـم      ميمنظور ن "سهام شناور آزاد"ه در محاسب
آزاد آن بخش از سهام شركت است كه دائماً در حـال  به عبارت ديگر سهام شناور . گويند مي

  .داد و ستد بين سهامداران در بورس است
وقـت  مثلاً فرض كنيد هشتاد درصد سهام شركتي در اختيار يك مؤسسه باشد كه هـيچ  

هم نخواهد آن سهام را به فروش برساند، پس اين شركت فقط بيست درصد سهام شناور آزاد 
ايـن نسـبت در تعيـين درصـد نقـد شـوندگي سـهام،        . گيـرد دارد كه مورد دادوستد قرار مي

درصد سهام  25هايي كه كمتر از هاي دنيا، شركتدر بسياري از بورس. تأثيرگذار خواهد بود
به دليل آنكـه  . شوندهاي بورسي حذف مياور آزاد باشد، از فهرست شركتآنها به صورت شن

آنها بـين مـردم توزيـع شـود و      درصد سهام 25ندارند كه حداقل  الكين شركتي تمايلاگر م
باشند، دليلي بـراي حضـور آنهـا در بـازار متشـكل      مند به نگهداري سهام براي خود ميعلاق

  . سرمايه وجود ندارد

كته ضروري است كه شناسايي و تعريف آن بخش از سهام سرمايه شـركت  توجه به اين ن
يعنـي،  . كه آزاد است، تابع تشخيص ذهني است، و تابع يـك فرمـول رياضـي خـاص نيسـت     

                                                 
1-Free float 
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. اطلاعاتي كه در اين زمينه در محاسبه سهام شناور آزاد بتواند حرف آخر را بزند، وجود ندارد
  . در محاسبه ضرايب سهام شناور آزاد بروز كندشود كه مشكلات عملي  مياين وضعيت باعث 

  
  سازو كار معاملاتي  بورس اوراق بهادار تهران 

  دريافت كد معاملاتي بورس  -1
كد معـاملاتي سـرمايه   . براي شروع به سرمايه گذاري در بورس به كد معاملاتي نياز است

اتي بـورس شناسـايي   گذاران يك كد واحد است كه به وسيله آن سهامداران در سامانه اطلاع
شناسـنامه و كـارت   (براي ايجاد كد معاملاتي،معمولاً مدارك هويتي فرد متقاضـي . مي شوند

پس از اينكه مشخصـات سـرمايه گـذاران در    . شود ميبه يكي از كارگزاران تحويل داده ) ملي
 معمـولا دو (سرمايه گذاران با مراجعه به شركت كـارگزاري   ،سامانه معاملاتي بورس ثبت شد

  . گردند مياز كد معاملاتي خود آگاه ) روز كاري بعد
كد معاملاتي هر فرد از . دگفته مي شوبه كد معاملاتي بورس اصطلاحاً كد سهامداري نيز 

مـثلا اگـر نـام    . شود ميتشكيل  ميسه حرف اول نام خانوادگي وي به علاوه يك عدد پنج رق
بـا  . باشـد ” 25236 محـم “سـت  باشد  كد بورسـي وي ممكـن ا  ” محمدي” خانوادگي فردي 
  . شروع به سرمايه گذاري نمود مي تواندريافت اين كد 
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 فرم درخواست خريد   -2

ي و واريز وجـه  و مراجعه به شركت كارگزارمورد نظر خود پس ازانتخاب شركت سهامدار 
ائه آن به ل اين فرم و اربا تكمي. مي كنددرخواست خريد فرم به پركردن  اقدام آنبه حساب 

  .، عمليات خريد انجام مي شودكارگزار
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  فرم درخواست فروش  -3
در صورتي كه يك سهامدار، تصميم به فروش سهام خود بگيـرد بايـد بـا  برگـه سـهم و      
شناسنامه خود به يك شركت كارگزاري مراجعه نموده و پس از پـر كـردن فـرم درخواسـت     

مه نمونه اي از فرمهـاي درخواسـت خريـد و فـروش     در ادا .فروش،آن را تسليم كارگزار نمايد
 .ارائه شده است
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  انواع قيمت براي دستور خريد و فروش
  درخواست خريد يا فروش به قيمت بازار -1

گذار قيمت سهمي را كـه قصـد خريـد آن را دارد، در فـرم     در اين نوع درخواست سرمايه
عبارت قيمت روز يـا قيمـت بـازار را     "حداكثر قيمت"كند و در ستون درخواست تعيين نمي

هاي پيشنهادي براي فروش سـهم مـورد   در اين صورت كارگزار با بررسي قيمت. كندقيد مي
ترين قيمـت پيشـنهاد شـده از    پايين(ترين قيمت نظر در سامانه معاملات، سهم را با مناسب

  . كندگذار خريداري ميبراي سرمايه) طرف فروشنده
  
  يا فروش به قيمت معيندرخواست خريد  -2

ها و اطلاعاتي كه درباره سهم موردنظر خود تواند براساس تجزيه و تحليلگذار ميسرمايه
بـراي   "حـداقل قيمـت  "(  "حـداكثر قيمـت  "دارد، قيمت مطلوب خود را تعيين و در ستون 

ن گذار را با قيمت تعييدر اين صورت كارگزار درخواست سرمايه. كنددرج ) درخواست فروش
با همان قيمـت  ) خريد(كند و در صورت وجود سفارش فروش شده وارد سامانه معاملات مي

  . خواهد كرد) فروش( گذار خريد براي سرمايه
  
  )با سقف قيمت(درخواست خريد يا فروش با قيمت محدود  -3

مبلغي را بـه عنـوان سـقف قيمـت      "حداكثر قيمت"گذار در ستون در اين حالت سرمايه
يـا  (دهـد حـداكثر   كند و به كارگزار اجازه ميتعيين مي) واست فروش كف قيمتبراي درخ(

  . كند) يا فروش(تا سقف تعيين شده برايش سهم خريداري ) حداقل
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در زمـان مقتضـي بـه     ،پس از آنكه در خواست خريد و فروش سرمايه گذاران تكميل شد
   .مي گيردريد يا فروش قرار شود و بنا به درخواست در صف خ ميسامانه معاملات بورس وارد 

نكته قابل توجه اين است كه صف خريد به صورت صعودي به نزولي و صف فروش به صورت 
علاوه بر آن زمان ورود سفارش ها به سيستم معاملات نيـز  . شود مينزولي به صعودي مرتب  

سـته بـه   حائز اهميت است  و چنانچه دو قيمت باهم برابري نمايند اولويت خريد يا فـروش ب 
به عبارت ديگر سيستم معـاملاتي بـورس تهـران بـر     . مي گرددزمان ورود به سيستم تعيين 

  . مي باشد "زماني  –اولويت قيمتي "اساس 
معاملـه در   ،تطـابق پيـدا كنـد    ،در ابتداي اين دو صف هرگاه قيمت ها باهم يكسان شده

  :صورت زير خلاصه نمودموارد گفته شده بالا را مي توان به شود  ميچند ثانيه انجام 
  انهيرا هب يسفارش مشتر انتقال -1  
  ورود دستور توسط كارگزار به رايانه -2  
ترتيب قرار گرفتن در صف خريد برحسب قيمت  . تشكيل صف هاي خريد و فروش -3  

  . است) صعودي(، و در صف فروش برحسب قيمت )نزولي(
 قيمت ابتداي صف فروش  قيمت ابتداي صف خريد برابر  ،انجام معامله  -4

  :براي درك بهتر نحوة شكل گيري صفهاي خريد و فروش، به نمونه زير توجه نمائيد
  وضعيت عرضه و تقاضاي سهم شركت آلفاوضعيت عرضه و تقاضاي سهم شركت آلفا

  )تقاضا(سفارش هاي خريد ) عرضه(سفارش هاي فروش
  قيمت هر سهم  تعداد سهمقيمت هر سهمتعداد سهم

400 10000 500  10000    
20010040900  9990    
80010050100    9950  

100010100900    9900  
700  10200 300    9800  
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   هزينه هاي انجام معاملات
هزينه هائي كه در داد و ستد سهام در بورس اوراق بهادار تهـران از خريـدار و فروشـنده    

  :شود به شرح زير است ميگرفته 
 

 كارمزد كارگزاران

  توسـط  هـم  ميليـون ريـال كـه     100سـقف   ارزش معاملات تا  )درصد 4/0(در هزار  4
  . شودفروشنده و هم خريدار پرداخت مي

  
  كارمزد بورس اوراق بهادار

درصـد   60ميليـون ريـال كـه     200ارزش معامله تا سـقف   ) درصد 14/0( در هزار  4/1
  . شوددرصد توسط خريدار پرداخت مي 40توسط فروشنده و 

  
  و اوراق بهاداركارمزد سازمان بورس 

درصـد توسـط    60ميليون ريال كه  200ارزش معامله تا سقف ) درصد 1/0(يك در هزار 
  . شوددرصد توسط خريدار پرداخت مي 40فروشنده و 

  
  ) كارمزد تسويه( گذاريكارمزد شركت سپرده

درصـد   60ميليون ريـال كـه    200ارزش معامله تا سقف ) درصد 01/0(ده هزار  يك در 
  . شوددرصد توسط خريدار پرداخت مي 40شنده و توسط فرو
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  ماليات نقل و انتقال 
غيـر از   . ارزش معامله كه توسط فروشنده پرداخـت خواهـد شـد   ) درصد 5/0(در هزار  5

  . سهامداران ماليات ديگري نخواهند پرداخت ،ماليات ياد شده
  اي فـروش سـهام  و مجموع هزينه ه درصد 5/0كارمزد خريد سهام    به طور كلي مجموع

  . مي باشد درصد 05/1
(%)كل كارمزد فروشندهكارمزد سهمخريداركارمزد سهم

 55/1 درصد05/1 درصد5/0
   

  روز و ساعت انجام معاملات
روزهـاي   بـه جـز   معاملات اوراق بهادار در بورس تهران از شنبه تا چهارشـنبه هـر هفتـه   

و در يك نشست معاملاتي و از طريق تالارهـاي معـاملات    12تا  9تعطيل عمومي، از ساعت 
معاملات اوراق بهادار فقط از طريق سامانه معاملات بـورس كـه يـك سيسـتم     . شود ميانجام 

خارج از سامانه  مي توانندن  و دارندگان اوراق بهادار مي باشدكاملا مكانيزه است، قابل انجام 
از طريق كـارگزاران   وراق بهادار كنند و معاملات بايد لزومامعاملاتي اقدام به خريد و فروش ا
 . و طي نشست معاملاتي انجام شود

در حال حاضر علاوه بر تالار حافظ كه تالار اصلي معاملات است، تالارهاي ديگري توسط 
بـا   مـي تواننـد  اند كه سـهامداران  هاي كارگزاري در شهرهاي ديگر داير شدهبورس يا شركت

هـاي نمايشـگر قيمـت و    آنان از تسهيلات مستقر در اين تالارها از جمله سيسـتم مراجعه به 
  . بيني شده استفاده كنندپيش هاي آموزشيرساني و دورهها، بروشورهاي اطلاعسفارش
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شود كه خريد و فروش اوراق بهـادار مسـتلزم حضـور سـهامداران در تالارهـا       مييادآوري 
براي خريـد و   هاي كارگزاريشركتيق مراجعه به دفاتر از طر مي توانندنيست و سهامداران 

  . فروش اوراق بهادار اقدام كنند
  
   تسويه حساب و پاياپاي 

، مسـئول تسـويه و پاياپـاي    گـذاري مركـزي اوراق بهـادار و تسـويه وجـوه     دهشركت سپر
پس از انجام معاملـه  . گذاري اوراق بهادار استمعاملات اوراق بهادار و همچنين ثبت و سپرده

ياپاي اوراق و همچنين طور معمول در پايان نشست معاملاتي، اطلاعات براي پادر بورس و به
شده در سيستم و براي اطيمنان از وجود سهامدار، صـحت  تطبيق با اطلاعات سهامداري ثبت

، كفايـت موجـودي اوراق سـهامدار بـراي     ) ....نام، مقدار سهام(شده اطلاعات سهامداري ثبت
ده، بـه سـپر  ) ...وثيقـه، رهـن و  (تسويه معامله و همچنين مسدود نبودن موجودي سـهامدار  

) كارگزاران(گذاري با تعيين خالص تعهدات اعضاي خودسپرده. شودگذاري مركزي ارسال مي
به عبارت ديگر . كندگزارش تسويه را تهيه مي )T+3(در روز سوم پس از انجام معامله يعني

در اين مرحله، خالص تعهدات كارگزاران در مورد وجوه و اوراق بهادار تعيين و به آنان ابـلاغ  
  . دشومي

در مقابـل انتقـال وجـوه از خريـدار بـه      (انتقال مالكيت اوراق بهادار از فروشنده به خريدار
پـس از تطبيـق   . رود، آخرين مرحله از فرآيندهاي پس از انجام معامله به شمار مي)فروشنده

اطلاعــات و تعيــين خــالص تعهــدات اعضــاء در مرحلــه پاياپــاي اوراق، اوراق بهــادار در روز  
، به صورت غيرفيزيكي از حسـاب فروشـنده اوراق بهـادار بـه حسـاب خريـدار       )T+3(تسويه

گذاري در كنار انتقال غير فيزيكي اوراق بهادار، اقدام به چاپ شركت سپرده. مي شودمنتقل 
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گذاري و نقل انتقال سهام، معادل سهام خريداري شـده بـراي خريـدار و مانـده     سپردهگواهي
  . كندي فروشنده ميبراي مشتر) در صورت وجود(سهام

 تسويه وجوه هم از طريق انتقال وجوه كه دقيقاً معادل خالص ارزش اوراق بهادار معاملـه 

گـذاري مركـزي نـزد بانـك     شده است، بين حساب تسويه كارگزاري و حساب تسويه سـپرده 
مـي  گذاري مركـزي انتخـاب   بانك تسويه، بانكي است كه توسط سپرده. شودتسويه انجام مي

تسويه وجوه . گيردمسووليت نگهداري حساب نقد اعضاء و تسويه وجوه را بر عهده مي و شود
به عبـارت ديگـر در حالـت فعلـي     . شودبين مشتري و كارگزار نيز از طريق كارگزار انجام مي

هـاي مشـتريان و تسـويه    تسويه اوراق در سطح مشتري و با جابجايي اوراق بهادار در حساب
گذاري در اين ارتباط با مشتريان در شود و شركت سپردهن انجام ميوجوه در سطح كارگزارا

گذاري و غير كاغذي شدن كامل عمليـات  البته با نصب نرم افزار جديد سپرده. ارتباط نيست
پس از معامله، ديگر گواهي فيزيكي براي نشان دادن مالكيت دارندگان منتشر نخواهد شـد و  

  . يكي در حسابشان ثبت خواهد شددارايي سهامداران به صورت غير فيز
عـام   ميگذاري مركزي اوراق بهادار يك شركت سـها شركت سپردههمانطور كه گفته شد 

هاي كـارگزاري و  ها، شركتاست كه بر پايه قانون بازار اوراق بهادار تشكيل شده است و بانك
  . سهامداران اصلي آن هستند سازمان بورس و اوراق بهادار

  
  بازارگردان

هـاي مختلـف بـراي    گيري از خدمات بـازارگردان، از راهكارهـاي متـداول در بـورس    رهبه
  . افزايش نقدشوندگي و سيال بودن بازار است

دار حفظ ثبات و سلامت بازار سرمايه و به حداقل رساندن ان عهدهنابنا به تعريف، بازارگرد
هاي مالي در موارديل واسطهاين قبي. نوسان قيمت اوراق بهادار مورد معامله در بازار هستند
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، بـا حضـور مسـتمر در بـازار، تعـادل      مي شودكه به طور موقت تعادل عرضه و تقاضا مختل 
از آن. كننـد آورند و بدين ترتيب از ايجاد نوسان شديد جلوگيري ميدوباره بازار را فراهم مي

اعتمـاد  افـزايش  جا كه حفظ ثبات و وجود روند حركتي منسـجم، لازمـه كـاهش ريسـك و     
  . گذاران به بازار است، اهميت فعاليت بازارگردان انكارناپذير استسرمايه

كند و اگر در آن قيمتبازارگردان براي هر اوراق بهاداري قيمت خريد و فروش تعيين مي
ها خريدار و فروشنده وجود داشته باشد، بلافاصله از حساب خودش ايـن خريـد و فـروش را    

بازار را بـراي اوراق   يتي، نقش اصلي بازارگردان آن است كه نقدشوندگبه عبار. دهدانجام مي
كه بازارگردان، سهم يـا  هنگامي. بهادار خاصي كه به بازارگرداني آن مشغول است، تأمين كند

. شـود نيز اطـلاق مـي   1ويژهكند، به او عنوان بازارگرداناوراق بهادار خاصي را بازارگرداني مي
شـود،  اي كه در بـازار معاملـه مـي   بورس است و براي اوراق بهادار ويژه عضو ،بازارگردان ويژه
دارد و همـواره  موجودي نگـه مـي   ،بهادار ةو براي انجام اين كار، از آن ورقكند بازارسازي مي

. را بـراي آن حفـظ كنـد    ميآماده خريد و فروش آن ورقه بهادار است و آماده است بازار منظ
  . و يا يك هلدينگ باشد ميخصي، تضامني، شركت سهاد شمي تواناي چنين موسسه

به (. ها مشغول استو قيمت هايك بازارگردان يا بازارگردان ويژه به تنظيم جريان سفارش
هاي فروش وجود دارد، بازارگردان بازار متعهـد بـه خريـد    كه انبوه سفارشمثال زماني عنوان

هـاي انفـرادي   خصصان بازار يـا بـازارگردان  كه متاما از آنجا) . هاستسهام براي تثبيت قيمت
براي انجام وظايف خود به ميزان قابل توجهي سرمايه نياز دارند، در اغلب موارد تحت پوشش 

  .مي شوندها سازماندهي شركت
   
 

                                                 
1 Specialist  
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  نقش و اهميت بازارگردان
در بورس اوراق بهادار، نيروهاي عرضه و تقاضا، بازار را به سمت قيمت تعادلي هدايت مي

هاي خريد بيشتر از فروش باشد، قيمت سهام افزايش ميكه حجم سفارشدر شرايطي. نندك
يابد و بديهي اسـت در  يابد و هرچه اين شكاف بيشتر شود، سرعت افزايش قيمت، فزوني مي

حال در . دهدهاي فروش بيشتر از خريد باشد، عكس اين فرآيند روي ميكه سفارششرايطي
تقاضا زياد باشد و منجر به تغييرات شـديد قيمـت شـود، شـوك      كه شكاف عرضه وشرايطي

رواني حاصل از اين فرآيند تغييرات را تشديد خواهد كرد و ممكن است بـه تغييـرات بسـيار    
  . شديدتر منجر شود

هـا  معاملـه نشـود و    از سوي ديگـر، در مـواردي ممكـن اسـت سـهام برخـي از شـركت       
در چنين شرايطي، خريدار وادار بـه خريـد سـهام     .نقدشوندگي آنها حتي به صفر كاهش يابد

مزبور در قيمتي بسيار بالاتر از ارزش واقعي  و فروشنده مجبور بـه فـروش سـهام مـذكور در     
تواننـد كمـك   بازارگردانان در چنين شرايطي مي. مي شودتر از ارزش واقعي آن قيمتي پايين

  . موثري براي بازار باشند
 

  نف و عملكرد بازارگردايوظا
هاي موقت مسوولان بورس اوراق بهادار با فراهم كردن زمينه فعاليت بازارگردان، نابرابري

بازارگردان با خريد و فروش سهام، نقدشوندگي آن . دهندعرضه و تقاضاي سهام را كاهش مي
دهد و افزون بر متعادل كردن عرضه و تقاضا، از بروز نوسان قيمتـي نامتعـارف   را افزايش مي

  :بازارگردان در انجام معاملات سهام همواره با سه قيد زير روبروست. كندمي جلوگيري
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بيشـترين فاصـله ميـان قيمـت پيشـنهادي خريـد و قيمـت        : 1حداكثر دامنه مظنه -
  . پيشنهادي فروش اوراق بهادار كه بازارگردان موظف است در آن به دادوستد سهم بپردازد

بـازارگردان موظـف اسـت در هـر     كـه   ميحداقل تعداد سـها : حداقل حجم سفارش -
  . سفارش عرضه يا تقاضا كند

مدت زماني است كه بازارگردان موظف به وارد كردن سفارش خود بـه  : مدت حضور -
  . سامانه معاملاتي است

. مـي شـوند  گانه بالا همگي در راستاي ثبات و نقدشوندگي بازار وضـع  هاي سهمحدوديت
كند؛ علاوه بر اين بـازارگردان را  سهام را محدود مي تعيين بيشترين دامنه مظنه، نوسان بازار
كمترين حجم سفارش كه بازارگردان موظـف  . سازداز تفاوت قيمت خريد و فروش منتفع مي

گـذاري وي  تأثيربه رعايت آن در هر سفارش است، علاوه بر حفظ نقدشوندگي سهام، قدرت 
ضـور در بـازار و ارائـه سـفارش نيـز      از سوي ديگر، مـدت ح . بر بازار را نيز افزايش خواهد داد

بـديهي اسـت،   . اهميت فراواني در دستيابي بـه اهـداف تعيـين شـده بـراي بـازارگردان دارد      
بازارگرداني كه حداكثر دامنه مظنه كوچكتر، حداقل حجم سفارش بيشـتر و فواصـل زمـاني    

آيي بيشتري هاي خود داشته باشد، از كاربراي انجام سفارش) مدت حضور بيشتر( تري كوتاه
  . برخوردار است
 2ها در راستاي انجام تعهد خود مبني بر كمك به ايجاد بازاري منظم، منصفانهبازارگردان

شديد قيمت  4هايهاي طولاني خريد و فروش، از نوسانو جلوگيري از ايجاد صف 3و پيوسته
نهـاد در اجـراي    اين. كنندها را فراهم ميتسريع در انجام سفارش يسهام جلوگيري و زمينه

. تعهدات خود، در زمان فزوني تقاضا و كمبود عرضه ملزم به عرضه موجودي سهام خود است
                                                 

1.  Spread  
٢ .Fairness and Orderly Market  

  .Continuous Market ٣  
٤ .Volatility  
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اسـت كـه   ) 1موجـودي سـهام  ( همين خاطر مجبور به نگهداري ميزانـي از سـهام شـركت    به
همچنين در زمان كمبود تقاضا و مازاد عرضه نيز بايـد از  . بازارگرداني آن را تعهد كرده است

البته بايـد بـه ايـن نكتـه     . دي نقد خود استفاده و به خريد سهام عرضه شده اقدام كندموجو
كننده قيمت و جهت تغييـرات  اشاره كرد كه مكانيزم بازار و نيروهاي عرضه و تقاضا مشخص

شديد در قيمت سهام شود زمينـه  كه باعث ايجاد نوسانقيمت هستند و بازارگردان بدون اين
  . مي كندت سهام متناسب با حجم عرضه و تقاضا را فراهم افزايش و كاهش قيم

  
  گروههاي صنعت در بورس اوراق بهادار تهران 

در بورس اوراق بهادار شركت هاي پذيرفته شده در صنعت مربوط به خود، طبقـه بنـدي   
ضمنا همانطور كه پيشتر نيز گفته شد هر شركت داراي نماد مخصـوص بـه خـود    . مي شوند
شود و در صـنعت خـودرو و    ميشناخته  "خودرو"شركت ايران خودرو با نماد  مثلا. مي باشد

  :نمونه هاي ديگري از آن به شرح زير است. كند ميساخت قطعات فعاليت 
نماد سيمان تهران،در : "ستران"نماد بانك پارسيان،در گروه واسطه گري مالي : "وپارس"

   .گروه شيميايي نماد تولي پرس، در: "شتولي"آهن و گچ  ،گروه سيمان
نماد نوسازي و ساختمان تهـران، گـروه سـاختماني يـا انبـوه سـازي امـلاك و         :"ثنوسا"

  . مستغلات است
  
  
  
  

                                                 
1 .Position  
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  : ههاي صنعت موجود در بورس نيز به شرح زير مي باشدوگر
  كشاورزي دامپروري وخدمات وابسته به آن  -1
  استخراج زغال سنگ  -2
  هاي فلزي  ياستخراج كان -3
  اج سايرمعادن استخر -4
  منسوجات  -5
  دباغي، پرداخت چرم وساخت انواع پاپوش  -6
  محصولات چوبي -7
  محصولات كاغذي  -8
  انتشاروچاپ وتكثير  -9

  فرآورده هاي نفتي، كك وسوخت هسته اي  -10
  لاستيك وپلاستيك  -11
  فلزات اساسي  -12
  ساخت محصولات فلزي  -13
  ماشين آلات وتجهيزات  -14
  هاي برقي ن آلات دستگاهماشي -15
  وسايل ارتباطي و ساخت راديوتلويزيون ودستگاهها -16
  وسايل اندازه گيري، پزشكي واپتيكي   -17
  ساخت قطعات  و خودرو -18
  مبلمان ومصنوعات ديگر  -19
  قند و شكر  -20
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  شركتهاي چندرشته اي صنعتي  -21
  محصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شكر  -22
  واد و محصولات دارويي م -23
  محصولات شيميايي -24
  پيمانكاري صنعتي  -25
  رايانه وفعاليتهاي وابسته به آن  -26
  خدمات فني ومهندسي  -27
  انبوه سازي،  املاك ومستغلات  -28
  كاشي و سراميك  -29
  سيمان، آهك و گچ  -30
  ساير محصولات كاني غير فلزي  -31
  سرمايه گذاريها  -32
  ا، موسسات اعتباري وسايرنهادهاي پولي بانكه -33
  ساير واسطه گريهاي مالي -34
  حمل ونقل، انبارداري وارتباطات  -35
  واسطه گريهاي مالي -36
  حفاري -37
  بيمه -38
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 پرسش هاي فصل چهارم
 ببريد؟ نام را بورس اصلي هاي مولفه -1

 دارند؟ عهده بر را وظايفي چه كارگزاري هاي شركت -2

 ؟مي گيرد صورت آن در فعاليتي چه و مي باشد مكاني چه بورس تالار -3
 بگيرد؟ قرار نظر مد بايد نكاتي چه كارگزار انتخاب در -4

 دارا را تهـران  بهادار اوراق بورس در معامله قابليت ديگري ابزارهاي چه سهام از غير -5
 هستند؟

 كرد؟ درآمد كسب بورس از مي توان هايي روش چه به -6

 است؟ چگونه سهام براي بهادار اوراق بورس قيمتي كار و ساز -7

 ؟مي گردد نامحدود تهران بورس در سهام قيمت نوسان دامنه صورت چه در -8
 كرد؟ معامله به شروع بورس در مي توان چگونه -9

 تعيـين  متقاضـيان  توسط  چگونه فروش و خريد دستورهاي در موجود هاي قيمت  -10
 ؟مي گردد

 شود؟ مي دريافت و تعيين چگونه تهران بورس در معاملات انجام هاي هزينه  -11

 رساند؟ مي انجام به را مسووليتي چه تهران بهادار اوراق بورس در بازارگردان  -12

 چيست؟ در ها بازارگردان و وجود اهميت  -13

  پذيرد؟ ميپاياپاي و تسويه وجوه در بورس ايران چگونه انجام   -14
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 چهارم فصل وستيپ

  بورس درگذاران توصيه به سرمايه بيست
  . نماييد بورس وارد گذاريسرمايه جهت را خود انداز پس طفق است بهتر -1
  . نكنيد توجه بازار در موجود شايعات به -2
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 بهادار اوراق بورس هاي شاخص
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 پنجمفصل اهداف
  :پس از مطالعه اين فصل با مباحث زير آشنا خواهيد شد 
 بهادار اوراق بورس در شاخص انواع و مفهوم -

 بورس شاخص محاسبه ةشيو -

 بهادار اوراق بورس در كاربردي شاخصهاي انواع -

  تهران بهادار اوراق بورس شاخص تاريخي روند به نگاهي -
 شاخص كننده تهيه جهاني مؤسسات -
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مقدمه      

 و يابي ـارز جهـت  ياري ـمع داشـتن  دارنـد  كار و سر بهادار اوراق بورس با كه يكسان يبرا
 از گـر يد يهـا  دوره بـا  آن سهيمقا امكان و يزمان دوره اي مقطع هر در بازار عملكرد سنجش

 حركـت  رونـد  كه است آن سهيمقا نيا يهايسودمند از يكي. است برخوردار يا ژهيو تياهم
 اي ـ و كنـد  يم ـ يط ـ را رشد به رو روند بازار ايآ كه شود يم معلوم و گردد يم مشخص بازار

 قرار سهيمقا مورد بورسها ريسا اي و بازارها ريسا با را آن توان يم قيطر نيا از و است يكاهش
 تيوضـع  توانـد  يم شاخص. بود خواهد ريپذ امكان بورس، شاخص قيطر از خواسته نيا. داد
 هر شاخص امروزه. دينما انيب سال، چند تا لحظه چند از مختلف، يزمان يها دوره در را بازار

 بـه  توجـه  با جهان، مختلف يبورسها اغلب و است آن تيوضع يابيارز در يمهم ابزار ،بورس
 كـار  كي ـ زي ـن شاخص يطراح كه است يگفتن. شوند يم سهيمقا گريكدي با شانيها شاخص
 از يكي. دارند اشتغال كار نيا به جهان در يا شده شناخته يشركتها و است يا حرفه كاملاً
 ـ مشـترك  يشاخصـها  يطراح ،يجهان هيسرما يبازارها سطح در نينو يدادهارخ  چنـد  نيب

 اني ـنما را شـاخص  اعضـاء  يجمع ـ حركـت  روند تواند يم كار نيا. است كشور چند اي بورس
  . سازد
  
  بهادار اوراق بورس هاي شاخص انواع و شاخص مفهوم 
 شـاخص . باشـد  يم ـ دهن ـينما اي ـ دهنده نشان اي نمودار يمعنا به كل در 1شاخص كلمه 
 مقايسـه  و يگيراندازه يبرا يالهيوس و باشد يم همگن ريمتغ چند ندهينما كه است يتيكم

 تـوان مـي  آن يمبنـا  بـر  كـه  هستند يمشخص خاصيت و ماهيت يدارا كه است يهايپديده
 . نمود يبررس دوره يك طول در را يمعين يمتغيرها در شده ايجاد راتييتغ

                                                 
1 . index  
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 آنـرا  مـي تـوان   و اسـت  پـذير  امكـان  گـروه  يـا  صنعت ،شركت ره يبرا شاخص محاسبه
كـرده و   فـرض  پايـه  يا مبنا سال عنوان به را سال يك شاخص، محاسبه يبرا. نمود محاسبه

ضـرب   100آن را در عـدد  ) ارزش سـال پايـه   (  پس از تقسيم ارزش جاري بـر ارزش مبنـا  
در هـر   دهد ميرا به ما نشان  عدد بدست آمده، شاخص آن گروه يا دسته مورد نظر. كنيم مي

 و تعريـف  را گونـاگوني  يشاخصـها  ،يكـاراي  و احتيـاج  بـر  بنـا  مي توان يبهادار اوراق بورس
 مختلـف  يشركتها و گروهها يبرا يزياد يشاخصها نيز دنيا يبورسها تمام در. كرد محاسبه
 شـركت  30 اترييتغ 1جونز داو شاخص امريكا سهام بازار در مثال عنوان به. شود مي محاسبه

 2نـزدك  شـاخص  ويا دهد مي نشان را يخدمات شركت 15 و نقل و حمل شركت 20 ،يصنعت
 از يبرخ ـ معـروف  يشاخصها ديگر. دهد مي نشان را كايامر در بورس از خارج سهام تغييرات
  : از عبارتند دنيا يبورسها

 يبرا كه S&P500 و شود مي محاسبه شركت 250 يبرا كه S&P250نيويورك بورس

 ،)TOPIX( و )NIKIIE( توكيـو  (FTSE) لنـدن  بـورس . شـود  مي محاسبه شركت 500

  . باشديم )DAX( آلمان و )CAC(فرانسه، )AE(  آمستردام
 يا شخص هر كه گرددمي محاسبه گوناگوني يشاخصها نيز تهران بهادار اوراق بورس در 
 قيمت كل شاخص) 1 :از تندعبار شاخصها نيا. مي كند استفاده آنها از خود نياز به بنا گروه،

 شـاخص ) 4 نقـدي  بـازده  شاخص) 3 فرعي و اصلي تابلوي تفكيك به قيمت كل شاخص) 2
 بـه  قيمت شاخص) 7  صنعت قيمت شاخص) 6 مالي قيمت شاخص) 5 قيمت و نقدي بازده

   . ترفعال شركت 50 قيمت شاخص) 8 صنعت هر تفكيك
  

                                                 
1 .DOW &JONES  
2 . NASDAQ 
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  شاخص محاسبه وهيش -  
ماهيتي ساده و روشن دارد و از تقسيم  از ظرايف و دقايقش، روش محاسبة شاخص فارغ 

بازار سهام در تاريخ مبداء ضرب در صـد   ارزش جاري بازار سهام در هر لحظه بر ارزش جاري
  . آيدبدست مي

  
  

آيد قيمت سهام آن بدست مي ارزش جاري هر شركت از ضرب تعداد سهام هر شركت در
بديهي . شودشده حاصل مي هاي پذيرفتهش جاري شركتو ارزش جاري بازار نيز از جمع ارز

. است در مورد شاخص قيمت صـنايع، ارزش جـاري هـر صـنعت در نظرگرفتـه خواهـد شـد       
مـي  صـعود يـا نـزول     بنابراين با افزايش و كاهش ارزش جاري بازار سهام ميزان شاخص نيز

هـا در فرآينـد   كتشـر  شاخص از تغييـرات تعـداد سـهام منتشـرة     تأثيرالبته براي عدم . كند
  . مي گيردافزايش سرمايه تعديلاتي صورت 

  
  (TEPIX) قيمت كل شاخص
اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قيمـت   1369تهران از فروردين ماه اوراق بهادار بورس 

نمـوده  ،مي باشد  Tehran Price Index كلمه مخفف كه (TEPIX)خود با نام تپيكس 
هـــاي پذيرفتـه شـده در    كه در آن زمـان كــل شـركت   راشـركت  52اين شـاخص، . است
       شـاخص مزبـور بـا اسـتفاده از فرمـول زيـر محاسـبه        . گرفـت ، در برميشدشـامل مي بورس

  :گرددمي

1001 ×=
∑
=

t

n

i
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t D
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 مقدار كل شاخص =  
 ارزش جاري بازار سهام در زمان محاسبه

 ارزش جاري بازار سهام در تاريخ مبدأ
100 x  
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Pit =  قيمت شركت i ام در زمانt،  

 qit=  تعداد سهام منتشره شركت i ام در زمانt ،  

Dt =  عدد پايه در زمانt برابر  كه در زمان مبداءpioqio∑ ،بوده است  

Pio =  قيمت شركت i ،ام در زمان مبدأ  

qio  = تعداد سهام منتشره شركت i ،ام در زمان مبدأ  

 n = هاي مشمول شاخصتعداد شركت .  
 1369اين شاخص گوياي آن است كه ارزش كل بازار نسبت به سال پايه يا همـان سـال   

و مخرج كسر مزبور در زمان شـروع محاسـبه    با توجه به تساوي صورت. چند برابر شده است
نشان ميدهـد كـه ارزش    9800مثلاً شاخص . بوده است 100شاخص، مقدار آن در آن زمان 

   . برابر شده است 98 مي باشدكه سال پايه  1369بازار نسبت به سال 
شركت بـا   3فرض مي شود كه فهرست شركت هاي پذيرفته شده در بورس شامل : مثال

  :ر باشداطلاعات زي
   

 قيمت پايه تعداد سهام منتشره شركت
 4.500 1.000.000 الف
 6.000 2.000.000 ب
 4.000 1.200.000 ج
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از اينرو خواهيم از آن جا كه در تاريخ مبدأ، ارزش جاري و ارزش پايه سهام يكسان است، 
  :داشت
  
   

  
  
  

بـه ارزش  ) 000. 000. 300. 21( حال مي توان شاخص قيمت را از تقسيم ارزش جاري
به دست آورد كه زمان پايه يا تاريخ مبدأ برابر با  100ضرب در ) 300. 300. 300. 21( پايه

  . خواهد بود 100عدد 
   

بـه  ” ب“و ” الـف “هـاي  د معامله قرار گيرند و سـهام شـركت  ها مورحال اگر سهام شركت
ريـال كـاهش يابـد اطلاعـات      1000” ج“ريال افزايش و سهام شركت  2000و  500ترتيب 

  :شركت ها براي محاسبه شاخص به صورت زير است
   

 ارزش بازار  قيمت پايه تعداد سهام منتشره شركت
 5.000.000.000 5.000 1.000.000 الف
 16.000.000.000 8.000 2.000.000 ب
 3.600.000.000 3.000 1.200.000 ج

   
  . خواهد بود 4/115در اين حالت، شاخص برابر   
  4/115=100  ×)21.300.000.000 ÷24.600.000.000(    

 )ريال(سهام ) پايه(ارزش جاري  شركت
 4.500.000.000 الف
 12.000.000.000 ب
 4.800.000.000 ج

 21.300.000.000 جمع



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار112

هاي مورد بررسي است و بايد شاخص قيمت نمايانگر روند عمومي قيمت در ميان شركت 
دهد كه توجه به فرمول شاخص نشان مي. ترهاي ديگر متأثر شوداز تغييرات قيمت و نه پارام

بايد در از اين رو شاخص. افزون بر قيمت، ميزان سهام منتشره نيز تأثير گذارنددر محاسبة آن
مي ، ناشي )از محل آورده نقدي(صورت تغييرات سهام منتشره كه معمولاً از افزايش سرمايه 

اين تعديلات در . دمزبور مقدار شاخص را متأثر نساز يراتد كه تغياي تعديل شوبه گونه شود
  . دهدمخرج كسر رخ مي

شـود كـه    مـي براي شش گروه محاسـبه   شاخص كل قيمت در بورس اوراق بهادار تهران 
  : عبارتند از

كه در محاسبه آن قيمت سهام تمام شركتهاي معامله شـده  : شاخص قيمت كل بازار  -1
   .شود ميداده  تأثير
كه در محاسبه آن فقط قيمت سهام شناور آزاد شـركتهاي  : اخص قيمت آزاد شناورش -2

   .شود ميداده  تأثيرمعامله شده در بازار 
كه در محاسبه آن فقط قيمت سهام شركتهاي معامله شـده  : شاخص قيمت بازار اول  -3

   .مي شود  داده تأثيردر بازار اول، 
آن فقط قيمت سهام شركتهاي معامله شده  كه در محاسبه: شاخص قيمت بازار دوم  -4

   .مي شود  داده تأثيردر بازار دوم، 
كه در محاسبه آن قيمت سـهام شـركتهاي معاملـه شـده بـه      : شاخص قيمت صنعت -5

   .داده مي شود تأثيرتفكيك صنايع مختلف، 
شـركت   50كه در محاسبه آن فقـط قيمـت سـهام    : شركت فعالتر 50شاخص قيمت  -6

  . داده مي شود تأثيرله شده در بازار، فعالتر معام
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 :ويژگيهاي شاخص كل قيمت عبارتند از 

بدين معنا كه چون در محاسبه آن ارزش سهام در تعداد سهام منتشـر  : موزون بودن  -1
گردد پس تغييرات قيمت سهام بر اساس تعداد سهام منتشر شده شركتها در  شده ضرب مي

در تعداد سهام منتشره شركت بيشـتر باشـد تغييـرات    يعني هر چق. شاخص تاثير گذار است
  .قيمت سهم مورد نظر، تاثير بيشتري بر روي شاخص خواهد گذاشت

از آنجائي كه اين شاخص بـر اسـاس تغييـرات سـهام تمـام شـركتهاي       : جامع بودن  -2
   .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار محاسبه ميگردد، خصوصيت جامع بودن را داراست

شاخص كل قيمت به لحاظ اينكه بصورت لحظه اي توسط بـورس  : دسترس بودن  در -3
  اوراق بهادار محاسبه و در اختيار افراد قرار مـي گيـرد داراي خصوصـيت در دسـترس بـودن      

   .مي باشد
شاخص كل قيمت در موارد زير تعديل ميگردد و در حقيقت تغييرات ناشي از موارد زيـر  

 :در مقدار شاخص اثري ندارد

به هنگام ورود و خروج شركتها به دليـل افـزايش يـا كـاهش     : ورود و خروج شركتها  -1
ارزش جاري سهام اصولاً ارزش پايه سهام تعديل مي گردد تا تغييري در عدد شاخص حاصل 

به عبارتي با افزايش صورت كسر در مخرج آن تغييري مـي دهنـد تـا حاصـل تقسـيم      . نشود
   .صورت بر مخرج تغيير نكند

  
  :افزايش سرمايه از طريق آورده و يا مطالبات سهامداران   -2
به علت اينكه با افزايش سرمايه از طريق آورده و يـا مطالبـات سـهامداران ارزش جـاري      

سهام افزايش مي يابد از اينرو در اين موارد نيز ارزش پايه سهام بايد به گونه اي تعديل گردد 
   .تا تغييري در عدد شاخص حاصل نگردد
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در صورت ادغام دو يا چند شركت در هـم نيـز مـي بايسـت در ارزش     : ادغام شركتها  -3
  . پايه سهام تغيير داده شود تا عدد شاخص تغييري نكند

 :ولي در برخي موارد نيازي به تعديل شاخص نمي باشد كه اين موارد عبارتند از

لغ اندوخته كه متعلق به زيرا در اين حالت همان مب: افزايش سرمايه از محل اندوخته -1
پس تغييـري در حقـوق صـاحبان     مي شودسهامداران بوده بصورت سهام جديد به آنها داده 

  . لذا در اين حالت نيازي به تعديل شاخص نيستاست سرمايه اتفاق نيفتاده 
در اين حالت نيز تنها تعداد سهام منتشره تغيير يافته و چون : تجزيه و تجميع سهام  -2

البته لازم به . آن قيمت سهم نيز تغيير مي يابد لذا نيازي به تعديل شاخص نيست به تناسب
كار امكان پذير نيست و ارزش اسمي هـر سـهم بطـور ثابـت      ذكر است كه در ايران عملاً اين

  . باشد ريال مي 1000
در اين حالت نيز چون اصولا به تناسب پرداخت سـود نقـدي   : پرداخت سود نقدي  -١

  . مي يابد لذا نيازي به تعديل عدد شاخص نيست  كاهش قيمت سهام نيز
  

  TEDPIX) (شاخص قيمت و بازده نقدي 
از فـروردين   TEDPIXشاخص قيمت و بازده نقدي يا همان شاخص درآمد كل با نمـاد  

تغييرات اين شاخص نشانگر بـازده كـل   . در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است 1377
ايـن شـاخص كليـه    . مي شـود ت و بازده نقدي پرداختي، متأثر بورس است و از تغييرات قيم

دهـي و محاسـبه آن هماننـد    هاي پذيرفته شده در بـورس را در بـردارد و شـيوه وزن   شركت
است و تنها تفاوت ميان آن دو در شيوه تعديل آنها اسـت بـه    (TEPIX)شاخص كل قيمت 

بـه عبـارت   . شوديل ميدر زمان پرداخت سود نقدي هم تعد TEDPIXاي كه شاخص گونه
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گـذاري اسـت در حـالي كـه     ديگر اين شاخص نشان دهنده بازده كل كسب شده از سـرمايه 
TEPIX دهداي را نشان ميفقط بازده حاصل از تغييرات قيمت يا سود سرمايه .  

  
   (TEDIX)1شاخص بازده نقدي

از شـاخص   (TEDPIX)اين شاخص، از تفاضل منطقي شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي     
   .د و نشان دهنده تغييرات بازده نقدي سهام مي باشديبدست مي آ (TEPIX)يمت ق

عدد پايه شاخصهاي قيمت و بازده نقـدي و بـازده نقـدي سـهام در ابتـداي سـال       : تذكر 
اين دو را با شاخص كل قيمـت در   يدر نظر گرفته شده كه هم سنج 08/1653برابر  1377

   .آن تاريخ امكان پذير سازد
  

 عت شاخص صن

فرمول محاسبه آن همانند محاسبه شاخص كل مـي باشـد و نشـان دهنـده تغييـرات در      
   .ارزش سهام شركتهاي صنعتي مي باشد و براي هر صنعت بطور جداگانه محاسبه ميگردد

  
  شاخص مالي 

فرمول محاسبه آن همانند محاسبه شاخص كل مـي باشـد و نشـان دهنـدة تغييـرات در      
   .ه گذاري مي باشدسرماي  ارزش سهام شركتهاي

  
  
  

                                                 
1 . Tehran dividend index 



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار116

  شاخص شركت 
فرمول محاسبه آن همانند محاسبه شاخص كل قيمت مي باشد و براي هر شركتي بطـور  

تعيين  100جداگانه محاسبه ميگردد و براي محاسبه آن شاخص هر شركتي را در بدو ورود 
  . نموده اند

  
 )به روش ميانگين ساده ( TX-50شركت فعالتر  50شاخص 

شاخص . شركت فعالتر در بورس اوراق بهادار معرفي ميگردند 50ماه يكبار  معمولا هر سه
TX -50  مي باشدشركت فعالتر  50نشان دهنده ميانگين قيمت سهام .  

در ايـن   بـه عبـارتي  . محاسبه اين شاخص به روش محاسبه شاخص داو جونز مـي باشـد  
 50جمـع قيمـت سـهام     ثير داده نمي شود و تنهـا از أشركت ت ةمحاسبه تعداد سهام منتشر
ايـن تعـداد در اولـين روز    ( .دي ـمـي آ   بدسـت ) تعـديل شـده   ( شركت تقسيم بر تعداد آنها 
  ).استبوده كه بعدها به تدريج تعديل شده  50عدد  1379محاسبه يعني ابتداي سال 

در مخـرج را بايـد بـه     50يعني عدد  نيز در موارد زير بايد تعديل شود TX -50شاخص 
   .ر داد تا تاثير تفاوت قيمت بر شاخص به خاطر موارد زير خنثي گرددگونه اي تغيي

  :عبارتند از  مي شودمواردي كه شاخص مذكور تعديل 
  . )چه آورده و چه اندوخته (در صورت افزايش سرمايه به هر روشي  -1
  . شركت برتر در پايان هر سه ماه 50ورود و خروج شركتها از ليست  -2
  . )كه فعلا در ايران امكان پذير نيست ( هام تجزيه و تجميع س -3
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  )به روش ميانگين موزون (  (TX -50)شركت برتر  50شاخص 
ولي طـرز   مي شودشركت برتر محاسبه  50اين شاخص نيز بوسيله تغييرات ارزش سهام 

مـي باشـد و تعـداد سـهام منتشـره      ) روش لاسـپيرز  ( محاسبه آن به روش ميانگين موزون 
  .محاسبه آن تاثير گذار استشركتها در 

بينيم كه محاسبه شاخص هاي مختلف بر اساس فرمولهاي قراردادي انجام مي گيرد و  مي
لـذا  . هر شاخصي بنا بر داده ها و فرمول مورد استفاده مي تواند گوياي تغييرات خاصي باشد
بقيـه  به غير از شاخص كل قيمت كه نشان دهنده تغييرات قيمت كليه شـركتها مـي باشـد    

مي گيرند بايد تفسير   شاخصها بنا بر نوع محاسبه و شركتهايي كه در آن مورد محاسبه قرار
  . شوند
  

  گذشته ك دهةيبررسي روند شاخصهاي بورس اوراق بهادار تهران در 
گفتيم كه شاخص در واقع ابزاري است براي سنجش وضعيت بازار و به ويژه مرور عملكرد 

اين مفهوم، شاخص بورس اوراق بهادار تهران، در طي يـك دهـة   براي درك بهتر . گذشته آن
در نمودار زير، مي بينيم كه بـورس تهـران در طـي    . گذشته، در شكلهاي زير ارايه شده است

ايـن رونـد از سـال    . مجموعاً يك روند افزايشي را سپري كرده است 1388تا  1378سالهاي 
به ناگهان با يك جهـش،   82ولي در سال  از شيب بسيار آرامي برخوردار بوده است 82تا 78

يك رشد شـديد و شـايد حبـابي     دبراي مدت تقريباً سه سال، شاه 84مواجه شده وتا سال  
ادامـه   86ولي در اين سال، با يك كاهش روبرو شده و اين وضعيت تقريباً تا سال . بوده است

و رونـد آتـي آن نيـز     ده اسـت نمـو دوباره يك رشد تدريجي را تجربه پيدا كرده و از آن پس 
مواردي همچون افزايش قيمت جهاني برخي فلزات و انجام عرضه . مي رسد  افزايشي به نظر
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قـانون اساسـي را مـي تـوان      44هاي اولية برخي شركتهاي سـودآور دولتـي مشـمول اصـل     
   . عنوان كرد 1386ازعوامل رشد بورس در سالهاي پس از 
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  شاخص در جهانمؤسسات تهيه كننده 

امروزه . نياز به دانش و تخصص خاص دارد طراحي شاخص در واقع كار ساده اي نيست و
به اين كار مبادرت ورزند معدودنـد و تقريبـاَ در جهـان     مي توانندمؤسسات و شركتهائي كه 

 . پردازيم ميشناخته شده اند كه در ادامه به معرفي برخي از آنها 

 
   1شاخص داو جونز

دهنـده خـدمات جـامع اسـت كـه      و جونز يك طـراح شـاخص پيشـتاز و ارايـه    موسسه دا
اي فعاليتش، توسعه، حفظ و اعطاي مجوز نشر شاخص براي استفاده بـه عنـوان الگـو و پايـه    

براي شناخت بهتر ميانگين صـنعت داو جـونز بايـد    . مي باشدگذاري براي محصولات سرمايه
هم به علاوه اوراق بهاداري با درآمـد ثابـت،   هزار س 130هاي داو جونز بيش از گفت، شاخص

                                                 
1 .Dow Jones Indexes  
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هاي پوشش ريسـك، بازارهـاي مسـتغلات و    سبد سهام كامل و ابزار جايگزيني مانند صندوق
شاخص داو جونز بر اساس روشي شفاف، غيرمغرضـانه و  . كالا را تحت پوشش قرار داده است

همسـاني اطلاعـات،   براي ارتقاي صـحت، بـه روز بـودن و    . مي شودنظامند، محاسبه و حفظ 
هـاي داو جـونز از طريـق    ارزش روزانـه شـاخص  . مـي شـود  هاي دقيقي به كـار گرفتـه   رويه

اي، در نشـــريات مـالي   فـروشندگان اطلاعات بازار، در پايان هـر روز يـا بـه صـورت لحظـه     
  . مي شوداينترنتي منتشــر 

ود دارنـد كـه   هزار شاخص بازار، شاخص هاي كل بورس داو جونز نيز وج ـ 130در ميان 
هاي ديگر شاخص كه به طــور مجموعه. دهندپوشش جامعي از بازارهاي جهــان را ارايه مي

هاي بازار اسلامي داو هاي برتر، شاخصهاي شركتاند، شــامل شاخصوسيعي پذيرفته شده
داو جـونز بـا همكـاري بـورس     . مي باشدهاي سود تقسيمي انتخابي داو جونز جونز و شاخص

هـاي  اند كه شـاخص را تاسيس كرده STOXXو گروه بورس سوئيس، شركت سهامي آلمان 
   . كندپيشتاز را در سراسر اروپا ارايه مي

، يك شركت سـهامي  1هاي داو جونز، به عنوان بخشي از شركت داو جونزموسسه شاخص
داو جونز يك طراح شـاخص پيشـتاز در زمينـه كسـب و كـار جهـاني و       . است ٢رسانياطلاع
  . مي باشدرساني ات اطلاعخدم

موسسه داو جونز در شـهرهاي گونـاگوني ماننـد نيويـورك، پيرنسـتون، شـيكاگو، لـوس        
آنجلس، مكزيك، فرانكفورت، لندن، مادريد، پاريس، استكهلم، زوريخ، دبي، پكن، هنگ كنگ 

  . و سنگاپور دفتر دارد
  

                                                 
1. Dow Jones & Company 
2. News Corporation Company 
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   ١ (S&P )استاندارد و پورشاخص 
ساله، در سراسـر جهـان بـه عنـوان      150كشور و سابقه  23ر با دفاتري د استاندارد و پور

پيشـينه  . گذاران اسـت يك موسسه پيشتاز در درك امور مالي و بازار، نامي آشنا براي سرمايه
تـاريخ  «كتابش را به نام  2گردد، زماني كه هنري وارنوم پورباز مي 1860اين شركت به سال 

وي يك موسس صنعت اطلاعات مالي بود . ر نمودمنتش» هاي ايالات متحدهراهراه آهن و آب
، موسسه آمار 1941در سال . كردطرفداري مي» حق سرمايه گذار در داشتن اطلاعات«كه از 

. ادغام گرديده و تبديل به موسسه استاندارد اند پور شـد  4با موسسه انتشارات پور 3استاندارد
  . ميليارد دلار رسيد 65/2، سود عملياتي اين موسسه به 2008در پايان سال مالي 

سـازي،  بنـدي اعتبـاري، شـاخص   سعي دارد با درك بازار به شـكل درجـه   S&Pامروزه، 
خواهنـد  گذاراني كـه مـي  به سرمايه ،سازيحلگذاري و ارزيابي ريسك و راهتحقيقات سرمايه
  . گذاري بهتري بگيرند، خدمت رساني نمايدتصميمات سرمايه

S&Pشناخته شده و در سـال   ،بندي اعتباريدر امر رتبه ،ه مستقلدهند، به عنوان ارايه
بندي اعتبار اصلاح شده جديد را منتشر نمـوده و بـيش از   ، بيش از يك ميليون درجه2008

  . بندي كرده استتريليون دلار بدهي معوق را دسته 32
ايه زياد همچنين يكي از شاخصهاي پركاربرد براي سهام امريكايي با سرم استاندارد و پور

 30تقريبـاً   S&P Global 1200به علاوه، شـاخص  . انتشار مي دهد S&P 500 را به نام
  . مي دهد درصـد ارزش بازار جهانــي را پوشش 70بازار شــامل 

                                                 
1 - Standard & Poor's Index 
2 - Henry Varnum Poor 
3 - Standard Statistics 
4 - Poor's Publishing Company 
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سـازهاي  در زمـره شـاخص   S&P1از اين گذشته، كسب و كار مستقل تحقيقـات سـهام   
كه در خصوص بـيش از   مي باشدقل دنيا گذاري مستكنندگان اطلاعات سرمايهپيشرو و ارايه

هـاي  در اطلاعـات صـندوق   S&Pهمچنـين  . دهـد سهام، تحليل بنيادي انجـام مـي   2000
  . گذاري و تحليل آنها پيشرو استسرمايه
  

 (FTSE) 2شاخص فايننشيال تايمز و بورس اوراق بهادار

بهادار لنـدن  فوتسي به عنوان يك موسسه مستقل توسط فايننشيال تايمز و بورس اوراق 
دهـد  طراحي شــاخص، به مشتريان مشــاوره مـالي نمـي   ةاين موسس. استتاسيس گرديده

شـاخص فوتسـي مـورد    . سازدبلكه امكان دسترسي به اطلاعات بازار هدف واقعي را ميسر مي
گذاران از قبيل مشاوران، صاحبان سـرمايه، مـديران سـرمايه،    استفاده تعداد زيادي از سرمايه

  . مي باشدهاي اوراق بهادار و كارگزاران گذاري، بورسي سرمايههابانك
-هزار سهام، اوراق قرضه و شـاخص  120گروه فوتسي پيشرو در ايجاد و مديريت بيش از 

كنـگ، پكـن،   هاي جايگزين در سطح دارايي است و با دفاتري در لنـدن، فرانكفـورت، هنـگ   
  . نمايدـور، در سراسر جهان، فعاليت ميكش 77نيويورك، سانفرانسيسكو، سيدني و توكيو در 

هاي شفاف، عيني و پايـدار هنگـام تعيـين وضـعيت بـازار      فوتسي به اهميت كاربرد روش
-اي را به شكل چارچوب و معيار براي طبقـه هاي گستردهكشــورها پي برده است و مشاوره

فوتسـي  . دهدايه ميبندي كشورها بر اساس اندازه اقتصادي، ثروت، كيفيت و عمق بــازار، ار
براي اطمينان . برداين چارچوب را در بررسـي سالانه وضعيت بازار همه كشــورها به كار مي

                                                 
1 . Standard & Poor's Equity Research 
2 . Financial Times and Stock Exchange Index (FTSE) 
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اين . گرددبندي در آن ثبت مياز شفافيت طبقه بندي، فهرستي تهيه شده كه تغييرات طبقه
  . گرددگذار فوتسي بررسي ميفهرست سالانه توسط گروه سياست

    : اين شاخص هدف از استفاده از
  گذاري؛ـ تجزيه و تحليل سرمايه

  گيري عملكرد؛ـ اندازه
  ـ تخصيص دارايي؛

  . مي باشدها گذاري و ايجاد شاخص بررسي صندوقـ پوشش سبد سرمايه
سـاز جهـاني   ، عنوان شاخص2008و  2006، 2005، 2004هاي شاخص فوتسي در سال
  . سال را به خود اختصاص داد

  
   ١لشاخص راس

هاي آن به صورت هاي راسل موجب شده تا شاخصسال گذشته، نوآوري در روش 25در 
گذاري در تخصصان سرمايهاكنون، م. الگوهاي مورد استفاده بسياري از سرمايه گذاران درآيد

هـاي راسـل بـراي مـديريت سـبد      تريليـون دلار دارايـي از شـاخص    3/4با بيش از  نهادهايي
روش شفاف و هدفمنـدي   ،هاي جهاني راســلشاخص. ندكنگذاري خود استفاده ميسرمايه

هـزار   10 تقريبـاً . هاي مجزا در بازار جهـاني را ارزيـابي نماينـد   دهند تا بخشرا پيشنهاد مي
  . اندها جاي خود را در اين الگو يافتهدرصد شركت 98شركت يا 

  
  

                                                 
1 Russell Index 
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 شاخص جهاني راسل

 تعداد تقريبي سهام جهاني تحت پوشش 000/10

 درصد محصولات قابل سرمايه گذاري در دنيا98% 

 تعداد كشورها 63  

  
هـا، بـا ارزش سـرمايه يكسـان در سراسـر دنيـا،       دهد كه شركتشاخص راسل نشان مي 

هـاي بـا   هاي جهاني را براي شـركت بر اساس اين بينش، راسل شاخص. عملكرد مشابه دارند
ها، يك مجموعـه  خيص ارزش بازار شركتاست و براي تشارزش بازار كم و زياد طراحي كرده

  . بردهمسان جهاني از معيارهاي ارزش بازار را بدون توجه به نوع كشور، بكار مي
هايي با ارزش بازار كم يـا زيـاد، در مقايسـه بـا     هاي تعـريف شده مانند شــركتشـركت

تـر ارزيـابي   دقيـق دهند تا عملكرد خود را گذاران اجازه ميشان، به سرمايههمتايان جهانــي
  . نمايند

 
  5000شاخص ويلشاير 

كارمنـد در دفـاتر و    350آغاز به كار نمود و اكنـون بـيش از    1972اين موسسه در سال 
    در سـال هـاي اوليـه، ويلشـاير در بكـارگيري      . هاي وابسته آن مشغول به كار هسـتند شركت

، اولـين مـدل   1970دهـه   گذاري مبتكـر بـود و در  فن آوري محاسبات براي مفاهيم سرمايه
هاي بازنشستگي ايجـاد نمـود و نيـز در توليـد ابـزار مـديريتي       بدهي را براي صندوق /دارايي
سازي سـبدهاي  هاي شاخص محور، بهينهگذاري براي وظايفي از قبيل ايجاد صندوقسرمايه
گـذاري اوراق قرضـه تضـمين شـده و اختصاصـي و      گذاري، توسعه سبدهاي سـرمايه سرمايه
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گذاري دو محصول بسيار آشنا در جامعه سرمايه. يابي عملكرد، از اولين موسسات فعال بودارز
، در دهه اول كار موسسـه  1اي اعتبار جهانيو خدمات مقايسه 5000كنوني، شاخص ويلشاير 
  . ويلشاير ايجاد گرديدند

 توسط انجمن ويلشاير تاسيس شـد و در  1974، در سال 5000شاخص كل بازار ويلشاير 
، بعد از اين كه شركت داو جونز مسئوليت محاسبات و نگهـداري آن را پـذيرفت،   2004سال 

  . نام گرفت» 5000داو جونز ويلشاير «
تريليـون   8كشور، با دارايي كل بـيش از   20سازمان در بيش از  600ويلشاير به بيش از 

  . دلار خدمت رســاني  مي نمايد
زار از تمام سهامي است كه در ايالات متحـده  شاخص ويلشاير، يك شاخص وزني ارزش با

هدف اين . شركت است 6،307در حال حاضر، اين شاخص حاوي بيش از . مي شوند  معامله
شـوند و در ايـالات   هايي است كه بيشتر معاملـه مـي  اندازه گيري عملكــرد شركت  شاخص

هـاي  ، صـندوق بنابراين، شاخص ويلشاير شامل اكثريت سـهام عـادي  . متحده مستقر هستند
هاي محدود است كه براي اولين بـار در بـورس   گذاري در مستغلات و سهام مشاركتسرمايه

  . اندنزدك اُ ام ايكس، بورس نيويورك يورونكس يا بورس اوراق بهادار امريكا معامله شده
  

                                                 
1 . Trust Universe Comparison Service (TUCS) 
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  پرسش هاي فصل پنجم
 دارد؟ كاربردي چه و چيست شاخص -1

 ؟مي شوند محاسبه چگونه ها شاخص -2
 چيست؟ قيمت كل شاخص ردكارب -3

 چيست؟ نشانگر و شود مي محاسبه چگونه مالي شاخص -4

 است؟ بوده مطالبي چه نشانگر تهران بورس شاخص روند گذشته سال 10 طي -5

 كنند؟ مي تهيه جهان در را ها شاخص موسساتي چه -6

 .نماييد تعريف را داوجونز شاخص -7
 ؟مي باشد مواردي چه نمايانگر استاندارد و پور شاخص -8
 .دهيد توضيح را آن كاربرد و راسل خصشا -9

 قرار استفاده مورد بازار كدام در و مي باشد شاخصي چگونه 5000 ويلشاير شاخص -10
 ؟مي گيرد
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 اهداف فصل ششم
  :با مطالعه اين فصل، مطالب زير را فرا خواهيد گرفت

 . بهادار اوراق ازارب ليتحل مختلف يروشها -

 . يفن ليتحل در موجود يروشها اتييجز يبرخ -

 . ياديبن ليتحل مراحل و چارچوب -

 . داشت نظر در ديبا سهام ديخر هنگام كه مهم نكات يبرخ -

 . يگذار هيسرما با رابطه در يروانشناس نكات -
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   مقدمه
يكي از مسايل مهم در زمينة سرمايه گذاري، اين است كه بدانيم چه سـهمي را در چـه    

وضوع، خود تابعي است از شناخت وضعيت كلي حـاكم بـر   اين م. زماني بايد خريد يا فروخت
يك صنعت خاص و يا بر كل بازار، بدين معني كه سرمايه گـذار بـراي اينكـه بدانـد بهتـرين      
زمان خريد يا فروش يك سهم چه زماني است، بايد تحليل درستي از بازار، صنعت و شـركت  

اي غيـر علمـي نظيـر پيـروي از     مجبور خواهد بود به روشـه  در غير اين صورت،. داشته باشد
امروزه براي بدست . مبادرت ورزد... شايعات، دنباله روي از ديگران، تكيه بر حدس و گمانها و

آوردن تحليل درست از وضعيت بازار و سهام، از چند روش تقريباً شناخته شده بهـره گرفتـه   
ج تكامل يافتـه و در  روشهاي مزبور به تدري. از جمله روشهاي تحليل فني و بنيادي ،مي شود

اصولاً در بازارهايي كه سرمايه گـذاران از روشـهاي   . حال حاضر از جزييات زيادي برخوردارند
درست و علمي براي خريد و فروش بهره مي گيرند ميزان شفافيت بالاتر بوده و كشف قيمت 

تحليـل  در اين فصل سعي شده است تا حدودي به روشهاي . اوراق بهادار بهتر انجام مي شود
  . پرداخته و نحوة كاربرد آنها بيان گردد

  
  روشهاي تحليل در بورس اوراق بهادار

  تحليل فني
بينـي تغييـرات   عبارت از بررسي تغييرات قيمتهاي گذشته به منظور پـيش  ١تحليل فني

تحليل تكنيكي در زمينه سهام، و يا هر ابزار قابل داد و ستدي كه متـأثر  . آتي قيمت ها است
فني اعتقاد دارد كه روند قيمتها  تحليلگر. اي عرضه و تقاضا باشد كاربرد فراواني دارداز نيروه

پولي و حتي روانشناسـي نشـان    ،تلقي سرمايه گذاران را از عوامل گوناگون سياسي، اقتصادي
                                                 

1 . Technical analysis   
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فني تعيين روند تغييرات قيمت ها و نگهداري سرمايه گذاري تا زماني  تحليلگرهنر . دهد مي
ي گاهي اوقـات بـه دليـل آنكـه از سـابقه      فنتحليل . فعلي معكوس نشده است است كه روند

كند روش تحليـل بـازار يـا تحليـل      ميتغييرات بازار براي پيش بيني عرضه و تقاضا استفاده 
تحليلگر فني اعتقاد دارد كه بازار خود بهتـرين منبـع بـراي بيـان     . شود ميداخلي نيز ناميده 

  . كسب اطلاعات است
  
  تحليل فني اساس  -

 مي تـوان نوسانهاي آتي قيمت سهام را  ةن فني معتقدند كه اطلاعات مهم درباراتحليلگر
اطلاعات مالي بـر روي نمودارهـا   . از طريق مطالعه تغييرات قبلي قيمتهاي سهام بدست آورد

شود و اين اطلاعات به منظور دستيابي به الگوهاي تكراري به دقت مورد بررسي قرار  ميثبت 
ان فني تصميمهاي خريد و فروش خود را بر اساس نمودارهايي كـه تهيـه   تحليلگر. گيردمي 
  :اعتقاد دارند كه انتحليلگراين . مي دهندكنند قرار  مي

 . شود ميارزش بازار از تقابل عرضه و تقاضا تعيين  -1

دت تغييرات قيمت اوراق بهادار داراي روندي است كه به رغم نوسانهاي ناچيز براي م -2
 . قابل ملاحظه اي دوام دارد

 . تغييرات روندها به دليل نقل و انتقال هاي عرضه و تقاضا است -3

 . تر از علت آن اتفاق استبسيار مهم )پيشينه قيمت(اينكه چه اتفاقي افتاده  -4

 . در نمودارهاي تغييرات قيمت پيگيري كرد مي توانتغييرات عرضه و تقاضا را  -5

با توجه . اعتقاد دارند كه قيمت فعلي منعكس كننده تمام اطلاعات استگران فني تحليل
به اينكه اطلاعات قبلاً اثر خود را بر روي قيمت گذاشته است، لذا قيمت نشان دهنـده ارزش  

 ةقيمت بازار نشـان دهنـد   ،در مجموع. و بايد اساس تحليل را تشكيل دهد مي باشدمنصفانه 
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معاملـه گـران،    :مشـاركت كننـدگان شـامل   . ر بازار اسـت كليه اطلاعات مشاركت كنندگان د
گران فروش سـهام،  گران خريد سهام، تحليلتحليل ،گذاران، شركتهاي سرمايه گذاريسرمايه
فني بـا گـردآوري    تحليلگر. باشندان ميتحليلگرگران بنيادي و ساير تحليل ،ان فنيتحليلگر
بيني آينده استفاده مـي گويد با هدف پيشياز قيمت براي تفسير اينكه بازار چه م ،اطلاعات

اين مطلب را نيز  ،ان فني معتقد به روند قيمت هستند ليكنتحليلگربسياري از  ،اگر چه. كند
. كننـد ها از روند خاصـي تبعيـت نمـي   هاي زماني، قيمتكنند كه در برخي از دورهتاييد مي
تحصيل درآمد از طريق تحليل فني اگر قيمت هميشه از روند تصادفي پيروي كند،  ،بنابراين

  . غير محتمل است
بر مبناي  مي توانپذير بوده و ان فني بر اين است كه تشخيص روند امكانتحليلگراعتقاد 

گران فني در ارزيابي آتي قيمت سهام با اطلاعات مهم تحليل. روند قيمت همه چيز را دانست
 :ير سرو كار دارندز

 قيمت فعلي چيست؟  -1

 ه تغييرات قيمت چيست؟سابق -2

هـدف تحليـل  . قيمت نتيجه تقابل نهايي نيروهاي عرضه و تقاضا براي سهام شركت است
تحليل فني بـا تمركـز بـر روي قيمـت و     . بيني جهت تغييرات قيمت آتي استگر فني پيش

 گردند،بنيادگراها به دنبال چرايي قيمت مي. فقط قيمت، نمايانگر يك ديدگاه مستقيم است

ان فنـي  تحليلگـر . كنندان فني به مورد چرايي قيمت با ديد ترديد نگاه ميتحليلگرآنكه حال 
اعتقاد دارند كه بهترين كار اين است كه به دنبال چيسـتي قيمـت باشـيم و بـه چرايـي آن      

از فروشـندگان   )تقاضـا (رود؟ بخاطر بيشتر بودن خريداران چرا قيمت بالا مي. اهميت ندهيم
. ارزش هر چيز برابر با پولي است كه يك فرد حاضر است براي آن بپردازد، سرانجام، )عرضه(

 دارد بدانيم چرا؟ ميچه لزو
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  ان فني تحليلگرتكنيكهاي مورد استفاده 
ان فني از تكنيك هاي گوناگون قيمت و حجم معاملات سهام براي تحليـل بـازار   تحليلگر

 ،ميانگين متحرك ،ترسيم نمودار ،ه داونظري: كنند كه اصلي ترين آنها عبارتند از  مياستفاده 
شـاخص آر اس آي، حمايـت و    ،قدرت نسبي، ديدگاه معكوس، حجم معاملات، وسـعت بـازار  

  . مقاومت
  

 نظريه داو 

بـه نظـر داو   . ترين و بهترين نظريه ها در تحليل تكنيكي، نظريه داو اسـت  ميكي از قديي
  :كرد به سه قسمت تقسيم مي توان نوسانهاي قيمت بازار را

اين نوسـان هـا تصـادفي و بـدون مفهـوم هسـتند و از اهميـت         :نوسانهاي روزانه )الف
 . چنداني برخوردار نيست

ايـن  . رونـد  مـي در اين نوسان قيمت ها به مـدت چنـد مـاه بـالا     : نوسانهاي ثانويه )ب
و مورد علاقـه مطبوعـات نيـز     مي گيردنوسانات عمدتا به منظور تصحيح قيمت بازار صورت 

  . تهس
اين نوسانها بازارهاي صعودي و بازارهاي نزولي ناميده  ):اوليه(نوسانهاي بلند مدت ) ج

از . در اين بازارهاي صعودي قيمت ها براي چند سال در مجموع روند صـعودي دارد . شود مي
  . طرف ديگر، در بازارهاي نزولي قيمتها براي چند ماه يا چند سال در مجموع روند نزولي دارد
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  :دهد ميصوير زير شماي كلي ديدگاه داو را نشان ت
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  1ميانگين متحرك

ترين و محبوب تـرين ابزارهـاي تحليـل فنـي محسـوب       ميميانگين متحرك يكي از قدي
وقتـي  . ميانگين متحرك ميانگين قيمت يـك سـهم در يـك زمـان مشـخص اسـت      . شود مي
دوره زماني مورد نظـر را مشـخص كنـيم     خواهيم ميانگين متحرك را محاسبه كنيم بايد مي

به راحتي با جمع كردن قيمت روزانـه سـهم    ميانگين متحرك ساده. )روزه 25مثلا ميانگين(
براي مثال، قيمت بسته شـدن  . آيد ميبدست  n روز و تقسيم اين مجموع بر عدد n در طول

نتيجه بدست  .تقسيم كنيم 25 روز با هم جمع كرده و دست آخر بر 25يك سهم را در طول
  . روز گذشته است  25آمده ميانگين قيمت سهم در طول

                                                 
1 Moving Average 
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ميـانگين سـاده روز پـنجم    . شـود  مـي روز كاري ديده  10در جدول زير قيمت سهام براي
ميانگين ساده روز ششم . مي باشد  5حاصل جمع قيمت هاي روز اول تا روز پنجم تقسيم بر

  . آيد يبدست م 5از جمع قيمتهاي روز دوم تا روز ششم تقسيم بر 
  

 روزه5ميانگين قيمت هر سهم روز

1 10000 --- 
2 10050 --- 
3 10100 --- 
4 10090 --- 
5 10060 10060 

6 10100 10080 

7 10090 10088 

  
در نمودار قيمت سهم، عيناَ همين محاسبات براي هر دوره زماني ديگر نيـز قابـل انجـام    

مـي  ام معامله شـدن يـك سـهم ن   25ا فرا رسيدن روز به عنوان مثال، توجه كنيد كه ت. است
نمـودار زيـر نشـان دهنـده     . روزه بـراي آن سـهم محاسـبه كـرد     25ميانگين متحـرك  توان

  . مي باشدروزه قيمت سهم شركت كاترپيلار براي قيمت بسته شدن روزانه  25ميانگين
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سـهم شـركت در   از آنجا كه ميانگين متحرك در اين نمودار نشان دهنده ميانگين قيمت 
روز گذشته است، اين شاخص نشان دهنده اجمـاع نظـرات و انتظـارات سـهامداران      25طول

اگر قيمت سهم بالاي ميانگين متحـرك باشـد، بـه    . مي باشدروز گذشته  25شركت در طول
بـالاتر از   )و در نتيجـه قيمـت فعلـي سـهم    (اين معني است كه انتظارات فعلـي سـهامداران   

معني ديگر آن هم ايـن اسـت كـه    . مي باشدروز گذشته  25مداران درمتوسط انتظارات سها
دارند و علاقمند به بالا بردن قيمـت   ميسهامداران شركت سرسخت بوده و دست از سهم بر ن

روز گذشته باشد، نشان دهنده افت  25برعكس اگر قيمت روز كمتر از ميانگين. سهم هستند
اميـدي   روز گذشته بوده و تا حـدي گويـاي نـا   25توقعات سهامداران از سهم بوده نسبت به 

  . مي باشدسهامداران از آن سهم 
تعريف كلاسيك ميانگين متحرك اين است كه اين شاخص ابـزار خـوبي بـراي ديـدن و     

متحرك  سرمايه گذاران معمولا وقتي قيمت سهم بالاي ميانگين. بررسي تغييرات قيمت است
  . فروشند ميايين ميانگين متحرك رسيد آن سهم را خرند و وقتي قيمت به پ ميرود سهم را  مي
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. مـي شـوند  روزه تشخيص داده  200روندهاي بلند مدت معمولا توسط ميانگين متحرك
. از نرم افزارهـاي كـامپيوتري بـراي تشـخيص بهتـرين دوره زمـاني اسـتفاده نمـود         مي توان

اده از ميانگين هـاي  گفت سود بيشتر با استف مي توان، صرفنظر از هزينه هاي خريد و فروش
  . آيد ميمتحرك كوتاه مدت تر بدست 

  
  ارزيابي روش ميانگين متحرك

خريد و فروش در زمانهايي كه قيمت، ميانگين متحرك را قطع (يكي از مزاياي اين روش 
به اين معني كـه قيمـت هـا     -اين است كه معمولا در جهت درست بازار قرار داريم )كند مي

داشته باشند بدون اينكه نمـودار قيمـت، ميـانگين متحـرك را قطـع      رشد زيادي  مي توانندن
اگـر رونـد   . فروشيم مي  خريم و دير هم ميست كه معمولا دير اعيب اين روش نيز اين . كند

مـا   )برابر دوره زمـاني ميـانگين متحـرك    2حداقل(معني دار ادامه پيدا نكند براي يك مدت 
  :ر كاملا مشخص استاين موضوع در نمودار زي. ضرر خواهيم كرد
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  پشيماني سهامداران
همـانطور كـه در   . مـي دهنـد  معمولا پشيماني بازار را از روي ميانگين متحرك تشخيص 

نمودار زير مشخص است اين موضوع بسيار متعارفي است كه يك سهم از ميانگين متحـرك  
 )رشد كرده بودكه از آنجا شروع به (بلند مدت خود رد شده و سپس به ميانگين قبلي خود 

 . باز گردد

 
  

همچنين از روش ميانگين متغير براي يكنواخت كردن داده هاي بي قاعده نيـز اسـتفاده   
اييني شكل زير پنمودار . دهد ميرا نشان  ميساله سه 13نمودار زير پيشينه قيمتي. مي گردد
ر دقـت كنيـد كـه چطـو    . هفته اي همان سهم در طول همان دوره زمـاني اسـت  10ميانگين

  . كندميانگين متحرك ديدن روند واقعي تغييرات را تسهيل مي
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  قدرت نسبي 
ايده اصلي در پشت قدرت نسبي، اين است كه برخي اوراق بهـادار در بازارهـاي صـعودي    

ان تحليلگـر به عقيده . افزايش بيشتر و در بازارهاي نزولي كاهش كمتري نسبت به بازار دارند
بـازده   مـي تـوان  ذاري در اوراق بهاداري كـه قـدرت نسـبي دارنـد     با سرمايه گ مي توانفني 

 . بيشتري از معدل بازده بازار بدست آورد

فني در حال ارزيابي قدرت نسبي سهام شـركت آلفـا    تحليلگرآقاي الف به عنوان  :مثال 
  :با استفاده از اطلاعات زير است

 شركت آلفا شركت برتر50ميانگين بورس تهران سال
 ريال 4000 ريال 2500 2000 1380
1381 2200 2700  4500 
1382 2500 3000 6500 
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  :محاسبات قدرت نسبي به شرح زير است

 سال
لفانسبت شركت آ

 بورس تهرانبه 
نسبت شركت آلفا به 

  شركت برتر 50
نسبت بورس تهران به 

 شركت برتر 50
1380 200% 160% 80% 
1381 205% 167%  81% 
1382  260% 217% 83% 

 
 . قدرت نسبي تا اندازه اي براي سهام شركت آلفا وجود داشته است 1381 در سال

 . سهام شركت آلفا از قدرت نسبي فوق العاده اي برخوردار بوده است 1382در سال

  
  ديدگاه معكوس 

 . كنند ميايده اصلي طرفداران ديدگاه معكوس اين است كه اكثر معامله گران بازار اشتباه 
باشند فرد معتقد به ديدگاه معكـوس   مياگر معامله گران بازار در حال فروش سهام بنابراين، 

چند قاعده ديـدگاه معكـوس در حـال حاضـر مـورد      . بايد خلاف آن عمل كرده و سهام بخرد
 :، كه دو قاعده مهم آن به شرح زير استمي گيرداستفاده قرار 

  100ه دقيقـا بـا ضـريب   معاملات سرراست معاملاتي هسـتند ك ـ : نظريه معاملات خرد
. شـود  مـي معاملـه ن  100معاملات خرد معاملاتي هستند كه دقيقا با ضـريب . شود ميمعامله 

كـه معمـولا   . مي گيردمعاملات خرد بنا به فرض توسط سرمايه گذاران غير حرفه اي صورت 
بنابراين، اگـر خريـدهاي خـرده    . )طبق نظريه طرفداران ديدگاه معكوس(كنند  ميهم اشتباه 

نسبتا بالا باشد قيمت هاي سهام احتمالا رو به كاهش بوده و اگر فروشهاي خرده پايين باشد 
 . شود كه پايان بازار نزولي نزديك باشد ميتصور 
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 مي گيـرد پيش فروش سهام توسط سرمايه گذاراني صورت   :نظريه پيش فروش سهام
پـيش فـروش   . رسـانند  مـي گيرند و سـپس آنهـا را بـه فـروش      ميكه سهام را از كارگزار وام 

از  تـر  كنندگان اميد دارند كه با جانشين كردن اوراق بهادار قرض گرفته شده با قيمت پايين
طرفداران ديدگاه معكوس بر اين باورند كه پيش فروش . آنچه فروخته اند به سود دست يابند

تند نشـانگر  كه پيش فروش هـا بـالا هس ـ   ميبنابراين، هنگا. كنند ميكنندگان معمولا اشتباه 
طرفداران ديدگاه معكـوس وضـعيت صـعودي بـراي بـازار در نظـر       . وضعيت نزولي بازار است

. اما گروهي ديگر ديدگاه مخالفي نسبت به روش طرفداران ديدگاه معكـوس دارنـد  . گيرند مي
اين گروه بر اين باورند كه پيش فـروش كننـدگان پيچيـده تـر از سـرمايه گـذاران متوسـط        

  . ها بالا باشد بازار در وضعيت نزولي قرار داردهستند اگر فروش
  

  حجم معاملات 
از طريـق   مي توانندكنند بر اين باورند كه  مياني كه روي حجم معاملات بررسي تحليلگر

مطالعه ارتباط بين نوسانهاي قيمت سهام و حجم معاملات در مـورد پـيش خريـد يـا پـيش      
كه قيمت ها  ي، اگر حجم معاملات در روزهايبه عنوان مثال. فروش ديدگاه بهتري پيدا كنند

رو به افزايش است بالا باشد نشانگر پيش خريد كردن است و از طرف ديگر اگر در روزهـايي  
كه قيمت ها رو به افزايش است حجم معاملات پايين باشد نشانگر عدم پيش خريد يـا ابهـام   

 . در بازار است

از مشاهده و بكارگيري الگوهـاي نمـوداري    بعد :آن در تحليل فني تأثيرحجم معاملات و 
بطور خلاصه، حجم عبارت اسـت  . شودجلب مي "حجم معامله"مختلف، توجه شما به سوي

انجـام   )مـثلا يـك هفتـه كـاري    (كه در يـك دوره زمـاني    ياز تعداد معاملات خريد و فروش
پيش بيني  ممكن است درست ،به دليل اينكه حتي الگوهاي به ظاهر قابل اطمينان. شود مي
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  د به عنوان ابزار ديگري بـراي تشـخيص آنچـه در بـازار اتفـاق      مي توانحجم معاملات  ،نكنند
يعني از ابـزار حجـم معـاملات بـراي     (. د، بكار رودرخ مي دهبه ويژه آنچه در الگوها  افتدمي

 اعتقاد بر اين اسـت كـه  ) تصديق و يا مردود دانستن الگوهاي نموداري مختلف استفاده كنيم
اگر روند غالب قيمت بـه طـرف بالاسـت،    . بايست در جهت قيمت افزايش پيدا كندحجم مي
 )كمتـر (و در روزهـاي منفـي سـبكتر     )بيشتر(تر بايست در روزهاي مثبت سنگينحجم مي

چون در روند صعودي، تعـداد   مي رسداين قضيه از نگاه عقل و منطق نيز درست بنظر . باشد
از تعـداد فروشـندگان باشـد و در رونـد نزولـي قيمـت، تعـداد        بايسـت بيشـتر   خريداران مي

اگر زماني حجم معاملات شروع به كم شدن كند، . فروشندگان بيشتر از تعداد خريداران است
دهـد و  د اخطاري باشد مبني بر اينكه روند، قـوت و رمـق خـود را از دسـت مـي     مي تواناين 

اتفـاق   2د يك الگوي برگشـت قيمـت  يا شاي 1ممكن است به زودي تثبيت قيمت ايست روند
تا به حال روند صعودي قيمت را داشته ايد و حـالا شـاهد    مياگر در نمودار قيمت سه. بيافتد

هستيد اين موضوع دلالـت بـر   ) حفره(حجم معاملات بيشتري روي افت هاي موضعي قيمت 
 . 3كمرنگ شدن قدرت خريداران و قوي تر شدن جناح فروشندگان است

  
                                                 

1. Consolidation 
2. Reversal Pattern 

  . افتد شود كه معمولا در يك روند صعودي اتفاق مي فت هاي موضعي قيمت حفره گفته ميمعمولا به ا . 3
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ها معمـولا پـس از حفـره هـا     رالي. شود ميطعات با شيب مثبت رو به بالا گفته به قرالي 
  . رالي ها در روند نزولي، كوتاه و در روندهاي صعودي بلند ترند. افتند مياتفاق 

 
  وسعت بازار 

. آيـد  مـي گيري قدرت نوسانهاي بالا و پـايين بـازار بـه كـار     شاخصهاي وسعت براي اندازه
رد زيادي از افزايش و كاهش قيمت روزانـه را در بـورس تهـران گـزارش     مطبوعات روزانه موا

ان فني افزايش خالص روزانه يعني موارد افزايش منهاي موارد كاهش را به تحليلگر. كنند مي
ان فني اميدوارند كه بتواننـد بـا مطالعـه افـزايش هـاي      تحليلگر. آورند ميصورت انباشته در 

  . يين كنندخالص مسير نوسانهاي بازار را تع
 

  (RSI)شاخص آر اس آي 
معرفي شده اسـت و  1978در سال جي ولز وايدربه وسيله ) RSI( 1شاخص توان نسبي

بـه    RSIبراي محاسبه . شودبه عنوان شاخصي براي تعيين نقطه خريد و فروش استفاده مي
  :كنيمطريق زير عمل مي

                                                 
1 .Relative Strength Index (RSI) 

100 
RSI = 100 - 

1+RS
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  : به شرح زير محاسبه مي شود RSكه در آن 
  

 روزه  Nر مثبت قيمتهاي پاياني يك دوره ميانگين تغيي
RS =   

 روزه  Nتغيير منفي قيمتهاي پاياني يك دورهيانگينم

  
مد نظر باشد كل تغييرات مثبت را  RSIروزه براي محاسبه  14براي مثال اگر يك دوره 

 متوسط تغييرات منفي را نيز در. تقسيم مي كنيم 14در اين دوره با يكديگر جمع و بر عدد 
. را مي توانيم محاسبه كنيم RSبدين ترتيب . مي كنيم تقسيم 14اين دوره جمع و بر عدد 

  . محاسبه مي شود RSIدر فرمول بالا  RSسپس با قرار دادن 
كتـر باشـد بـه    نزدي100هر چه عدد به . دهدبه ما مي 100تا 0 آر اس آي عددي را بين

و زمـان خـوبي    1ش از حد خريـد شـده  آن سهم در بازار در يك دوره، بي معني اين است كه
رساند كه سهم مورد نظر شود اين را ميبه صفر نزديك مي  RSIوقتي. براي فروش آن است

معمولاً نقطـه  . و زمان خوبي براي خريد است 2در بازار در يك دوره بيش از حد فروخته شده
احتمـال بـالا بـودن     ،دافزايش ياب 70يعني اگر به بالاتر از . گيرنددر نظر مي 70و 30برش را

حاكي از احتمال پديد آمدن قيمتهاي بسـيار پـايين    30تنزل به زير . قيمتها بازار وجود دارد
 . است

يم بفهمـيم كـه در   مـي تـوان  رفتار گذشته يك سهم تا حد زيادي كمك كننده است و ما 
. استنزديك شده  100 پايين آمده و تا چه حد به  گذشته بطور متوسط تا چه حد به سمت

 ـ كند و نكفايت نمي  RSIروز گذشته براي محاسبه  14به همين خاطر، اطلاعات  د مـي توان

                                                 
1 Over bought  
2 Over Sold  
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ماه گذشته و يا حتي يك سال قبل   6در نتيجه ما بايد اطلاعات. شاخص درستي به ما بدهد
از آن تاريخ آن را محاسبه كرده و با وارد كردن اطلاعـات  . منظور كنيم  RSIرا در محاسبه 
  . روز آن را ادامه دهيم جديد در هر

 روز
ــت قيمـــ

 پاياني
نوسان نسـبت بـه روز

 قبل
 روزه  14جمع نوسان 

  ميانگين نوسان
 RS RSI روز قبل  14 

   منفي مثبت  منفي مثبت منفي مثبت  
1 1،650         
2 1،732 82 -       
3 1،755 23 -       
4 1،800 45 -       
5 1،765 - 35       
6 1،836 71 -       
7 1،891 55 -       
8 1،815 - 76       
9 1،724 - 91       

10 1،690 - 34       
11 1،656 - 34       
12 1،689 33 -       
13 1،740 51 -       
14 1،809 70 - 429 270 31 19 1. 6 61 
15 1،719 - 90 347 360 25 26 1. 0 49 
16 1،650 - 69 324 429 23 31 0. 8 43 
17 1،601 - 50 279 478 20 34 0. 6 37 
18 1،681 80 - 359 443 26 32 0. 8 45 
19 1،765 84 - 373 443 27 32 0. 8 46 
20 1،835 71 - 388 443 28 32 0. 9 47 
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  حمايت و مقاومت
حمايت و مقاومـت همـان   . هيچ چيز اسرار آميزي در مورد حمايت و مقاومت وجود ندارد

كه عرضه يا تقاضا در  مي دهنديعني خطوط عرضه يا تقاضا نشان . اعدة عرضه و تقاضا استق
 . يك قيمت مشخص چقدر خواهد بود

اسـت كـه فروشـندگان تمايـل دارنـد در       )تعداد سهام(خط عرضه نشان دهنده مقداري 
يابـد، تعـداد   وقتـي قيمـت افـزايش مـي    . قيمت مشخصي عرضـه كننـد و بفـروش برسـانند    

شود و دليل آن هم اين است كه سـهامداران بيشـتري تمايـل بـه      ميندگان هم بيشتر فروش
  . فروش در قيمت هاي بالاتر دارند

است كه سهامداران در قيمت مشخصي، تمايـل بـه    ميخط تقاضا نشان دهنده تعداد سها
د شـو با افزايش قيمت همانطور كه تمايل خريداران براي خريد سهام كم مي. خريد آن دارند

دهد كه در هر قيمتي، چه تعداد خريـدار  مينشان شكل زير . شوداز تعداد آنها نيز كاسته مي
فروشـنده   25 خريـدار و  10 تعـداد  ،5/42به عنوان مثال، در قيمت . و فروشنده وجود دارند

  . وجود دارند
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به عنوان ( مي رسددهد كه در آن خط عرضه به محور عمودي در قيمتي رخ ميحمايت 
اي آيـد، چـرا كـه هـيچ فروشـنده     تر از اين مقدار نميقيمت پايين )در نمودار بالا5/27ثال، م

دهـد  در قيمتي رخ ميمقاومت . نيست )تريا قيمتهاي پايين(حاضر به فروش در اين قيمت 

قيمـت از  ) در شكل بالا 5/47به عنوان مثال( مي رسدكه در آن خط تقاضا به محور عمودي 
هـاي بـالاتر از ايـن    رود، چرا كه هيچ خريداري حاضر به خريد در قيمتر نمياين مقدار بالات
  . مقدار نيست

همانطور كه انتظـارات سـرمايه  . در يك بازار آزاد اين خطوط دائما در حال تغيير هستند
شكسـت  . كنـد هاي مورد پذيرش خريدار و فروشنده نيز تغيير مـي كند، قيمتگذار تغيير مي

يعنـي خريـداران    مـي باشـد  دهنده جابجايي نمودار تقاضا به سمت بالا سطح مقاومت نشان 
بطور مشابه شكست سطح حمايـت  . هاي بالاتر خريداري كنندحاضرند كه سهام را در قيمت

اساس بسـياري از ابزارهـاي   . دهد كه نمودار عرضه به سمت پايين جابجا شده استنشان مي
نمودار قيمت سهام ديد خوبي از عملكرد . داردتحليل فني ريشه در مفهوم حمايت و مقاومت 

 . دهداين نيروها در تقابل با يكديگر به ما مي

مقاومـت، عمومـاً ايـن     -پس از يك شكسـت در سـطح حمايـت    :گرانپشيماني معامله
به عنوان مثـال، بعـد از   . آيد كه سطح قيمت جديد چيستگران پيش ميسئوال براي معامله

اومت، هر دو گروه فروشندگان و خريداران ممكن است به سـطح  يك گذر قيمتي از سطح مق
و تصـميم بـه فـروش     )و آن را معتبر نداننـد (قيمتي جديد به ديده شك و ترديد نگاه كنند 

پشـيماني   "شـود كـه از آن بـه عنـوان    اي مـي اين مسئله باعث به وجود آمدن پديده. بگيرند
 حمايت -ن پديده و شكست سطح مقاومت پس از واقع شدن اي. كنيمياد مي "گران معامله

و قيمـت بـه سـطح     مي گيـرد سطح قيمتي جديد مورد توافق خريداران و فروشندگان قرار ن



 
149  روشهاي تحليل در بورس اوراق بهادار: فصل ششم

را در شـكل زيـر در    فيليپ موريسگذر سهام شركت . مي گرددقبلي باز  حمايت -مقاومت
 ـ   . نظر بگيريد ه توجه كنيد كه چطور بعد از شكست سطح مقاومت، قيمت بـا يـك تصـحيح ب

 . مي گرددسطح قيمتي پيشين باز 

 
 

يكي از . بسيار مهم و تعيين كننده استگران پشيماني معاملههاي رفتار قيمت پس از دوره

رسند كه قيمت جديد قابـل اتكـا نيسـت،    يا همه به اين نتيجه مي :دهداين دو حالت رخ مي
گذاران قيمت جديد را ، يا سرمايهمي گرددكه در اين حالت قيمت به سطح قيمت پيشين بر 

پسندند، كه در اين حالت قيمت به حركت در همان جهتي كه سطح حمايت يا مقاومـت  مي
 . دهد ميرا قطع كرده است، ادامه 

گران، در حالتي كه اجماع انتظارات بر اين است كـه قيمـت   پس از دوره پشيماني معامله
بـه وجـود    )گذر نادرست(ود تقلبيغيرقابل قبول است، تله سنتي صع )كه بالاتر است(جديد 

دلار  5 .67همانطور كه در شكل زير نشان داده شده است قيمت از سـطح مقاومـت  . آيدمي
خارج شده است و سپس با توافق بر قابل اتكا نبـودن قيمـت جديـد، قيمـت بـه زيـر سـطح        

  . گذاردجا مي اندهاي با قيمت بالا خريداري كردهمقاومت برگشته و خريداراني را كه سهام
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قيمت به قدري . به شكل زير توجه كنيد. آوردشابهي تله نزول تقلبي را به وجود ميشرايط م
كنـد و  ماند كه افراد با نگاه نزولي به سـهم را وادار بـه فـروش مـي    ميزير سطح حمايت باقي

و فروشـندگاني كـه سـهام خـود را در      مـي گـردد  سپس قيمت به بالاتر از سطح حمايت باز 
 . كنداند از دور خارج ميت پايين فروختهقيم

 
  

گـران رخ دهـد ايـن اسـت كـه      حالت ديگري كه ممكن است در ادامه پشـيماني معاملـه  
در اين حالت قيمت به تغيير خود . گذاران قيمت جديد را قابل قبول دانسته و بپذيرندسرمايه

ي حركـت قيمـت بـه    دهد، يعن ـادامه مي )مقاومت -شكستن سطح حمايت (در راستاي گذر 
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از سطح مقاومت رخ داده باشد و به سمت پايين حركت مي كند اما اگـر   1گذرسمت بالا اگر 
يك نمونه از اين نوع رفتـار  . گذر از سطح حمايت رخ داده باشد به سمت بالا حركت مي كند

  . كنيد ميقيمتي را در نمودار زير مشاهده 

  
  

. توجه به مقادير خريـد و فـروش اسـت    "گذر"بيني انتظارات پس از يك راه براي پيش

مقاومت با افزايش زيادي در حجم معاملات گذر كند و پشيماني  -اگر قيمت از سطح حمايت
كم صورت بگيـرد، نتيجتـاً انتظـارات جديـد حكمفرمـا       ميگران معمولا در مقادير حجمعامله

عكس، اگر گـذر بـا حجـم    بر. )اندگذاران پشيمان شدهاز سرمايه مييعني تعداد ك(خواهد شد 
معاملات متوسط رخ بدهد و عموماً پشيماني در مقادير زياد صورت بگيرد، نشان دهنده ايـن  

كند و از نظر اغلب آنها قيمـت اوليـه   گذاران تغيير مياز سرمايه مياست كه انتظارات تعداد ك

                                                 
 . ناميم مي "گذر"از اين به بعد شكستن سطح حمايت يا مقاومت توسط نمودار قيمت را  _1
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يـا بـالاي    ددر اين حالت شاهد پديده برگشت دوباره قيمت به زير خط رون(قابل قبول است 
  . )خواهيم بود خط حمايت

  
 تبديل مقاومت به حمايت

يعني قيمت دوباره به زيـر خـط   (وقتي گذر از محدوده مقاومت با موفقيت صورت بگيرد 
. شـود  مـي اين سطح براي ادامه روند قيمت، يك سطح حمايت محسـوب   )مقاومت باز نگردد

، اين سـطح تبـديل بـه سـطح     همچنين وقتي گذر از سطح حمايت با موفقيت صورت بگيرد
 . شودمقاومت مي

. نمونه تبديل شدن سطح مقاومت به سطح حمايت در شكل زير نشـان داده شـده اسـت   
. شـود دلار تبديل به سطح حمايت مـي  45 شكنددلاري را مي  45وقتي قيمت سد مقاومت

انـد  دهدلار خريـد نكـر   45اين بخاطر ايجاد نسل جديدي از خريداران است كه در قيمت زير
دلار  45و اكنون منتظرند كه قيمت بـه نزديكـي   )اندچرا كه انتظار افزايش قيمت را نداشته(

  . )كنند ميدلار حمايت  45يعني از قيمت (برسد تا خريد كنند 
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كند، اين سطح عموما بطور مشابه، وقتي قيمت بطور قطع به زير سطح حمايت سقوط مي

وقتي . مي گيردذر قيمت از اين سطح به سختي صورت شود و گتبديل به سطح مقاومت مي
گذاران سعي مـي ، سرمايهمي رسد )مقاومت فعلي(كه قيمت به نزديكي سطح حمايت قبلي 

  . )به شكل زير توجه كنيد(كنند با فروش سهام خود ضرر خود را كم كنند 

 
 
 بنديجمع

وجه به عوامل اصلي ايجـاد  با ت مي توانندگذاران كه اغلب سرمايهتجربيات نشان مي دهد 
تقاضا عملكرد خود را بهبـود  -گذاران و عرضهانتظارات سرمايه :تغييرات در قيمت سهام يعني

  . ببخشند
  
 :مقاومت است -اي كوتاه در مورد مفهوم حمايتآنچه در ادامه آمده است خلاصه -1

يـداران  اي اسـت كـه مـورد موافقـت خر    قيمت سهام نشان دهنده ارزش بازاري منصـفانه 
  . است )منفي نگرها(و فروشندگان  )مثبت نگرها(
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گـذاران در مـورد قيمـت آتـي     تغيير در قيمت سهام نتيجه تغيير در انتظارات سرمايه -2
  . سهم است

آيد كه اتفاق آرا بر اين است كه قيمت پايين تر نميسطح حمايت وقتي به وجود مي -3
  . اران از فروشندگان بيشتر استاي است كه در آن تعداد خريداين نقطه. رود

آيد كه اتفاق آرا بر اين است كه قيمـت بـالاتر نمـي   سطح مقاومت وقتي به وجود مي -4
  . اي است كه در آن تعداد فروشندگان از خريداران بيشتر استاين نقطه. رود

گـذاران و  دهنـده تغييـر در انتظـارات سـرمايه    گذر از سطح حمايت يا مقاومت نشـان  -5
  . ايي در نمودار عرضه و تقاضا استجابج
  . آيدحجم معاملات براي تعيين قدرت واقعي تغيير انتظارات بكار مي-6

گران معمولا در ادامه گذر از سطح حمايت يا مقاومت وقتـي كـه قيمـت    پشيماني معامله
  . دهدرخ مي مي گردددوباره به سطح قبلي بر 

  
  1روندها

بوجـود   3و مقاومـت  2ديديم كه چگونه با تغيير در رفتار و انتظارات سهامداران، حمايـت  
. هاي خريد يا فـروش قابـل مشـاهده اسـت     آيد كه نتيجه اين حمايت يا مقاومت در صف مي

اسـتوار بـوده و عمومـا ناگهـاني بوجـود       )و يا شـايعات (اينگونه تغييرات معمولا بر پايه اخبار 
  . آيد مي

مثبـت  (روند، گوياي يك تغيير مـداوم  . پردازيم ميخش، به روند تغييرات قيمت در اين ب
 .)مثلا تغيير در انتظارات و توقعات سهامداران يك شركت(در يك دوره زماني است ) يا منفي

                                                 
1 Trends 
2Support  
3 Resistance 
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چون حمايت و مقاومت  ،روند قيمت بر اساس درجه حمايت يا مقاومت يك سهم متغير است
  . كنند ميو در مقابل تغييرات روند قيمت مقاومت سدي در برابر تغييرات هستند 

همچنان كه در نمودار زير پيداست، يك روند قيمت صـعودي توسـط روز بـه روز بـالاتر     
 . )يعني قيمت حداقل سهم روند صعودي داشته باشد (آيد ميرفتن قيمت يك سهم بوجود 

  
حمايت سهم اسـت،  بالاتر رفتن درجه  ،يك ديد ديگر نسبت به يك روند قيمت صعودي 

    اين صورت كه مثبت نگرها كنترل كننده بـوده و قيمـت را بـه سـمت بـالاتر رفـتن هـل        ه ب
  . دهدمي
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اين روند از پايين تـر رفـتن قيمـت    . نشان دهنده يك روند نزولي قيمت است بالانمودار 
بصـورت   يك روند نزولـي را  مي توان. شود ميحداكثر روزانه در طي يك دوره زماني تشكيل 
ند و قيمـت  فعالتركاهش دهنده هاي قيمت . افت درجه مقاومت يك سهم نيز در نظر گرفت

 . كشند ميرا به سمت پايين 

. ، انتظـارات از سـهم تغييـر ميكنـد    مي رسـد وقتي قيمت به مرزهاي حمايت يا مقاومت 
ار نمـود . را چه در حالت صعودي و چه در حالت نزولي قطـع كنـد  1د خط روندمي توانقيمت 

يعني قيمت چند . در برابر روند نزولي قيمت است ركمزير نشاندهنده مقاومت سهم شركت 
بار خط روند را قطع كرده و حكايت از عدم رضايت سهامداران از روند منفـي شـدن سـهم و    

 )نمودار ستوني زير نمودار قيمت(به حجم معاملات. انتظار آنها براي مثبت شدن قيمت دارد

كنيد كه چطور پس از تقاطع خط روند و نمودار قيمت، حجم معاملات بالا  دقت. توجه كنيد
در حـال تغييـر    )نزول قيمت سـهم (اين شاهدي مهم بر اين مدعاست كه روند قبلي . رود مي

شكسـت  "شود در ماه نوامبر در محلـي كـه علامـت بـه معنـي       ميهمانطور كه ديده (. است
د و روند نزولي برعكس شده و از اين پس صعود شو ميگذاشته شده اين موضوع ثابت  2"روند

شبيه به موضوع حمايت و مقاومت، بعضي مواقع نيز شاهد پشـيماني  . قيمت را شاهد هستيم
يعني پـس از يـك تقـاطع خـط رونـد بـا       . سهامداران يك سهم و روي گرداني از آن هستيم

اران از آن نمودار قيمت، شاهد كاهش قيمت بخاطر عرضه سـهم و دسـت برداشـتن سـهامد    
  . سهم هستيم

 

                                                 
1 Trend line 
2 Breakout 
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. مي باشديك روند بر روند قبلي  )ميزان نفوذ(باز هم نمودار حجم معاملات گوياي قدرت 
در مثال بالا حجم معاملات پس از قطع شدن خط رونـد بـالا رفتـه اسـت ولـي ايـن ميـزان        

  . معاملات ضعيف بوده و قدرت كافي براي راندن قيمت به حدود روند قبلي ندارد
  

 توانايي هاي روش تحليل فني

اگر هدف پيش بيني قيمت آينده است، متمركز شدن روي تغييرات  :تمركز روي قيمت
بـا تمركـز بـر    . گيرنـد  ميتغييرات قيمت معمولا بر روش بنيادي پيشي . قيمت منطقي است

ر يك شـاخص رهب ـ  به عنوان بازار. كنند ميتحليلگران بطور اتوماتيك به آينده توجه  ،قيمت
بـراي  . كنـد  مـي ماه آينده را تعيين  9تا  6گفت كه اقتصاد مي توانشود و  ميدر نظر گرفته 

معمـولا تغييـر   . همراهي با بازار لازم است كه تغييرات قيمت را بطور دقيق زير نظـر داشـت  
با وجود اينكه بازار مستعد يـك تغييـر   . شود ميقيمت يك موجود زيرك و حيله گر پنداشته 

يـك  . مـي شـوند  راهنمايي ها و نشانه ها معمولا قبل از تغييرات مهـم ظـاهر    ،ناگهاني است
به عنوان گواهي بر ترقي قريب الوقوع سهم نگاه  1معمولا به دوره هاي خريد در كف تحليلگر

را به عنوان شـاهدي بـراي يـك دوره ركـود در      2كرده و همچنين دوره هاي فروش در سقف
 . مي گيردشرف وقوع در نظر 

ان قيمـت بـاز شـدن، بسـته شـدن،      تحليلگرخيلي از  :، تقاضا و تغييرات قيمتعرضه
از ايـن داده هـا،    در هـر جـزء  . مـي دهنـد  حداكثر و حداقل يك سهم را مورد بررسـي قـرار   

ستند ولي وقتي با هـم در  يآنها بطور جداگانه گوياي مطلبي ن. نهفته است ارزشي بااطلاعات 
 . و تقاضا بر قيمت سهم را نشان مي دهندات عرضه تأثير مي شوندنظر گرفته 

                                                 
1 Accumulation 
2 Distribution 
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دهد يعنـي قبـل از بـاز     مينشان  كه با يك جهش مثبت باز شده استرا  ميمثال بالا سه
شدن سهم تعداد دستورات خريد بيشـتر از دسـتورات فـروش بـوده و قيمـت بـالا رفتـه تـا         

در  1قيمـت حـداكثر  . تقاضا از همان ابتدا بالا بـوده اسـت  . فروشندگان بيشتري را جذب كند
در طـول روز نيـز گويـاي ميـزان      2قيمت حداقل. مي باشدطول روز نشاندهنده شدت تقاضا 

قيمت نهايي مـورد توافـق    3قيمت بسته شدن. موجود براي اين سهم است )فروشنده(عرضه 
در مورد مثال فوق قيمت بسته شدن نسبت به قيمت حداكثر . فروشندگان و خريداران است

اين موضوع گوياي اينسـت كـه   . ي داشته و بيشتر به قيمت حداقل نزديك استاختلاف زياد
دسـت   )فروشـندگان (در طول روز قوي بوده است، عرضـه   )خريداران(علي رغم اينكه تقاضا 

در عين حال با وجود فشـار  . شده اند )پايان روز(آخر غالب شده و باعث كاهش قيمت نهايي 
با نگـاه كـردن بـه نمـودار     . از باز شدن باقي مانده است فروشندگان، قيمت بسته شدن بالاتر

                                                 
1- High 
2- Low 
3- Close 
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به وضوح شاهد تقابـل و رويـارويي    مي توانتغييرات قيمت در طول يك دوره زماني طولاني 
قيمت هاي بالا بيانگر تقاضاي بيشتر و  :گفت مي توانبه ساده ترين زبان . عرضه و تقاضا بود

  . قيمت هاي پايين معرف فزوني عرضه است
 ـ مقاومت آناليز اوليه و ساده نمودارهـاي قيمـت    -تحماي د در تشـخيص درجـه   مـي توان
محـدوده داد و  (اين پارامترها معمولا توسط دوره هاي تـراكم  . مقاومت مفيد باشد -حمايت 

ايـن مطلـب   . مـي شـوند  كند مشخص  ميكه قيمت ها در يك محدوده مشخص تغيير  )ستد
قاضا به تعادل رسيده اند و داد و ستد به بن بست گوياي اين است كه قواي متقابل عرضه و ت

شود نشان دهنده اين است كه عرضـه يـا    ميوقتي قيمت از اين محدوده خارج . رسيده است
تر از حد بالايي محدوده اگر قيمت بالا. تقاضا شروع به رشد كرده و بر ديگري فائق آمده است

اگر از حد پاييني خارج شود عرضـه   رود نشان دهنده آن است كه تقاضا برنده شده وقيمت ب
  . افزايش يافته است

ان بنيادي با تجربه و كار آزموده نيـز  تحليلگرحتي براي  :پيشينه قيمت بصورت تصويري
دهنده يك  نمودار قيمت يك شركت، نشان. يك نمودار قيمت، حاوي اطلاعات مفيدي است

نمـودار  . ل يك دوره زماني استنمودار تصويري و گويا از روند قيمت سهام آن شركت در طو
 .بسيار گوياتر و خواناتر از يك جدول اعداد است

تحليل فني كمك زيادي در تشخيص زمـان خريـد   : تسهيل در تشخيص زمان خريد 
روش بنيادي را براي شناسايي سهام مناسب جهت خريـد و روش   ،انتحليلگربرخي . كند مي

اين نكته كاملا واضح است كه زمـان مناسـب   . برند ميفني را براي تشخيص زمان خريد بكار 
 )حمايت(د در تشخيص تقاضا مي توانروش تحليل فني . در عملكرد دارد ميخريد، نقش مه

بطور مشخص انتظار براي . و همچنين زمان خروج از بازار مفيد واقع شود )مقاومت(يا عرضه 
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يـا خريـد در نـرخ هـايي در      خروج از بازار در نرخ هايي بالاتر از نرخ هاي عرضـه گسـترده و  
 . د بازده را بهبود بخشدمي تواننزديكي نرخ هاي حمايتي 

به اندازه زيادي رشد داشـته   مياگر سه. دانستن سابقه تاريخي قيمت يك سهم مهم است
از حد مـورد انتظـار بيشـتر     مييا اگر سه. بايد گوش به زنگ برگشت رو به عقب آن سهم بود

را داشته باشد كه آن را در اين قيمت بخريد و منتظر روند رو بـه   افت نموده شايد اين ارزش
 . رشد آن بمانيد

 
  معايب تحليل فني

روش تحليل فني ذهني بوده و علايق و سلايق  ،همانند تحليل بنيادي :تحليلگرتمايل 

مهـم   ،در نظر داشتن اين مطلب در هنگام تحليل يك نمودار. گذار استاثر تحليلگرشخصي 
ايـن   تـأثير خاص تعصب داشته باشـد كـل تحليـل وي تحـت      ميروي سه تحليلگر اگر. است

 تحليلگـر همچنين چنانچه  .اعمال سليقه قرار خواهد گرفت و بايد اين نكته را در نظر داشت
نسبت به يك سهم بدبين باشد نتيجه تحليل احتمالا انتظار روند نزولي براي آن سهم خواهد 

  . بود
لاوه بر موضوع تمايلات شخصي تحليلگر، بايد اين واقعيـت را  ع :امكان تفاسير مختلف 

علـي رغـم اينكـه    . به روش هـاي مختلـف تفسـير نمـود     مي توانپذيرفت كه تحليل فني را 
با نگاه به يك نمـودار بـه دو ديـدگاه     تحليلگراستانداردهايي وجود دارد ولي خيلي وقتها دو 

دلايل منطقي بياورند و بر سـر   مي توانندرسند هر دو نيز  ميمتفاوت و جهت گيري مخالفي 
در حاليكـه  . تحليل شان اصرار كنند و دلايلي مبني بر درست بودن تحليل شان ارايه دهنـد 

تحليل فنـي تـا انـدازه اي مثـل علـم       مي رسدبنظر د نااميد كننده باشد،مي تواناين موضوع 
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يوان را ببينيم بستگي بـه نظـر   اينكه نيمه پر يا خالي ل. اقتصاد بيشتر شبيه هنر است تا علم
  . بيننده دارد

روش فني بخاطر عكس العمل دير هنگام معمولا مورد انتقاد قرار  :عملكرد دير هنگام 

شود ميزان زيادي از تغييرات  ميقيمت شناسايي  )صعودي يا نزولي(وقتي كه روند . مي گيرد
يزان سود به نسبت ريسك خيلـي  م ،بعد از اين ميزان تغييرات زياد. قيمت اتفاق افتاده است

معمولا . وارد شده است عملكرد دير هنگام يكي از انتقاداتي است كه به تئوري داو. بالا نيست
(حتي پس از آنكه يك رونـد قيمـت جديـد     :در هر زمان روندهاي خوب ديگري هم هستند

سـترس  شناسايي شد هميشه يك روند قيمت مهم ديگر هم براحتـي در د  )صعودي يا نزولي
كننـد و   مـي به اينكه روي خط ميانه حركـت   مي شوندكارشناسان معمولا متهم . وجود دارد

باز هم سـهم   ،بسيار مصر باشد ميبر سه تحليلگرحتي اگر . يك موضع گيري مشخص ندارند
  . ديگري كه نظرشان را جلب و ارضا كند، وجود دارد

 
  تحليل بنيادي 

داراي  )و بـازار بـه عنـوان كـل    (كه اوراق بهـادار  تحليل بنيادي مبتني بر اين فرض است 
ارزش اوراق بهـادار تـابعي از   . وسيله سرمايه گذاران قابل برآورد استه ارزش ذاتي است كه ب

يك سري متغيرهاي بنيادي است كه تركيب اين متغيرها بازده مورد انتظار همراه بـا سـطح   
يابي زارزش ذاتي سهام از طريق ار در تحليل بنيادي برآورد. كند ميريسك مشخص را ايجاد 
ارزش ذاتي برآورد شده سپس با ارزش بازار سـهام مقايسـه   . شود ميمتغيرهاي بنيادي انجام 

اگـر ارزش   اگر ارزش بازار كمتر از ارزش ذاتي باشد زمان براي خريد مناسب است و. شود مي
  . بازار بيشتر از ارزش ذاتي باشد زمان براي فروش مناسب است
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  يلگر بنيادي و تفاوت آن با تحليلگر فني تحل
با مطالعه و  مي توانبنيادي معتقد است كه ارزش ذاتي و حقيقي اوراق بهادار را  تحليلگر

بررسي عواملي نظير عوايد، محصولات، مديريت، صورتهاي مالي شركت و ساير عوامل بنيادي 
با اين حـال،  . كنند مين متهم نان بنيادي را به خطا رفتتحليلگران فني تحليلگر. بدست آورد

ان فنـي  تحليلگـر . اعتقاد دارند كه تحليل هاي بنيـادي روشـهاي طـولاني و دشـوار هسـتند     
ابزارهاي فني مختلفـي نظيـر نمودارهـا را بـراي تعيـين       مي توانندهمچنين اعتقاد دارند كه 

 . اوراق بهاداري كه كمتر از ارزش ذاتي قيمت گذاري شده اند به كار ببرند

  
  چارچوب تحليل بنيادي 
گذاران ابتدا اقتصاد و بازار را به عنوان يك كل تجزيه و تحليـل  در تحليل بنيادي سرمايه

سـپس بـه تحليـل    . كنند تا بتوانند زمان مناسب براي سرمايه گذاري را تشـخيص دهنـد   مي
در . دپردازند كه داراي چشم اندازهاي آتي مناسبي هسـتن  ميصنايع يا بخش هايي از اقتصاد 

گـذاري مناسـب اسـت و صـنايع     به اين نتيجه برسـد كـه زمـان سـرمايه     تحليلگرخاتمه اگر 
  . پردازد ميكنند به تحليل شركتها  ميمناسبي با بازده بالايي در چرخه اقتصاد فعاليت 

 
  تجزيه و تحليل اقتصاد و بازار

ت كـه ارتبـاط   واضـح اس ـ . رودبازار سهام قسمت مهم و حياتي از كل اقتصاد به شمار مي
اگر شرايط اقتصادي نامناسب باشد عملكرد بيشتر . قوي ميان بازار سهام و اقتصاد وجود دارد

برعكس، اگر شرايط اقتصـادي مناسـب   . شركتها و در نتيجه بازار سهام نيز ضعيف خواهد بود
ام باشد عملكرد شركتها نيز بهتر خواهد بود و در نتيجه شرايط بهينه اقتصادي در بـازار سـه  

اگر اقتصاد و فعاليت واحدهاي اقتصادي را در قالـب چرخـه تجـاري نگـاه     . خواهد شد آشكار
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شود، بينيم كه چرخه تجاري داراي چارچوب خاصي است يعني از يك جا شروع مي ميكنيم 
بنابراين، فعاليتهاي اقتصادي در يك حالـت ركـود   . رسدو سپس به پايان مي مي رسدبه اوج 
كننـد و منتظـر   گذارند و سپس افول مـي سر ميمرحله توسعه را پشت ، يكمي شوندشروع 

از نظـر  . بازار سهام و چرخه تجاري داراي ارتبـاط تنگـاتنگي هسـتند   . خيزش دوباره هستند
بنابراين بايد . تاريخي، سهام عادي به عنوان يكي از شاخصهاي مهم چرخه تجاري بوده است

ر و اقتصاد رابطة تنگاتنگي با هـم دارنـد، اغلـب طبـق     بازا. به دنبال يك رابطه پيچيده باشيم
 . كندقيمت هاي سهام قبل از تغيير در وضعيت اقتصاد تغيير مي  شواهد موجود،

د قابل اتكا و اعتمـاد باشـد؟ كـاملاً    مي توانرابطه ميان بازار سهام و چرخه تجاري چگونه 
مخصوصاً در زمان ركود نشان ميواضح است كه بازار علائم منفي از فعاليتهاي آتي اقتصادي 

علائم منفـي از شـرايط اقتصـادي باشـد     ة د منعكس كنندمي تواندهد و اين مطلب كه بازار 
بيني رونق اقتصادي، بهتر از توانايي آن با اين حال، توانايي بازار براي پيش. حائز اهميت است

  . هاي اقتصادي استبيني بحراندر پيش
  

  ارزشيابي بازار
شيابي بازار، اطلاع از عوامل گوناگوني همچون جريانات نقدي آتـي و نـرخ بـازده    براي ارز

به همين منظور برآوردهاي زير مـورد نيـاز   . گذاران مورد نياز استمورد انتظار توسط سرمايه
 :است

 سود سهام يا سود تقسيمي ها ياجريان سودآوري -1

  نرخ بازده مورد توقع يا ضريب سودآوري -2
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  تغييرات در بازار بينيپيش
آنهـا نـه   . بيني تغييرات در بازارهاي مالي هستندگذاران به دنبال پيشبسياري از سرمايه

تنها به دنبال چرايي و نحوة كار فعلي اين بازارها هستند، بلكه به دنبال فهم وضـعيت آينـده   
ينـد، سـرمايه  آفر همانطور كه قبلاً گفته شد، به عنوان اولين قسمت از اين. باشند ميآنها نيز 

  . گذاران نياز به تحليل كلي اقتصاد دارند
هاي كوتـاه مـدت، بـراي هـر     بينيپيوسته بازار سهام، مخصوصاً پيش بيني صحيح وپيش

براساس  مي توانبازار را ن تغييراتدي وجود دارد مبني بر اينكه شواه. شخصي ممكن نيست
اي هم قادر نيستند از حتي مديران حرفه. بيني كرداطلاعات مربوط به تغييرات گذشته پيش

بيني نمايند و شواهد موجود در عملكرد موفقيت سرمايهطريق اطلاعات موجود، بازار را پيش
 . كند مياي اين ادعا را تائيد گذاران حرفه

ها و علائم كلي اقتصـاد و جهـت   آنچه كه ما در اينجا به دنبال آن هستيم شناسايي نشانه
براي مثال، اگر با اطمينان ادعـا كنـيم كـه شـاخص     . ييرات احتمالي آن استبازار و مدت تغ

. خواهـد رسـيد كـار عاقلانـه اي بـه نظـر نمـي رسـد         3000بـه   5000 بازار در يك سال از
درصـد سـود سـهام شـركت در سـال آينـده،       10بيني قوي مانند افزايشهمچنين، يك پيش
گـذاران و حتـي برخـي از    از سـرمايه در واقع بسـياري  . نخواهد داشت ميچندان اساس محك

بنـابراين، بـا   . بيني نمايندبه طور پيوسته تغييرات را پيش مي توانندن ايگذاران حرفهسرمايه
توجه به اين وضعيت، آنها چه كار بايد انجام دهند؟ بهترين روش بـراي بسـياري از سـرمايه   

بينـي  تغييرات بازار را پـيش  به طور پيوسته مي توانندگذاران فهم اين مطلب است كه آنها ن
  . د به آنها كمك كندمي توانكنند، اما اين مطلب را نيز بايد درك كنند كه شرايط ادواري 
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 بيني بازاراستفاده از چرخه تجاري براي پيش

د وضعيت اقتصـادي را از نظـر   مي تواناست كه  ميهاي مهقيمتهاي سهام يكي از شاخص
بيني بازار چه كـاري بايـد   ن حالت سرمايه گذاران براي پيشدر اي. رونق يا ركود نشان دهند

بينـي تغييـرات قيمـت    انجام دهند؟ اين رابطه مهم ميان قيمت سهام و اقتصاد بايد در پيش
يابنـد و هـر   قيمتهاي سهام معمولاً در حالت ركود كاهش مي. سهام مورد استفاده قرار گيرد

گـذاران  با اين حال، سـرمايه . زيادتر خواهد بودچه ميزان ركود بيشتر باشد ميزان كاهش نيز 
بيني تغييرات بازار سهام بايـد در مـورد تغييـرات چرخـه تجـاري مطـالبي را       به منظور پيش

اگر به نظر برسد كه در آينده چرخه تجاري كاهش خواهد يافت بعد از گذشـت چنـد   . بدانند
بـازده كـل سـهام    . وبـرو خواهـد شـد   ماه از افول اقتصادي، احتمالاً بازار سهام نيز بـا افـول ر  

وقتـي  . باشد )مثبت(چرخه تجاري، منفي  )افول(د در شرايط رونق مي توان )براساس سالانه(
. يابدقيمتهاي سهام تقريباً هميشه افزايش مي مي رسدكه چرخه تجاري به نقطه پايين خود 

ره عملكـرد خـوبي   گذاران در طول ايـن دو ميزان اين افزايش زياد است به طوري كه سرمايه
شـود قيمتهـاي سـهام اغلـب     به علاوه، وقتي چرخه تجاري وارد اولين مرحله رونق مي. دارند

 . يابدماند و يا حتي به صورت ناگهاني كاهش ميثابت مي

 :گفت مي توانها طبق اين تحليل

 دمـي توانن ـ گذاران بتوانند قبل از وقوع ركود اقتصاد آن را تشخيص دهند اگر سرمايه -1
 . بيني كنندحداقل براساس تجربيات گذشته افزايش در بازار سهام را پيش

بنـابراين،  . يابد قيمتهاي سهام ممكن اسـت كـاهش يابـد   هر چه كه اقتصاد رونق مي -2
 . بيني باشددومين حركت مهم در بازار ممكن است براساس تجربيات گذشته قابل پيش

يابد ار معمولاً قبل از پايان ركود افزايش ميباز P/E طبق ركودهاي اقتصادي گذشته، -3
  . ماندو تقريباً در طول سال آينده بدون تغيير باقي مي
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 تجزيه و تحليل صنعت

گويايي باشد و هر كس با صنعتهاي همچون واژة صنعت واژه  مي رسددر نگاه اول به نظر 
آيـا ايـن   . شـد صنعت خودروسازي، صنعت داروسازي، صنعت الكترونيـك آشـنايي داشـته با   

 ـرسند گويا هستند؟ براي مثال، يك مصرف كننده صنعت ها آن طور كه به نظر مي د مي توان
آيـا همـه ايـن مـوارد     . يا استيل بنوشـد  مياي، يا قوطي آلومينيواي را در ظرف شيشهنوشابه

يـا دو  (شامل يك صنعت مانند صنعت ظروف است يا سه صنعت شيشه، استيل و آلومينيوم 
وقتي كه شركتها براساس خطـوط متنـوع تجـاري    . شودرا شامل مي )ه و فلزاتصنعت شيش

گـران و سـرمايه   بنابراين، تحليل. شودتر ميمورد بررسي قرار گيرند قضيه از اين هم پيچيده
 . بندي نمايندگذاران نياز به روشهايي دارند كه بتوانند صنايع را طبقه

گـذاري جـذاب اسـت    بـازار بـراي سـرمايه    دهد اقتصـاد و گذاري كه تشخيص ميسرمايه
. شودبايستي دست به تحليل صنايعي بزنند كه در آنها فرصت هايي در سالهاي آتي ديده مي

 مي توانندگذاران سرمايه. مفاهيم اصلي تحليل صنعت ارتباط نزديكي با  اصول ارزشيابي دارد
فاهيم از روشـهاي مختلـف   هاي خاص از اين مبا توجه به ميزان اطلاعات در دسترس و مدل

آنچه كه در اين جا در نظر داريم به آن دست پيدا كنيم ايـن اسـت كـه يـاد     . استفاده نمايند
از طريق بررسي عملكرد صنايع مختلـف  . بگيريم به صورت تحليلي در مورد صنايع فكر كنيم

تحليل  از طريق اين تجزيه و. به اهميت تحليل صنعت پي برد مي تواندر طول چندين دوره 
مزايايي كـه تحليـل صـنعت در پـي     . گذاري دارندفهميد چه صنايعي ارزش سرمايه مي توان

 . شودهاي تجزيه و تحليل صنايع ميدارد، باعث توجيه هزينه

هاي فروش، سود هايي همچون دادهصنايع نيز مانند بازار و شركتها، از طريق مطالعه داده
طوط توليد، قوانين، ابتكارات و غيره مـورد تجزيـه و   سهام، سود تقسيمي، ساختار سرمايه، خ

هايي مستلزم تخصص عالي اسـت كـه اغلـب توسـط     اين چنين تحليل. گيرندتحليل قرار مي
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گـذاري  گران صنعت و از طريق شركتهاي كارگزاري و ساير موسسات سـرمايه تجزيه و تحليل
 . مي گيردصورت 

. راسـاس مراحـل چرخـة عمـر آنهـا اسـت      بها براي تحليل صنعتيكي از مفيدترين روش
بررسي  مرحله دوم. اين روش بررسي وضعيت كلي و موقعيت فعلي صنعت است اول ةمرحل

شـامل   مرحله سوم. موقعيت صنعت در رابطه با چرخه تجاري و وضعيت اقتصاد كلان است

 هر يك. هاي صنعت به منظور تعيين افق ديد آتي صنعت استتجزيه و تحليل كيفي ويژگي
 . از اين مراحل به نوبه خود توضيح داده خواهد شد

  
  مرحله اول چرخه عمر صنعت

مرحلة رشد، : باشندمرحله را دارا مي 3گران معتقدند كه صنايع حداقل بسياري از تحليل
مفهوم چرخه عمر صنعت براي صـنايع بـه خطـوط محصـول     . مرحله توسعه و مرحله تثبيت

  . چرخة عمر صنعت در شكل زير نشان داده شده است مفهوم. شودداخل صنايع اطلاق مي

 
  

  فروش

 تثبيت هتوسع  رشد
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       اگـر چـه تعـدادي از   . در مرحلـة رشـد، رشـد تقاضـا خيلـي زيـاد اسـت        :مرحله رشـد 
شركتهاي موجود در درون يك صنعت در حال رشد در اين مرحله به خاطر فشارهاي رقابتي 

يطة فروش و سود و سهام ، ولي اكثر شركتها با رشد سريعي در حمي شوندبا شكست مواجه 
گـذار  در اين مرحله، ممكن است رشد سريع باعث جـذب شـركتهاي سـرمايه   . مواجه هستند

شـود شـركتهاي ضـعيف از    شود به همين خاطر رقابت در اين مرحله شديد بوده و باعث مي
  . رده خارج شوند

سـت بـا ايـن    اند زياد اگذاري در ميان شركتهايي كه هنوز به ثبات نرسيدهريسك سرمايه
در مرحله رشـد صـنعت،   . است بالانيز  مي شوندحال بازده مورد انتظار شركتهايي كه موفق 

گـران  تعيين ادامه حيات صنايع به خاطر ارزشي كه تشخيص عملكرد آتي دارد براي تحليـل 
و  مـي شـوند  با گذشت زمان شركتهاي موفق مشخص . اوراق بهادار از مشكل برخوردار است

شركتهاي  1980در اوايل دهه. نمايدن شركتها بيشتر از مراحل قبلي رشد ميقيمت سهام اي
نمونة جالبي از شركتهايي بودند كه در مرحلـه   )افزارافزار و نرماعم از سخت(ميكرو كامپيوتر 
 . رشد قرار داشتند

در مرحله دوم چرخه عمر صنايع، كه مرحله توسـعه اسـت، بازمانـدگان     :مرحلة توسعه
كنند با اين حـال نـرخ   اين صنايع رشد كرده و رونق پيدا مي. مي شوندمشخص  مرحلة رشد

در مرحله توسعه، صنايع محصولاتشان را بهبود مـي . ملايم تر از مرحله قبل است ميرشد، ك
اين صنايع داراي ثبـات بـوده و در ايـن    . مي دهندبخشند و احتمالاً قيمتهاي خود را كاهش 

در اين مرحلـه  . گذاري نمايندذاران تمايل دارند در اين صنايع سرمايهگمرحله، اغلب سرمايه
خـود را پرداخـت    ميكنند و قادر هستند سود تقسـي صنايع از سياست هاي مالي استفاده مي

 . نمايند
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رشـد آنهـا    مي شـوند  )بلوغ( هايي كه وارد مرحله تثبيت نهايتاً صنعت  :مرحله تثبيت 
وش ممكن است هنوز در حال افزايش باشد ولي نـرخ رشـد آن   ميزان فر. گرددتر ميمتعادل

كنند و ميزان نـوآوري   ميدر اين مرحله محصولات تثبيت پيدا . پايين تر از مرحله قبل است
اگـر چـه در   . ها داراي ثبات اسـت بازار پر از رقبا است و ميزان هزينه. يابددر آنها كاهش مي

ولي ميزان رشد آنها زياد چشمگير نيسـت و   دهندمي اين مرحله صنايع به حيات خود ادامه 
 . ممكن است با ركود مواجه شوند

اي چرخة عمـر صـنايع بـه سـرمايه    بندي سه مرحلهطبقه :ارزيابي چرخة عمر صنعت
شـركتهاي مختلـف درون يـك صـنعت را      ةكند تا آنها بتواننـد رشـد بـالقو   گذاران كمك مي

اول . هايي نيز همراه اسـت تجزيه و تحليل با محدوديتبا اين حال، اين گونه . ارزيابي نمايند
گذاران بايد دقـت كننـد صـنايع و شـركتها را در     بوده و سرمايه ميبندي عمواينكه، اين طبقه

دوم اينكه، حتي چارچوب كلـي،   . بندي ننمايندهايي كه ربطي به همديگر ندارند طبقهطبقه
ز شركتهاي كوچـك بـراي ادامـه حيـات     ممكن است براي برخي از صنايع كه توسط برخي ا

سوم اينكه، مرحلـه نهـايي در تجزيـه و تحليـل اوراق      . كنند قابل بكارگيري نباشدتلاش مي
 . مي باشدبهادار، قيمتهاي سهام است كه تابعي از جريان مورد انتظار سودها و ريسك 

با . است گذاري در صنعتهدف چرخه عمر صنعت تمركز بر فروش و سهم بازار و سرمايه
گذاران چه هاي تحليل چرخه عمر صنعت، مفاهيم كاربردي براي سرمايهتوجه به اين ويژگي

چيزهايي هستند؟ مرحلة رشد ممكن است باعث ارائه بازده بالقوه بالايي شـود ولـي ريسـك    
شركتهاي مختلفي در يك صنعت خاص ممكن است بـا شكسـت و   . دارد هبالايي نيز به همرا
اين چنين ريسك هايي ممكـن اسـت بـراي برخـي از سـرمايه     . روبرو شونديا ضعف عملكرد 
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گذاران علاقمند هستند در اين مرحله از ريسـك  گذاران مناسب باشد ولي بسياري از سرمايه
  . اجتناب كنند

نسـبتاً داراي سـود    ،ممكن است به خاطر رشـد كمتـر   )بلوغ(تثبيت شركتها در مرحله   
از ثبـات   ميركتها اغلـب در رشـد سـود سـهام و سـود تقسـي      اين ش. بيشتري باشند ميتقسي

بـه تجزيـه و تحليـل     مرحله افـول را با عنوان  ميشايد بتوان مرحله چهار. برخوردار هستند

گذاران نبايد بگذارنـد صـنايع وارد ايـن    واضح است كه سرمايه. چرخه عمر صنايع اضافه كرد
  . مرحله شوند

بـا   كه گذاران است، شركتهاييمورد علاقه سرمايه يعني مرحله توسعه، كه ،در مرحله بعد
و  گردنـد مـي  با فرصتهاي مناسـبي روبـرو    مي شوندموفقيت از مرحله رشد وارد اين مرحله 

در ايـن مرحلـه، رشـد    . يابدتقاضا براي محصولات و خدمات آنها بيشتر از اقتصاد افزايش مي
 . ن استگذاراژگي خوبي براي سرمايهيسريع ولي منظم است كه و

  
 مرحله دوم تجزيه و تحليل چرخه تجاري

دومين روش تحليل صنايع از طريق توانايي عملياتي آنها در رابطه با كل اقتصاد است، به 
اين معني كه برخي از صنايع در طي دوران ركود عملكرد ضعيفي دارند، در حالي كه برخـي  

ي از صـنايع مطـابق بـا چرخـه     عملكـرد بعض ـ . باشندديگر از صنايع داراي عملكرد خوبي مي
بسـياري از  . شـود  ميافته و يا وخيم يتجاري و با توجه به وضعيت تجاري و اقتصادي، بهبود 

در صنايع در حال رشـد انتظـار مـي   . گذاران به دنبال شركتهاي در حال رشد هستندسرمايه
. نايع باشدرود سودهاي سهام بدون توجه به شرايط اقتصادي، خيلي بيشتر از ميانگين كل ص

صنايع دارويي، تلويزيون رنگي، تجهيزات اداري و كامپيوتر در گذشته از جملـه ايـن صـنايع    
صنايع در حال رشد شامل صنايع مهندسي ژنتيك، ميكرو كامپيوترها  1980در دهة. اندبوده



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار172

در حال حاضر و حتي در آينده صنايع رباتها از جمله صـنايع در  . و ابزار جديد پزشكي بودند
يكي از اهداف اوليه و اساسـي تحليـل اوراق بهـادار، شناسـايي     . ال رشد بوده و خواهند بودح

 . صنايع در حال رشد در آينده نزديك و دور است

 تـأثير قرار دارند كـه كمتـر تحـت     صنايع تدافعيدر طرف مقابل صنايع در حال رشد، 
. مـي باشـد  اين نوع صنايع صنايع غذايي نمونه مناسبي از . ركود و تغييرات اقتصادي هستند

مردم هميشه به غذا نياز دارند و بدون توجه به اقتصاد بايد نيازهاي غذايي از قبيل نوشيدني
جـزء صـنايع    مـي تـوان  را هـم   ميكالاهاي عمو. ها، گوشت، لبنيات و غيره را بر آورده سازند

 . تدافعي به حساب آورد

اين مفهوم كه عملكرد  به، استزيادتر ، صنايعي هستند كه تغيير در آنها صنايع ادواري
. مـي باشـد  آنها در شرايط رونق اقتصادي خوب بوده و در شرايط ركـود اقتصـادي نامناسـب    

بـراي  . مـي شـوند  مثال خوبي از محصولاتي هستند كه شامل صنايع ادواري  ،كالاهاي بادوام
رونق اقتصادي  ها و استريوها ممكن است در زمانمثال محصولاتي همچون خودروها، يخچال

با استقبال خوبي مواجه شوند ولي در زمان ركـود ايـن چنـين خريـدهايي ممكـن اسـت در       
هنـوز از محصـولات مشـابه     مي تواننداولويت دوم خريداري قرار گيرد، براي اينكه مشتريان 

 ادواري معكـوس برخي از صـنايع نيـز صـنايع    . اند استفاده نمايندقبلي كه خريداري كرده

اي از صنعت معـادن طـلا نمونـه   . روند آنها مخالف با روند وضعيت اقتصادي استهستند كه 
 . اين صنايع است

بندي مجموعه كاملي از يك طبقه ،بندي از صنايع بر طبق شرايط اقتصادياين سه طبقه
براي مثال صنايع حساس به . پذير و منطقي هستندهاي ديگري نيز امكانبنديطبقه. نيست

لاً نسبت به انتظارات مربوط بـه تغييـرات نـرخ بهـره از حساسـيت برخـوردار       نرخ بهره معمو
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هـاي واضـحي از   لهـاي واقعـي مثـا   صنايع مربوط به خدمات مالي، بانكداري، دارايي. هستند
سازي مثال ديگري از ايـن نـوع صـنايع    صنعت ساختمان. صنايع حساس به نرخ بهره هستند

  . است
بيني عملكرد يـك  گذاران دارد؟ براي پيشيي براي سرمايهها چه كاربردهابندياين طبقه

گذاران بايد به دقت مرحلة چرخه تجاري و تغييـرات  هاي كوتاه مدت، سرمايهصنعت در دوره
اگر اقتصاد به سمت ركود ميل نمايد، صنايع . هاي بهره را تجزيه و تحليل نماينداحتمالي نرخ

قرار خواهد گرفـت، در صـورتي كـه صـنايع      تأثيرحت ادواري احتمالاً بيشتر از ساير صنايع ت
گـذاران  هايي سـرمايه براساس اين چنين راهنمايي. را خواهند پذيرفت تأثيرتدافعي كمترين 

همچنـين، يـك پـيش   . تصميمات بهتري در خصوص خريد و فروش اتخاذ نمايند مي توانند
دهـي و  انـداز و وام پـس  ات منفي بر روي صنعتهايتأثيربيني در خصوص افزايش نرخ بهره، 

بيني در خصوص كاهش نـرخ  سازي خواهد داشت، در صورتي كه يك پيشصنعت ساختمان
عبـارات فـوق اهميـت تجزيـه و تحليـل بـازار را بـه طـور         . برعكسي خواهد داشت تأثيربهره 

ن گذاري نياز به فهميدگذاران نه تنها قبل از اقدام به سرمايهسرمايه. سازدمضاعف نمايان مي
وضعيت اقتصاد و بازار دارند بلكه وجود چنين دانشـي در انتخـاب يـا عـدم انتخـاب صـنعت       

  . خاصي ارزشمند است
  

  هاي كيفي تحليل صنعتجنبه مرحله سوم
مهـم صـنعت    مـي گذار بايد چند وپژگي را كه جزء عوامـل ك گر يا سرمايهتجزيه و تحليل

گذاران در تحليـل صـنعت خـاص و    مايهفهم اين عوامل به سر. هستند مورد بررسي قرار دهد
 . هاي آتي كمك خواهد كردارزيابي افق
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دانيم برخي از صـنايع در بلندمـدت داراي   همانطور كه مي ):گذشته(عملكرد تاريخي 
مـي  اگر چه عملكـرد را هميشـه ن  . اندعملكرد خوب و برخي ديگر داراي عملكرد ضعيف بوده

ود ولي با اين حال هر صنعتي مسيري را طي ميبيني نمبراساس عملكرد گذشته پيش توان
در رابطه بـا  1380و1370مثلاَ در ايران، صنعت سيمان در سال. كند كه نبايد از آن غافل بود

ادامـه   1382ايـن وضـعيت تـا سـال    . عملكرد خوبي داشته اسـت 1369سال پاية بورس يعني
ملكـرد قيمـت گذشـته    گذاران بايد ميزان فروش و رشد سود سـهام و ع سرمايه. داشته است

به آساني به آينده تسري داد بـا ايـن    مي تواناگر چه گذشته را ن. را بررسي نمايند )تاريخي(
 . كنداطلاعات سودمندي را ارائه مي ،حال

در خصوص ارزيابي  ميد اطلاعات مهمي توانشرايط رقابتي موجود در يك صنعت  :رقابت
هاي سنگين احداث كارخانـه، سـطح   اد اوليه، هزينهآيا در نتيجه كنترل مو. آينده ارائه نمايد

توليد مورد نياز براي رسيدن به مرحله سودآوري و غيـره، امكـان ورود بـه صـنعت جديـد و      
  ؟رقابت با رقباي جديد وجود دارد

توانايي رقابت در يك صنعت، تعيين كننده قدرت صنعت در حفظ بازده بالاتر از ميانگين 
عامـل    5انس بستگي ندارد، بلكه بازتاب عواملي اساسي است كـه بـه  اين توانايي، به ش. است

 :رقابتي مهم بستگي دارد

 تهديد رقباي تازه وارد -1

 خريداران )زنيچانه (قدرت مذاكره  -2

 تهديد محصولات يا خدمات جايگزين -3

 رقابت ميان رقباي موجود -4

 )نتامين كنندگا(كنندگان عرضه )زنيچانه(قدرت مذاكره  -5
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كنند زيرا ايـن عوامـل، بـر اجـزاي     اين پنج نيروي رقابتي، سودآوري صنعت را تامين مي
شدت هر يك از ايـن عوامـل تـابعي از سـاختار صـنعت      . گذارندمي تأثيرگذاري بازده سرمايه

  . است
 

  اندازهاي آتي صنعتارزيابي چشم
دانند كه ايـن  آنها مي. گذاران، علاقمند به عملكرد مورد انتظار آتي صنعت هستندسرمايه

چنين برآوردهايي با مشكلات و تا حدودي با خطاهايي همراه است ولي در عـين حـال مـي   
 تابعي است از پارامترهاي مـورد انتظـار و مقـادير شـناخته شـده،      ،دانند كه قيمتهاي سهام

 گذاران بايستي چه كاري انجام دهند؟بنابراين سرمايه

هايي همچون تحليل بـازار، ارزيـابي   دارند صنايع را در زمينه گذاران تمايلمعمولاً سرمايه
گذاران علاقمند هستند بتوانند سود مورد انتظار صنعت و ضريب فزاينده مورد سرمايه. نمايند

انتظار را برآورده نموده و از طريق تركيب آنها به يك مقدار معيني براي تخمين آينده دست 
ين كار چندان ساده نيست و مستلزم شناخت چندين رابطـه و  با اين حال، انجام ا. پيدا كنند

گـذاران در تحليـل صـنعت،    خوشبختانه، براي كمك بـه سـرمايه  . برآورد چندين متغير است
گذاران بايد در مورد منابع دسـت اول  سرمايه. به آساني در دسترس قرار دارد مياطلاعات مه

 . گاهي لازم را داشته باشنداطلاعات مربوط به صنعت و ماهيت اطلاعات موجود آ

است كه در اينجـا   ميبكارگيري مفاهي ،يكي ديگر از روشهاي مناسب براي تحليل صنعت
مانند يك (هاي كوتاه مدت براي تعيين عملكرد صنعت در دوره. شودبه صورت كلي بيان مي

 :گذاران بايد سؤالات زير را از خودشان بپرسندسرمايه )سال

احتمالاً سود  ،اندازهاي آتي اقتصاد، كداميك از صنايعط فعلي و چشمبا توجه به شراي -1
 خوبي را ارائه خواهند كرد؟
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به چه سـمتي  خوبي خواهند داشت، يا اينكه نرخ بهره P/Eكداميك از صنايع نسبت  -2
تغييرات نرخ بهره قرار خواهند  تأثيرسوق پيدا خواهد كرد و كدام يك از صنايع بيشتر تحت 

صورتي كه ساير شرايط يكسان باشند تغيير در نرخ تنزيل، چه تأثيري بر صـنعت   گرفت؟ در
  . داشتخواهد 

ديريت از قبيـل م ـ  ،رويدادهاي بالقوه آتي ممكن تأثيركداميك از صنايع بيشتر تحت  -3
  گيرند؟ها و غيره قرار ميجديد، افزايش هزينه جديد، تورم جديد، تكنولوژي

گذاران بايد سـؤالات زيـر را مطـرح    در بلند مدت، سرمايه بيني عملكرد صنعتبراي پيش
  :نمايند
در اوايـل  (انـداز رشـد را دارنـد؟    ها استعداد و چشمكداميك از صنعت ،در دهة آينده -1
   افـزار، ارتباطـات از راه دور، چنـين    هـايي از قبيـل ميكـرو كـامپيوتر، نـرم     صنعت 1980دهه

 . )صنعت هايي بودند

آوري يع احتمالاً مشكلاتي را در تغيير از جامعه صنعتي به اقتصاد فـن كداميك از صنا -2
 اطلاعات خواهند داشت؟

از روش هـاي   مـي تـوان  هـا نيـز   مانند تجزيه و تحليل اوراق بهادار، براي تحليل صـنعت 
بـراي  . ها از يك الگوي منطقي پيروي مـي كننـد  بسياري از اين روش. مختلفي استفاده كرد

بيني كنيد با توانيد به صورت منطقي كاهش تعداد رقباي يك صنعت را پيشمثال، اگر شما ب
كه سـودآوري شـركتهاي بـاقي مانـده      ديينمابيني د پيشيمي توانيكسان بودن ساير شرايط 

  . افزايش خواهد يافت
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   تجزيه و تحليل شركت

نعت بـه  تحليل ص. گذاري در سهام دارددلالت بر زمان مناسب جهت سرمايه ،تحليل بازار
گذار قـادر بـه انتخـاب    ، بنابراين سرمايهمي گيردصورت منظور يافتن صنايعي با آينده روشن

پس از  ،در ادامه تحليل بنيادي. شركت هايي با آينده بهتر در محدودة آن صنايع خواهد بود
گذار بايد بـر  به همين منظور سرمايه. مي رسدنوبت به تحليل شركتها  ،تحليل بازار و صنعت

و نرخ بازگشت مورد انتظار و يا به صورت بديل، درآمد و  ميدو جزء مهم يعني سودهاي تقسي
  . تحليل آنها تكيه كند P/Eنسبت 
  

 تحليل بنيادي در سطح شركت 

تحليل اساسي در سطح شركت، شامل تحليل متغيرهاي اصلي مالي براي تخمـين ارزش  
، نـرخ  )كاهش بهـا (يه سود، استهلاك اين متغيرها شامل فروش، حاش. مي باشدذاتي شركت 

د شـامل  مي توانهاي بعدي، تحليل. ها و عوامل ديگر استماليات، منابع مالي، گردش دارايي
موقعيت رقابتي شركت در آن صنعت، روابط كارگري، تغييرات تكنولوژيكي، مديريت، رقابـت  

كنتـرل دارد و هنگـام   عواملي كه خود شركت به نوعي بر آنها برخي از . خارجي و غيره باشد
  . خريد بايد به آنها توجه داشت در ادامه ذكر مي شود

  
  نكات مهم هنگام خريد سهام 

  قابليت نقدشوندگي -1
هـر چـه   . قابليت نقدشوندگي يك ورقه سهم به معنـاي امكـان فـروش سـريع آن اسـت      
تـر  آن بـيش  تر و با هزينه كمتري به فروش رساند، قابليت نقدشوندگيرا بتوان سريع ميسها
نسـبت بـه اوراق    مـي شـوند  اوراق بهاداري كه به طور روزانه و به دفعات مكرر معاملـه  . است
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گردند قابليت نقدشوندگي بيشـتر و در  بهاداري كه با تعداد محدود و يا دفعات كم معامله مي
بـار  تر بورس كـه هـر سـه مـاه يـك     فهرست پنجاه شركت فعال. نهايت ريسك كمتري دارند

اسـت كـه از قابليـت نقدشـوندگي      ميشود راهنماي مناسـبي بـراي انتخـاب سـها    ميمنتشر 
  . برخوردارند

  
    تعداد سهام در دست عموم-2
قابليت نقدشوندگي يك ورقه سهم تا حدودي به تعداد سـهام در دسـت عمـوم بسـتگي      
كه در دست مردم قرار دارد بيشتر باشد، حجـم و سـرعت گـردش     ميهر چه تعداد سها. دارد

بـر عكـس   . كنـد تري براي آن پيدا ميعاملات افزايش يافته و بازار، قيمت منصفانه و معقولم
تري بر معاملات سهام حاكم شده و شدر دست مردم كمتر باشد، ركود بي هر چه تعداد سهام

تجربـه  . مـي گيـرد  بـه خـود   ) صعودي يا نزولـي (طرفه ها شكل يكدر صورت معامله، قيمت
  . هام رايج آنها كم بوده مؤيد اين نكته استهايي كه تعداد سشركت
  
  تركيب سهامداران-3

يكي ديگر از معيارهاي مطلوبيت يك ورقه سهم، تركيب سـهامداران آن اسـت و تركيـب    
د به نفع سـهامداران  مي توانكند آن را تعيين مي هيأت مديرهسهامداران كه در واقع تركيب 

هيـأت مـديرة آن منتخـب سـهامداران عمـده       در شركت هايي كه اعضاء. جزء يا عمده باشد
هستند ممكن است تصميماتي اتخاذ شود كه بيشتر در راستاي اهداف سهامدار عمده باشد و 

چنين تصميماتي در بازارهاي كارا اثر خود را به خوبي . درمواردي به نفع سهامدار جزء نباشد
گـذارد امـا در   نمـي   ميمت سـها بر ق ميمه تأثيردهد و البته معمولاً در قيمت سهام نشان مي
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د جهـت تغييـرات   مي توان مي گيردجو بازار قرار  تأثيربازارهاي غير كارا كه تا حدودي تحت 
  . قيمت را يك طرفه سازد

  
    سودآوري  -4

با توجه به اينكه تعداد . شايد مهم ترين عامل برتري يك سهم، ميزان سودآوري آن باشد
هم متفاوت است ميزان سودآوري يـك سـهم، بـا نسـبت     ها با سهام منتشره از سوي شركت

با استفاده از  اين شاخص، عملكرد كلـي شـركت و   . شود ميسنجيده  EPSسود هر سهم يا 
از نظـر  ) 1: سود را از چند نظر مي توان مورد بررسـي قـرار داد  . شودمديريت آن ارزيابي مي

بر اسـاس  ) 4 ،هار ريال از داراييبر مبناي ه) 3 ،بر اساس هر ريال فروش) 2 ،درآمد هر سهم
و نـه كـل سـود    (علت اصلي توجه به سود هر سهم . هر ريال از حقوق صاحبان سهام شركت

      به هدف اصلي شركت مربـوط اسـت كـه بـه حـداكثر رسـانيدن ثـروت سـهامداران         ) شركت
  . مي باشد

  
  ثبات نسبي سودآوري-5
اي صحيحي براي ارزيـابي سـهام نيسـت    استناد به سود هر سهم در يك سال، لزوماً مبن 

معيار مهم ديگري كه بـه هنگـام   . چرا كه ممكن است سود سال بعد بسيار كمتر از آن باشد
استفاده از نسبت بازده جاري سهام بايد مورد نظر قرارداد، ثبات نسبي سـودآوري هـر سـهم    

و يـا سـودهاي    هاي گذشتهلازم به يادآوري است هر چه ميزان انحراف سودآوري سال. است
احتمالي آينده نسبت به ميانگين سود يا سود موردانتظار بيشـتر باشـد ريسـك سـهم بـالاتر      

هاي گذشته و آتـي از ثبـات   وارزش آن كمتر خواهد بود، برعكس هرچه روند سود دهي سال
  . بيشتري برخوردار باشد ريسك كمتر و ارزش سهم بالاتر خواهد بود
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  هر سهم مينسبت سود تقسي -6
هر سهم، از تقسيم سود نقـدي   ميهمانطور كه در فصول قبل گفته شد نسبت سود تقسي

  . آيدهر سهم به سود هر سهم به دست مي
  
    
 

تفاوت سود نقدي هر سهم و سود هر سهم مواردي از جمله ماليات، اندوخته قانوني، ساير 
ه، تفـاوت زيـادي بـين    گرچـه در نظري ـ . مـي گيـرد  انباشته را در بر ) زيان(ها و سوداندوخته

از درآمد خود را تقسيم  ميكند و شركتي كه سود كشركتي كه سود نسبتاً بالايي تصويب مي
نمايد وجود ندارد، ولي در عمل به دليل جو حاكم بر بازار به ويژه از طرف كساني كـه بـه   مي

كنند ميتعيين  ميهايي كه سود سهام كدرآمد سهام اتكاي زيادي دارند، عرضه سهام شركت
از ايـن رو، در شـرايط   . نمايـد زياد شده و موجب كاهش قيمت آن سهم را در بازار فراهم مي

بـالاتري را دارنـد نسـبت بـه سـاير       ميهايي كه نسبت سود تقسيتساوي ساير عوامل، شركت
  . ها از موقعيت بهتري برخوردارندشركت

ار گيرد به عبارتي ارقام يك گفتني است كه نبايد اين نسبت در كوتاه مدت مورد توجه قر
. مبناي صحيحي براي قضاوت نسبت به عملكرد هميشگي شركت قـرار داد  مي توانسال را ن

بالايي وضـع شـود    ميممكن است سياست شركت در سالي اقتضاء كند كه نسبت سود تقسي
 براي قضاوت صحيح در مورد سياست تقسيم. اما در ساير سالها اين نسبت، رقم پاييني باشد

سود شركت، بايد روند تقسيم سود چند سال گذشته شركت را مورد بررسـي قـرار داد و بـه    
  . استناد آنها نحوه تقسيم سود احتمالي سالهاي آتي را برآورد كرد

  

   مينسبت سود تقسي =
 سود هر سهم

 هر سهمسود تقسيمي
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   P/Eو   E/Pنسبت  -7
بـا توجـه بـه اينكـه     . دهـد سهام را نشان مي ميسود هر سهم، مبلغ سود به ازاء ارزش اس

ريالي بوده و ممكن  1000هاي پذيرفته شده در بورس تهران ه شركتسهام كلي ميارزش اس
ها با يكديگر رقم سود، نسبت است قيمت بازار انواع سهام، متفاوت باشد براي مقايسه شركت

اين نسبت، بـازده جـاري سـهام را    . شودسنجيده مي E/Pبه قيمت بازار، تحت عنوان نسبت 
مل، هر چه اين نسبت بالاتر باشد سـهام از موقعيـت   نشان داده و در شرايط تساوي ساير عوا

لازم به ذكر است هر چه ميزان سـود هـر سـهم در مقايسـه بـا      . بهتري برخوردار خواهد بود
شـود احتمـال افـزايش    قيمت بازار سهام بيشتر باشد به خاطر تقاضايي كه براي آن ايجاد مي

از  مـي تواننـد  اران در خريد سهام شود كه سهامدخاطرنشان مي. آتي قيمت بالاتر خواهد بود
يكـي از   P/Eنسـبت  . نيـز اسـتفاده كننـد    P/Eنسبت قيمت بر درآمد تحت عنوان نسـبت  

اين نسبت كه از . ها، صنعت و بازار استابزارهاي رايج و متداول جهت تحليل وضعيت شركت
بر درآمد  شود، حاصل تقسيم قيمت بازار سهامآن به عنوان ضريب سودآوري نيز نام برده مي

طور كـه  همان. دهدآن است و در واقع رابطه بين قيمت سهام شركت با سود آن را نشان مي
با آن يك شركت را در طي چند  مي توانقبلاً مشاهده شد درآمد هر سهم، معياري است كه 

هاي شركت مقايسه نمود ولي اين متغير، معيار مناسبي سال متوالي به لحاظ افزايش سرمايه
شـود و بـااين معيـار    رفع مي P/Eاين نقيصه در معيار . مقايسه بين چند شركت نيستبراي 

 P/Eهاي يك صنعت را مورد مقايسه قرار داد يا هـر شـركت را بـا متوسـط     شركت مي توان
كشد تـا قيمـت   بيانگر تعداد دفعاتي است كه طول ميP/E نسبت. صنعت مرتبط تطبيق داد

بر اساس دوره بازگشـت سـرمايه    P/Eالبته تحليل . شوديك سهم از طريق سود آن بازيافت 
ها در هر سال سود يكساني ندارند و درآمـد  به دليل اين كه شركت. بايد توام با احتياط باشد

باشـد   10شـركتي برابـر بـا     P/Eبنابراين در صورتي كه . هر سهم آن ها توام با نوسان است
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اگـر شـركت در   . تا سرمايه برگشت كند كشدسال طول مي 10لزوما به اين معني نيست كه 
لازم بـه ذكـر   . يابـد هاي بعد سود بيشتري كسب كند، دوره بازگشت سرمايه كاهش ميسال

بـا  . ها، مقايسه بايد در درون يك صنعت انجـام شـود  بين شركت P/Eاست كه براي مقايسه 
 P/Eفرض ثابت بودن ساير شـرايط بـه نظـر مـي رسـد شـركتي كـه در گـروه خـود داراي          

  . كوچكتري مي باشد امكان رشد قيمت آن در آينده نزديك وجود دارد
  
  ارزش ويژه هر سهم -8

+ اندوختـه طـرح وتوسـعه    + سرمايه(ارزش ويژه هر سهم از نسبت حقوق صاحبان سهام 
به تعداد سـهام منتشـره   ) سود انباشته+ ها ساير اندوخته+ اندوخته احتياري+ اندوخته قانوني

هر چه ارزش ويژه هر . شودهر سهم، سنجيده مي ميو در مقايسه با ارزش اسآيد به دست مي
سهام بيشـتر باشـد سـهام آن شـركت از موقعيـت و اسـتحكام بـالاتري         ميسهم از قيمت اس

  . برخوردار است
  
  بافت تامين مالي شركت -9
بسـزايي در   تـأثير هـا و حقـوق صـاحبان سـهام اسـت      بافت تامين مالي كه شامل بدهي 
هـر چـه بـدهي بيشـتر باشـد بـه خـاطر خاصـيت         . كرد و سـودآوري يـك شـركت دارد   عمل
بدهي، سودآوري نيز بالاتر خواهد بود ولي خطر ناتواني شركت در ايفاي تعهداتش نيـز   مياهر

  . شود بنابراين ريسك شركت نيز بالاتر خواهد بودبيشتر مي
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  مهلت وتاريخ پرداخت سود سهام -10
عادي، سودي را تصويب كند  مين تجارت، در صورتي كه مجمع عموقانو 240طبق ماده  

وجود ايـن  . ماه از تاريخ تصويب، آن را به سهامداران پرداخت كند 8شركت بايد ظرف مدت 
آورد، در مقام مقايسه هر  ميها به وجود ماهه براي شركت 8ماده قانوني، يك مهلت پرداخت 

براي سـهامداران مفيـدتر اسـت چـرا كـه اولاً       تر پرداخت شودچه سود نقدي هر سهم سريع
 ـ شود و دوم اينكه سـهامدار  مشمول تورم و كاهش ارزش پول نمي د وجـوه خـود را   مـي توان

  . گذاري كرده و از بابت آن بازده به دست آورددوباره سرمايه
  
  انتشار مستمر اطلاعات و اخبار نسبي -11
مـالي و يـا هـر گونـه اخبـار در زمينـه       ها در ارائه اطلاعات شفاف در صورتي كه شركت 

   وضعيت شركت به سهامداران نهايت تلاش را نمايند، سهامداران بـا داشـتن اطلاعـات كـافي    
  . اقدام به خريد و فروش سهام نمايند مي توانند

  
  عمر شركت و ميزان استهلاك ماشين آلات -12

اسـتفاده كننـد در امـر    تـر  ها از ماشين آلات جديد با تكنولوژي پيشـرفته هر چه شركت 
آلات آنهـا بـه پايـان رسـيده يـا آنكـه       هايي كه عمـر ماشـين  تر هستند و شركتتوليد موفق

هـا وقفـه زمـاني در    استهلاك بالايي دارند ممكن است در طول سال به دليل خرابي دستگاه
توليد داشته باشند و نتوانند به تعهدات خود عمل كنند در نتيجه در سودآوري شـركت بـي  

  . نخواهد بود تأثير
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  ترپنجاه شركت فعال -13
دهد كـه شناسـايي   هاي اوراق بهادار در كشورهاي مختلف نشان ميبررسي تجربه بورس 

هاي ممتاز يا داراي موقعيت برتر اغلب بر پايه معيارهاي قـدرت نقدشـوندگي سـهام،    شركت
    شناسـايي  . شـود م مـي هـاي مـالي انجـا   گذاري شركت بـر بـازار و برتـري نسـبت    تأثيرميزان 

شركت هاي برتر در بورس اوراق بهادار تهران بر پايه تركيبي از قدرت نقد شوندگي سـهام و  
  :ها بر بازار و در چارچوب معيارهاي سه گانه زير انجام شده استگذاري شركتتأثيرميزان 
  :ميزان داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل)الف

  شده تعداد سهام داد و ستد-1
  ارزش سهام داد و ستد شده-2
  :تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل)ب
  تعداد روزهاي داد و ستد شده-1
  دفعات داد و ستد شده-2
  :گذاري شركت بر بازار شاملتأثيرمعيار ) ج
  ميانگين تعداد سهام منتشر شده-1
  ميانگين ارزش جاري سهام شركت در دوره بررسي-2
  

  در مقابل تحليل فني  تحليل بنيادي
درصـد  20 درصد رفتار بازار را مبتني بر حالات رواني افراد و 80 اغلب، روش تحليل فني

درصـد روان شـناختي   20در حاليكه تحليل بنيادي، اغلـب، بـازار را  . داندرا بر پايه منطق مي
    بـر سـر موضـوع منطقـي يـا       مـي تـوان  در هر صـورت  . مي گيرددرصد منطقي در نظر  80و

 مي توانشناختي بودن بازار بحث كرد، اما، هيچ شكي در مورد قيمت فعلي يك سهم ن روان
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نشان دهنـده مجمـوع اطلاعـات كليـه      ا روانشناختي بودن بازار به هر حال، منطقي ي. داشت
اطلاعات منتشر شـده   مياين افراد تما. مي باشدمشاركت كنندگان در بازار در مورد آن سهم 

اند و بر روي قيمت مشخصي در مورد خريد يـا فـروش آن بـه    در نظر گرفتهدر مورد سهم را 
روش فني تلاش دارد با بررسي رفتـار  . اينها نيروهاي عرضه و تقاضا هستند. اندتوافق رسيده

. قيمت يك سهم تعيين كند كداميك از نيروهاي عرضه و تقاضـا پيـروز ميـدان خواهـد بـود     
هر چند با استفاده از . و در آينده به كجا خواهد رفتقيمت سهم در گذشته چقدر بوده است 

گرفت ليكن برخي قواعد و قوانين كلي براي خريد و فروش سهام در نظر  مي توانروش فني 
 از اينـرو . يك علم باشد هنر اسـت اين نكته را نبايد فراموش كرد كه اين روش بيش از آنكـه  

در عين حال، اين روش به لحـاظ نـوع   . دمانند ديگر كارهاي هنري در معرض تفسير قرار دار
گـذاران بايـد طبـق روش خـاص خـود از آن      پذير بوده و هر يـك از سـرمايه  رويكرد، انعطاف
 ـها نيازمند صرف وقت و تلاش بسيار بوده اما فوايد آن اين روش. استفاده نمايند د در مي توان
ام يك شركت خـاص انجـام   د براي كل بازار يا براي سهمي توانتحليل فني . خور توجه باشد

  . شود
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  رسشهاي فصل ششمپ
 
  نظرية داو در تحليل فني بيان كنندة چه مطالبي است؟ -1 
  ؟مي گيردشاخص آر اس آي چيست و چگونه مورد استفاده قرار  -2 
  . توانائيها و نقاط قوت روش تحليل فني را بيان كنيد -3 
  معايب اصلي روش تحليل فني كدامند؟ -4 
  هاي تحليلگر فني و بنيادي كدامند؟ تفاوت -5 
  . يل بنيادي را به اختصار شرح دهيدلروشهاي اصلي تح -6 
  . براساس مراحل چرخة عمر آنها را شرح دهيدتحليل صنعت روش -7 
نكــاتي كــه ســرمايه گــذار هنگــام خريــد ســهام بايــد بــدانها توجــه كنــد كدامنــد؟  -8 
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  پيوست
 

  گذاريسرمايه و روانشناسي
» درست باشد، اعتقاد داشـته باشـند   مي دهندكنند به آنچه كه ترجيح  مينها سعي انسا«

 فرانسيس بيكن 
سرمايه گذاري موفقيت آميز، سخت است اما براي اين كار نيـازي بـه داشـتن توانـايي و     

سرمايه گذاري موفقيت آميز مستلزم چيزهايي است كه شايد بسـيار  . اطلاعات فراوان نيست
  . هاي روانشناختي خودتوانايي در شناسايي و غلبه بر ضعف مثل: نادر باشند

سال گذشته، روانشناسي به روش هاي مختلف در فرهنـگ مـا نفـوذ كـرده و       20در طي 
كارشناسان حوزه مالي رفتاري توصـيه هـاي   . اخيراً در حوزه مالي رفتاري نيز وارد شده است

گذاران، بويژه اشتباهاتي كه آنهـا انجـام    فراواني درباره درك روانشناختي و رفتارهاي سرمايه
بعضي از مفاهيم مالي رفتاري كه هنگام سرمايه گذاري بايد توجه بيشـتري  . دارند مي دهند

  . گيرند ميبه آنها شود در ادامه مورد بررسي قرار 
  

   اعتماد به نفس بيش از حد
اشاره دارد كه  معتقـد  انسان  به عنواناعتماد به نفس بيش از حد، به توانايي نامحدود ما 

 82به همين دليل است كه . مي باشدكند،  مياست توانايي و زرنگي او بيش از آنچه كه فكر 
چنـين  . درصد رانندگان ماهر و بـدون اشـتباه هسـتند    30گويند آنها جزء  ميدرصد از افراد 

 ـ    . خوشبيني هميشه بد نيست ه مطمئناً اگر ما نسبت به موضـوعات زنـدگي بـدبين باشـيم ب
بـا وجـود ايـن،     . يم با بسياري از مشكلات برخورد نموده و آنـرا حـل نمـاييم   مي توانسختي 

يم مـي تـوان  اعتماد بيش از حد، به اينصورت كه معتقد باشيم بهتر از سـاير سـرمايه گـذاران    
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، به ما آسيب خواهد زد و اين احتمال وجود دارد ييمبيني نمامثلا مايكروسافت را پيش ةآيند
  . يم آن را بدرستي پيش بيني كنيمكه نتوان

گذراني كه اعتماد بيش از حد دارند دائم خريـد و فـروش   دهد سرمايه ميمطالعات نشان 
خريد . دانند ميكنند بيشتر از افرادي كه آن طرف معامله قرار دارند،  ميكنند چون تصور  مي

مجـدداً تكـرار خـواهيم    . دهد و به ندرت نتيجه مثبت دارد ميو فروش دائم هزينه را افزايش 
كرد كه هزينه هاي خريد و فروش مثل كارمزد، ماليات و زيان اختلاف قيمت خريد و فروش، 

ايـن هزينـه هـاي اصـطكاكي     . دهـد  مـي ثابت شده است كه بازده سالانه را به شدت كـاهش  
  . هميشه بازده سرمايه گذاريها را كاهش خواهند داد

  
  حافظه گزينشي 

به نفس بيش از حد ممكن است ايجـاد نمايـد حافظـه گزينشـي      خطر ديگري كه اعتماد
دوست نداريم رويدادها يا تجربيات دردناك و منفي گذشته را به خاطر آوريم،  ما اغلب. است

در زمينـه سـرمايه گـذاري    . بويژه اگر چيزي باشد كه ما خودمان آنـرا تجربـه كـرده باشـيم    
اگر من سهم الـف را  ( ريد آنرا از دست داديم كه به اشتباه، خ ميخواهيم آن سها ميمطمئناً ن

  . و اشتباهاتي كه منجر به زيان شده است را بخاطر آوريم) در فلان زمان خريده بودم 
در . هر چه اعتماد به نفس ما بيشتر باشد، چنين حافظه اي بيشتر به ما آسيب خواهد زد

ر خواهيم آورد بطوريكه بـا  حقيقت، ما بجاي يادآوري دقيق گذشته، آنرا بطور گزينشي بخاط
شايد واقعاً تصميم به فروش آن سهم، آنقـدر هـم   «. نيازها و ترجيحات ذهني ما سازگار باشد

بـا گذشـت   » . كرديم، از دست نداديم ميشايد ما آن مقدار پولي كه فكر «يا » بد نبوده است
ي كه ما از خود داريم، زمان، بخاطر آوردن رويدادها احتمالاً دقيق نخواهد بود اما با تصوير كل

  . عجين خواهد شد
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  خود مانع تراشي 
آن را نقطه مقابـل اعتمـاد بـه     مي توانمحققين همچنين رفتاري را بررسي كرده اند كه 

دهـد كـه مـا تـلاش      مـي انحراف خود مـانع تراشـي زمـاني رخ    . نفس بيش از حد تلقي نمود
حتمـالاً ضـعيف آينـده خـود را     كنيم تا با دليلي كه ممكن است درست نباشـد عملكـرد ا   مي

گوئيم  ميدهد كه قبل از يك ارائه،  مييك نمونه از خود مانع تراشي وقتي رخ . توجيه نمائيم
يا قبل از . بنابراين، اگر ارائه خوب اجرا نگردد، توجيه خواهيم داشت. امروز حالم خوب نيست

اگـر خـوب بـازي    . گيريم يملنگيم و هنگام نرمش زانو يا مچ خود را  ميانجام يك بازي مهم 
  . گوييم بدليل آسيب ديدگي در مچ پا بود مينكنيم 

يك سرمايه گذار در مواردي كه بازده سرمايه گذاري كاملا مطابق  به عنوانهمچنين، ما 
با انتظارمان نباشد نيز ممكن است تسليم خود مانع تراشي شويم، شايد با بيـان ايـن جملـه    

هم اعتماد بيش از حد . "قبلي صرف بررسي اين سهم نكرديم وقت زيادي همانند موارد" :كه
و هم خود مانع تراشي در بين سرمايه گذاران متداول هستند، اما اينها تنها رفتارهاي منفـي  

 . بگذارند تأثيربر موفقيت سرمايه گذار  مي توانندنيستند كه 

 
  زيان گريزي 

انگشت خواهنـد گذاشـت    مير سهاواضح است كه بسياري از سرمايه گذاران بطور آشكار ب
اين رفتـار  . كه در حال حاضر در زيان قرار دارند حتي اگر بقيه سبد سهام آنان در سود باشد

سرمايه گذاران نشان داده اند كـه تمايـل زيـادي بـراي فـروش      . شود ميزيان گريزي ناميده 
زمـان منتظـر   سهام سودآورد دارند تا بتوانند سـود شناسـايي كننـد، در حاليكـه در همـين      

با زيـان گريـز بـودن ممكـن اسـت      . مانند تا شكست را در مورد سهام زيانده قبول كنند مين
ما از يك نتيجه بد مثل گـرفتن  . نتوانيم بين يك تصميم بد و يك نتيجه بد تمايز قائل شويم
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خوريم، حتي اگر آن سهم را با دلايل درسـتي   ميعملكرد ضعيف از يك سهم معين، افسوس 
د منجر به اين شـود كـه تصـميم    مي تواندر اين مورد، افسوس خوردن . كرده باشيم انتخاب

بجـاي خريـد بيشـتر     ده مثل فروش سهام يك شركت قوي و سودبدي براي فروش بگيريم، 
  . آن

شود تا ما درد زيان را شديدتر از شـادي سـود، احسـاس نكنـيم و      ميزيان گريزي باعث 
شود و ممكن است باعث شود به مدت طولاني سهام  ميباعث بي ميلي به پذيرش سريع درد 

و ايـن، مـانع ديـدن    . زيان ده را نگهداري كنيم به اين اميد واهي كه آنهـا برخواهنـد گشـت   
  . پيامدهاي تصميماتمان خواهد شد

  
  انحراف در درك حقايق 

ست كه مـا  ا اين مي گيردخطر ديگري كه از اعتماد بيش از حد و تمركز نادرست نشأت 
رسيم كه هـيچ شـناختي    ميدر اغلب موارد ما به اعتقاداتي . كنيم ميونه به اطلاعات نگاه چگ

شويم، يا اطلاعـاتي را جمـع آوري    مي» انحراف در درك حقايق«نسبت به آن نداريم و دچار 
. كند ميخواهيم باور داشته باشيم، حمايت  ميكنيم كه از آنچه قبلاً به آن باور داشتيم يا  مي

داشته باشيم، به احتمال زياد تمايل داريم تـا اطلاعـاتي را كـه از     پژوونه، اگر ماشين براي نم
كند، باور نماييم و اطلاعاتي را كه عكس ايـن حالـت    ميحمايت  پژوداري تجربيات خوب نگه

اگر واحدهاي صندوق سرمايه گذاري مشترك را كه عمـدتا در سـهام نفتـي    . باشد، رد كنيم
خريداري كرده ايم، ممكن است تاكيد بيش از حدي بر اطلاعات مثبت  سرمايه گذاري نموده

  . اين بخش داشته و اخبار منفي درباره اين سهام و عملكرد آنها را كم اهميت جلوه دهيم
انحراف در درك حقايق، همچنين باعث ايجاد رفتار اعتماد بيش از حد و تمركـز اشـتباه   

بي مجدد رفتار گذشته پيرامون رويداد يا تصميماتي كه اين رفتار، تمايل به ارزيا. شود مينيز 
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كنـد   مـي قضاوت ما درباره تصميم گذشته انحراف پيدا . مي باشددانيم،  مينتايج واقعي آن را 
  . تا با اطلاعات جديد سازگار گردد

  
   اثر قالب بخشي

ن اثر قالـب بخشـي بـه اي ـ   . توجه نسبي به ارزش است ،يكي ديگر از انواع محاسبه ذهني
د بر مي تواناست،  كه اغلب اوقات يك الگوي نامناسب اشاره دارد كه چگونه يك نقطه مرجع،

  . تصميمات ما اثر بگذارد
 500اما قبـل از اينكـه   . بخريم تلويزيون يكگيريم تا  ميبراي مثال، فرض كنيد تصميم 

دلار  100را آن  مـي تـوان  فهميم كه در يك مغازه پايين تر  ميدلار براي آن پرداخت كنيم، 
در اين مورد، ما كاملاً مايليم تا به كوچه پايين تـر رفتـه و تلويزيـون را ارزانتـر     . ارزانتر خريد

با وجود اين، اگر قصد خريد مجموعه مبلمان جديدتري را براي منزل خود بـا قيمـت   . بخريم
فروشد،  مير دلا 900/4دلار داشته باشيم، احتمالاً به كوچه پايين تر كه آنرا به قيمت  5000

  كنيم؟ ميدلار پس انداز ن 100چرا؟ آيا ما در اين حالت . رويم مين
وقتـي داشـتيم   . كنـيم نـه بصـورت مطلـق     ميمتاسفانه، ما تخفيف را بصورت نسبي نگاه 

درصد در خريـد صـرفه جـويي كـرديم، امـا       20 ميديم، با رفتن به مغازه دويخر ميتلويزيون 
 100 مـي رسـد  بنابراين به نظـر  . كرديم ميدرصد پس انداز  2خريديم تنها  ميوقتي مبلمان 
بهتـرين  . دلار ارزش ندارد و ارزش آن بستگي به موقعيـت خواهـد داشـت    100دلار هميشه 

روش براي اجتناب از جنبه هاي منفي محاسبه ذهني، تمركز بر بازده كـل سـرمايه گـذاري    
ن جـداي از هـم هسـتند كـه     است، و نبايد فكر كنيد كه بخش هاي مختلف بودجه شما چنا

  . ات زيادي بر آن نداردتأثيرتصميمات به ظاهر كوچك، 
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  ) پيروي از ديگران(رفتار تقليدي 
در مورد همـه   مي توانندگذاران نسرمايه. گيرند ميهزاران سهام در بازار مورد معامله قرار 

ي تعدادي از آنها در حقيقت، شناخت واقعي حت. آنها اطلاعات كسب نموده و آنها را بشناسند
اما سرمايه گذاران با انبوهي از پيشنهادات و نظرات از طـرف كـارگزاران،   . بسيار مشكل است

بعضي ها بطور اجتناب . مي شوندمجلات، سايت هاي اينترنتي، تلويزيون و ساير منابع روبرو 
كـه در   ميكنند كه آخرين پيشنهادات خريدي كه شنيده اند نسبت به سـها  ميناپذيري، فكر 

، در نتيجه اقدام بـه خريـد و فـروش و جـايگزيني     مي باشد بهتر حال حاضر در اختيار دارند
  . كنند ميسهام 
    را كـه در حـال حاضـر در اختيـار دارنـد       ميگذاران بايد لزوماً سـها گوئيم كه سرمايه مين

كـار مـرتبط   بعضي از سهام بايد فروخته شوند، خواه به دليل اينكه كسب و . نگهداري نمايند
اما . به آن در حال تنزل بوده يا قيمت سهام آن شركت از ارزش منصفانه اش فراتر رفته است

اشـتباه   ، بطـور به دلايـل بسـيار  ) و نهادي(واضح است كه بسياري از سرمايه گذاران حقيقي 
  . مي شونداقدام به خريد و فروش هاي مكرر كرده و دچار زيان هنگفتي 

 ،انتخـاب سـهام و دقـت در ايـن زمينـه      مـي يادگيري روش هـاي عل  يم بامي توانهمه ما 
نبايد به شايعات عكس العمل نشـان داده و خريـد و   . گذاري بسيار بهتري انجام دهيمسرمايه

هر دلخوشي و آرامش كوتـاهي كـه از خريـد و فـروش هـاي      . فروش بدون دليل انجام دهيم
د منجـر بـه عملكـرد ضـعيف يـا      مي توانود، ش ميتقليدي و دنباله روي از رهبران بازار ايجاد 
  . گذار شودسرمايه گذاري مغاير با اهداف خاص سرمايه
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 اهداف فصل هفتم
  :پس از مطالعه اين فصل انتظار مي رود تا

ع ريسـك هـاي قابـل وقـوع در يـك سـرمايه گـذاري را        مفهوم ريسك و انـوا  -
 . بشناسيد

. تعريف و تفاوت دو نوع ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك را شرح دهيد -
 . با انواع محاسبات مربوط به ريسك و بازده آشنايي حاصل كرده باشيد -

 . تئوري هاي مرتبط با مباحث ريسك و بازده را شرح دهيد -
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  مقدمه 
شناخت مفهوم ريسك و بازده، و نوع رابطه و اثرگـذاري آن دو بـر يكـديگر، از ضـروريات     

رين بازده ممكـن  سرمايه گذاران همواره به دنبال بيشت. سرمايه گذاري است  اوليه در مبحث
اما در اين راستا آنها بايد به ريسك مربوط به سرمايه گذاري نيز توجه كننـد و در  . باشند مي

  . صورتي تحمل ريسك را پذيرا شوند كه از بابت آن، ما به ازاء مناسبي عايدشان شود
گـذاري، دو فـاكتور از اهميـت بـه سـزايي      گيري جهت سـرمايه به عبارتي در هر تصميم 
  . اين دو فاكتور ريسك و بازده هستند. باشند ميردار بوده و مبناي امر سرمايه گذاري برخو
نمايـد مجبـور    مـي هر سرمايه گذاري كه افزايش ارزش سرمايه گذاريهاي خود را تعقيب  

است كه ريسك و عوامل تشكيل دهنده آن و بازده سرمايه گـذاري را شناسـايي و محاسـبه    
  . نمايد

اين است كه قيمت دارايي هـا بـه صـورت حسـاس نسـبت بـه اخبـار و         عموماً اعتقاد بر
ات شـديدي  تأثيردهد كه بعضي از اين رويدادها  ميعكس العمل نشان   رويدادهاي اقتصادي

عوامـل اقتصـادي   : بر روي قيمت دارايي ها دارد، برخـي از ايـن  عوامـل اثرگـذار عبارتنـد از     
 ،ل تكنولوژيكي و عوامل اجتماعي، همچنين رقباعوام ،عوامل سياسي ،) ...متغيرهاي كلان و(

  . )تامين كنندگان(بازار نيروي كار و عرضه كنندگان  ،مشتريان ،اعتبار دهندگان
در اين فصل تلاش شده است تا شما را با مبحـث اساسـي ريسـك و بـازده بيشـتر آشـنا       

  . نموده و تئوري هاي مطرح در اين زمينه در ادبيات مالي توضيح داده شود
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   تعريف ريسك 
، 1در فرهنگ وبستر. نامند ميزيان بالقوه قابل اندازه گيري يك سرمايه گذاري را ريسك   

ريسك به معني شانس و احتمال آسيب و يا زيـان و ضـرر تعريـف شـده، و تعريـف مـالي و       
در فرهنگ مديريت رهنما، . مي باشدمقداري ريسك، توزيع احتمال بازده هر سرمايه گذاري 

  :ريف ريسك آمده است در تع
ريسك عبارت است از هرچيزي كه حال يا آينده دارايي يا توان كسب درآمـد شـركت،   «

وستون و بريگام در تعريف ريسـك يـك دارايـي مـي    » . كند ميموسسه يا سازماني را تهديد 
  :نويسند 

  . ريسـك يـك دارايـي عبـارت اسـت از تغييـر احتمـالي بـازده آتـي ناشـي از آن دارايـي           
به دو دسته  ميمفهوم ريسك را از ابعاد مختلف مدنظر قرار داده و آن را از نظر مفهو» لزنيك«

وي معتقد است واژه ريسك به احتمال ضرر، درجه احتمـال ضـرر، و ميـزان    . كندتقسيم مي
مي در اين راستا ريسك هم احتمال سود و هم احتمال زيان را دربر . احتمال ضرر اشاره دارد

و شامل احتمال سـود   مي گيردكه ريسك خالص صرفاً احتمال زيان را در بر در حالي . گيرد
  . شود، مانند احتمال وقوع سيلنمي

كه بازده سرمايه گذاري را  مي گرددهر نوع سرمايه گذاي با عدم اطمينان هايي مواجه   
ريسك يك دارايي سرمايه اي بـدين خـاطر اسـت كـه ايـن      . سازد ميدر آينده مخاطره آميز 

بنابراين ريسك . حتمال وجود دارد كه بازده حاصل از دارائي كمتر از بازده مورد انتظار باشدا
گفـت   مـي تـوان  عبارت است از احتمال تفاوت بين بازده واقعي و بازده پيش بيني شده و يا 

  . ريسك يك دارايي عبارت است از تغيير احتمالي بازده آتي ناشي از آن دارايي

                                                 
1 Webster dictionary 
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يك دارائي نظير اوراق بهادار را تغيير احتمال بازده آتـي ناشـي از    وستون بريگام، ريسك
انحراف معيار نرخ  مي توانبنابراين با معيار پراكندگي بازده دارايي، ريسك را . داند ميدارائي 

از بـازده مـورد انتظـار را بـا      حاصـل بـازده هـاي    پراكندگي مي توانپس . بازده تعريف نمود
  . ان يك معيار از ريسك تلقي نمودواريانس محاسبه و به عنو

ريسـك را بـه    مـي تـوان  بطور كلي با اندازه گيري بين بازده واقعي و بازده مـورد انتظـار   
وسيله روشهاي آماري نظير واريانس، نيمه واريانس شيب خط رگرسيون و واريـانس مقـادير   

  . باقيمانده رگرسيون بدست آورد
  
  انواع ريسك 

  :وجود دارددر حالت كلي دو نوع ريسك 
  1ريسك سيستماتيك -
   2ريسك غير سيستماتيك -

  بنابراين 
  ريسك كل= ريسك سيستماتيك + ريسك غير سيستماتيك 

ريسك غير سيستماتيك، كه به آن ريسك قابل كنترل و يـا ريسـك اجتنـاب پـذير هـم      
شي براي اينكه آن ريسك در ارتباط با بخ مي باشدشود، فقط منحصر به يك دارايي  ميگفته 

    اين ميزان از ريسك مخـتص يـك شـركت يـا يـك صـنعت       . از بازده يك دارايي مطرح است
و ناشي از عوامل و پديده هائي مانند اعتصابات كارگري، عملكـرد مـديريت، رقابـت     باشدمي

ريسك سيستمايتك، كـه آن را  . مي باشدتبليغاتي، تغيير در سليقه مصرف كنندگان و غيره 
       خواننـد،آن قسـمت از ريسـك    مـي و يا ريسـك اجتنـاب ناپـذير نيـز      ريسك غيرقابل كنترل

                                                 
1 - Systematic risk 
2 - Unsystematic risk 
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تغيير نرخ بهـره، نـرخ برابـري پـول ملـي در      . بازار مربوط است ميكه به شرايط عمو باشدمي
نرخ تورم، سياست هاي پولي و مالي، شرايط سياسي  و غيره از منـابع  مقابل ارزهاي خارجي،
 تـأثير ر در عوامل فوق الذكر بر روي شرايط كلي بازار هر تغيي. باشند ميريسك سيستماتيك 

  . گذارد مي
 

  منابع ريسك
كـه در   مـي باشـد  تغييرات متغيرهاي كلان اقتصادي از منابع اصلي ريسك سيستماتيك 

  :اشاره مي شود هااين قسمت به برخي از آن
  

  ريسك نرخ بهره    -
كه ناشي از تغييـرات نـرخ بهـره     تغيير پذيري بالقوه در بازده به عنوان 1ريسك نرخ بهره

ارزش هر سرمايه گذاري به ميزان سود و عايـدات آن و همچنـين   . شود ميبازار است تعريف 
يكـي از عوامـل تعيـين    . بـريم بسـتگي دارد   مي  نرخي كه براي محاسبه ارزش فعلي آن بكار

نـرخ تنزيـل نيـز    نرخ بهره است كه اگر هزينه بهره افزايش يابد به تبـع آن  كننده نرخ تنزيل،
  . يابد مييابد و در نتيجه ارزش فعلي سرمايه گذاري كاهش  ميافزايش 

  
  ريسك تورم -

       به عدم اطمينـان نسـبت بـه سـطح نـرخ تـورم در سـالهاي آينـده اطـلاق           2ريسك تورم
مورد انتظار بسـتگي   تورم به عبارت ديگر ريسك تورم به انحراف نرخ تورم واقعي از. گرددمي
رمايه گذاران قبل از اقدام بـه سـرمايه گـذاري، نـرخ تـورم در آينـده را پـيش بينـي         س. دارد

                                                 
1 Interest rate risk 
2 Inflation risk 
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كننـد، در نتيجـه در موقـع ارزيـابي      مـي كنند و آن را به نرخ بازده مورد توقع خود اضافه  مي
عايدات آتي سرمايه گذاري، آنرا با يك نرخ تنزيـل بـه ارزش فعلـي سـرمايه گـذاري تبـديل       

  . كنند مي
اگر نرخ تورم واقعـي بيشـتر از   . مي گرددخ تنزيل باعث كاهش ارزش فعلي افزايش در نر

آورند از نـرخ بـازده    ميگذاران بدست نرخ بازده واقعي كه سرمايه نرخ تورم مورد انتظار باشد
همانطور كه گفته شد، ريسك تورم به قابـل تغييـر بـودن    . مورد انتظار آنها كمتر خواهد بود

اقتصاددانان نرخ تـورم را از طريـق شـاخص قيمـت محاسـبه      . ارديك سرمايه گذاري اشاره د
وقتـي  . بهترين وسيله براي تعيين نرخ تـورم اسـت   ،كنند و شاخص قيمت كالاي مصرفي مي
تـورم را نيـز در آن بـه حسـاب      تأثيرخواهيم نرخ بازده مورد توقع را محاسبه كنيم، بايد   مي

ورد انتظار يك دارايي سرمايه اي، ماننـد تغييـر   نرخ تورم بر بازده م تأثيرآورد در اين صورت 
  . نرخ بهره كه در قسمت قبل اشاره شد، خواهد بود

  
  ريسك كشور -

يا ريسك سياسي به ثبات يك كشور از ابعاد اقتصـادي و سياسـي مربـوط     1ريسك كشور
 ،اين نوع ريسك در كشورهايي كه از ثبات سياسـي و اقتصـادي بـالايي برخوردارنـد    . شود مي
  . ن استپائي

  
  2ريسك بازار -

شود، قيمت سهام يـك شـركت عليـرغم افـزايش      ميتعجب آور نيست وقتي كه مشاهده 
قيمت يك سهم ممكن است در يك زمـان كوتـاه   . درآمد آن نسبت به دوره قبل، كاهش يابد

                                                 
1 . Country risk 
2 . Market risk 
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اما . مي باشدعوامل اين پديده متفاوت . بطور شديدي با وجود درآمد ثابت نوسان داشته باشد
خاطر نگرش هايي كه سرمايه گذاران نسبت به كل اوراق بهادار يا قسمتي از آنها پيدا اغلب ب

تغيير پذيري در بازده اوراق كه ناشي از انتظارات سـرمايه گـذاران اسـت،    . مي باشدكنند  مي
ريسك بازار بعلت عكس العمل هاي گوناگون سرمايه گذاران به حوادث . ريسك بازار نام دارد

اگر سرمايه گذاران انتظار داشته باشند كـه در آينـده   . مي باشدير قابل رويت قابل رويت و غ
وضعيت يك صنعت بهبود خواهد يافت، اين احساس و انتظار بر حسب افزايش قيمت سـهام  

سرمايه گذاران معمولاً نگرشهاي خود را از طريق . مي باشدشركت هاي موجود از آن صنعت 
  . آورند ميجتماعي يا اقتصادي دارند، بدست انتظاراتي كه از حوادث سياسي، ا

    
  ريسك تجاري -

اين نوع ريسك عمدتاً به واسطه نوع فعاليت و كسب و كاري كه يك شركت بدان اشتغال 
مثلاً شركتي كه در صنعت خودروسازي فعاليت دارد بخاطر مسائل درون . شود ميدارد ايجاد 

ند آزاد شدن واردات خودرو به كشـور و  آن صنعت با ريسكهائي ممكن است مواجه باشد، مان
  . يا افزايش قيمت سوخت خودرها

  
  ريسك نرخ ارز -

دهد و اغلـب   مياين نوع ريسك بيشتر به دليل تغيير نرخهاي برابري ارزهاي مختلف رخ 
مثلاً كسي كه از . كساني با اين ريسك روبرو هستند كه به مبادلات بين المللي دست زده اند

واد اوليه محصولاتش را به صورت نسـيه وارد كـرده اسـت در صـورتيكه     يك كشور اروپائي م
احتمـال  . مـي گـردد  پيش از سررسيد بدهي اش يورو در برابر ريال گرانتر شود دچـار زيـان   

  . مي كندگران شدن يورو در واقع نوعي ريسك براي اين فرد ايجاد 
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  ريسك نقدينگي -
اينكه . شود مية اوراق بهادار مطرح اين نوع ريسك معمولاً در خصوص امكان فروش دوبار 

دارندة اوراق بهادار در يك بازار ثانويه نتواند به راحتي اوراقش را بفروشد باعث نوعي ريسـك  
هر چقدر نقدشوندگي در بازار بورس بالاتر باشد ميزان اين ريسك كاهش . گرددميبراي وي 

 . يابد مي

  
 ريسك مالي -

. موجب پيدايش تعهدات مالي براي آن مي شود گرفتن وام توسط شركت و ايجاد بدهي،
  هـر چقـدر حجـم بـدهيها و     . اين تعهدات باعث ايجاد ريسك مالي براي شـركت مـي گـردد   

معمـولاً از  . هزينه هاي بهره ناشي از آن بيشتر باشد ميزان ريسك مالي نيز افزايش مي يابـد 
 . اهرم مالي براي تعيين ميزان ريسك مالي استفاده مي شود

   
  ازده سرمايه گذاريب 

       . گوينـد  مـي شـود بـازده    مـي به منفعـت و سـودي كـه از يـك سـرمايه گـذاري حاصـل        
گذاري عبارتست از تخصيص منابع به دارائيهاي واقعي نظير زمين و خانه و دارائيهاي سرمايه

  . مالي نظير اوراق بهادار كه ميزان بازده آن متناسب با ريسك مورد انتظار باشد
 
  ه كل  بازد 

حاصـل از سـرمايه گـذاري در يـك دوره     ) ضـرر (بازده عبارت است از نسبت كل عايدي 
معين به ميزان سرمايه اي كه براي كسب اين عايدي در اول همان دوره بكـار گرفتـه  شـده    

  :مي گردد عايدي يك سرمايه گذاري از دو طريق كسب. است
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  . مانند قيمت سهام خريداري شدهتغيير در ارزش و قيمت اصل سرمايه به كار رفته،  -1
ماننـد سـود    مـي گيـرد  سودهايي كه در نتيجه سرمايه گذاري به اصل سرمايه تعلق  - 2

  . نقدي سهام
  :مي گرددبازده سهام در اين تحقيق از طريق فرمول زير محاسبه 

   
 
  
  

  :در سرمايه گذاري سه روش عمده وجود دارد كه عبارتند از
   1روش بنيادي -1
   22فنيروش  -2
   3)پرتفوي(روش مبتني بر نظريه نوين مجموع اوراق بهادار  -3

گذار سرمايه مبتني بر اين فرض است كه همانطور كه در فصل پيش، گفته شد روش اول
با تجزيه و تحليل وضع اقتصادي كشور، وضع صنعت مربوطه و وضع شركت اقدام به سرمايه 

  . نمايد ميگذاري 
 مي باشـد العه رفتار گذشته، آينده سرمايه گذاري قابل تعيين در روش فني، از طريق مط

و اطلاعات مربوط به بازار در دسـترس   مي باشدبازار سرمايه كارا : و طبق نظريه پرتفوي اولاً 
  . بازده سرمايه گذاريهاي داراي ريسك مشابه، يكسان هستند: همه مردم است و ثانياً

  
                                                 

1.Fundamental Analysis 
2  . Technical Analysis 
3. Modern Portfolio Theory  Approach   
 

 بازده كل= 

 آخرين قيمت سهم در آخر سال مالي 

  ناخالص هر سهم سود نقدي+تفاوت قيمت سهم اول و آخرسال +مزاياي حق تقدم +مزاياي سهام جايزه
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، كه بصـورت زيـر تشـريح    مي باشد "كيفي"و  "كمي"بازده سرمايه گذاري، شامل بازده 
  :شود مي

  )افزايش قيمت(  1،منفعت سرمايه)EPSمثلاً (سود حسابداري : كمي
گـذاري در   تـأثير ،امتيـازات اجتمـاعي،توان   )مـثلاً سـرقفلي  (اعتبار شـركت  : بازده كيفي

  اقتصادي -جريانات اجتماعي
  : آيد ميول زير بدست از فرم) قسمت كمي(از نظر تئوري، بازده سرمايه گذاري 

   
 
  

  :كه در آن
  re: بازده مورد انتظار
  D1:  سود حسابداري كه عايد سرمايه گذار خواهد شد

  t = 0 : P0ارزش سرمايه در زمان 
  t =1 : P1ارزش سرمايه در زمان 

  X :ضريب تبديل سهام 
  :بازده را بر حسب زمان بصورت زير تقسيم بندي نمود مي تواناز جهتي ديگر 

  )آتي(ازده هاي گذشته و  بازده هاي آينده ب
  

                                                 
1. Capital gain 

0

01

0
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 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار206

شـود و   ميگذاري اندازه گيري بازده هاي گذشته از طريق نسبت هاي گروه بازده سرمايه
ايـن  . اسـتفاده بهتـري نمـود    مي تـوان  "تعديل شده ROA"در ميان نسبتهاي اين گروه از 
  :شود مينسبت به صورت زير محاسبه 

  
    

 
 ١"شـاخص سـودآوري  "از  مـي تـوان  زده آتي سرمايه گـذاريها  در تئوري براي محاسبه با

  . مي باشدعوامل مؤثر در بازدهي آتي سرمايه گذاريها بشرح شكل زير . استفاده كرد
  
        
  

          
      

  
  

    
  
  
  
  

                                                 
1.Profitability Index 

ROA =  
           سود بعد از ماليات    
ش تعديل شده دارايي هاارز   

عوامل 
مؤثر در 
 بازدهي

 تغييرات اجتماعي

 درصد ظرفيت مورد استفاده  حد دخالت دولت

  سياسيتغييرات 

 حمايتهاي دولتي  

 مديريت دارايي ها
 طرحهاي بهره وري و بهبود روشها  

تورم مورد انتظار  

وابستگي به ارز، مـواد اوليـه  

 مديريت

 طرح هاي آتي سرمايه گذاري
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 "شناسـايي ارزش  "يكي از متغيـر هـاي تصـادفي      "بازدهي"دهد كه  مينمودار فوق نشان 
رهاي تصادفي ديگري است كه هر كدام خـود تـابعي از چنـدين    است، كه خود تابعي از متغي

اسـت كـه تعيـين ارزش را بسـيار      "وابسـتگي  "  باشند و همين مطلب ساده ميمتغير ديگر 
شود و اين همان ريسك  مين  شود، محقق ميبنابراين غالباً آنچه پيش بيني . سازد ميمشكل 

و مخصوصـاً بـا كارهـاي     1960دهه  ريسك يك مفهوم كيفي بود ولي از 1960تا دهه . است
جريانـات نقـدي    "واريانس"ابتدا . پيدا كرد ميريسك يك مفهوم ك 1950در دهه 1ماركوويتز

ضـريب  "شاخص ريسك معرفـي كردنـد و بعـدها از     به عنواندر شرايط مختلف اقتصادي را 
به  )B(تابه بعد از عامل ب 1960از دهه . به عنوان شاخص نسبي ريسك نام بردند 2"تغييرات

بتا ضريب همبستگي بين بازده بازار و بازده سرمايه گذاري . عنوان ريسك نام برده شده است
   .كه توضيح بيشتري در مورد آن خواهيم داد مي باشدمورد نظر در همان بازار 

 
  ضريب همبستگي

تا + 1اين ضريب از . مي باشدضريب همبستگي بيانگر چگونگي ارتباط تغييرات دو پديده 
باشد همبسـتگي مسـتقيم   + 1كه ضريب همبستگي بين صفر و در صورتي. كند ميتغيير  -1

ميل كند، همبستگي مستقيم شديدتر خواهـد  + 1بوده و هر چه ضريب همبستگي به سمت 
كـه  اگر ضريب همبستگي صفر باشد، دو پديـده مسـتقل از يكـديگر بـوده و در صـورتي     . شد

بستگي معكوس بوده و هر چه ضريب همبسـتگي  باشد هم -1ضريب همبستگي بين صفر تا 
  . ميل كند، همبستگي معكوس شديدتر خواهد شد -1به سمت 

  
  

                                                 
1 .Markowitz 
2 .Coefficient Of Variation 
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   رابطه ريسك و بازده -  
هر چه ريسك اوراق بهادار افزايش يابـد  . ريسك و بازده مورد انتظار رابطه مستقيم دارند

  . بازده مورد انتظار سرمايه گذار نيز افزايش خواهد يافت
  
  سبه ريسك محا  

   :با توجه به تعريف ريسك، مي توان آن را با انحراف معيار محاسبه كرد

n
rri

2
)(∑ −

=σ  

بـازده هـاي    irانحراف بـازده واقعـي يـا ريسـك،      σ ،كه در آن با توجه به مفاهيم مالي

  . مي باشدتعداد دوره ها  n ميانگين بازده ها و r ،واقعي
ريسـك را   . هرچه انحراف معيار نسبت به ميانگين كوچكتر باشد؛ ريسك كمتر خواهد بود

  :در دو بعد زماني محاسبه كرد مي توان
ريسك فعلي براساس اطلاعات تحقق يافتـه يـك دارايـي در طـي سـالهاي      : ريسك فعلي

د بـا تعمـيم بـه آينـده، بـه عنـوان       وانمي تاين نوع ريسك . شود مي  گذشته تاكنون محاسبه
  . معياري در ارزيابي يك دارايي يا ورقه بهادار مورد استفاده قرار گيرد

  :سال گذشته به شرح زير است 5اطلاعات بازده شركتي در طي : مثال
 1385 1384 1383 1382 1381 دوره

 4 16 10 25 20 بازده
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از جـدول زيـر كـه محاسـبات را سـاده       مـي تـوان  ، )انحراف معيار(براي محاسبه ريسك 
  :سازد استفاده كرد مي

2)( rri − )( rri  سال  irبازده −

25 5 20 1381 

100 10 25 1382 

25 5- 10 1383 

1 1 16 1384 

121 11- 4 1385 

272)( 2 =−∑ rri

 
 75=∑ ir  

  
15== ∑

n
r

r i 
 

  

37/74/54
5

272)( 2

===
−∑

=
n

rriσ  

گذاري و رقم انحراف معيار، ريسك يا ميزان بازده متوسط حاصل از سرمايه ،رقم ميانگين
دهد و بـه معنـاي آن اسـت كـه      ميانحراف نتيجه واقعي از ميانگين با بازده متوسط را نشان 

، ولي با توجه به رقم انحـراف  رود كه بازده اي به اندازه ميانگين بدست آيد ميهرچند انتظار 
واحد بيشتر يا كمتـر از متوسـط بـازده مـورد      37/7معيار، امكان دارد بازده واقعي، به اندازه 

بديهي است هر چه دامنه تغيير مزبور بيشتر باشد، ريسك سرمايه گذاري بيشتر . انتظار شود
بينـي ريسـك آتـي     د به عنوان معياري در پيشمي توانريسك فعلي تا حدودي . خواهد بود

  . يك دارايي بكار رود
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اين نوع ريسك براساس اطلاعات حاصل از پيش بينـي هـاي آتـي محاسـبه     : ريسك آتي
چون اساس محاسبات، ارقام پيش بيني اسـت، در ايـن روش محاسـبه بايـد توزيـع      . شود مي

  . را شناخت) اميد رياضي(احتمالات و روش محاسبه ميانگين 
 
  ارنرخ بازده مورد انتظ 

گـذاري  هاي ممكن يـك سـرمايه  ميانگين موزون بازده ،E(r)يا  rنرخ بازده مورد انتظار 
  . است كه در آن، ضرايب مورد استفاده همان احتمالات وقوع هستند

∑
=

=
n

i
ii prr

1
 

   :كه در آن

 ir  = بازده ممكنi  

  ip =مال بازده احتi   

  n =تعداد بازده هاي ممكن  
 Aميليون ريال سرمايه گذاري در سـهام شـركت    5نرخهاي بازده ممكن حاصل از   

    :  عبارت است از
  (ri)بازده(Pi)احتمال
2/0 5%- 

6/0 20% 

2/0 40% 
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(با توجه به اطلاعات فوق، نرخ بازده مورد انتظار  r (  سـهمA  ورت زيـر محاسـبه   بـه ص ـ
  :شود مي

%190/2)(%400/6)(%200/2)5% =×+×+×−==∑
=

(
1

n

i
ii prr  

  محاسبه ريسك آتي 
  :كند ميدر حالت محاسبه ريسك آتي، فرمول محاسبه ريسك به صورت زير تغيير 

ii prr
2

)(∑ −=σ  

بازده مورد انتظـار    i، rبازده حاصل از رويداد  irانحراف بازده يا ريسك،  σ ،كه در آن

  . مي باشدام  iاحتمال وقوع رويداد  ipو 
  :در اين حالت، مراحل زير بايد طي شود σبراي محاسبه 

   .rمحاسبه نرخ بازده مورد انتظار  -

 ـ - ، بـراي بدسـت   )r(ازده مـورد انتظـار   كسر كردن هر يك از بازده هاي ممكن از نرخ ب

   .-r  (r(  آوردن مجموعه اي از انحرافات 
مجذور كردن هر انحراف، سپس ضـرب هـر مجـذور انحـراف در احتمـال وقـوع بـازده         -

σ(مربوطه، و جمع كردن حاصل ضربهاي مزبور براي بدست آوردن واريانس 2( .  
  . )σ(جذر گرفتن از واريانس براي محاسبه انحراف معيار  -
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   Aبراي مثال شركت 
   1مرحله  2مرحله  3مرحله 

ii Prr 2)( −2)( rri −
 

)( rri −
 

ii pr   ــال احتمــ
) iP(  

ــازده  بــــ
) ir( 

2/115 576 24- 1- 2/0 5- 

6/0 1 1 12 6/0 20 

2/88 441 21 8  2/0 40 

2042 =σ   19=r   

  
2042يعني  3با داشتن نتيجه مرحله  =σ 4مرحله (شود  مي، انحراف معيار محاسبه:(  

28/14204 ==σ  
  

  گاه هاي مختلف پيرامون بازدهي سهامديد
 ،نظريه پردازان مالي عقيده بر اين دارند كه قيمت دارائيها در قبال رخـدادهاي اقتصـادي  

كند اما يك تئوري قـانع   ميدهد و تجربيات نيز از اين ديدگاه حمايت  ميعكس العمل نشان 
اد كـلان را كـاملاً در يـك    كننده اي كه بر پايه  آن بتوان روابط بين بازارهاي مـالي و اقتص ـ 

با وجود اين، قيمت سهام معمولاً در مقابل عوامل خارجي . جهت مشخص خواند، وجود ندارد
حتي با وجود اينكـه آنهـا ممكـن اسـت بـازخوري از ديگـر متغيرهـا        (دهد  ميواكنش نشان 

  . )باشند



 
213  ريسك و بازده :مفصل هفت

طبيعـي   فقط عوامل. متغيرهاي اقتصادي در نهايت درون زا هستند ميواضح است كه تما
هسـتند و چـون    1به دنياي اقتصاد كاملاً برون زانسبت از قبيل زلزله، آتشفشان و نظاير آن، 

اينها فراتر از حيطه توانائيهاي ماست از پرداختن به آن خودداري نموده و فقط به متغيرهاي 
  . نمائيم ميكاملاٌ اقتصادي اكتفا 

زار سرمايه مشخص گرديده است كه در تئوري با 2براساس مباحث مربوط به تنوع بخشي
  . خواهد گذاشت تأثيراقتصاد بر قيمت گذاري مجموع بازار سهام  ميفقط متغيرهاي عمو

  :شود ميقيمت سهام در بازار به صورت زير بيان 

K
CEP )(

=  

در ايـن  . دانستسود تنزيل شده مورد انتظار  مي توانبر طبق فرمول بالا قيمت سهام را 
 Kكه خود  مي باشدمعرف نرخ تنزيل  Kمعرف جريانات نقدي مورد انتظار و  E(C)فرمول  

  . از اجزاء زير تشكيل يافته است
  
 

عوامل سيستماتيكي هستند كه بازدهي سـهام را   E(C)و  Kبر اساس اين فرمول عامل 
ي تغييرات پيش بيني نشده در نرخ بهره بدون ريسك،  قيمت گذار .دهندميقرار  تأثيرتحت 

گذارد  مي تأثيرجريانات نقدي آتي 32و آن نيز برروي ارزش زماني مي دهندقرار  تأثيررا تحت 
نرخ تنزيل همچنين بسـتگي بـه صـرف    . خواهند داشت تأثيرو اين دو در كل برروي بازدهي 

تغييرات پيش بيني نشده در ميزان صـرف ريسـك، بـازدهي را تحـت      ،بنابراين. ريسك دارد

                                                 
1. exogenous 
2. diversification  
3. Time Value 

K= نرخ بهره واقعي + نرخ تورم +ميزان ريسك  
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لازم به توضيح است كه منظور از صرف ريسك، بـازدهي اضـافي بابـت    . داد قرار خواهد تأثير
  . تحمل ريسك بيشتر است

تغييـر  ) صـوري (جريانات نقدي مورد انتظار بدليل حضـور عوامـل واقعـي و غيـر واقعـي      
مـورد  ) غيـر واقعـي  ( ميتغيير در نرخ تورم مورد انتظار، بر روي جريانـات نقـدي اس ـ  . كند مي

وقتي كه تغيير نسبي قيمت هـا همپـاي تـورم    . گذارد مي تأثير ميخ بهره اسانتظار همانند نر
مرتبط با تغييـر در متوسـط نـرخ     مي توان، در نتيجه تغيير در ارزش دارايي را مي باشدعمو

  . تورم دانست
وقتي معيار انتخاب شده از بابت صرف ريسك، عـدم قطعيـت توليـد صـنعتي را پوشـش      

سطح توليد واقعي مورد انتظار، ارزش روز واقعي جريانـات را تحـت   تغيير در  ،دهد نهايتاً مين
  . قرار خواهد داد تأثير

آن بـرروي   تـأثير آوري در فعاليت هاي مولد، بـرروي بـازدهي سـهام از طريـق     ابداع و نو
در ادامه، برخي از نظريه هاي موجود در مـورد بـازدهي   . خواهد گذاشت تأثيرجريانات نقدي 

  .دسهام، ارائه مي شو
  

  1نظريه انتظارات

قيمت سهام معمولاً تجلي انتظارات سهامداران و سرمايه گذاران در بازارهاي اوراق بهادار 
بطوريكه هر تصميم و واقعه اي در مورد شركت ها روي دهد كه بـا انتظـارات سـرمايه     ،است

لاف انتظـار،  بعبارت ديگر اگر اين خ. گذارد مي تأثيرگذاران مغاير باشد، روي قيمت سهام نيز 
و اگر خـلاف انتظـار، جنبـه منفـي      گذارد ميجنبه مثبت داشته باشد بر قيمت ها اثر مثبت 
براي مثال در صورتي كـه سـرمايه گـذاران    . داشته باشد تاثير آن بر قيمتها منفي خواهد بود

                                                 
1 - Expectation theory 
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درصد در سود يك سهم را داشته باشند ولي اطلاعاتي دريافت گردد كـه ايـن    5انتظار رشد 
. مي گـردد بيش از پنج درصد خواهد شد، همين مساله موجب افزايش قيمت آن سهام رشد 

به همين دليل يك مدل شناخته شده ارزشيابي قيمت سهام بر تنزيل سودهاي آينده استوار 
است و همچنين تئوري انتظارات عقلايي بر اين نظر استوار اسـت كـه مـردم رفتـار عقلايـي      

تصور مردم از آينـده بـا    ،به موجب اين نظريه. مي دهندنجام دارند و بهترين عمل ممكن را ا
      توجه به همه اطلاعـات در دسـترس و همچنـين اسـتنباط آنهـا از كـاركرد اقتصـاد، شـكل        

  . گيردمي
گرايان باشيد و بخواهيد نرخ تـورم را در سـال آينـده    براي مثال اگر معتقد به نظريه پول
دهيـد و آنهـايي كـه     مـي ر سال قبل مورد توجه قـرار  پيش بيني كنيد، رشد عرضه پول را د

دانند اطلاعات مربوط به دستمزدها، مواد اوليه و اين قبيل را مورد  ميها قيمت را تابع هزينه
  . مي دهند توجه قرار داده و انتظارات خود را از نرخ تورم در سال آينده شكل

تحليـل اطلاعـات مختلـف از    به عدم امكـان جمـع آوري و    ،برخي از منتقدين اين نظريه
شـود كـه اولاً    مـي در پاسخ گفتـه  . كنند ميسوي تك تك افراد از ميان انبوه اطلاعات اشاره 

پيش بيني اقتصادي و تكنيك و روشهاي آن امروزه به صورت يك امر جهاني درآمده و حتي 
بـا  ثانيـاً  . پردازند ميان مختلف نيز به تحليل اوراق بهادار و ساير دارائيها تحليلگرروزنامه ها و 

داراي طرز تلقي و نحوه فكري مشـخص هسـتند،    ،كنندگانبينياينكه هر يك از پيش وجود
ولي زماني كه همه انتظارات افراد با همديگر جمع شده ودر مورد يك نوع دارايـي مـالي بـه    

وجود نمايد و يك تصور كلي از آينده به  ميقضاوت بنشيند، اشتباهات آنها همديگر را خنثي 
  . آيد كه برآيند كليه اطلاعات موجود است و اين همان انتظارات عقلايي است مي
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       نظريه انتظارات عقلايـي بـر ايـن بـاور نيسـت كـه افـراد مرتكـب اشـتباه           ،از طرف ديگر
، بلكه براين اعتقاد است كه وقتي اطلاعات لازم براي تصحيح اشتباهات فراهم باشد شوندمين

بر اساس اين نظريه قيمت هاي سهام . باه را سال به سال تكرار نخواهند كردمردم همان اشت
كه موجب تغيير قيمتهـا   ميتجلي اطلاعات حال و انتظارات مربوط به آينده است و عامل مه

  . شود، اطلاعات جديد است مي
 دهد اطلاعات كـاملاً  ميآورد و تكان  ميبطور كلي اطلاعاتي كه بازار سهام را به حركت در

  . جديد است نه از آن دسته اطلاعاتي كه مردم  انتظار آن را دارند
از نظر اين تئوري در صورتي كه افراد و يا مؤسساتي به چنـين اطلاعـات داخلـي و مهـم     

همچنين . به سهولت براي سود دهي از آن  بهره مند شوند مي توانند دسترسي داشته باشند
دهد و مهمترين موضـوعي را كـه    مياكنش افراد نسبت اين نظريه نوسانات بازار سهام را به و

  . سود دهي در آينده  داند سود دهي سهام است، آن هم ميبراي صاحبان سهام مطرح 
اگر اين انتظارات منفي باشد قيمت سهام شروع به كـاهش كـرده و اگـر انتظـارات افـراد      

رز برخورد و تلقـي  ط. نسبت به سوددهي مثبت باشد قيمت سهام رو به ترقي خواهد گذاشت
نوسانات قيمت ها را تشكيل داده و نوسـانات   مي رسدافراد و يا اطلاعات جديدي كه به بازار 

بدين ترتيب كه مـثلاً اگـر سـرمايه    . دهد ميقيمت سهام نيز نوسانات شاخص بازار را تشكيل 
 گذاران تغيير در سود سهام را زودگذر بدانند يـك نـوع عكـس العمـل نسـبت بـه آن نشـان       

در حالت  ،بعبارت ديگر. بدانند برخورد ديگري خواهند كرد  ميخواهند داد و اگر تغيير را دائ
  . شود و در حالت دوم قيمتها در سطح جديدي قرار خواهند گرفت مياول يك نوسان ايجاد 
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  نظريه سنتي قيمت سهام
     شـركت ) درآمـد (براساس اين تئوري، عامل اصـلي نوسـانات، مربـوط بـه تغييـر عايـدي       

اين تئوري در واقع بر اين عقيده است كه قيمت يـك سـهم تـابعي از ارزش فعلـي     . باشدمي
  . مي باشدآتي  ميسود تقسي

يك شركت بخصوص، يـك صـنعت، يـا    ) عايدي(در هر وضعيتي كه يك تغيير در درآمد 
ود شود، معمولاً قيمـت سـهام زودتـر از درآمـد واقعـي و س ـ      ميكل اقتصاد كشور نشان داده 

يك عامل مهم در قيمـت   به عنوانرا  مياين تئوري، سود تقسي. كند ميواقعي تغيير  ميتقسي
بايـد از عايـدي هـر     ميبر طبق تئوري فوق، سود تقسي. داند مي ميشناسد اما آنرا عامل دو مي

كه در محاسبه شاخص قيمـت سـهام در بـورس اوراق    تبعيت كند و از آنجائي (EPS)سهم 
 از ايـن رو  مـي گـردد  تقسـيم  آن را بـر ارزش پايـه    منتشـره زش جاري سهام بهادار تهران ار

و در تئـوري فـوق قيمـت سـهام تـابع       مي باشدمهمترين عامل تغيير شاخص، قيمت سهام 
  مي باشددر تغيير شاخص بازار  ميلذا عايدي هر سهم عامل مه مي باشدعايدي هر سهم 

  
  نظريه اعتماد

قيمت سهام، افزايش يـا كـاهش   ) نوسانات(ر تغييرات بر اساس اين تئوري، عامل اصلي د
     مياعتماد سرمايه گذاران و دلالان به آينده قيمت سـهام، عايـدي هـر سـهم و سـود تقسـي      

  . مي باشد 
براساس اين تئوري، جو رواني بازار در توجيه قيمت سهام نسبت به تجزيه و تحليل هاي 

  . مي باشدخوردار مبتني بر آمار و ارقام از ارجحيت بيشتري بر
گذارند، كه اين عوامل ممكن اسـت   مي تأثيرعوامل سياسي و اقتصادي بر روي روند بازار 

برروي سهام يك شركت يا يك دسته از سهام شركت هاي مختلف، يك صنعت يا كـل بـازار   
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ي گذار و دلال هستند كه هر يك از آنها سعهزاران سرمايه ،اغلب اوقات در بازار. گذارند تأثير
قـرار   تـأثير اين پيش بيني ها قيمت سهام را در بازار تحت . در پيش بيني روند قيمتها دارند

  . خواهند داد
بر اساس اين تئوري، اگر عده زيادي عقيده بر اين داشته باشند كـه وضـعيت بـازار يـك     

در اين حالت بايد خريدار سهام بود براي اينكه قيمت سهام   مي باشد 1وضعيت در حال رشد
است در چنـين   2افزايش خواهد يافت و اگر اعتقاد اكثريت بر اين باشد كه بازار در حال افول

در هـر حـال نظـر غالـب بـر بـازار       . يابد ميحالتي بايد فروشنده بود زيرا قيمت سهام كاهش 
  . گذارد مي تأثيربرروي روند بازار 

 
  نظريه بازار كارا

آن، قيمت هاي اوراق بهادار به سرعت نسـبت   كه در مي گرددبازاركارا به بازاري اطلاق  
به عبارت ديگـر اطلاعـات جهـت تعيـين قيمـت، مـورد       . گردند ميبه اطلاعات جديد تعديل 

كه اوراق بهادار مورد نظر به انـدازه   مي دهند  استفاده قرار گرفته و به سرمايه گذار اطمينان
اطلاعات مالي به سـرعت  ،زاركاراقيمت بازاري خود داراي ارزش است، بعبارتي ديگر در يك با

  . كند مييابد و فوراً بر قيمت اوراق بهادار اثر  ميدر بازارهاي مالي انتشار 
شـود كـه قيمـت اوراق بهـادار، اطلاعـات       ميبنابراين در صورتي يك بازار، كارا  محسوب 

در  دمـي توانن ـ به اين ترتيـب، سـرمايه گـذاران بـالقوه ن    . مربوطه را به سرعت منعكس نمايد
فوراً  مند شوند، زيرا قيمت هااي منتشر شده است، بهرهبازاركارا از اطلاعاتي كه در سطح گسترده

  . گرددميبراساس اطلاعات مزبور تعديل 

                                                 
1. uptrend 
2. down trend  
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در ارتباط با برخي اطلاعات، كارآمد محسـوب شـوند در حـالي كـه در      مي توانندبازارها 
ي اوراق بهادار ممكن است اطلاعات بيشتر مثلاً قيمت ها. قبال ساير اطلاعات كارآمد نباشند

در سطح جامعه را بطور كلي منعكس كنند اما اطلاعاتي كه اشخاص بسيار نزديك به شركت 
در اختيار دارند در قيمت هاي مزبـور انعكـاس نيافتـه    ) هيأت مديرهنظير مديران يا اعضاي (

قبيل اطلاعات به منظور داد استفاده از اين براساس قوانين برخي از كشورهاي صنعتي، .باشد
  . مي باشدو ستد در بورس غير قانوني 

اگـر اطلاعـات تـازه اي در دسـترس     . بازاركارا بايد نسبت به اطلاعات جديد حساس باشد
عموم قرار گيرد، قيمت سهام عادي شركت بايد متناسب با جهت اطلاعات داده شـده تغييـر   

  . نمايد
 تفاوت باشد و عكس العمل لازم را نشـان ندهـد،  بياگر بازاري نسبت به اطلاعات جديد  

يعني تحليل كننده اي در بازار براي ارزيابي و بررسي اثر اطلاعات جديد بـر قيمتهـا نباشـد،    
  . كارايي نخواهد داشتطبعاً آن بازار،

  
  1موج نظريه

اي در اين بـين، رويـداده  . بگذارد تأثيرهر رويدادي ممكن است در نوع خود بر روي بازار 
. گذارنـد  مـي ات بيشتري بر روي روند فعاليت هاي اقتصادي بنگاهها تأثيراقتصادي و سياسي 

ها در واقع رويدادهاي اقتصادي و سياسي، محور جهت گيري فعاليت هاي موسسات و شركت
  . باشند مي

                                                 
1. Wave theory 
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جريانات اقتصـادي و سياسـي گذشـته دور و     تأثيرنوسانات امروز بازار ممكن است تحت 
گذاشته است، يا نوسـانات امـروز ممكـن اسـت      تأثيرد كه بر روي شرايط تجاري نزديك باش

  . انتظارات بازار سرمايه از تحولات اقتصادي و سياسي آتي پيامدهاي آن باشد تأثيرتحت 
  
اوقـات سـه نوسـان در بـازار      مينظريه اي براين اساس پايه گذاري شده است كه در تما"

    "سهام وجود دارد
  )اصلي(يه حركت اول -  
 )فرعي(حركت ثانويه  -  

 )عادي(نوسانات روزانه  -  

گويند و در واقع روند  مياولين يا اصلي ترين حركت در بازار سهام را روند اصلي يا عمده 
  . مي گرددبلند مدت است كه در آن فراز و نشيب هاي عمده و اصلي بازار مشاهده 

ايـن حركـت   . شـود  مـي ثـانوي آغـاز   مصادف با آن حركت، حركت فرعي يا عكس العمل 
معمولاً در يك بازار رو به افول يا يك بازار با رشد فوق العـاده، خيلـي سـريع و تنـد صـورت      

  . مي باشدسومين حركت در بازار، نوسانات روزانه قيمت سهام . پذيرد مي
به پيش  مي، حركت دومي باشداز بين اين سه حركت، حركت اولي خيلي مهم و حساس 

  . از آنچنان اهميتي برخوردار نيست ميكند و حركت سو ميكت اولي كمك بيني حر
كـه  ) اصـلي (حركت اوليـه  . مي باشدبسياري از نوسانات بازار سهام به مانند امواج درياها 

و  مي شـوند افتد حركت هاي بعدي امواج كوچكتر هستند كه از امواج بزرگتر ناشي  مياتفاق 
  . مي باشد)موج سطحي و معمولي (وج هاي كوچك حركت هاي روزانه نيز به مثابه م

با همه اينها تغييرات و حركت هاي بازار سهام نظم خاصي نـدارد و هـر كوششـي جهـت     
لازم بـه ذكـر   . پيش بيني براساس فرمولهاي اقتصادي و رياضي با شكست مواجه شده اسـت 
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دارد كه سيكل و  نمايد و اعتقاد بر اين مي  نيز همين مطلب را تاييد DOWاست كه تئوري 
موقع صحبت از سرمايه گذاري، ضـروري اسـت   . چرخه بازار سهام، عاقبت نامنظم خواهد بود

تغييرات عرضه پـول و  نظير توليد صنعتي، ييدر مورد حركتهاي بازار و مقايسه آن با متغيرها
       در تئوريهـاي مـدرن پرتفـوي، نيـاز بـه اطلاعـات در مـورد ارتبـاط بـين          . غيره صحبت شود

هاي سهام منفرد و تغييرات بازار به منظور تخصيص عقلايي منابع بين سـهام مختلـف   جهت
بنا به دلايل فوق و دلايل ديگر، نياز به يك معيـار سـنجش رفتـار بـازار وجـود دارد و      . است

سرمايه گذاري كه پرتفوي تشـكيل داده و در سـهام   . مي نمايندشاخصها اين نياز را برآورده 
يه گذاري نموده است، با مشاهده روند بازار، از بـازده مجمـوع سـرمايه گـذاري     مختلف سرما

  . نمايد ميخود اطلاع حاصل نموده و اقدام به تكميل رفتار خود 
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  پرسشهاي فصل هفتم 
  دارد؟ وجود ريسك نوع چند كلي حالت در و چيست ريسك -1
 ؟مي باشد كاهش قابل ريسك آيا -2
 . دهيد يحتوض را تورم ريسك و بهره نرخ ريسك -3

 ؟ چيست بازده -4
 . دهيد نشان فرمول در را بازده محاسبه در موثر عوامل -5

 يادآور ،است گذاران سرمايه انتظارات از ناشي كه بهادار اوراق بازده در تغييرپذيري -6
 ؟مي باشد ريسكي نوع چه

 . دهيد توضيح را همبستگي ضريب -7

 ارتبـاط  اين ،مثبت پاسخ صورت دارند؟در ارتباط يكديگر با سهام بازده و ريسك آيا -8
 است؟ چگونه

 ريسك چگونه خواهد بود؟ باشد كوچكتر ميانگين به معيارنسبت انحراف هرچه -9

 فرمول در -10
K
CEP )(

 مـورد  نقـدي  جريانـات  معـرف  را E(c) و قيمت P چنانچه =

  است؟ شده تشكيل اجزايي چه از و چيست معرف K دهيد توضيح بدانيم انتظار
  داند؟ مي چه را سهم هر قيمت در نوسانات اصلي عامل ،سهام قيمت سنتي تئوري -11
  . دهيد توضيح را اعتماد تئوري -12
  دارد؟ هايي ويژگي چه كارا بازار -13
 . دهيد توضيح را موج نظريه -14
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  پيوست فصل هفتم
  

  گذاران بزرگ دنيامعرفي برخي سرمايه
وش هـا و اسـتراتژي هـاي    آشنايي با افراد با تجربه و سرمايه گذاران بزرگ و آگـاهي از ر 

 ـآنان در سرمايه گذاري ها     د بـه مـا كمـك فرآوانـي در يـافتن روش هـاي مناسـب        مي توان
در اين بخش چهار سرمايه گذار بزرگ دنيا به همـراه توضـيح   . ري در بورس نمايداگذسرمايه

  . ارائه مي شودمختصري از روش هاي سرمايه گذاري آنان 
  

  بنيامين گراهام 
وي . در نيويـورك وفـات يافـت    1976در لندن متولـد و در سـال    1894سال  گراهام در

دانشگاه به او اجازه داد تا . به پايان رساند 1914تحصيلات خود را در دانشگاه كلمبيا درسال 
در سه حوزه متفاوت فلسفه، رياضيات و انگليسي تدريس نمايد اما او به وال استريت  رفت و 

پـس از  . دلار دريافت مـي كـرد   12، قيمت سهام را ثبت و هر هفته با استفاده از گچ و تخته
اما . مدت كوتاهي وي با موفقيت، مديريت يك شركت سرمايه گذاري كوچك را بعهده گرفت

سرانجام گراهـام  . او تقريباً همه چيز خود را از دست داد 1932تا  1929با بحران سال هاي 
م نيومن اقدام به تاسيس شركت گراهام نيومن در خود را بازيافت و همراه با شريك خود جرو

در سـال  (سال بعد از ايـن تـاريخ، قبـل از بازنشسـتگي      20گراهام در طي. نمود 1936سال 
سـال   28بمدت  ،بنيامين گراهام. كرد ميدرصد بازده كسب   20سالانه بطور متوسط) 1956

  . كرد مي درس سرمايه گذاري را در دانشكده تجارت دانشگاه كلمبيا تدريس
سرمايه گذاري بـر  «اصولي را معرفي نمود كه بنيان » گذار آگاهسرمايه«گراهام در كتاب 

هايي هسـتند كـه   گذاران ارزشي بدنبال خريد داراييسرمايه. مي دهد را شكل» مبناي ارزش
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براساس اصـول گراهـام، سـرمايه    . پايين تر از ارزش ذاتي يا واقعي آنها است اساساًقيمتشان 
امنيـت اصـل سـرمايه    )2تجزيه و تحليـل كامـل و دقيـق    )1: باشدري داراي سه جزء ميگذا

 بازدهي كافي)3

  :در جمله زير خلاصه نمود مي توانروش سرمايه گذاري  بنيامين گراهام را 
عمليات سرمايه گذاري چيزي است كه در صورتي كه با تجزيه و تحليل همـراه باشـد،   « 

به عملياتي كه اين الزامات در آن وجـود نداشـته   . شود ميين اصل سرمايه و بازده كافي تضم
  . »گويند ميباشد، سفته بازي 

  
   فيليپ فيشر

بوده و مولـف  » سرمايه گذاري ارزشي«فيليپ فيشر يكي از سرمايه گذاران بزرگ طرفدار 
در كاليفرنيا متولـد و   1907كه در سال  مي باشد» سهام عادي و سودهاي غيرعادي«كتاب 
فيشرمعتقد بود بايد بر ده سهم خوب تمركز نمـوده و بـه تعـداد    . وفات يافت 2004ل در سا

گزينـه هـاي    ةبود كه بايد چيزهاي زيادي دربار او معتقد به اين. محدودي سهام رضايت داد
: توانـد در يـك جملـه خلاصـه شـود     فلسفه سرمايه گذاري فيشر مـي . سرمايه گذاري بدانيم

شناسيد و رشد جالبي در آينده خواهند داشـت را  به خوبي ميسبدي از سهام شركتهايي كه 
  . خريده و براي يك دوره بلندمدت نگهداري نماييد

هنگام خريد سهام شركت ها بايد اطلاعات كـاملي در مـورد   : گويد ميهمانگونه كه فيشر 
بـه  . مديريت، رقبا، تامين كنندگان، متشريان و هر چيز ديگري كه مفيد اسـت كسـب نمـود   

اغ پنج شركت در صنعت برويد، از هركدام از آنها سوالات دقيقي درباره نقاط قوت و ضعف سر
نود درصد موارد، تصوير دقيق و بسيار جـالبي از تمـام پـنج    . چهار شركت ديگر سوال نمائيد

درستي انتخاب شـود، تقريبـا هيچگـاه زمـان     ه ب  ميهرگاه سها«. شركت بدست خواهيد آورد
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گذاران نبايـد  براساس آموزه هاي فيشر موارد مهمي كه سرمايه. »رسيد فروش آن فرا نخواهد
گران، گذاران و معاملهتنوع بخشي بيش از حد، پيروي از ساير سرمايه: انجام دهند عبارتند از

  . نظر كردن از مبالغ جزئي در قيمت خريد و فروش صرف
  

  وارن بافت
شـود در سـال    مـي ه گذار دنيا شـناخته  موفق ترين سرماي به عنوانوارن بافت كه عمدتاً  

تـا   1965ارزش دفتري شـركت او، بركشـايي هـاثوي، از سـال     . در نبرسكا متولد شد 1930
اين ميزان دو برابر بازده قبل از ماليات شاخص . درصد رشد يافته است 9/21هر سال  2004

S&P500  مـرد  بافـت دومـين    ،براساس گزارش فوربس. است%) 4/10(در طي همين دوره
اما او ثـروت   .بوده است 2005ميليارد دلار در سال  44ثروتمند دنيا با سرمايه خالص حدود 

مطمئنـاً،  . خود را از كشف چاههاي عظيم نفتي، توليد نرم افزار يا دريافت ارث بدست نياورد
  . مطالعه روش هاي او به سرمايه گذاران كمك فراواني خواهد كرد

گذاري تنها نياز به دو دوره آموزشي دارند كه بايد به سرمايهبه نظر وي، دانشجويان رشته 
بافـت اسـرار   . گذاري شركت، و دوره ارزيابي قيمت هاي بازار خوبي تدريس شود؛ دوره ارزش

گذاري بيشتر بسـتگي  نيازي به هوش بالا ندارد؛ سرمايه ،گذاري موفقيت آميزدارد كه سرمايه
بافت بسيار موفق بود زيرا تلاش هايش را . لم داردبه يك چارچوب موفق و داشتن روحيه سا

  بر شركتهايي كه مزيت رقابتي پايدار داشته و در چرخـه شايسـتگي او قـرار دارنـد، متمركـز      
سهم زياد او در كوكاكولا . هاي اصلي چارچوب سرمايه گذاري او هستنداينها، ويژگي. كندمي

گويـد   مـي او  . خريـد و نگهـداري آن را دارد  نمونه خوبي از نوع شركتي است كه او تمايل به 
بتوانيم آن را درك نمائيم، ) 1بايد كسب و كارهايي را براي سرمايه گذاري انتخاب نمائيم كه 
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توسط افراد شايسته و مطمئني مديريت ) 3داراي چشم اندازهاي بلندمدت مطلوبي باشد، ) 2
  ». بتوان با قيمت مناسبي آن را خريداري نمود) 4شود، و 

  
  پيتر لينچ 

گذاران پيتر لينچ يكي از بزرگترين مديران صندوق سرمايه گذاري و از معروفترين سرمايه
گذاري صندوق فيدليتي مگالن، بوده هاي بزرگي را هنگامي كه مدير سرمايهاو موفقيت. است

سالي كه لينچ مدير صـندوق بـود،    13در طول . ، كسب نمود)1990تا  1977از سال (است 
لينچ  معتقـد اسـت   . كسب نمود S&P500سال بازده بالاتري نسبت به شاخص  11لن مگا

او . كه سرمايه گذاران متوسط نسبت به كارشناسان وال استريت داراي برتري هـايي هسـتند  
مي گويد سرمايه گذاران حرفه اي معمـولاً سـهمي را واقعـا جـذاب نمـي يابنـد مگـر اينكـه         

بزرگ آن را سودمند تشخيص داده باشند و به همان انـدازه  تعدادي از سرمايه گذاران نهادي 
ايـن  . تحليل گران معروف وال استريت آنرا در فهرست پيشـنهادهاي خـود قـرار داده باشـند    

براي سرمايه گـذاران متوسـط مزيـت هـاي زيـادي ايجـاد       » تاخير وال استريت در انتخاب«
اي، فرصـت هـاي مناسـب زيـادي را      كند و آنها مي توانند جلوتر از سرمايه گذاران حرفه مي

اگر شما قدري هوشيار باشيد مي توانيد مواردي را كه عملكـرد عـالي   «: گويد ميلينچ . بيابند
دارند درست در محل كار خود يا در فروشگاه نزديك خود قبل از اينكه وال اسـتريت آنهـا را   

  »  . كشف كند، بيابيد
فلسفه سرمايه » بر جديد در وال استريتيك خ«لينچ در كتاب مهم و جديد خود به نام 

اول، : روش انتخاب سهام توسط لينچ چنـد اصـل كليـدي دارد   . گذاري خود را بيان مي كند
دوم، بايد تكاليف و تحقيقـات  . مي فهيمد  شما بايد در چيزي سرمايه گذاري كنيد كه آن را

ر عوامل بنيـادي شـركت   سوم، بايد ب. مربوط به يك سرمايه گذاري را بطور كامل انجام دهيد
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و آخر اينكه، بايد تنها براي بلندمدت سرمايه گذاري كنيد  تمركز كنيد نه بازار بصورت كامل
  . و به نوسانات كوتاه مدت بازار توجه نداشته باشيد

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  





 
229  هاي مالينظريه پرتفوي در سرمايه گذاري: فصل هشتم

  
  
  
  

  نظريه پرتفوي در
 گذاريهاي مالي سرمايه

 هشتمفصل
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 هشتماهداف فصل
 . محاسبات مربوط به بازده پرتفوي انجام -

 . آشنايي با نحوه محاسبه ريسك مجموعه سرمايه گذاري -

 . استفاده از  مدل تك شاخص جهت ارزيابي ريسك و بازده پرتفوي -

 . آشنايي با مدل ماركويتز و ارزيابي آن -
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  مقدمه   
 ـ مي توانتشكيل سبد سهام  ،طبق تئوري پرتفوي ر بـازده و ريسـك   د اثرات متغيرهـا را ب

  . سهام  تعديل نمايد
 گـذاري تصميمات سرمايه گرفتنسرمايه گذاران همواره به دنبال اندازه گيري ريسك، جهت 

آنان همواره تلاش مي كنند صرف ريسك سرمايه گذاري هاي خود را حداكثر . بهينه هستند
ه انـد بـه دسـت    سازند و به عبارتي بازدهي بيشتري را به ازاي ريسك هايي كه متقبـل شـد  

ديگر سرمايه گذاران تلاش مي كننـد بـازده سـرمايه گـذاري هـا را بـه ازاي        بيانيبه . آورند
  . ريسك معين بيشينه نموده و يا ريسك آنها را به ازاي بازدهي مشخص كمينه كنند

گذاري گذاران، اعم از حقيقي و حقوقي، براي كاهش ريسك غير سيستماتيك سرمايهسرمايه
   بـا تعـداد مختلـف   ) گـذاري سبد سرمايه(اير شركتها، اقدام به خريد سهام متنوع در سهام س

اين تنوع بخشي قادر به كاهش ريسك غير سيستماتيك سرمايه گذاري خواهد شد . كنندمي
  .ولي قادر به كاهش يا حذف ريسك سيستماتيك نيست

حـوزه كـاري در   زماني كه هري ماركوتيز جوان بـه دنبـال يـافتن     1950در ابتداي دهه 
رشته اقتصاد بود، برخوردي تصادفي با يك دلال سـهام در شـهر شـيكاگو سـرانجام او را بـه      

او اين كار را زمـاني صـورت داد   . نقطه اي رساند كه منطقي جديد درباره ريسك معرفي كند
ه او با اثبات اينكه چگون. كه صنعت سرمايه گذاري بر پايه جذب سهام انفرادي قرار گرفته بود

كاهش و بازدهي به حـداكثر برسـد، انقلابـي در     ،پرتفوهاي متنوعي به وجود آوريم تا ريسك
 . جهان سرمايه گذاري به وجود آورد
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  پورتفوي سهام 
به مجموعه سرمايه گذاري، پرتفوليو، سـبد سـرمايه گـذاري، بـدره و يـا پرتفـوي گفتـه         
به طور خاص اين لفظ براي بيان . استمجموعه اي از اوراق بهادار متفاوت  1پرتفوي. شود مي

 ،ايـن اوراق . رود ميصورت اوراق بهادار و سهام در تملك يك فرد يا يك مؤسسه مالي به كار 
از  توانمي ريسك غير سيستمايتك را. باشد ميهركدام معمولاً داراي بازده و ريسك متفاوتي 

در نتيجـه، بـا   . ا از بـين بـرد  طريق تنوع بخشيدن به اوراق بهادار در سبد سهام كاهش داد ي
مهمترين بخش ريسك پرتفوليـو بـه ريسـك سيسـتماتيك      ،حذف ريسك غير سيستماتيك

هر چه تعداد اوراق بهادار مربوط به پرتفوليو بيشتر باشد ميزان ريسـك غيـر   . شود ميمربوط 
شود و ريسـك كـل پرتفوليـو بـه ريسـك سيسـتماتيك        ميسيستماتيك كوچك و كوچكتر 

  . شود مينزديكتر 
 

  تئوري پورتفوليو
در يك مجموعه سرمايه گذاري هر چه ضريب همبستگي بين بازده اعضاي مجموعـه بـه   

  . يابد ميميل كند ريسك مجموعه كاهش ) -1(سمت  
ريسك پرتفوي تنها متاثر از ميانگين انحراف معيار اعضاي مجموعه تشكيل دهنـده آن    
ي ارتباط بازده اعضاء با يكديگر نيز بـر ريسـك   بلكه تنوع در سرمايه گذاري و چگونگ ،نيست

در يك مجموعه سرمايه گذاري هـر چـه تنـوع     ،به بيان ديگر. خواهد گذاشت تأثيرمجموعه 
  . بيشتر باشد، ريسك مجموعه كمتر خواهد شد

همانطور كه قبلاً گفته شد، ريسك از دو قسمت تشكيل شده است، ريسك سيستماتيك  
  . مي دهندريسك كل را تشكيل  ،عني اين دو نوع ريسكي. و ريسك غير سيستماتيك

                                                 
1.Portfolio 
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يابـد، ايـن كـاهش     ميبا ايجاد تنوع در يك مجموعه سرمايه گذاري، ريسك كل كاهش  
شـود، يعنـي بـا ايجـاد تنـوع، ريسـك غيـر         مـي ريسك، در ريسك غير سيستماتيك ايجـاد  

تعداد سهام نشـان   تغييرات ريسك كل را با افزايش ،نمودار زير. يابد ميسيستماتيك كاهش 
  . مي دهد

  
چنانچه محور افقي را تعداد سـهام موجـود در پورتفـوي در نظـر بگيـريم،      ،در اين نمودار

  :شود ميموارد زير ديده 
  . يابد ميبا افزايش تعداد سهام متنوع، ريسك كاهش  - 
و ريسـك سيسـتماتيك تغييـر    با ايجاد تنوع، ريسك غير سيستماتيك كـاهش يافتـه    - 

 . كند مين

يابـد بلكـه در ابتـدا كـه سـهام جديـد بـه         ميريسك مجموعه با شيب ثابتي كاهش ن - 
 ،شود، ريسك كل با شدت بيشتري كاهش يافته، بتدريج از شدت كـاهش  ميمجموعه اضافه 

  . كاسته شده و ديگر با ايجاد تنوع، ريسك كاهشي نخواهد يافت

   
  ريسك سيستماتيك  

 ريسك غير سيستماتيك

 تعداد سهام

  

 مع
اف
حر

ان
م  
سها

عه 
مو
مج

ار 
ي

 

 2-1نمودار



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار234

  سرمايه گذاري ريسك و بازده مجموعه
گذاري سرمايه گذاري در بيش از يك دارايي يا ورقه بهادار، مجموعه سرمايهكه  گفته شد

سرمايه گذاران به منظور كاهش ريسك معمولاً در داراييهـاي مختلفـي   . يا پورتفوي نام دارد
بنابراين لازم است بحـث تجزيـه و تحليـل ريسـك را بـه مجموعـه       . كنند ميسرمايه گذاري 

گـذاري و  يه گذاري نيز تعميم دهيم و به جاي تاكيد بر يك دارايي، بر مجموعه سرمايهسرما
نكته مهم در اين بحـث  . سود حاصل از تنوع بخشي آنها كه اهميت بسزايي دارد، توجه كنيم

آن است كه ريسك و بازده يك مجموعه، مساوي مجموع ريسك و بازده داراييهـاي انفـرادي   
  . تشكيل دهنده آن نيست

  
  گذاريبازده مجموعه سرمايه

)(بازده مورد انتظار يك مجموعه سرمايه گذاري pr    به صورتي سـاده، ميـانگين مـوزون ،
در اين محاسـبه، ضـريب هـر دارايـي، درصـد      . مي باشدتك داراييهاي آن مجموعه بازده تك

  :گذاري استمشاركت پولي آن در كل سرمايه

∑
=

=+++=
n

j
jjnnp rwrwrwrwr

1
2211 ....  

  بازده مورد انتظار مجموعه سرمايه گذاري= pr: كه در آن
 jr = بازده مورد انتظار داراييj 

 jw = درصد مشاركت داراييj  در كل سرمايه گذاري  
  n  =تعداد داراييهاي مجموعه سرمايه گذاري  

دارايي الـف يـك   . مي باشدركب از دو دارايي الف و ب مجموعه سرمايه گذاري، م: مثال  
دارايـي ب بقيـه   . مي باشـد % 18سوم مجموعه  سرمايه گذاري است و بازده مورد انتظار آن 
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بـازده مـورد   . داشـته باشـد  % 9رود بازده اي معـادل   ميدهد و انتظار  ميمجموعه را تشكيل 
  گذاري چقدر است؟انتظار مجموعه سرمايه

)(بازده دارايي jr درصد مشاركت)( jw)( jj rw 

 %18 الف
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3
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  گذاريريسك مجموعه سرمايه

)(برخلاف بازده، ريسك يك مجموعه سرمايه گذاري  pσ  به سادگي از طريق ميـانگين ،
شود؛ زيرا بـين داراييهـا درجـاتي از     ميموزون انحراف معيار داراييهاي آن مجموعه محاسبه ن

  . پذيرد مي تأثيرها همبستگي وجود دارد و ريسك مجموعه از ضريب همبستگي بين دارايي
ت دو متغير با يكديگر را نشـان  درجه همسويي حركρ)(ضريب همبستگيمي دانيم كه 

ريسك مجموعـه سـرمايه گـذاري، در    . كند مي تغيير+ 1تا  -1دهد و ارزش عددي آن از  مي
    :شود مي به صورت زير تعريف ،Bو  Aمجموعه اي مركب از دو دارايي 

          

BAABBABBBAp WWWW σσρσσσ ×++= 2222  
  :كه در آن

BAσσ = انحراف معيار داراييهايA  وB  
WB وWA   = وزن، يا درصد مشاركت پولي داراييهايA  وB در كل مجموعه  

ABρ = ضريب همبستگي بين داراييهايA  وB  
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ريسـك   مي تواناز طريق تنوع بخشي يا تركيب متناسب داراييهاي سرمايه گذاري شده 
اراييهـاي  درجه حداقل شـدن ريسـك، بـه همبسـتگي ميـان د     . يك مجموعه را حداقل كرد
  . تركيب شونده بستگي دارد

 مـي تـوان  اسـت  ) ρ= -1( با تركيب دو دارايي كه همبستگي ميان آنهـا منفـي كامـل    
  . ريسك كلي مجموعه را حذف كرد

)(تركيب دو دارايي با همبستگي مثبت كامل  1+=ρ    هيچ كمكي بـه كـاهش ريسـك ،
كيت سهام دو شركت اتومبيل سازي، يا سهام دو شـركت سـاختماني   براي مثال مال. كند مين

  . كند ميكه داراي همبستگي مثبت تقريباً كاملي هستند، كمك زيادي به كاهش ريسك ن
  :به شرح زير است Bو  Aاطلاعات دو سرمايه گذاري 

  
  
  
  
  
 

  :مجموعه سرمايه گذاري برابر است با با توجه به ارقام، ريسك

BAABBABABAp WWWW σσρσσσ ×++= 22222 
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34/13%0178/0)1(0089/00089/00089/00089/0 ==+=+= ABP ρσ

همبسـتگي  (باشـد  + 1،برابـر  Bو  Aحال فرض كنيد كه ضريب همبسـتگي ميـان    -الف
، در واكنش به شـرايط بـازار   A، اين رقم مبين اين است كه وقتي ارزش دارايي )مثبت كامل

ريسك مجموعه وقتـي  . كند مينيز دقيقاً با همان نرخ، رشد  Bيابد، ارزش دارايي  مي افزايش
  :باشد برابر خواهد شد با ρ+ =1كه 

  
  

باشد، داراييها فاقد همبستگي هستند و ريسك مجموعه، به صورتي ساده،  ρ=0اگر  -ب
يعني ميانگين مـوزون انحـراف معيـار داراييهـاي آن     (اييها ريسك بازده هاي مورد انتظار دار

باشد، ريسك مجموعه براي مثال فوق برابر خواهد  ABρ=0بنابراين اگر . خواهد بود) مجموعه
  :شد با

43/9%0089/000089/00089/00089/00089/0 ==×+=+= ABP ρσ  
 ،Bقيمـت   ،Aت ، با افزايش قيم ـ)ضريب همبستگي منفي كامل(باشد،  ρ= -1اگر  -ج

در . د كاملاً حـذف شـود  مي توانريسك  ،در چنين مواردي. يابد ميدقيقاً با همان نرخ كاهش 
  :باشد، ريسك مجموعه برابر خواهد شد با ABρ= -1وقتي كه مثال فوق،

00089/00089/0)1(0089/00089/00089/00089/0 =−=−+=+= ABP ρσ  
رتي كه بـين داراييهـا   شود در صو ميبا مقايسه نتايج بدست آمده از الف، ب و ج ملاحظه 

همبستگي مثبت وجود داشته باشد، ريسك مجموعه از ميانگين موزون ريسك داراييهاي آن 

بالاتر خواهد رفت و در مقابل، وقتي كه همبسـتگي ميـان ايـن داراييهـا     ) ABρ=0در سطح (

 ن حالـت خـود يعنـي    منفي باشد، از ميانگين مزبور پايين تر رفته به طوري كه در مطلق تري

1-=ABρ در مثال مذكور اين شرط وجود دارد(. شود ميكاملاً حذف              و با شرط( .  
A

B

B

A

W
W

=
σ
σ
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  مدل تك شاخص و فرآيند مديريت سرمايه گذاري در سهام  
دهد، به اين معنا كه با  ميمدل ماركوئيتز، راه حل صحيحي را براي مسائل پرتفوليو ارائه 

مجموعـه بهينـه    مي توانمجموعه اي از وروديها، از طريق روشهاي كارآي ماركوئيتز  داشتن
مهمترين . با اين حال، اين روش هزينه هاي قابل توجهي را دربردارد. پرتفوليو را انتخاب كرد

مشكل مدل ماركوئيتز اين است كه اين مدل به مجموعه كـاملي از كوواريـانس ميـان بـازده     
اوراق  Nبـراي هـر مجموعـه    . نيـاز دارد  اوراق بهـادار مـورد بررسـي،    ميتما (TR)هاي كل 

  . كوواريانس وجود دارد  n(n-1)/2بهاداري، تعداد 
اوراق بهادار باشد ايـن كـار مسـتلزم     100اگر يك تجزيه و تحليل در حال بررسي : مثال
ادار اوراق به ـ 250اگـر بررسـي   . كوواريانس منحصر بفرد اسـت ) 100×99(÷ 2=4950برآورد

واضح اسـت كـه بـرآورد    . كوواريانس برآورد شود) 250×249(÷ 2=31125مدنظر باشد بايد 
د باعث بروز مشكلات عديده اي براي  اسـتفاده كننـدگان از   مي توانتعداد زيادي كوواريانس 

شـود مـدل مـاركوئيتز در حـد كـاربرد       مـي به گونه اي كه اين شرايط باعـث  . اين مدل شود
  . نددانشگاهي باقي بما

كند كه رابط ميـان اوراق   ميماركوئيتز در كار اصلي خود، استفاده از شاخصي را پيشنهاد 
ويليام شارپ با پيگيري كارهاي ماركوئيتز، مدل تك شاخص را كه . بهادار و كوواريانس است

بـراي ايـن   . سـازد ارائـه داد   مـي بازده هر اوراق بهادار را به بازده شاخص سهام عادي مرتبط 
  . شاخصهاي زيادي در مورد بازده سهام عادي بازار مطرح شد منظور

  :به صورت زير نشان داد مي توانمدل تك شاخص را 
  :كه در اين معادله داريم

Rit = بازده تصادفي(TR)  اوراق بهادارi  در دورهt  
RMt  = بادزه تصادفي(TR)  شاخص بازار در دورهt 

itmtiiit eRbaR ++=
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ai =بازده ثابت مخصوص اوراق بهادار  
bi =معيار حساسيت بازده سهام به بازده شاخص بازار  
eit = خطاي تصادفي در دورهt  يا تفاوت ميان بازده واقعي براي چند دوره و بازده مـورد ،

  . انتظار با توجه به بازده بازار
با توجه به بازده كـل   مي توانرا  iسهام  (TR)براي برآورد مدل تك شاخص، بازده كل 

(TR)  اي انجام برآوردهـاي لازم نيـاز بـه   بر. و رگرسيون كردشاخص بازار تطبيق ai )  بـازده
ضـريب بتـا نشـان    ( biو )آيـد  ميثابت اوراق بهادار كه بدون توجه به سطح بازده بازار بدست 

دهنده افزايش مورد انتظار در بازده يك اوراق بهادار در قبال يك درصد افزايش در بازده بازار 
  . مي باشد) است

. اسـت  ai+ biRMt  ، برابـر بـا  t، با توجه به بازده بـازار در دوره  tدر دوره   iبازده سهام 
و بازده مورد انتظـار آن در   tدر دوره  iبرابر است با تفاوت ميان بازده واقعي سهام  eitخطاي 

متوسـط   ،در طول دوره هاي متعدد. د مثبت و يا منفي باشدمي توانهر دوره اي، مقدار خطا 
  . صفر ميل كند خطا بايد به سمت

با توجه بـه بـازده كـل شـاخص بـازار رسـم شـد و خـط          ميوقتي بازده كل براي هر سها
  . آيد ميرگرسيون با اين نقاط منطبق شد خط سنجش بدست 

. در مدل تك شاخص فرض بر اين است كه شاخص بازار رابطه اي با ميـزان خطـا نـدارد   
واكنش خود نسبت به بازده بازار  تأثيرهمچنين فرض بر اين است كه اوراق بهادار فقط تحت 
  jبا خطاي مربـوط بـه اوراق بهـادار    iقرار دارند، به اين معنا كه خطاي مربوط به اوراق بهادار

همبستگي ندارد، اين مورد يكي از مفروضات كليدي مدل تـك شـاخص اسـت بـراي اينكـه      
خـود بـا شـاخص بـازار      رابطـه  تـأثير مفهوم عبارت بالا اين است كه اوراق بهادار تنها تحـت  

  . هيچ عاملي به غير از شاخص بازار نيستند تأثيربه عبارت ديگر، تحت . هستند
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  :د حداقل به دو روش مورد استفاده قرار گيردمي توانمدل تك شاخص 
  كوواريانس ماركوئيتز -براي تسهيل برآوردهاي ورودي مدل واريانس - 
تحليل پرتفوليو و ارائه بازده مورد انتظار و براي حل مستقيم مسائل مربوط به تجزيه و  - 

  . بازده براي پرتفوليو
 

  استفاده از مدل براي تخمين ورودي ها
به آساني مفروضات بزرگي را كـه بـه عنـوان ورودي     مي تواناز طريق مدل تك شاخص 

دانـيم كـه، بـه     مـي با توجه به تجزيه و تحليل قبلي، . مدل اصلي ماركوئيتز است برآورد كرد
واريـانس  نظور ايجاد مجموعه هاي كارا از پرتفوليو، نياز به بازده مـورد انتظـار اوراق بهـادار،   م

  . بازده هر يك از اوراق بهادار، و كوواريانس ميان هر جفت از اوراق بهادار داريم
براي بدست آوردن ورودي هاي مورد نياز از معادله هاي زير  ،بر مبناي مدل تك شاخص

 :ه كرداستفاد مي توان

 
  
  

همچنين نياز به . دارد ) ei) VARو bi و aiبراي به كارگيري اين معادلات، كاربر نياز به 
از طريـق داده هـاي    مـي تـوان  اين متغيرهـا را  . شاخص بازار و برآورد تغييرات آتي آن است

مربوط به گذشته، قضاوتهاي احتمالي درخصوص آينده، يا از طريق تركيبي از اين دو، برآورد 
  . كرد

توجـه داشـته   . محاسـبه كـرد   مي توانواريانس و كوواريانس را  )ei VAR(با استفاده از
 . يابد ميباشيد كه در حالت كوواريانس، محاسبه بتا و واريانس بازار كاهش 
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شـاخص بـازار    تـأثير اوراق بهادار تنهـا تحـت   : فرض مهم مدل تك شاخص اين است كه
با عبـارت    iحالت، عبارت خطاي باقيمانده سهامدراين  .ي ندارندتأثيرهستند و ساير عوامل 

همبسـتگي ميـان بـازده اوراق بهـادار در      ميهمبستگي ندارد و تمـا  jخطاي باقيمانده سهام 
  . منعكس شده است bعبارت 

اوراق بهـادار، ايـن    250با استفاده از مدل تك شاخص بـراي يـك نمونـه اي متشـكل از     
بـرآورد   250دست آوردن كوواريانس هاي مورد نياز، فقط نتيجه بدست آمده است كه براي ب

ــود     biاز  ــرآورد ش ــد ب ــازار باي ــاخص ب ــانس ش ــه   . و واري ــاركوئيتز ب ــدل م ــل، م             در مقاب
واضح است كـه مـدل تـك    . برآورد مربوط به كوواريانس نياز دارد ]250)249([/2= 31125

  . كند ميآسان  شاخص تا حد زيادي مشكل بدست آوردن كوواريانس ها را
تعداد  nتعداد اطلاعات است كه  n3+2براي استفاده از مدك تك شاخص، در كل نياز به 

  . شود مياوراق بهاداري است كه بررسي 
ــال ــال : مثـ ــه    250در مثـ ــاز بـ ــاره شـــد نيـ ــالا بـــه آن اشـ ــادار كـــه در بـ اوراق بهـ

752=2)+250(3=2+n3  مـورد آن مربـوط بـه بـرآورد     250برآورد است كهai ، 250   مـورد
يك مورد  [VAR(ei)]مورد مربوط به واريانس خطاي باقيمانده  bi  ،250 مربوط به برآورد

مربوط به بازده مورد انتظار شاخص بازار و يك برآورد نيز براي واريانس مورد انتظار شـاخص  
 . بازار است

  
  ارزشيابي مدل تك شاخص   

همانطور كـه  . و با ارزش است مدل تك شاخص نسبت به مدل ماركوئيتز يك مدل ساده
در بالا گفته شد مدل تك شاخص تعداد برآوردهاي مورد نياز براي اوراق بهـادار مربـوط بـه    
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د براي برآوردهاي مستقيم مي توانمدل تك شاخص . دهد ميپرتفوليو را تا حد زيادي كاهش 
  . بازده مورد انتظار و ريسك پرتفوليو مورد استفاده قرار گيرد

آيد كه نحوه عملكرد اين مـدل در رابطـه بـا مـدل مـاركوئيتز       ميسئوال پيش  در اين جا
چگونه است؟ شارپ در مطالعات اوليه خود به دو نوع از پرتفوليو هاي كارا دست پيدا كرد كه 

تحقيقات بعدي . آمد مييكي از طريق مدل ماركوئيتز و ديگري از طريق مدل خودش بدست 
ا مدل شارپ، با ارزش تر از مـدل مـاركوئيتز نيسـت و مـدل     بررسي ه مينشان داد كه در تما

  . دهد ميتك شاخص شارپ در دوره هاي زماني كوتاهتر عملكرد خوبي را ارائه 
به طور خلاصه، مدل تك شاخص در ارزيابي مدل پرتفوليو داراي عملكرد مناسبي است و 

اين مـدل   ،بعلاوه. شود ميباعث ساده سازي محاسبات ورودي هاي مورد نياز مدل ماركوئيتز 
اين مدل باعـث دسترسـي سـريع بـه      ،علاوه بر اين. شود ميبه معيارهاي مفيد ريسك منجر 

  . مي گرددپرتفوليوهاي كارآ 
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  پرسشهاي فصل هشتم
 ست؟يچ يپرتفو -١

 باشد؟ يم حذف اي كاهش قابل سكير ايآ -٢

 باشد؟ يم يعوامل چه از متاثر يپرتفو سكير -٣

 . دينمائ فيتعر را سكير ياجزا -۴

 شود؟ يم محاسبه چگونه يپرتفو بازده -۵

 شود؟ يم محاسبه چگونه يپرتفو سكير -۶

 كند؟ يم فايا را ينقش چه يپرتفو جاديا در يهمبستگ بيضر -٧

 سـهام  مجموعـه  يگذار هيسرما در را يا نكته چه ييدارا دو انيم مثبت يهمبستگ -٨
 كند؟ يم نييتب

  ؟يمنف اي است يتمثب مورد ،ييدارا مجموعه كي اعضاء نيب صفر يهمبستگ -٩
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 هاي ارزيابي سهام عاديروش

 نهمفصل
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 اهداف فصل نهم
ارزش آشنايي با انواع ارزش اوراق بهـادار ماننـد ارزش دفتـري، ارزش اسـمي،      -

 ... جايگزيني و

 . مباني مختلف براي استفاده در مدل هاي ارزشيابي سهام -

 . مدل نرخ رشد ثابتبه دست آوردن ارزش واقعي سهام در بازار با استفاده از   -

اي سـود سـهام   محاسبه ارزش فعلي سهام شركت با استفاده از مدل دو مرحله -
 . عادي
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  مقدمه 
. يكي از مهمترين اقدامات هنگام خريد يا فروش هر دارائي، تعيين قيمت واقعي آن است

بي شك خريد دارائي به بيش از قيمت واقعي و يا فروش آن به كمتر از اين قيمت، موجب از 
به همين جهت لازم است . ددگرميدست رفتن قسمتي از سود سرمايه گذاري در آن دارائي 

تا سرمايه گذاران در بازارهاي مالي، ابتدا با روشهاي مختلف قيمت گذاري سهام آشنا شده و 
بتوانند از بين قيمتهاي مختلفي كه ممكن است براي يك دارائي مالي وجـود داشـته باشـد،    

ليـل  تحليلگـران مـالي نيـز بـا جمـع آوري و تجزيـه و تح      . قيمت درست را تشخيص دهنـد 
در كمك به تعيين ارزش درست  مياطلاعات اقتصادي و نيز اطلاعات مالي شركتها، نقش مه

  . مي دهندكنند و احتمال بروز حبابهاي قيمتي را كاهش سهام ايفا مي
گذاري دارائيهاي مالي، با توجه به شرايط و ديدگاه هاي مختلف، ممكن در فرآيند ارزش 

  . ته شوداست از روشهاي متفاوتي بهره گرف
شـود تـا ضـمن توصـيف انـواع مختلـف ارزشـهاي متصـور بـراي           ميدر اين فصل تلاش 

 . گذاري سهام شركتها نيز تشريح گرددارزش داراييهاي مالي، مدلهاي مختلف

 
  روشهاي ارزشيابي سهام 

قـرار داده و   "داراييهاي شركت"در ارزيابي سهام معمولا برخي ارزشيابي خود را بر پايه  
 . كنند ميتاكيد  "ارزش فعلي جريانات نقدي آتي"ديگر بر گروهي 

  شهاي ارزشيابي سهام بر اساس داراييهاي شركتـ رو 1
داراييهـا بـه روشـهاي    ايـن  باتوجه به اينكـه  . مبناي اين روش، دارايي هاي شركت است 

  :مختلف ارزيابي مي شود، براي سهام نيز ارزشهاي متفاوتي به شرح زير ايجاد خواهد شد
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    1ارزش اسمي سهام -1-1 
اين رقـم، در هنگـام تأسـيس و انتشـار     . ارزش اسمي، ارزش صوري يك برگه سهم است

. سهام، براي هر ورقه سهم تعيين و روي آن نوشته شده و در اساسـنامه نيـز درج مـي شـود    
در ايـران ارزش  . ارزش اسمي سهام معـادل سـهام سـرمايه، تقسـيم بـر تعـداد سـهام اسـت        

   .ريال است 1000 در بورس اوراق بهادار سهام مياس
  
    2ارزش دفتري -2-1 

) پس از كسر سهام ممتاز(ارزش دفتري هر سهم از تقسيم مجموع حقوق صاحبان سهام 
در واقـع مبنـاي تعيـين ارزش دفتـري سـهام، ارزش      . بر تعداد سهام منتشره بدست مي آيد

هنگـام تاسـيس شـركت، ارزش     در "معمـولا . دفتري داراييها منهاي بدهيهاي شركت اسـت 
مگر در موارديكه سهام به صرف يا كسـر صـادر شـده و    (دفتري و ارزش اسمي با هم برابرند 

عملكـرد شـركت، بـدليل ايجـاد و افـزايش       تـأثير اما با گذشت زمان و تحـت  ) منتشر گردد 
تفـاوت   بين ارزش دفتري و اسـمي ) يا زيان انباشته(عواملي مانند اندوخته ها و سود انباشته 

در شرايط تورمي و با گذشت زمان، ارزش دفتري به عنوان يك معيار بررسي . ايجاد مي شود
مخصوصـا در كشـورهاي   ( عملكرد، بدليل اينكه متكي بر ارقـام تـاريخي حسـابداري اسـت،     

  . ارزش اطلاعاتي خود را تا حدودي از دست مي دهد)  ميتور
  

                                                 
1. Par Value 
2. Book Value 
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   1يهاارزش سهام بر مبناي خالص ارزش داراي -3-1
از تقسيم ارزش روز داراييها پس  ،).N. A. V (ارزش سهام بر مبناي خالص ارزش داراييها 

  :آيد از كسر بدهيها و سهام ممتاز، بر تعداد سهام بشرح زير بدست مي
 

 
 )9-1(   
در اين روش نيز مانند ارزش دفتري، صورت كسر در واقع حقوق صاحبان سـهام عـادي    

در آن بجاي ارقام حسابداري از ارزشهاي جاري بازار براي تعيين ارزش است با اين تفاوت كه 
  . استفاده مي شود

  
   2ارزش تصفيه  سهام -4-1 

فروشد  ميتمام دارايي هاي خود را  ،در هنگام تصفيه ،شود شركت ميدر اين روش، فرض 
منابع حاصـل  در اين حال، مازاد . پردازد ميو از محل منابع به دست آمده بدهي هاي خود را 

از فروش به بدهي ها و ساير هزينه هاي تحمل شده تحت عنوان سـود ناشـي از انحـلال يـا     
 :مي گرددتصفيه شناسايي 

      
  
  
)9-2(  
   

                                                 
1 - Net Asset Value 
2 - Liquidation Value 

 ارزش سهام بر مبناي خالص ارزش داراييها = 
 ارزش روز داراييها  –) مجموع بدهيها+ سهام ممتاز (  

تعداد سهام عادي

 ارزش تصفيه اي سهام= 
تعداد سهام عادي

 منابع حاصل از فروش دارييها–)ع بدهيهامجمو+سهام ممتاز+هزينه هاي تصفيه( 
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  1ارزش جايگزيني -5-1 

در صـورتي كـه فـرض كنـيم در همـين       ،ارزش جايگزيني، ارزش هر سهم شركت اسـت 
حال شروع به محاسبه منابع . ين وضعيت داريمتاريخ،  قصد راه اندازي همين شركت را با هم

پس از محاسـبه  . نماييم ميلازم و صرف هزينه هاي مورد نياز براي راه اندازي مجدد شركت 
مجموع ايـن منـابع را بـه تعـداد      ،كل منابع صرف شده براي راه اندازي شركت فرضي جديد

   .آوريم ميسهام تقسيم كرده و ارزش هر سهم شركت را به دست 
  
  ارزيابي سهام بر مبناي ارزش فعلي - 2

آن از ديگر راههاي متداول در ارزيابي سهام عادي، پيدا نمودن ارزش فعلي جريانات نقدي
گاهي از اين روش تحت عنوان مـدل  . است 2نام اين روش، ارزش فعلي سودهاي نقدي. است

زش يك دارايي يـا  اين منطق حاكم است كه ار ،در اين روش. شودياد مي 3تنزيلي سهم سود
بهـادار ايجـاد مـي   ست از ارزش فعلي درآمدهايي كه آن ورقه ا ارزش يك ورقه بهادار عبارت

دارنده سهام عادي انتظار دارد كه اولاً سالانه بصورت متعارف، سود سهام دريافت كند و . كند
. ت نمايـد دوم اينكه اگر سهام خود را فروخت موقع فروش، قيمت روز سهام خود را نيز درياف

 ـشود، دارنده سهام عادي  ميبدليل آنكه عمر معيني براي سهام عادي تعريف ن د ايـن  مي توان
هـاي طـولاني، سـود سـهام     باشد كه در صورت دارا بودن سهام عادي تا مـدت تصور را داشته

بنابراين براي ارزيابي سهام عادي خود بايد ارزش فعلي يا ارزش روز اين . دريافت خواهد نمود
  : ارزش مزبور با استفاده از رابطة زير قابل محاسبه است. م سودها را بدست آوردسه
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1. Replacement Value 
2. present value of cash dividends 
3. dividend discount Model 
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∑بصورت  )3-9(شماره رابطه 
∞

= +
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0 )1(t
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k
Dp  سازي استقابل خلاصه .  

م نشانگر ارزش مورد انتظار يا قيمت مورد انتظار سها p0در رابطه شماره دو يا رابطه اخير 
نـرخ   kو  tسود سهام مورد انتظار براي هر سـهم در تـاريخ يـا دورة     دهنده نشان Dt ،عادي

و يـا هزينـه    1سودآوري مطلوب سهام عادي يا هزينه سرمايه تعديل شده در مقابـل ريسـك  
به ذكر مثـالي مـي   بالارابطه  يبراي آشنايي با نحوة بكارگير. مي باشدسرمايه بدون ريسك 

  . پردازيم
 100شود يك ورقه سهم تا سه سـال، از قـرار سـالي     ميكنيم پيش بيني فرض مي: مثال

درصد باشـد در   10ريال سود سهام خواهد داشت در حاليكه نرخ تنزيل بدون ريسك معادل 
  :شود ميسهم بصورت زير محاسبه صورت ارزش امروز ورقه  اين
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انتخاب كنـد بطـور طبيعـي     %15را معادل  kيل و يا در صورتيكه ارزيابي كننده، نرخ تنز
  :ارزش روز سهم تغيير خواهد كرد
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ريـال   30،20،10سهم سودهايي معـادل بـا    ،سال آيندهچنانچه يك سهم عادي براي سه
  :است در اينصورت ارزش فعلي آن سهم برابر است با  =k% 10باشد در حاليكه داشته
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1  . Risk-adjusted cost of capital 
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در مثالهاي بالا ارزيابي سهام، تنها براساس سهم سودهايي كه در آينـده ايجـاد خواهنـد    
است و فرض بر اين است كه در تاريخي در آينده صـاحب سـهم عـادي آنـرا     شد، معلوم شده
  . نخواهد فروخت

  
  1مدل نرخ رشد ثابت -1-2  
است كـه سـود پرداختـي بـه سـهام       در بعضي شرايط ارزيابي سهام عادي، فرض بر اين 

عادي ثابت نخواهد بود بلكه هر سال به نسبت سال قبل، درصد معيني افزايش پيـدا خواهـد   
. اغلب اوقات، فرض براين است كه اين رشد ثابت كمتر از نرخ تنزيل سـود سـهام اسـت   . كرد

اينصـورت   بنـاميم در  gرا  آنو نرخ رشد ثابـت   kدرصورتيكه نرخ تنزيل سودسهام عادي را 
مساوي هـم   g و kالبته تحت شرايطي ممكن است . است k>gعموماً فرض براين داريم كه 

كنيم كه در سـال جـاري سـود سـهام     حال تصور مي. اي استثنايي استباشند كه اين حادثه
اسـت و بـراي سـال بعـد يـا يـك سـال پـس از ايـن،             D0پرداختي به سهام عادي معـادل  

دراينصورت سود پرداختي پس . افزايش خواهد يافت (g<k)درصد  gسودپرداختي به سهام، 
از يك سال، دو سال و نيز سه سال به صـورت زيـر قابـل محاسـبه خواهـد بـود در حاليكـه        

  : است D0سودپرداختي براي هر سهم در سال جاري معادل 
  D0= در سال جاري  سهامسود  

  

                                                 
1. constant growth rate method 
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  gآنها هر سال نسبت به سـال قبـل    بنابراين اگر سود سهام عادي پرداختي به دارندگان

 tدر اينصورت سود سهام پرداختـي بـه هـر سـهم در سـال       (g<k)درصد افزايش پيدا كند 
  . خواهد بود  D0(1+g)tمعادل 

ريـال دريافـت نمـوده    100صاحب يك سـهم در سـال جـاري سـودي معـادل بـا       : مثال
ت بـه امسـال افـزايش    درصـد نسـب  انتظار ميرود سود سهام سال آينده ده  =D0)100(است
باشد ) =k%25(در صورتيكه. و اين افزايش بطور ثابت تا سال سوم تكرار شود =g)% 10(يابد

  :ارزش امروز اين سهم بصورت زير محاسبه خواهد شد
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  1اي سود سهام عاديمدل دو مرحله -2-2 

كردند و در عين هاي قبلي كه افزايش سود سهام را ثابت فرض ميدر بعضي شرايط رويه
دانستند، كـاربري خـود   مي gرا بزرگتراز نرخ رشد سود سهام يعني  Kحال نرخ تنزيل يعني 

زيرا هم ممكن است بدليل وجود سودهاي سهام غير متعـارف افـزايش    دهند ميرا از دست 
باشد و هم اينكـه بـا يـك نـرخ      Kسود سهام از سالي به سال ديگر بيش از نرخ تنزيل يعني 

صورت كه ممكن است ابتدا افزايش بدين. اي از زمان روبرو نباشيمافزايش سود سهام در دوره
از حد متعارف باشد و پس از چند سال دوباره بـه حـد    سود سهام صاحبان سهام عادي بيش

اي سود سهام عادي مـورد  در اينگونه شرايط مدل دو مرحله. متعارف يا عادي بازگشت نمايد
  :مي گيرداستفاده قرار 
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 g1اسـت، نمـاد    Nر دوره زماني دهنده سود سهام سرانه دنشان بالادر رابطه  DNمقدار 
افزايش نـرخ   g2سازد، دهد معلوم ميافزايش نرخ سود سهام را در بار اول كه افزايش رخ مي

هـايي را  تعـداد سـال   Nسـازد و  سود سهام در بلندمدت است كه وضعيت عادي را معلوم مي
  . كندادامه پيدا مي g1نشان مي هد كه رشد 

 و سال گذشته توزيع سـود سـهام را بصـورت افزايشـي     در پنج B ميشركت سها: 1مثال 
انتظـار  . درصد بالاتر نسبت به سال پيش تجربه كرده است 20هر سال تر از ساير شركتها بالا
سال ديگر ادامه پيدا كند و پس از آن نـرخ رشـد    5تا  فوقرود توزيع سود سهام به شكل مي

    برابـر بـا   B ميسـهام شـركت سـها    آخرين سود. جانشين رويه قبلي گردد ،درصد 6متعارف 
را محاسبه كنيد  B ميارزش فعلي يك سهم شركت سها. ريال به ازاء هر سهم بوده است 0.5

                                                 
1. Two – stage cash dividend Model 
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  . درصد باشد 15كه نرخ تنزيل اين شركت در صورتي
  :مي گرددطبق اطلاعات صورت مسأله موارد زير روشن : 1حل مثال 

15/0,5/0,06/0,20/0 021 ==== kDgg  
  

 

 
 

درصـد   25بـا   C ميشود كه افزايش سود هـر سـهم شـركت سـها    مي بينيپيش: 2مثال 
پس از اين چهار سال به احتمال قـوي  . نسبت به سال قبل تا چهار سال ديگر ادامه پيدا كند

شركت . درصد خواهد بود 5افزايش سود هر سهم بطور متعارف هر سال نسبت به سال پيش 
  75(ريـال اختصـاص داده اسـت    75آخرين بار براي هر سهم سـودي معـادل بـا     C ميسها

(D=مياگر قيمت بازار سهام شركت سها C   معلـوم كنيـد نـرخ     ،ريـال باشـد   250معادل بـا
درصد داشته باشد  10تنزيل اين شركت چقدر است؟ اگر فردي بخواهد نرخ تنزيل معادل با 

  گذاري كند؟ چرا؟سرمايه Cد در سهام عادي شركت توانميآيا 
  :اطلاعات صورت مسأله داريم بر اساس: 2حل مثال 
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كـه سـمت راسـت رابطـه     را معلوم نمود بطوري Kمقدار  مي تواناز طريق آزمون و خطا 

شخصي كه علاقمند . = K% 0416/11عبارت است از  Kاين جواب . برابر شود 250اخير با 
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گـذاري كنـد زيـرا    رمايهس C ميد در سهام شركت سهامي تواندرصد است  10به نرخ تنزيل 
  . مي باشد  < K%10نرخ تنزيل محاسبه شده يعني 

  1مدل درآمدهاي حاصله -3-2  

گذاران تمايل دارند كه روش كسب درآمد را در ارزيابي سهام عادي مورد بعضي از سرمايه
د برحسب درآمد نشـان داده  مي تواناي براي اين منظور مدل يك مرحله. استفاده قرار دهند

اي در مدل يك مرحله. دشو
gk

DP
−

= 1
)و يـا   0 )

gk
gDP

−
+

=
10

در مـدل درآمـد   . اسـت  0

ايـن درآمـد   . كنـد مقدار درآمد حاصـله را معلـوم مـي    Dاست كه  D = E (1 – b)حاصله 
هم  bو  مي باشدمقدار درآمد هر سهام عادي  Eهمان سود سهام عادي است و  Dحاصله يا 

نـرخ   bدرآمد به ازاء هـر سـهم باشـد و     Eبنابراين اگر . در شركت است نرخ نگهداري درآمد
يا برابر سود سهام يـك سـهم عـادي     Dبرابر  E(b – 1)نگهداري درآمد در شركت بنابراين 

. نسبت پرداخت سـود سـهام را معلـوم خواهـد سـاخت      (b – 1)به عبارت ديگر . خواهد بود
  :ير قابل نمايش استبنابراين مدل متكي بر درآمد حاصله بصورت ز

                                               
                                            )9-6(  

                   
مبني بر درآمد مورد انتظار  E1دهد، ارزش فعلي سهم عادي را نشان مي p0در رابطه بالا 

كه در واقـع از  (كند مد در شركت را معلوم مينرخ نگهداري درآ bدر پايان سال اول است و 
هم چنين . )  = b -1 نرخ پرداخت درآمد: شودحاصل مي 2تفاضل يك و نرخ پرداخت درآمد

درآمد سرانه هر سـهم   E0در حاليكه . نشان داد E1 = E0 (1 + g)را بصورت  E1 مي توان
                                                 

1. Earnings Approach 
2. pay out ratio 
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  . در حال حاضر است
. كنـد ريـال درآمـد ايجـاد مـي     4سهم  در حال حاضر براي هر L ميشركت سها: 1مثال 

دهـد  درصد افزايش نشان مي 5/7درآمد هر سهم در حال حاضر هر سال نسبت به سال قبل 
 Lنرخ نگهداري درآمـد در شـركت   . رود اين افزايش تا چند سال ادامه پيدا كندو انتظار مي

اين صـورت   در مي باشددرصد  14و نرخ تنزيل بطور مطلوب معادل . درصد است 40معادل 
  ارزش فعلي هر سهم چقدر است؟

  
  . براساس اطلاعات مسأله شرايط بدينگونه است: 2حل مثال 

  
E0 = 4,  g = /075,  b =0/ 4 ,  K = 0/14  

 ( ) ( )( ) ( )( )
0

01
0 69/39

075/014/0
40/01075/14111 P
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bgE
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=
−

−+
=

−
−

=  

  
كند و انتطار ريال ايجاد مي 4آلفا براي هر سهم درآمدي معادل با  ميشركت سها: 2مثال 

 5/7ي گذشته درآمد سرانه هر سهم عادي هر سال نسبت به سال قبل هارود همانند سالمي
درصد است و نرخ تنزيـل آن   40نرخ بارگذاري درآمد در شركت آلفا برابر . درصد اضافه شود

د پس از چهار سال ارزش هر سهم عادي شركت آلفـا چقـدر   يمعلوم كن. مي باشددرصد  14
  خواهد بود؟

  ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 01/53
075/014/0

40/01075/014111 55
05

4 =
−

−+
=

−
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=
−
−

=
gk

bgE
gk
bEP  

ريـال   5الوند انتظار دارد كه درآمد هر سـهم آن در سـال آينـده     ميشركت سها :3مثال 
 8اگر فرض كنيم كه درآمد سرانه هر سهم در گذشته هر سال نسـبت بـه سـال قبـل     . شود
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درصد افزايش داشته و اين افزايش درآينده هم ادامه خواهد داشـت، نـرخ تنزيـل هـر سـهم      
درصد و ارزش جاري هر  60ه نرخ پرداخت سود سهام كشركت الوند را معلوم نمائيد در حالي

  . ريال است 65سهم 

)با استفاده از رابطه : 4حل مثال  )
gk
bEP

−
−

=
11

  :كنيمرا محاسبه مي Kمقدار  0

( ) ( ) ( ) g
P
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0

1
010100

111  

  
   1مدل درآمدهاي محدود -4-2 

كه يك سـهم  گذاران و خريد و فروش كنندگان سهام عادي تصميم ندارند گاهي سرمايه
هاي متمادي آن را در مالكيت خود نگهدارند بلكه نظر آنها اين است عادي را خريده و تا سال

كه تا چند سال معين سهام عادي را در تملك خـود نگهداشـته و پـس از چنـد سـال آن را      
در . بفروشند در اين صورت بطور طبيعي تنها چند سال از درآمد سهام منتفـع خواهنـد شـد   

        پـيش صـاحب آن محـدود اسـت ديگـر      ،شرايط كه زمـان نگهـداري سـهام عـادي     اين گونه

)از رابطه  توانمين )
gk
bEP

−
−

=
11

زيرا اين رابطه زماني مـورد اسـتفاده قـرار    . استفاده نمود 0

كه صاحب سهم عادي بخواهد براي هميشه سهام عادي را صاحب باشد و در تملك  گيردمي
عيت ياد شده يعني تملك يك سهم عادي در يـك زمـان محـدود، از    براي وض. خود نگهدارد

            :كنيمرابطه زير براي تعيين ارزش فعلي سهم عادي استفاده مي
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1. Finite Earnings Model 
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bدر رابطه بالا
P
D

−=1
0

دهنـده  نشان Nو يا معادل نرخ پرداخت سود سهام است، نماد  

مقدار . است هاي نگهداري سهم عاديسال
NE

P
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
مبين نسبت قيمت بر درآمد سهم عادي  ⎛

حـال  . ساير نمادها همانهايي هستند كه قبلاً مورد استفاده قرار گرفتند. مي باشد Nدر سال 
  . با ذكر مثالي نحوه استفاده از رابطه بالا بررسي مي شود

گامـا را معلـوم    ميكت سهاآقاي هومن قصد دارد ارزش فعلي يك سهم عادي شر: 1مثال 
خواهد يك سهم عادي از اين شركت را به مدت شش سال پيش خود نگهـدارد  وي مي. كند

 60شـركت گامـا   . درصـد باشـد   10شود نرخ رشد درآمد هر سهم در اين دوره كه تصور مي
رود كه نسبت قيمت به درآمـد  انتظار مي. نمايددرصد سود بين سهامداران عادي تقسيم مي

⎟هم عادي هر س
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

E
P باشـد   20شركت گاما در پايان دوره شش ساله برابر⎥

⎦

⎤
⎢
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⎡
=⎟

⎠
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⎜
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⎛ 20

6E
P 

اگر نرخ تنزيل را بـراي  . كندريال درآمد ايجاد مي 4در حال حاضر اين شركت براي هر سهم 
بدانيم معلوم كنيد فعلاً ارزش يك سهم عادي اين شركت چقدر  15سهام عادي اين شركت 

  ت؟اس
  :شرايط بدين گونه است ،طبق اطلاعات صورت مسأله: 1حل مثال 

1 – b =0 /60,  N = 6,  g =0 /10،  20=
E
P ,  E0 = 4,  K =0 /15  
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ايـن فـرد   . خريداري نمايـد  را Gاز سهام عادي شركت  تعدادي خواهدفردي مي: 2مثال 

مشاور مالي فرد . ر صورت خريد اين سهام به مدت سه سال آنها را نگهداري كندقصد دارد د
يابد درصد افزايش مي 8گويد كه درآمد سرانه هر سهم در سه سال آينده هر ساله مذكور مي

درصد خواهد بود از اين گذشته نسبت  50و نرخ پرداخت سود سهام 
E
P  در ظرف مدت سه

. كندريال پرداخت مي 5فعلاً براي هر سهم مبلغ  G ميشركت سها. خواهد رسيد 15سال به 
ريال خريداري كند پـس از پرداخـت    70اگر فرد ياد شده هر سهم را در حال حاضر به مبلغ 

آورد؟ نرخ ماليات اين فرد گذاري در سهم چه مقدار بدست ميماليات، براي سه سال سرمايه
  . مي باشددرصد ماليات 40

  :براساس اطلاعات صورت مسأله، موارد زير روشن است: 2ل مثال ح
 ,N = 3,  g =0 /08,  1 – b = 0/50  15=

E
P   E0 = 5,  P0 = 70,  T =0 /40 ,  

بندي سود سهام و افزايش قيمت سهم عـادي  را نسبت به ماليات )7-9(اگر رابطه شماره 
  :آيدتعديل نمائيم رابطه جديد زير بدست مي

    )9-8(              
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Kat  نرخ بازده پس از ماليات سهم است وT   معادل نرخ ماليات نهايي است علاوه بر ايـن
  :موارد زير هم واضح است

( ) ( )EPgEPPP N
NN +=−= 1,   افزايش قيمت سهم 00
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با اين درصد تنزيل درآمـدهاي آتـي   شود يعني مي = Kat% 9/8با آزمايش و خطا مقدار 
  . شودريال مي 70سهم معادل 

ايـن  . تعـدادي خريـداري كنـد    Mخواهد از سـهام شـركت   گذار مييك سرمايه: 3مثال 
در حال  Mشركت . گذار قصد دارد سهام خريداري شده را به مدت پنج سال نگهداردسرمايه

درآمد هر سهم براي ساليان آينـده  . كندريال درآمد ايجاد مي 5/3حاضر براي هر سهم خود 
درصـد سـود را بـين     55فعلاً  Mشركت . درصد براي هر سال افزايش خواهد يافت gبا نرخ 

گذار مورد اشـاره  اگر سرمايه. ريال است 40كند و قيمت بازار هر سهم سهامداران تقسيم مي

سـبتي از  در مدت پنج سال نگهداري اين سهم چه ن. خريداري كند Mاز شركت  ميسه
E
P 

  كند؟درصد ايجاد مي 14نرخ بازگشت پيش از مالياتي معادل با با براي او 
  :طبق صورت مسأله شرايط فعلي عبارتند از: 3حل مثال 

  
N = 5,  E0 = 3/5,  g =0 /09,  P0 = 40,  1 – b =0 /55, K =0 /14 
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آذيش تعـدادي سـهم خريـداري     ميگذاري قرار است از سهام شركت سهاسرمايه: 4مثال 
توزيع نكرده  مياز ده سال پيش كه شروع به فعاليت نموده، سود سها مياين شركت سها. كند
ارد در صورت خريد سهام اين شركت تا چهار سـال آن را  گذار مذكور تصميم دسرمايه. است

گذار مورد بحث از تحليل گـران مـالي مختلـف شـنيده اسـت كـه       سرمايه. نزد خود نگهدارد
درصـد   25شركت آذيش در ظرف مدت سه سال شروع به توزيع سهم خود خواهـد نمـود و   

 16نرخ تنزيل اين شركت  داند كهگذار ميسرمايه. سود را بين سهامداران تقسيم خواهد كرد

درصد است و نسبت 
E
P  طبـق محاسـبات صـورت    . خواهـد رسـيد   18آن در سال چهارم به

گذار اين ريال است و انتطار سرمايه 2گرفته، درآمد هر سهم اين شركت در حال حاضر برابر 
گـذار  شرايط سـرمايه تحت اين . درصد افزايش داشته باشد 15سالانه  ،است كه درآمد سرانه

  آذيش را به چند ريال بايد خريداري كند؟ ميموصوف هر سهم شركت سها
  :طبق اطلاعات صورت مسأله شرايط موجود عبارتست از: 4حل مثال 

 ,N = 4,  1 – b =0 /25,  K = /105,  18
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 1قيمت بازار سهم عادي و قيمت فعلي ارزيابي شده آن

را از طريـق محاسـبات    ميكه ارزش فعلي سهم عادي يك شركت سهاگذار زمانيسرمايه 
آورد  ممكن است آن را نسبت به قيمت جاري بازار، كمتر يا بيشـتر و  مورد اشاره بدست مي

كه ارزش فعلي محاسبه شده يك سهم نسبت بـه قيمـت جـاري بـازار     نيزما. يا مساوي بيابد
گرديـده و   2بيشتر باشد گفته مي شود كه اين سهم در بازار از حد واقعي آن كمتر ارزشـيابي 

د با قيمت ارزان بازار به خريد آن سهم اقدام كند تـا در شـرايط   مي توانگذار بنابراين سرمايه
ولي اگر قيمت محاسبه شده . شود، سود ببردقعي نزديك ميعادي كه قيمت بازار به قيمت وا
گوئيم كه قيمت بـازار  نسبت به قيمت بازار كمتر باشد مي ميارزش هر سهم يك شركت سها

 ـ گـذار  در اين موقعيت سـرمايه  3سهم، از حد واقعي آن بيشتر ارزشيابي شده است د مـي توان
د تا سود ببرد و در آتيه كه قيمت بازار به سهام موجود خود را به قيمت بالاتر در بازار بفروش

                                                 
1 . Value Versus Price 
2 . under valued 
3 . over valued 
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از ايـن توصـيح   . شود دوباره از سهام همـان شـركت خريـداري كنـد    قيمت واقعي نزديك مي
شود كه با فرض درست بودن اطلاعات تحليل گـر، پيوسـته ارزش فعلـي محاسـبه     معلوم مي

عوامـل   تأثيرگذار است و قيمت جاري بازار سهم ممكن است تحت شده، ملاك عمل سرمايه
گذار براساس قيمـت فعلـي و محاسـبه شـده     سرمايه. گوناگون از قيمت واقعي خود دور شود

  . رفتار خود را تنظيم خواهد نمود
 

  سهام قيمت بر آن تأثير و سرمايه افزايش
معمولاً پس از پيشنهاد هيأت مديره و ارائه طرح تـوجيهي افـزايش سـرمايه و مشـخص      

لغ حاصل از افزايش سرمايه قرار است در آنجـا سـرمايه گـذاري    نمودن روش و محلي كه مب
پس از آن اين  .رسد به تصويب مجمع مي% ) 100مثلا (شود اين افزايش به ميزان مشخص 

افزايش سرمايه در اختيار هيأت مديره قرار مي گيـرد و هيـأت مـديره پـس از طـي مراحـل       
در يـك يـا    ام به ثبت اين افزايشقانوني و جلب رضايت سازمان بورس در مجمع ديگري اقد

   .مي نمايد چند نوبت
  :اصولاً افزايش سرمايه به سه طريق به شرح زيرامكان پذير است

  افزايش سرمايه به روش جايزه  -1
  افزايش سرمايه از محل آورده نقدي  -2
   افزايش سرمايه به روش صرف سهام – 3
  
  افزايش سرمايه به روش سهام جايزه -1

ه مي دانيم معمولا شركتها مقداري از سود ساليانه خود را در حساب اندوخته، همانطور ك
با انتقال موجودي ايـن حسـاب بـه حسـاب سـرمايه و       مقتضي ذخيره مي نمايند و در زمان
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انتشار اوراق سهام جديد، سرمايه اسمي شركت را افزايش مـي دهنـد و سـپس اوراق سـهام     
چـون در ايـن حالـت     .داران توزيـع مـي نماينـد   جديد را به نسبت سـهام قبلـي بـين سـهام    

اصـطلاحاً بـه آن افـزايش     از اينـرو  سهامداران پولي بابت اوراق جديد پرداخت نمـي نماينـد  
در اين حالت معمولا نسبت كاهش قيمت سهم بعـد  . سرمايه به روش سهام جايزه مي گويند

ال يك شـركت واقعـي   به عنوان مث. از افزايش كمي كمتراست از نسبت افزايش سرمايه است
ميليارد ريال ارتقاء  2050كه به اين روش افزايش سرمايه داده است سرمايه خود را به ميزان 

ايـن  . داده كه اين مبلغ را از محل سود تقسـيم نشـده و مطالبـات سـهامداران تـأمين نمـود      
از  درصد افزايش سرمايه داد ولي با توجه به اينكه قيمت اين سـهم قبـل   241شركت حدوداً 

ريال شد مي توان ديد كه با وجودي كه افـزايش ايـن    2206ريال و بعد از آن  6851مجمع 
  . بوده است% 210بوده ولي افت قيمت آن حدوداً % 241شركت حدود 

210%-  =2206  ÷)6851 – 2206(  
  افزايش سرمايه از محل آورده نقدي   -2

تيـار نـدارد و جهـت ايجـاد     اندوخته اي جهت افـزايش سـرمايه در اخ   ،زماني كه شركت
نقدينگي قصد افزايش سرمايه را داشته باشد مي توانـد از ايـن روش بـراي افـزايش سـرمايه      

توضيح اينكـه گـاهي شـركتها مقـداري از مبلـغ افـزايش سـرمايه را بصـورت         (. استفاده كند
   اندوخته دارند ولي اين مقدار براي افزايش مورد نظـر كـافي نيسـت در ايـن حالـت شـركت       

 ) . تواند از روش اول و دوم همزمان مبلغ افزايش سرمايه را تأمين كندمي

در اين حالت شركت به هر سهامدار به نسبت تعداد سهام قبلـي امتيـازي جهـت خريـد     
پس از ثبت افزايش بـه ايـن   . گويندمي "حق تقدم"دهد كه اصطلاحاً به آن سهام جديد مي

سهامداران پـس از دريافـت   . گرددران ارسال ميروش برگه هاي حق تقدم به آدرس سهامدا
كه تعداد آن در برگـه حـق   (برگه هاي حق تقدم در صورت تمايل، مبلغ اسمي سهام متعلقه 
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        را در مهلت مقرر به حساب شـركت واريـز نمـوده و پـس از مـدتي     )  مي شودتقدم مشخص 
   .مي شوداران داده برگه هاي سهام جديد به سهامد) معمولا از يك تا چهار ماه ( 

مايل نباشد از امتياز حق تقدم خويش استفاده نمايد   در صورتي كه سهامدار به هر علتي
براي اين كار مي بايست با مراجعه به كارگزاري . ميتواند اين امتياز را به ديگري واگذار نمايد

  . تقاضاي فروش حق تقدم خود را بنمايد ،و تكميل فرم درخواست فروش
ان برگه هاي حق تقدم مي بايست علاوه بر پرداخت مبلغي كه بابـت خريـد حـق    خريدار

تقدم به فروشنده مي پردازند مبلغ اسمي تعداد حق تقدم خريداري شده را نيـز بـه حسـاب    
معمولا بـا توجـه بـه اينكـه تبـديل      . شركت واريز و به انتظار دريافت برگه هاي سهام بمانند

مدتي به طول مي انجامد و در طول اين مدت امكان خريد هاي حق تقدم به برگه سهم برگه
و فروش روي آن وجود ندارد و به نوعي پول پرداختي بابت آنها تا زمان تبديل شدن به سهام 
بلوكه ميگردد تفاوت قيمت برگه حق تقدم با قيمت سهام شـركت در بـازار كمـي بيشـتر از     

لاف قيمت با انتظارات بازار نسـبت بـه   كه اين اخت. مي باشد) مبلغ اسمي سهم (ريال  1000
ارسال برگه هاي سهام جديد رابطه معكوس دارد  نده سهم و سابقه شركت در مدت زمان يآ

و هر چقدر ديد بازار نسبت به آينده شركت و سابقه شركت در ارسال برگه هاي سهم مثبت 
در زماني . مي شودر اين اختلاف قيمت كمت ،تر باشد تقاضا براي خريد آن بيشتر و در نتيجه

كه به هر دليلي سهامداري از حق تقدم خود استفاده ننمايـد و يـا بـه علـت نداشـتن آدرس      
پستي دقيق نزد شركت موفق به دريافت برگه حق تقدم خود نشود شركت پس از فروش اين 

  . برگه ها در بازار وجه آن را در حساب سهامدار نزد شركت نگهداري مي نمايد
ميليـون برگـه    10ميليون ريال منقسم بـه   10000نيد شركتي با سرمايه فرض ك: مثال 

در اين حالت به هـر   . را در نظر دارد% 100  ريالي،افزايش  سرمايه اي به ميزان 1000سهم 
بـه ازاء هـر يـك    (يك از سهامداران معادل سهام قبلي شان امتياز حق تقدم تعلق مي گيـرد  
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 ،ريـال بـراي هـر حـق تقـدم      1000ان پس از واريز و سهامدار) سهم قديم يك سهم جديد 
مـي  قيمت سهم پس از بازگشايي معمولا اينگونه محاسبه . گردندصاحب يك سهم جديد مي

فرضـاً اگـر    .كه در ارزش بازارهر يك از سهامداران از شركت مزبور تغييري حاصل نشود شود
 1000اينكه بابت هر سـهم   ريال بوده باشد با توجه به 5000قيمت بازار سهم قبل از مجمع 

كه هر يك  مي باشدسهم  2ريال پرداخت شده، دارنده هر يك سهم در گذشته اكنون داراي 
  . ريال در بازار است 3000از آنها داراي ارزش حدودا 

بـراي  . ميليون ريـال بصـورت اندوختـه دارد    5000حال فرض كنيد شركت مزبور مبلغ  
ميليـون ريـال ديگـر دارد كـه در ايـن حالـت        5000درصدي نيـاز بـه    100افزايش سرمايه 

ريال براي هر سهم معادل سـهام قبلـي خـود سـهام جديـد       500سهامداران به ازاء پرداخت 
در اين حالت اصطلاحا ميگويند شركت از طريـق اندوختـه و آورده نقـدي     .دريافت مي كنند

  . افزايش سرمايه داده است
  :م پس از افزايش سرمايه بصورت زير است فرمول كلي براي محاسبه حداقل قيمت سه

  
  
  

  
افـزايش  % 50ريـال باشـد و شـركت     3000فرضاً اگر قيمت سهم شركت قبل از مجمـع  

   :آنگاه خواهيم داشت  مي باشد. /5سرمايه بدهد تعداد حق تقدم متعلقه هر سهم برابر 
  
  
  

سرمايه حداقل قيمت پس از افزايش= 
 مبلغ اسمي به نسبت حق تقدم متعلقه به يك سهم+ قيمت سهم قبل از افزايش

 1+گيردميلقحق تقدمي كه به هر سهم تع

سرمايه حداقل قيمت پس از افزايش=  500+3000 
5/0+1 

2،333= 
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  افزايش سرمايه به روش صرف سهام  -3
ا به مبلغـي بـيش از قيمـت اسـمي و از طريـق پـذيره       سهام خود ر ،در اين روش شركت

نويسي بفروش رسانده و تفاوت حاصل از قيمت فروش و قيمت اسـمي سـهام را بـه حسـاب     
  .دهداندوخته منتقل و يا در ازاي آن سهام جديد به سهامداران قبلي مي

رد ورده بيشـتر مـو  آكي از دلايلي كه اخيرا اين روش نسبت به روش افـزايش از طريـق   ي
شركت مبلغ مـورد نظـر بـراي افـزايش      ،توجه شركتها قرار گرفته اين است كه در اين روش

ورده كـه  آكند بـر خـلاف روش   سرمايه را در مدت كمتري از طريق پذيره نويسي تأمين مي
خرين روزهاي پايان مهلت اسـتفاده از حـق تقـدم و    آمبلغ افزايش سرمايه تا  معمولا تأمين 

  . انجامدن حق تقدمهاي استفاده نشده به طول ميهمچنين بفروش رساند
در ايران معمولا شركتها مبلغ مورد نياز براي افزايش سرمايه را از طريق فـروش تعـدادي   
برگه سهام به نرخي بالاتر از قيمت اسمي تأمين نموده و مابقي سهام را بين سهامداران قبلي 

  . نمايندتوزيع مي
ميليون سرمايه دارد و تعداد برگه هاي سهام  10،000مثال فرض كنيد شركتي به عنوان

و ايـن   مـي شـود  ريال معامله  9000و هر سهم اين شركت در بازار  مي باشدميليون  10آن 
مبلـغ  . و از طريق صرف سهام افزايش دهد% 100شركت قصد دارد سرمايه خود را به ميزان 

ميليـون برگـه    10كه معادل  اشدمي بميليون ريال  10،000مورد نياز براي افزايش سرمايه 
تذكر اينكه اين محاسبه فقـط يـك مثـال اسـت و اينكـه      ( حال اگر فرضا  .سهام جديد است

) شركت سهام خود را به چه قيمتي بايد پذيره نويسي كند خود مستلزم بحث مفصلي اسـت  
م ميليـون سـه   2ريال پذيره نويسي كند با فروش  5000اين شركت سهام جديد را به مبلغ 

       مبلغ مورد نياز جهت افزايش سرمايه تأمين ميگـردد و شـركت مـابقي سـهام جديـد يعنـي      
  . نمايدميليون سهم را بين سهامداران قبلي تقسيم مي 8
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بـه  ) بـدون پرداخـت وجهـي   (سـهم جديـد    8سـهم قبلـي    10به عبارتي بـه ازاي هـر     
ميليون سهم بـه   2از فروش از نظر حسابداري شركت پس (. سهامداران قبلي تعلق مي گيرد

ميليـون   2ريال كه براي  4000ريال اضافه مبلغ اسمي بر روي هر سهم يعني  5000قيمت 
 ،ميليون ريال مي شود را به حساب اندوخته منتقل و از محل اين حساب 8000سهم معادل 

  . )افزايش سرمايه اي به روش جايزه و به نفع سهامداران قبلي ميدهد
  

  سرمايه افزايش روشهاي انواع
   جديد قيمت  =  قديم قيمت  ÷) 1+افزايش نسبت(                          وتوسعه طرح اندوخته انباشته، سود  

   تقدم حق                        مطالبات و نقدي آورده 
   جديد قيمت=  افزايش نسبت× ) 1000+  قديم قيمت(÷  )1+ افزايش نسبت(                                

  
 ): مثال(  سرمايه افزايش روشهاي انواع

  . دهد مي سرمايه افزايش درصد 150 شركت اين. است ريال 20،000شركتي سهام قيمت
  بود؟ خواهد چقدر جديد قيمت برآورد

  : توسعه و طرح اندوخته انباشته، سود محل از -1
 برآورد قيمت جديد=  20،000÷ ) 5/1+1= ( 8000

  :  مطالبات و نقدي آورده -2 
 جديد قيمت برآورد=  5/1× )2000+  1000(÷  )5/1+1( =1800 

   .در صفحات بعد نمونه هاي برگه حق تقدم نشان داده شده است
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  رابطه قيمت سهم با مزاياي پرداختي
بطور كلي قيمت هر سهم در بورس اوراق بهادار تحت تأثير عوامـل متعـددي دسـتخوش    

برخي . تقسيم كرد بيروني و عوامل درونياين عوامل را مي توان به دو دسته . گردد تغيير مي
عواملي از قبيل عملكرد شركت، مديريت، سود دهـي شـركت در   : از عوامل دروني عبارتند از

ميزان عرضه و تقاضاي موجود در بازار : حال حاضر و درآينده، و برخي از عوامل بيروني نظير
  . هاي بهره، سياستهاي اقتصادي دولت، تورم و ركودبراي سهام آن، نرخ

كه در كشور ايران، سـود شـركتها در پايـان سـال مـالي تعيـين شـده و در         ضمناً از آنجا
ميزان سود قابل تقسيم معين مي شود بنابر اين در صورت ثابـت بـودن سـاير     ميمجامع عمو

ود قيمت سهام نيـز ممكـن   عوامل، هر چه  تاريخ پرداخت سود و برگزاري مجمع نزديكتر ش
در هر صورت تحت شـرايط ثابـت و مسـاوي، قيمـت سـهم قبـل از       . است افزايش پيدا نمايد

به بحث فـوق، پرداخـت مزايـايي از    . پرداخت سود و بعد از پرداخت سود متفاوت خواهد بود
در مواقعي كه شركتي تصميم بـه  . اضافه نمود مي توانقبيل حق تقدم و سهام مجاني را نيز 

تجمع اندوخته هاي شركت ممكن است به بـالا رفـتن قيمـت     مي گيردافزايش سرمايه خود 
در اينگونه موارد افزايش قيمت، ارتباط مستقيم بـا نحـوه افـزايش    . سهم در بازار كمك نمايد

در بورسهايي كه معاملات سـهام، توسـعه لازم را يافتـه و اكثـر سـهام شـركت       . سرمايه دارد
 مي رسدگيرند، قيمت سهم قبل از اعطاي مزايا به سطحي  ميمله قرار بصورت فعال مورد معا

در . نمايـد  مـي كه با قيمت بعد از اعطاي مزايا بعلاوه ارزش اين مزايا، تغييـر چنـداني پيـدا ن   
شـود، تقريبـاً    ميبورس اوراق بهادار تهران نيز سهام فعالي كه مرتباً معاملات روي آنها انجام 

  . دمي باشداراي همين وضع 
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  اثر پرداخت سود بر قيمت سهم
در صورتيكه سهامداران و سرمايه گذاران از ميزان سود پرداختي شركت قبلاً مطلـع باشـند،   

و در نتيجـه   مـي نماينـد  قيمت پيشنهادي عرضه و تقاضاي خود را با توجه به اين سـود تعيـين   
سيم شده مساوي خواهد قيمت قبل از پرداخت سود و قيمت بعد از پرداخت سود، بعلاوه سود تق

  . بود
شود  ميريال كه مرتباً معاملاتي روي آن انجام  1000 ميبراي مثال اگر يك سهم با ارزش اس

ريال  120يعني  ميدرصد بهاي اس 12ريال رسيده باشد و معادل  1500قبل از پرداخت سود به 
) 1500- 120(ريـال   1380سود تقسيم گردد، قيمت بعد از پرداخـت سـود معمـولاً در حـدود     

  . مي گرددتعيين 
در صورتيكه سهامداران و سرمايه گذاران از ميزان سود خالص و سود قابـل تقسـيم شـركت    
قبلاً مطلع نباشند، قيمت سهم با توجـه بـه عوامـل ديگـر تعيـين شـده و پـس از تعيـين سـود          

در صورتيكه سـود خـالص شـركت در سـطح     . مي گيردپرداختي، قيمت در سطوح مختلف قرار 
بالايي قرار داشته و انتظار رود كه سودي در همين سطح در دوره هاي مالي بعد نيز عايد شركت 
شود، قيمت سهم بدون سود ممكن است حتي به سطح بالاتري از قيمت با سـود سـهم معاملـه    

ولي اگر سود سهام كم باشد و ضمناً انتظار رود كه گشايشي در سود دهي شركت در آينده . گردد
ود، قيمت بدون سود سهم كمتر از قيمت با سود سهم خواهد بود، بعلاوه قيمت قبـل از  ايجاد نش

پرداخت سود به دليل شايعات و اخبار گوناگون نيز به پايين آمدن قيمت پس از پرداخت سود كه 
  . مي گرددممكن است همزمان با فروكش كردن شايعات باشد، منتهي 

و بعد از پرداخت سود به سادگي انجام شده و در شود كه تعيين قيمت قبل  ميپس ملاحظه  
هر صورت ارتباط با عرضه و تقاضا و عكس العمل سـهامداران و سـرمايه گـذاران دارد، لـيكن در     
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مورد تعيين قيمت سهام با توجه به مزاياي پرداختي، معمولاً محاسبات بر مبناي بررسيهايي كـه  
  . شود ميايه گذاري آيد پ ميدر مورد بازار سهام مورد نظر به عمل 
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 پرسشهاي فصل نهم
   اسـتفاده  شـركت  كي ـ سـهام  يابيارزش در آن از چگونه و ستيچ ينيگزيجا ارزش -1

 شود؟ يم

 100 خـود  سـهم  هـر  يازا به يگذار هيسرما سال نياول در يسهامدار ديكن فرض -2
 سود ندهيآ سال در كه باشد داشته وجود انتظار نيا و است كرده افتيدر سود الير

 داشـته  رشـد  سـود  زاني ـم نيهم به ساله هر چنانچه برسد، الير 110 به سهم هر
 نيا سهم هر روز ارزش باشد، درصد %15معادل يعاد سهام سود ليتنز نرخ و باشد

 بود؟ خواهد الير چند سهامدار

 سال هارچ در كه است كرده يگذار هيسرما برتر فناوري با شركت كي در الف يآقا -3
 25 سـال  هر در يو كه يا گونه به ،دارد يمتعارف ريغ و اديز اريبس يده سود ،اول

 رونـد  ،پنجم سال از رود يم انتظار. كند يم افتيدر سود قبل، سال از شيب درصد
 درصـد  10 معـادل  يسـود  رشـد  نرخ به و گردد جاديا شركت در معمول يسودآور

 در حـال  ،اسـت  بـوده  ريال 5 كرده گزارش شركت كه يسود نيآخر. برسد انهيسال
 را الـف  يآقـا  سـهام  يفعل ـ ارزش باشـد،  درصـد  %15 معادل ليتنز نرخ كه يصورت

 . ديكن حساب

 مواجـه  سـود  شيافـزا  درصد 18 با قبل سال نسبت به سال هر آلفا يسهام شركت -4
و پـس از آن   ابد،ي يم ادامه گريد سال 5 تا اديز احتمال به نديفرآ نيا و است شده

 الير 50 آلفا شركت سهام سود بار نيآخر .تپيش خواهد رف% 9با نرخ رشد عادي 
 ني ـا بـا  شـود،  يم معامله الير 300 متيق به شركت نيا سهام اكنون و است بوده
 . ديكن محاسبه را آلفا يسهام شركت ليتنز نرخ طيشرا
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 نظـر  در را درصـد  70 نـرخ  خود يعيتوز سهام سود يبرا معمولاً بتا يسهام شركت -5
 4 معـادل  يرشـد  سـاله  هر و باشد يم ريال 50 شركت EPS اكنون هم. رديگ يم

 كه است يقرارداد عقد يبرا يزن چانه مشغول شركت نيا. كند يم تجربه را درصد
 ارزش معمولاً چنانچه. رساند يم درصد 8 به و دهد يم شيافزا برابر دو را رشد نرخ
 درصـد  12 برابـر  زي ـن ليتنز نرخ يطرف از و بوده آن ياعلام سود برابر 7 سهام بازار

 شـركت  نيا  درآمد به متيق نسبت ،كار شروع و قرارداد شدن يقطع از پس باشد،
 بود؟ خواهد چقدر

 EPS و اسـت  مواجـه  درصـد  6 برابـر  EPS انهيسـال  رشد نرخ با يسهام شركت كي -6
 و درصـد  30 شركت نيا در درآمد ينگهدار نرخ. باشد يم ريال 150 زين آن امسال

 باشد؟ يم واحد چند سهم نيا يفعل ارزش اكنون. است درصد 11 زين ليتنز نرخ

 ني ـا سـود  هـا  ين ـيب شيپ ـ طبـق  و دارد، يعيتوز سود درصد 60 معمولاً C شركت -7
 انتظار سال 5 انيپا در. كرد خواهد دايپ شيافزا سال 5 تا درصد 6 ساله هر شركت

 سـود  واحـد  6 سـهم  هر يازا به شركت نيا امسال. باشد 14 شركت  P/E رود يم
 شـركت  سـهم  هـر  حاضـرارزش  حال در درصد، 12 ليتنز نرخ با است، ردهك جاديا

  بود؟ خواهد چقدر
8- Under  valued باشـد؟  چگونـه  دي ـبا دهي ـپد نيا با گذارهيسرما برخورد و ستيچ 

 باشد؟ ديبا ارزش كدام گذار هيسرما عمل ملاك
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 اهداف فصل دهم
لعه اين فصل با نهادهاي زير آشنايي اجمـالي پيـدا كـرده    انتظار مي رود پس از مطا

  :باشيد
                بنگاه هاي اقتصادي  -
          بانكهاي سرمايه گذاري يا موسسات تامين سرمايه -
                شركتهاي سرمايه گذاري  -
              صندوقهاي مشترك سرمايه گذاري -
               صندوقهاي با سرمايه ثابت -
 يه گذاري غير فعالصندوقهاي سرما -
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  مقدمه  
  ه بازارهاي مالي پيشـرفته دنيـا بـازي   امروزه نهادهاي مالي، نقش مهم و اساسي در كلي  

اين نهادها به عنوان واسطه بين سرمايه گذاران و سرمايه پذيران عمل كـرده و بـا   . مي كنند
توجه به تخصص و امكانات خود، مزايايي همچون كاهش هزينه، كاهش ريسك، و كاهش در 

در . رمغـان مـي آورنـد   زمان را همراه با سرمايه گذاري تخصصي تر، براي سرمايه گذاران به ا
چند دهه اخير، در بازارهاي توسعه يافته، گرايش سرمايه گذاران از سرمايه گذاري مسـتقيم  
به سرمايه گذاري غير مستقيم تغيير يافته است، به همين دليـل و برخـي دلايـل ديگـر، در     

   . سالهاي اخير، شاهد گسترش روزافزون تعداد و گستره اين نهادها بوده ايم
شـود و توسـعه    مـي نهادهاي مالي موجب فراهم آمدن رشد بازار سرمايه و اقتصاد توسعه 

  . دگردنيافتگي اين نهادها به نوعي موجب عدم تعادل در بازارهاي مالي مي 
بانكهاي  ،در اين فصل با برخي از مهمترين نهادهاي مالي مانند شركتهاي سرمايه گذاري

   .آشنا مي شويمسرمايه گذاري و صندوق هاي سرمايه گذاري 
  

  انواع بنگاه هاي اقتصادي
بنگاه هـاي  . مي باشدبنگاه هاي اقتصادي شامل بنگاه هاي مالي و بنگاه هاي غير مالي   

مثـل حمـل و نقـل،    (و يا خدمات غيـر مـالي   ) مثل اتومبيل، فولاد، كامپيوتر(غير مالي، كالا 
اه هاي مالي كه نـام رايـج تـر    بنگ. كنند ميعرضه ) يو برنامه ريزي كامپيوتر ميخدمات عمو

  :شود ميكنند كه به يك يا چند مورد زير مربوط  ميآنها نهادهاي مالي است، خدماتي ارائه 
هاي مالي به دست آمده از طريق بازار بـه نـوعي متفـاوت از دارايـي كـه      تبديل دارايي - 

-واسطه   ت كه اين كاري اس. دهد ميارجحيت بيشتر دارد و اين تعهدات آن نهاد را تشكيل 

 . گيرند كه خود مهم ترين نوع نهادهاي مالي هستند ميهاي مالي بر عهده 
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 . مبادله دارايي هاي مالي به نيابت از مشتريان - 

 . مبادله دارايي هاي مالي به حساب خود - 

كمك به ايجاد دارايي هاي مالي براي مشتريان و آن گاه فروش آن دارايي ها به ديگـر   - 
 . كنندگان در بازار سرمايهمشاركت 

 . ارائه مشورت درباره سرمايه گذاري به ديگر مشاركت كنندگان در بازار- 

 . مديريت پرتفوي ديگر مشاركت كنندگان در بازار سرمايه - 

بانك هاي تجاري، مؤسسات پس انداز (واسطه هاي مالي عبارتند از نهادهاي سپرده پذير 
كه بخش عمده وجوه خـود را از طريـق   ) تحاديه هاي اعتباريو وام، بانك هاي پس انداز، و ا

بيمه (آورند؛ شركت هاي بيمه  ميارائه بدهي خود به مردم و بيشتر به شكل سپرده به دست 
  . صندوق هاي بازنشستگي و شركت هاي تامين مالي) حوادث، بيمه عمر، بيمه اموال

  
  بانك هاي سرمايه گذاري يا موسسات تامين سرمايه 

رود كـه  به طور كلي بـراي توصـيف مؤسسـاتي بـه كـار مـي       "1گذاريبانك سرمايه"ة واژ
هاي نيازمند به سرمايه اسـت و بـه عبـارتي    فعاليت اصلي آنها گردآوري سرمايه براي شركت

بانك "اصطلاح . كنندمدت و بلندمدت را براي متقاضيان منابع مالي فراهم مياعتبارات ميان
گذارند گذاري نه سرمايههاي سرمايهمراه كننده است، چرا كه بانكتا حدي گ "گذاريسرمايه

انداز، سپردة ديگران را جمـع هاي پسهاي تجاري و صندوقيعني نه مانند بانك. و نه بانكدار
. دهنـد گـذاري اختصـاص مـي   كنند و نه وجوه خود را به طور دائمي بـراي سـرمايه  آوري مي

توان ابتدا به طور عام و سپس بـا توجـه بـه    گذاري را ميهاي بانك سرمايهبسياري از فعاليت
گـرفتن  گذاري، بـه عهـده  وظيفة تاريخي و سنتي بانك سرمايه. وظايف خاص آنها توضيح داد

                                                 
1 - Investment bank 
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هـا و  اندازها و وجوه اشخاص به سمت خريد اوراق بهادار شـركت نقش واسطه در هدايت پس
ين وظيفه را با خريد و توزيع اوراق بهـادار  گذاري ابانك سرمايه. عمدتاً اوراق قرضه بوده است

نويسي، توزيع اوراق گذاري وظايف پذيرهبه ويژه، بانك سرمايه. دهدها انجام ميجديد شركت
اين مؤسسات در كشورهاي مختلـف، ممكـن   . بهادار، و ارائة خدمات مشورتي را به عهده دارد

از جملـه در  .  مشابه يكـديگر اسـت  است اسامي متفاوتي داشته باشند اما وظايف آنها معمولاً
نويسـي و در آمريكـا از واژة بانـك   يا مؤسسات پذيره "1بانك تجاري "كشور انگلستان از واژة 

 . مي شودگذاري براي نامگذاري اين مؤسسات استفاده هاي سرمايه

  :برخي از تعاريف ارائه شده براي اين مؤسسات به شرح زير است
ها نويس يا نمايندة شركتمؤسساتي هستند كه به عنوان پذيرهگذاري، هاي سرمايهبانك"

گـذاري همچنـين   هـاي سـرمايه  بانك. كنندها به انتشار اوراق بهادار آنها اقدام ميو شهرداري
دهند، براي اوراق بهادار منتشر شده بـازار فـراهم مـي   گر را انجام ميمعامله/ وظايف كارگزار

اي در اين مؤسسات نقـش عمـده  . كنندگذاران ارائه ميمايهاي به سركنند، و خدمات مشاوره
ها، عرضـة خصوصـي اوراق بهـادار و تجديـد سـاختار      تسهيل فرآيند ادغام و تصاحب شركت

هاي سنتي از قبول سـپرده و  گذاري برخلاف بانكهاي سرمايهبانك. ها بر عهده دارندشركت
  "2. كننداعطاي وام به افراد خودداري مي

اش در قبال شـركت اي مالي است كه وظايف عمدهگذاري، واسطهبانك سرمايه" در واقع
ها، انتخاب ابزارهاي صحيح و مناسب تأمين مالي و همچنين ارائة خدمات مشورتي در مـورد  

اين خدمات مشورتي بايد چنان باشد كه قيمـت سـهام شـركت   . مشي مالي شركت استخط
  "3. ز خدمات را به حداكثر برساندكنندگان اهاي مشتري و منافع استفاده

                                                 
1 - Merchant Bank   
2 - WWW. Investor Words. com 
3 John. Peter, Williamson, The Investment Banking Handbook, Willey, USA, 1988, P. 63 
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هـا از طريـق پـذيره   گذاري، تأمين سرماية شركتهاي سرمايههدف اوليه از تشكيل بانك
هاي تازه تأسيس، براي تأمين منابع مـالي  ها و سازمانشركت. نويسي اوراق بهادار بوده است

گذاري از طريق سرمايههاي تخصصي بانك. آورندها روي ميمورد نياز خود به اين قبيل بانك
يا اوراق بدهي ) سهام(ها، اعم از اوراق دارايي ها و سازمانتعهد خريد اوراق بهادار اين شركت

گذاري هاي سرمايهبنابراين بانك. سازند، منابع مورد نياز جهت متقاضيان را فراهم مي)قرضه(
راق بهادار، سالانه اوراق جديدي در بازارهاي او. كنندنقش اصلي خود را در بازار اوليه ايفا مي

ناميـده مـي   "الانتشـار اوراق بهادار اوليه يا جديد"ابد كه يبه ارزش ميلياردها ريال انتشار مي
مؤسسات مزبور به عنوان عامل يا كارگزار، مسئول يافتن خريداراني براي اين نوع اوراق . شوند

را از منتشركنندگان اوراق از ) اوليه(اق جديد اي از موارد نيز آنها اوراما در پاره. بهادار هستند
. فروشندگذاران ميخرند و سپس آنها را مجدداً به عموم سرمايهها ميها و دولتقبيل شركت
انـد،  ها ايجاد شـده گذاري با هدف خاص تأمين سرمايه براي شركتهاي سرمايهاگر چه بانك

  . دهندبازار سرمايه را انجام مي هاي مرتبط بادر شرايط كنوني تقريباً همة فعاليت
  

  شركتهاي سرمايه گذاري
ا ثابـت  يشركت سرمايه گذاري با سرمايه مشخص : شركتهاي سرمايه گذاري بر دو نوعند
ناميم و شركت سرمايه گذاري با سـرمايه متغيـر    مي 1كه آنرا در ايران شركت سرمايه گذاري

اهي يـك شـركت سـرمايه گـذاري را     گ. معروفند 2كه به صندوقهاي مشترك سرمايه گذاري
نوع فعاليت اين شركتها درست همانند شركتهاي تجاري . نامند ميتراست سرمايه گذاري نيز 

كند كـه احتمـالاً در بـورس     مييك شركت سرمايه گذاري تعدادي سهام عادي منتشر . است

                                                 
1 - Investment company 
2 - Mutual fund 
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. مي شوند اوراق بهادار پذيرفته شده و همانند سهام شركتهاي ديگر در بورس خريد و فروش
  . شود ميمثل سهام شركت سرمايه گذاري ملي ايران كه در بورس اوراق بهادار تهران معامله 

ولـي بـه   . باشـند  مـي شركتهاي سرمايه گذاري از بسياري جهات مشابه شركتهاي تجاري 
ماشــين آلات و ســاختمان و نظــاير آنهــا در چــون زمــين، مــيجــاي ســرمايه گــذاري در اقلا

قرضه، سهام ممتاز، سهام عادي و اوراق بهادار شهرداريها سـرمايه گـذاري    چون اوراق مياقلا
در سمت راست ترازنامه يك شركت سرمايه گذاري فهرست انواع اوراق بهاداري كه . كنند مي

  . شود ميسرمايه سهامداران نوشته  ،به شركت تعلق دارد و در سمت چپ
اري درست هماننـد دارايـي هـاي    دارايي هاي درآمدزا و سودآور يك شركت سرمايه گذ 

. كنـد  مييك نفر سرمايه گذار است، يعني كسي كه مستقيماً در اوراق بهادار سرمايه گذاري 
دارايي هاي درآمدزا و سودآور يـك شـركت سـرمايه گـذاري، از انـواع اوراق بهـادار تشـكيل        

  :شود كه داراي دو نوع درآمد هستند مي
  . سود سهام يا بهره -1
  . مايه ناشي از افزايش قيمت اوراق بهادارمنفعت سر -2
  

  صندوقهاي مشترك سرمايه گذاري
اشتراك يا ادغام مجموعه اي از ثروت و بهره برداري از منافع مشترك آن، روش مطلـوب  

بـا اسـتفاده از يـك كاسـه كـردن و مـديريت تخصصـي        . براي برخي از سرمايه گذاران است
عملكـرد،   همـين بر مبناي . د افزايش يابدمي توان هي آنها، كارآيي پورتفوليوها و بازددارايي

  . تشكيل شده است) يا مشاع(هاي سرمايه گذاري متقابل يا مشتركصندوق
سـبدي متشـكل از مجموعـه اي از سـهام، اوراق     ) مشاع(صندوق سرمايه گذاري مشترك

اوراق  مشاركت، سپرده هاي بانكي، وجه نقد و سـاير اوراق بهـادار پذيرفتـه شـده در بـورس     
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و بـا همكـاري گروهـي از كارشناسـان خبـره اداره      » امـين صـندوق  «بهادار است كه توسط 
اين نوع صندوق ها در بورس اوراق بهادارتهران نيـز توسـط برخـي از شـركت هـاي      . شود مي

  . مند، عرضه مي شودن علاقكارگزاري ايجاد و به عموم سرمايه گذارا
م شركتها و صندوقهاي مشترك سرمايه گذاري سها ،يكي از دليل هاي عمده اي كه مردم

بـين مـديريت شـركتهاي    . خرند، برخورداري از مديريت سرمايه گذاري حرفه اي است ميرا 
معمـولاً  : سرمايه گذاري و صندوقهاي مشترك سرمايه گذاري تفاوتي به شرح زير وجود دارد

ا درگيـر اداره امـور   مسـتقيم اداره شركتهاي سرمايه گذاري به عهده مديريتي است كه خـود  
مي باشد و ممكن است از خدمات مشاوره اي برخـي موسسـات كـارگزاري     مربوط به شركت

   .نيز بهره گيرد

صندوقهاي مشترك سرمايه گذاري معمـولاً بـراي اداره امـور صـندوق از يـك مؤسسـه        
           كننــد  مــيكننــد و در قبــال خــدماتي كــه دريافــت  مــيمشــاوره ســرمايه گــذاري اســتفاده 

اگر يك صندوق مشترك از وجود چنين مشاوراني اسـتفاده كنـد،   . پردازند مياي حق الزحمه
. د وقت خود را صرف بازاريابي و فروش سـهام صـندوق بـه مـردم نمايـد     مي توانمديريت آن 

هزينه مديريت شركت سرمايه گذاري از سوي صاحبان سهام آن شركت، به صورت مسـتقيم  
  . شود مياين هزينه ها مستقيماً از درآمدهاي شركت كم شود، زيرا  مي  پرداخت

سرمايه گذاري شفاف بوده و بستگي به ارزش خـالص   صندوق هايقيمت گذاري سهام   
دارد كه در حقيقت بـه صـورتي سـاده تـر از ارزش سـاير پورتفوليوهـا و اوراق قابـل         1دارايي

  . محاسبه است

                                                 
1 - NAV:net asset value 
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شـود و ماننـد سـاير سـهام      مـي انجام  تقاضاي مشتريان به سهولت در درون خود شركت
معمولاَ در هر زمان كه سرمايه گذاران درخواست سـرمايه  . محتاج فرآيند طولاني تري نيست

كـه معـادل   ) يونيـت (گذاري در اين صندوقها را داشته باشند صندوق اقدام به فـروش واحـد  
اسـت فـروش   سهام در ساير شركتهاست مي نمايد و در مقابل هر زمان سـرمايه گـذار درخو  

  . واحدهاي صندوق را داشته باشد مي تواند آن را به خود صندوق بفروشد
كردنـد   ميعموماً در سهام ساير شركت ها سرمايه گذاري  صندوق هادر آغاز فعاليت، اين 

به اوراق بدهي نيز روي آوردند كه شامل اوراق قرضه  1980ولي به تدريج و خصوصاً در دهه 
صـندوق هـاي   در حال حاضـر،  . است) كوتاه مدت و بلندمدت(ت ها دولتي، استان ها و شرك

انواع مختلف پورتفوليوهـا بـا اهـداف    » سوپر ماركت مالي«سرمايه گذاري مانند يك  مشترك
    . كنند ميمتنوعي را به عموم عرضه 

در مقايسه با ساير سرمايه گذاري ها، سرمايه گذاري در صندوق مشترك آسان تر است، غالباً با    
بسـياري از مواقـع ممكـن اسـت     . مـي گيـرد  كميسيون خريد و فروش كم تر و سريع تر انجـام  

از . وجـود دارد  مـي ك» حق كميسـيون فـروش  «وجود نداشته باشد ولي غالباً » كميسيون خريد«
ديدگاهي ديگر، هزينه معاملات نيز با تجمع وجوه در شركت هاي سرمايه گذاري بـه شـدت   

حتـي بـراي يـك     ،صور كرد كه براي پخش كردن سرمايه گذاريت مي توان . يابد ميكاهش 
هزينه معاملات گزافي ازجمله حق الزحمه خريد و فروش سهام متعـدد وجـود    ،فرد ثروتمند

شركت هاي سرمايه گذاري مشترك . يابد ميدارد كه با مشاركت در مقياس هاي بالا كاهش 
  . هم در بازار پول و هم در بازار سرمايه فعاليت دارند
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 صندوق هاي با سرمايه ثابت

برخلاف  صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك، صندوق هاي با سـرمايه ثابـت مثـل هـر     
سـهام  . كننـد  مـي فروشند، و معمـولاً سـهام خـود را بازخريـد ن     مي ديگر سهم ميشركت سها

بازار صندوق هاي با سرمايه ثابت يا در بورس متشكلي چون بورس اوراق بهادار تهران و يا در 
سرمايه گذاران چـه در وقـت خريـد سـهام و چـه هنگـام       . مي رسدخارج از بورس به فروش 

 . پردازند ميفروش، حق كارگزاري 

 ـ و قيمت . كند ميقيمت سهام صندوق با سرمايه ثابت را عرضه و تقاضا تعيين  د مـي توان
ش خـالص  كـه زيـر ارز   ميقيمـت سـها  . يا بيشتر از ارزش خالص دارايي هر سهم باشد كمتر

 . شود ميمعامله ” با صرف“و آن كه بالاتر از ارزش خالص دارايي است، ” با كسر“ ،دارايي است

زير ارزش خالص دارايي بودن قيمت سهم شايد به دليل بدهي هـاي ماليـاتي عمـده اي    
روي عايدات سرمايه اي باشد كه باعث متـورم شـدن ارزش خـالص دارايـي شـده و سـرمايه       

  . سهم بعد از ماليات آينده را در نظر گرفته و روي سهم قيمت گذاشته اند گذاران توزيع سود
هزينـه سـنگين پـذيره     ،ويژگي مهم صندوق با سرمايه ثابت آن است كـه سـرمايه گـذار   

كـل وجـوهي كـه مـدير صـندوق، سـرمايه گـذاري        . كند مينويسي انتشار صندوق را تقبل  
پردازنـد، منهـاي همـه     مـي ن سهام صندوق كند برابر است با مجموع وجوهي كه خريدارا مي

  . هزينه هاي انتشار سهام
  

 صندوق هاي سرمايه گذاري غير فعال

صندوق سرمايه گذاري غير فعال يا يونيت تراست شبيه صندوق سرمايه گذاري با سرمايه 
 . دهد، ثابت است ميثابت است و تعداد گواهي سهم يا حصه اي كه انتشار 

كننـد، و   ميي غير فعال معمولاً در اوراق قرضه سرمايه گذاري صندوق هاي سرمايه گذار
به دلايل چند، هم با صندوق هاي سرمايه گذاري ثابت و هـم بـا صـندوق هـاي بـا سـرمايه       
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و فعـال   مـي اول، خريد و فـروش داي : كنند ميمتغيري كه متخصص در اوراق قرضه اند، فرق 
صندوق سرمايه گذاري غير فعال است، روي اوراق قرضه اي كه در سبد سرمايه گذاري هاي 

كه غالباً مؤسسه كارگزاري يا پذيره نويس (وقتي صندوق توسط متولي آن . مي گيردصورت ن
شود، امين همـه اوراق قرضـه را    ميو به دست امين سپرده  مي گيردشكل )اوراق قرضه است

د يكـي از  مي توان ميهنگا معمولاً امين. دارد ميتا زمان بازپرداخت آن ها به وسيله ناشر  نگاه 
اوراق سبد صندوق را بفروشد كه تغييـر شـگرفي در موقعيـت اعتبـاري ناشـر اوراق رخ داده      

بنابراين هزينه عملياتي صندوق در مقايسه با صندوق سرمايه گذاري مشترك و حتـي  . باشد
  . صندوق سرمايه گذاري با سرمايه ثابت، به مراتب كمتر است

عال طول عمر معيني دارند، در حالي كه صندوق هاي مشترك و دوم، صندوق هاي غير ف
  . با سرمايه ثابت طول عمر معيني ندارند

سوم، برخلاف صندوق هاي سرمايه گذاري مشـترك و صـندوق هـاي بـا سـرمايه ثابـت،       
داند كه پورتفوي صندوق، سبدي از اوراق قرضه  ميسرمايه گذار در صندوق غير فعال همواره 

لازم به گفتن است كه اين . مين صندوق، تركيب پورتفوي را تغيير نخواهد دادو ا معين است
 . نوع صندوق در حال حاضر در بازار سرمايه ايران وجود ندارد
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  پرسشهاي فصل دهم
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چـه تفـاوتي بـا هـم      يگـذار  هيسـرما  صندوق و يگذار هيسرما شركت در تيريمد -7
 دارند؟

 . ديده حيتوض را ثابت هيسرما با  يها ندوقص -8

 رد؟يگ يم صورت چگونه "ثابت هيسرما با صندوق" سهم يگذار متيق -9
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 ابزار مشتقه
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 اهداف فصل يازده
  :پس از مطالعه اين فصل از شما انتظار مي رود تا 

  . تعريفي از ابزار مشتقه ارائه دهيد -
  . قرارداد آتي و  پيمانهاي آتي قابل معامله را بشناسيد -
  . كاربرد برگه اختيار معامله و مكانيزم آن را بدانيد -
 . ريسك سرمايه گذاري پي برده باشيدبه نقش اسناد مشتقه در كاهش  -
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  مقدمه
قراردادي بين دو يا چنـد طـرف اسـت كـه پرداختهـاي آن،       1در ادبيات مالي، مشتقه ها

درواقع، مشتقه ها، ابزارهايي براي كاهش يا انتقـال  . شود ميتعيين  2سنجيبراساس موقعيت 
   برخي از مشتقه ها كـه توسـط شـركتهاي بـزرگ صـادر      . آيند ميبه شمار ) ريسك(مخاطره 

و  مـي شـوند   شده اند، به صورت استاندارد و تضمين شده در بورس، سازمان يافته و معاملـه 
مـي  رج از بورس، با توافق و مـذاكره دو طـرف انجـام    برخي در حاشيه بورس و به صورت خا

  . گيرد
ابزار مشتقه از ابزارهاي مديريت ريسك در بازارهاي مالي دسته بندي شده و فراگيـري و  
رشد آن با رشد و توسعه سرمايه گذاري و به دليل پوشش ريسك سرمايه گذاري همگام بوده 

   . است
واقع شـده و بـا بـه     مييا سخت مورد توجه افكار عمواين ابزارهاي مالي در بسياري از نقاط دن

  . خواهد شد كمكبه رشد بيشتر و سريعتر اين بازار ،كارگيري اين ابزار در بازار سرمايه ايران
  

  بازار اوراق مشتقه
در برخي قراردادها دارنده قرارداد يا ناچار است و يا اين حق را دارد كه يك دارايي مـالي  

قيمت اين گونه قراردادهـا از قيمـت آن دارايـي مـالي     . بخرد يا بفروشد را در زماني در آينده
 در واقـع  ابـزار  . نامنـد  مـي ست كه اين قراردادهـا را اوراق مشـتقه   ا از اينرو. شود ميمشتق 

پرداخت و ارزش آن از ارزش اوراق بهادار، كالاهـاي   مشتقه، نوعي ابزار مالي است كه ساختار
به دارنـدة  ) اسناد( ابزار اين. مي گيردبهادار مربوطه نشات  وراقاساسي، نرخ بهره، و شاخص ا

                                                 
1 - Derivatives 
2 - Benchmark 



 
 مديريت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار294

دارايـي  ارزش آن از ارزش. دهـد اختيار و يا تعهد خريد يا فروش يك دارايي مالي را مـي  آن
خطـر   مـي تواننـد  وسـيله  بازار، بـدين   كنندگان درشركت. شودهاي مالي مربوطه مشتق مي

كنتـرل از طريـق محـدود كـردن دامنـه       ايـن . ل كنندمربوط به پرتفوي دارايي مالي را كنتر
  وسـيله بـازار بـدين   كننـدگان در شركت. دهدمي ها رخپذيري قيمتتغييرات قيمت يا نوسان

  . كنند هاي مالي را كنترلخطر انتشار دارايي توانندمي
 

  انواع اوراق مشتقه
  . ختيار معامله هستندآينده و قراردادهاي ا/ دوگونه اصلي اوراق مشتقه قراردادهاي آتي

  
  2و پيمان آتي1قرارداد آتي

كنند كـه   ميقرارداد آتي يا آينده موافقت نامه اي است كه به موجب آن طرفين موافقت  
مبادله بر سر يك دارايي مالي را بنا بر قيمتي از پـيش تعيـين شـده در زمـاني مشـخص در      

تند و هيچ يـك از آن هـا نبايـد    هر دو طرف موظف به اجراي قرارداد هس. آينده انجام دهند
    قرارداد آتي و پيمان آتي از نظر زمـان تحويـل كـالا و قيمـت شـبيه     . كارمزدي مطالبه كنند

و اصولاً ماهيت يكساني دارند، در عين حال از چند جنبـه اساسـي تفاوتهـايي نيـز      باشندمي
  :دارند كه در زير به برخي از آنها اشاره مي شود

يافته و استاندارد شده قرارداد آتي مي باشد و ميزان كنترل آن  پيمان آتي نوع نظام -
  . بيشتر است

پيمان آتي در بورسهاي آتي معامله مي شود در حالي كه قرارداد آتي در بازار خارج  -
 . مي گردد  از بورس معامله

                                                 
1 Futures contracts 
2 Forward contracts 
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در پيمان آتي واسطه اي به نـام موسسـه پاياپـاي وجـود دارد و از ايـن رو طـرفين        -
 . قبال هم مسؤليتي ندارند ولي قراردادهاي آتي چنين نيستندقرارداد در 

در پيمان آتي به منظور اطمينان از اجراي قرارداد، طرفين مبلغي به عنوان تضمين  -
   . پرداخت مي كنند

  :قرارداد آتي خود دو نوع دارد/پيمان
 پيمان آتي اختصاصي -1  

  پيمان آتي قابل معامله -2  
 
  يپيمان آتي اختصاص -1  
اين پيمان، قراردادي است كه در رابطه با خريد و فروش نوعي كالا يا اوراق بهـادار بـين    

زمان خريد يا فروش آن قلم دارايي و نيز قيمـت مـورد توافـق؛ قيمـت     . شود مي دو نفر بسته
اين نوع پيمان بين دو نفر، دو سازمان يا بين يك نفر و يـك  . شود ميتحويل، در قرارداد ذكر 

معمولاً چنين پيماني بـه خـاطر اختصاصـي بـودن در بازارهـاي اوراق      . شود ميبسته سازمان 
  . شود ميبهادار يا بورسهاي جهاني معامله ن

پذيرد دارايي مورد معامله را در زمـان مشـخص و    مييك طرف قرارداد، خريدار است كه 
رد در همـان  پـذي  ميطرف ديگر قرارداد، يك فروشنده است كه . در ازاي قيمت معيني بخرد

قيمـت مـورد توافـق را كـه در يـك      . زمان و به قيمت مورد توافق، آن قلم دارايي را بفروشـد 
  . نامند مي 1"قيمت تحويل"شود،  ميپيمان آتي نوشته 

و در  مـي گيـرد  تعيين و مورد توافق طـرفين قـرار    "قيمت تحويل"هنگام بستن پيمان، 
و ايـن   مي باشـد ي هر دو طرف قرارداد صفر واقع، در آن زمان ارزش هر برگ پيمان آتي برا

                                                 
1 Exercize price 
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كند كه طرف پيمان خريدار و يا فروشنده باشد و از اين  ميبدان مفهوم است كه هيچ فرقي ن
  . بابت نبايد بهايي بپردازد

قيمت مورد انتظـار  "و  "قيمت تحويل"ارزش يك پيمان آتي اختصاصي بر حسب تفاوت 
هنگام بستن اين پيمـان، قيمـت   . و يا منفي باشدد مثبت مي توان، كه مي گرددتعيين  "آتي

بـا  . شـود  ميبنابراين، ارزش پيمان برابر با صفر . مي باشد "قيمت تحويل"آتي درست همان 
گذشت زمان، قيمت مورد انتظار آتي به خاطر تغيير پيش بيني ها، تغييـر خواهـد كـرد، در    

ز بستن پيمان، ايـن دو قيمـت   پس ا. ماند ميبه همان مقدار باقي  "قيمت تحويل"حالي كه 
  . يكسان نخواهند ماند

با توجه به مدت زمان پيمان و تاريخ سررسيد آن، قيمت مورد انتظـار آتـي    ،به طور كلي
مثلاً  قيمت مورد انتظار آتي مربوط به خريد يا فروشي كـه سـه مـاه بعـد     . تغيير خواهد كرد

  . هه نخواهد بودانجام خواهد شد، همانند قيمت مورد انتظار آتي شش ما
فروشنده، دارايي مورد معاملـه  . شود مييك پيمان آتي اختصاصي كلاً در سررسيد تسويه 

دهد و در ازاي آن پول نقـد، كـه براسـاس قيمـت تحويـل محاسـبه        مي را به خريدار تحويل
كند؛ تنهـا متغيـري كـه روي ارزش بـرگ پيمـان آتـي اختصاصـي اثـر          ميشود، دريافت  مي
  . مي باشدن قيمت مورد انتظار آتي آن قلم دارايي گذارد، هما مي

هنگام بستن قرارداد، ارزش يك بـرگ پيمـان آتـي    ،همان گونه كه پيش از اين گفته شد
اگر پس از چندي، قيمت مورد انتظار آتي آن قلم دارايي افزايش يابـد،  . اختصاصي صفر است

. يابـد  مـي بـراي فروشـنده كـاهش    رود؛ در صورتي كه  ميارزش پيمان نامه براي خريدار بالا 
البته طرفين قرارداد پيمان آتي بايستي مبلغـي معـادل   . د اتفاق افتدمي توانعكس قضيه هم 

  . ارزش معامله را نزد كارگزار خود سپرده بگذارند% 2



 
297  ابزار مشتقه: فصل يازده  

در . است ST-Kارزش يك پيمان آتي اختصاصي در زمان سررسيد براي خريدار برابر با 
قيمـت آن دارايـي در آخـرين روز     STو ) يا قيمت تحويـل (توافق  قيمت مورد Kاين رابطه 

به همين شيوه براي فروشـنده ارزش  . مي باشد قرارداد، يعني قيمت كالا در زمان تحويل آن
ارزش پاياني اين قراردادها براي خريدار و . است K-STآن قرارداد در زمان سررسيد برابر با 
  . شده است فروشنده در نمودارهاي زير نشان داده

  
  
  
  
 
  
  

چون در زمان بستن پيمان آتي بهايي بابت به دست آوردن اين قراردادها پرداخت نشـده  
  . مي باشداست ارزش قراردادها نشان دهنده سود يا زيان معامله نيز 

  
  
  
  
 
 

ارزش قرارداد در زمان 
 سررسيد

 ارزش قرارداد براي خريدار در زمان سررسيد

  K  

  ST 

  K   

  ST 

زش قرارداد در ار
 زمان سررسيد

 ارزش قراردادآتي براي فروشنده در زمان سررسيد
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 پيمان آتي قابل معامله -2

الاي مـورد  پيمان آتي قابل معامله مشابه پيمان آتي اختصاصي است كه در آن، نـوع ك ـ  
مشخصـات  معامله، تاريخي كه آن كالا بايد تحويل گردد، قيمت هر واحد و كل مقدار معامله،

تفاوت اين نوع پيمان در اين است كه پيمـان آتـي   . شود ميكالا و ساير اطلاعات لازم نوشته 
قابل معامله در بورس قابل دادوستد و واگذاري به ديگران است، ولي پيمان آتـي اختصاصـي   

   .ابل واگذاري و معامله در بورس نيست و در واقع نوعي قرارداد خصوصي استق
فـرد يـا    ،يـك طـرف پيمـان   . مـي شـوند  پيمانهاي آتي قابل معامله بين دو طرف بسته  

سازماني است كه تعهد دارد در يك تاريخ معين و در مكاني مشخص كالايي را تحويل بگيرد 
يا سازماني است كه متعهـد شـده اسـت آن كـالا را      طرف ديگر قرارداد فرد. و مالك آن شود

كند، به آن اميد اسـت كـه تـا     ميكسي كه به اين صورت كالايي را پيش خريد . تحويل دهد
زمان تحويل، قيمت آن كالا افزايش يابد و بتواند پيش از تحويـل گـرفتن، آن قـرارداد را بـه     

برعكس، كسي كـه كـالايي را پـيش    . دقيمت بالاتري در بازار اوراق بهادار بفروشد و سود ببر
اگر قيمت كـالاي  . كند، اميدوار است كه تا زمان تحويل كالا قيمت آن كاهش يابد ميفروش 

اگـر هـر يـك از طـرفين     . مورد معامله تا آن زمان كاهش يابد فرشنده كالا سود خواهد بـرد 
تيجه معامله به نفع معامله، در پيش بيني خود اشتباه كرده باشند ضرر خواهند كرد، كه در ن

  . شود ميطرف ديگر تمام  
كنند،  ميسفته بازان و بورس بازان تنها كساني نيستند كه برگهاي پيمان آتي را معامله   

كسـاني كـه اوراق بهـادار را در يـك      (بلكه افراد و سازمانهاي محافظه كار و آربيتراژيست هـا  
زمان در بازار ديگري آنها را به قيمتي بـالاتر  خرند و در همان  ميبازار اوراق بهادار به قيمتي 

كوشند با معامله پيمانهاي آتي  ميكنند و  مينيز روي برگهاي پيمان آتي معامله ) فروشند مي
  . خود را از ريسكها و خطرهاي سنگين مصون و محفوظ نگهدارند
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شـده انـد،   اسـتاندارد   مي شوندبرگهاي پيمان آتي كه در بازارهاي اوراق بهادار دادوستد 
اسـتاندارد   . يعني غير از قيمت و زمان تحويل، تمام شرايط آنها از قبل مشخص شـده اسـت  

بودن برگهاي پيمان آتي باعث شده است كه كالاي اساسي مثل گندم، نفت، مس و طـلا بـه   
  . ميزان بسيار زيادي بوسيله پيمانهاي آتي دادوستد شوند

اتـاق  "هـر نـوع جـنس يـا كـالايي      . شود مي دادوستد برگهاي پيمان آتي در بورس انجام
اين اتاق به عنوان واسطه بين خريـدار و فروشـنده عمـل    . مخصوص به خود را دارد "پاياپاي

كند و در مقابل خريدار مسؤوليت فروش و تحويل جنس، و در مقابل فروشنده مسؤوليت  مي
  . نمايد ميخريد و پرداخت وجه را قبول 

بايسـتي   مـي اقدام به فروش پيمان خود كند، خريدار جديـد  اگر خريدار يك پيمان آتي  
د با خريد مي توانيك فروشنده پيمان آتي نيز . تعهد خريد آن كالا را به قيمت توافقي بپذيرد

تعهدات مربوط به فروش آن كالا را از خود سلب نمايد و بدين ترتيب  ،يك پيمان آتي مشابه
  . سود و يا  زيان خود را برداشت كند

راي هر نوع كالاي مورد معامله، پرونده و حساب ويژه اي در دفاتر اتاق پاياپاي نگهداري ب 
در هر زمان كه برگهاي پيمان . شود ميو شرح تفصيلي هر معامله به خريدار و فروشنده داده 

  . پذيرد ميآتي به فروش رسد، اتاق پاياپاي مسؤوليت تحويل كالا به خريدار جديد را 
 

  هادادوستد كالا
كالاهايي مانند پنبه، انواع دانه هاي روغنـي، شـكر، پشـم و فلزاتـي ماننـد طـلا، مـس و        

اگر نـوع معاملـه بـه گونـه اي باشـد كـه       . مي شوندهمچنين نفت در بازار پيمان آتي معامله 
فروشنده بايد كالا يا اوراق بهادار مورد معامله، مثل ارزهاي خارجي را در همان زمان تحويـل  
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فروشد در همان ماه تحويـل دهـد، آن را،    ميفوري، و اگر فروشنده نبايد آنچه را دهد پيمان 
  . نامند ميپيمان آتي 

فرض كنيد كه در بورس تهران، در نخستين روز ماه آذر قيمت يـك اونـس طـلا كـه در     
 ـريال اعلام شود، خريدار يا فروشنده  500نخستين روز دي ماه تحويل خواهد شد  د مي توان

  . به اين قيمت پيش خريد يا پيش فروش كند مقداري طلا
  

  1برگه اختيار معامله
برگ اختيار معامله، يكي از اوراق بهاداري اسـت كـه دارنـده آن حـق دارد، اوراق بهـادار      

برگهـاي  . را ظرف مدت معيني، به قيمت تـوافقي، معاملـه كنـد   ) مثل سهام شركتها(خاصي 
  :مي شونداختيار معامله به دو دسته تقسيم 

  2برگ اختيار خريد سهام -  
  3برگ اختيار فروش سهام -  
دارنـده ايـن بـرگ، حـق دارد سـهام شـركتي را بـه قيمتـي         : برگ اختيار خريد سهام. 1

  . مشخص تا تاريخ معيني بخرد
دارنـده ايـن بـرگ، حـق دارد سـهام شـركتي را بـه قيمـت         : برگ اختيار فروش سهام. 2

كه در اين پيمان نوشته شده اسـت، قيمـت توافـق    قيمتي . مشخص تا تاريخ معيني بفروشد
  . نامند مي 5و زمان تعيين شده در قرارداد را تاريخ انقضا 4شده

                                                 
1 . option 
2 . Call option 
3 . Put option 
4 . Strike/exercise price 
5 .Expiration/maturity date 
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پـيش از سررسـيد   (اي بسته شود كه دارنده برگ بتواند در هـر زمـان   اگر قرارداد به گونه
ايـن جملـه   و اگر در برگ قرارداد،  "اوراق آمريكايي"از حق خود استفاده كند، آن را ) نهايي

اوراق "د از آن حق استفاده كنـد، آن را  مي توان  قيد شده باشد كه دارنده تنها در زمان انقضا
. د از حق خـود اسـتفاده كنـد   مي تواندارنده اين اوراق تنها در زمان انقضا . نامند مي "اروپايي

صـدور   به معنـي محـل يـا مكـان     "اروپايي"و  "آمريكايي"لازم به يادآوري است كه دو واژه 
  . برگهاي اختيار معامله سهام نيستند

كـه در آمريكـاي شـمالي     "برگهاي اختيار خريد و فـروش سـهام  "براي مثال، بسياري از 
هر يك از اين دو نوع اوراق داراي ويژگيهـايي هسـتند   . از نوع اروپايي اند مي شونددادوستد 

  . بدان وسيله آنها را شناسايي كرد مي توانكه 
ولي مجبـور  . د كه دارنده چنين برگي از نوعي اختيار معامله برخوردار استبايد تاكيد كر

نيست كه چنين كاري بكند؛ در حالي كه اگر يك نفر پيمان آتي را ببندد و چيـزي را پـيش   
براي نمونه، موردي در نظر آوريد . خريد يا پيش فروش كند، مجبور است كه به آن عمل كند

بـا توجـه بـه ايـن     . خرد ميرا آلفا تيار خريد سهام شركت برگ اخ 100كه يك سرمايه گذار 
ريـال از واگذارنـده حـق     140سهم، از قرار هر سهم  100د در مدت دو ماه مي توانبرگها، او 

در حـال  . اين برگها از نوع اروپايي است و تا زمان انقضاي آن دو ماه باقي مانـده اسـت  . بخرد
و قيمـت هـر بـرگ    . شـود  ميريد و فروش ريال خ 138حاضر يك سهم آن شركت به قيمت 

از آنجا كه اين برگها از نوع اروپايي است، بنابراين آن . ريال است 5) برگ اختيار خريد سهام(
ريـال   140د آن تعداد سهم را بـه قيمـت   مي توانسرمايه گذار تنها در زمان انقضاي قرارداد، 

  . بخرد
ريال كمتر باشد، او از اين حق  140 بديهي است كه اگر در آن زمان قيمت اين سهام از 

ريـال در   155ولي اگر در تاريخ انقضا هر برگ از آن سـهام بـه قيمـت    . استفاده نخواهد كرد
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سـهم را از قـرار هـر سـهم      100بازار معامله شود، او از اين حق استفاده خواهد كرد و تعداد 
ريال  15ر ازاي هر سهم ريال خواهد خريد و در همان لحظه آنها را خواهد فروخت و د 140

  . سود خواهد برد
اند، و اين بدان معني است كه برگهاي اختيار خريد و فروش سهام، عموماً از نوع آمريكايي

د توانمي سرمايه گذار يا دارنده اين اوراق نبايد تا پايان زمان مقرر منتظر بماند و در هر زمان
  . از حق خود استفاده كند
يك طرف قرارداد كسي اسـت كـه اختيـار    . امله سهام دو طرف داردهر قرارداد اختيار مع

معامله به دست آورده است، طرف ديگر قرارداد كسي است كه اختيار معامله را واگذار نموده 
و عملاً تعهد كرده است كه در صورت درخواست طرف ديگر، معامله را طبـق شـرايط توافـق    

  . شده انجام دهد
كند، كه يـك   ميدهد، اما او را موظف ن ميه دارنده قرارداد اختيار قرارداد اختيار معامله، ب

خريـدار قـرارداد بايـد    . دارايي مالي را به قيمتي مشخص از طرف ديگر بخرد يا به او بفروشد
آن گاه كه اختيار . گويند مييا حق شرط  1مبلغي به فروشنده بپردازد كه آن را قيمت اختيار

دهد كه از طرف ديگر، دارايي مالي بخرد، ايـن اختيـار    ميحق را  معامله به دارنده اختيار اين
  . را اختيار خريد گويند

اگر اختيار به دارنده خود، اين حق را بدهد كه دارايي مالي را به طرف ديگر بفروشد ايـن  
  . اختيار را اختيار فروش خوانند

  
  
  

                                                 
1.Option price 
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  نقش اسناد مشتقه در كاهش ريسك
  . در كاستن از ريسك، به مثال زير توجه نمائيد براي درك بهتر نقش اسناد مشتقه

. يك صندوق بازنشستگي سبدي دارد متشكل از سهام عادي تعداد زيادي از شـركت هـا  
بايـد سـهام    مـي داند كه در تـاريخ دو مـاه از امـروز     ميفرض كنيد  اين صندوق بازنشستگي 

خطري كه . رداخت نمايدميليون ريال به بازنشستگان پ 20موجود در سبد خود را بفروشد تا 
اين است كه در تاريخ دو ماه از امروز كـه سـهام   اين صندوق بازنشستگي با آن روبه رو است،

اگر قيمـت  . ، قيمت اغلب سهام يا همه آن ها پايين تر از امروز خواهد بودمي رسدبه فروش 
يـون  ميل 20سهام به راستي سقوط كند، صندوق بازنشستگي ناچار است بـراي رسـيدن بـه    

اين صـندوق، بـا خطـر كـاهش      مانندبنابراين، سرمايه گذاراني . ريال، سهام بيشتري بفروشد
از اوراق مشـتقه  . خواهند در برابر اين خطر مصـون شـوند   ميقيمت سهام رو به رو هستند و 

  . براي حذف يا كاهش خطرهايي كه برشمرديم استفاده كرد مي توان
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  پرسشهاي فصل يازده
 . ديكن فيتعر را مشتقه ابزار -1

 ست؟يچ يآت قرارداد -2

 دارد؟ يكاربرد چه ياختصاص يآت مانيپ -3

 . ديكن فيتعر را ليتحو متيق -4

 ست؟يچ يآت قرارداد متيق دهنده رييتغ عامل نيمهمتر -5

 . ديده حيتوض را معامله قابل يآت مانيپ -6

 . ديببر نام را پردازند يم معامله قابل يآت يمانهايپ معامله به كه يافراد نيمهمتر -7

 ست؟يچ ياپايپا اتاق -8

 د؟يده حيتوض را معامله ارياخت -9

  تفاوت اوراق آمريكايي با اروپايي چيست؟ -10
  تفاوت به دست آورنده و واگذار كننده اوراق اختيار معامله چيست؟  -11
  نقش اسناد مشتقه در بازارهاي مالي چيست؟  -12
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 :پيوست 

  آدرس برخي سايتهاي اينترنتي بورسي   
  هاي بورسي ايرانبرخي سايت      

1. http://www. irbourse. com 
2. http://www. seo. ir 
3. www. sena. ir 
4.  www. mofidbourse. com 
5. http://www. parseportfolio. com 
6. http://www. bourex. com 
7. http://www. talarebourse. com 
8. http://www. sarmayegozary. com 
9. http://www. sarmaye. com 
10. http://www. iran-invest. org 
11. http://www. sahmiran. com 
12. http://www. boursenegar. com 
13. http://www. tadbirpardaz. com 
14. http://www. irtahlil. com 
15. http://www. tehranabc. com 
16. http://www. bmibourse. com 
17. http://www. ibi. ac. ir 
18. http://www. tsesc. com 
19. http://www. abdoh. net 
20. http://tehran-it. com/forex. html 
21. http://www. iran-invest. org 
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  يهاي بورسي غير ايرانبرخي سايت
1.  http://www. investored. ca/en/   
2. http://www. investopedia. com/  
3. http://www. asx. com. au/investor/education/index. htm  
4. http://www. wsharp. com 
5. http://www. fma. org 
6. http://www. click-here-4-best. info 
7. http://www. tadawul. com. sa 
8. http://www. iafe. org 
9. http://iqpc. com. sg 
10. http://adb. org 
11. http://fxcm. com 
12. http://www. financialengines. com 
13. http://financial. expert-expert. com 
14.  http://www. amex. com 
15. http://www. bloomberg. com 
16. http://www. globalcustody. com 
17. http://www. investorguide. com 
18. http://www. kitco. com 
19. http://www. lme. com 
20. http://www. nyse. com 
21. http://www. portfolio. com 
22. http://www. londonstockexchange. com 
23. http://www. tse. or. jp 
24. http://www. nasdaq. com 
25. http://www. difc. ae/ 
26. http://www. fsa. com  
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  هاي آموزشي غير ايرانيبرخي سايت
 

1. http://www. orangekids. com/  
2. http://www. kidsmoney. org/  
3. http://www. kidsmoneystore. com/  
4. http://www. umsl. edu/~wpockets  
5. http://www. younginvestor. com/kids/  
6. http://www. themint. org/  
7. http://www. investoreducation. org/  
8. http://senseanddollars. thinkport. org/  
9. http://www. moneyopolis. org/new/home. asp  
10. http://www. jumpstart. org/  
11. http://www. handsonbanking. org/  
12. http://www. frbsf. org/education/fedville/  
13. http://www. frbsf. org/education/fedville/  
14. http://www. zillions. org/  
15. http://www. usmint. gov/kids/flashIndex. cfm  
16. http://www. usmint. gov/kids/timeMachine/begin. cfm  
17. http://www. ssa. gov/kids/kids. htm  
18. http://www. sba. gov/teens/  
19. http://www. childrensmoneyworld. com/greet. php  
20. http://library. thinkquest. org/3096/  
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