
دوره آشنایی با بازار سرمایه

مجید امروی: مدرس 



:سوابق تحصیلی و حرفه ای
کارشناسی مدیریت مالی
کارشناسی ارشد مدیریت مالی
دکتری تخصصی مهندسی مالی

فعال بازار سرمایه❖
مدیر مشاوره سرمایه گذاری کارگزاری نهایت نگر❖
مدیریت مجامع و نظارت بر شرکت های هلدینگ اینده پویا❖
مدیر معاملات کارگزاری برهان سهند❖
مدیر سرمایه گذاری شرکت های سبدگردان❖

مشاور سرمایه گذاری در نهادهای مالی❖



انجمن مهندسی DBAعلوم تحقیقات، خاتم، )مدرس دانشگاه ❖
(مالی ایران و انجمن مالی اسلامی و دانشگاه الزهرا

:  راه های ارتباطی❖
Email:amravi67@gmail.com

Instagram:@amravi_official

09125012460: شماره تماس



كارشناسيكسالدراين.برميگردد1315سالبهايراندربورسايجاداصليفكر
يمتنظوتهيهمورددراقداموبررسيمنظوربهبلژيكيكارشناسيكوهلندي
آغازباآنهامطالعاتآمدند،اماايرانبهبهاداراوراقبورسبرفعاليتناظرمقررات

سالمجددادًر،1332مرداد28كودتايازپس.گرديدمتوقفدومجهانيجنگ
انكمعادن،بوصنايعوبازرگانياتاقبهبهاداراوراقبورستشكيلماموريت1333
وتحقيقسال12ازپسگروهاين.گرديدمحولوقتبازرگانيوزارتومركزي
،تهيهراتهرانبهاداراوراقبورستشكيلمقرراتوقانون1345سالدربررسي
ارديبهشتدرلايحهاين.داشتندارسالمليشورايمجلسبهرامربوطولايحه
وصنعتبانكسهامورودبا1346سالدرعملاًتهرانبورسوشدتصويب1345
.نمودآغازراخودفعاليتپارسنفتشركتومعدن

سابقه ایجاد بورس در ایران



سیستم اقتصادی

بخش واقعی
...(کالا، خدمات، کار و )

بخش مالی
(بازارهای مالی)

هبازار سرمایبازار پولبازار بیمهکاربازاربازار خدماتبازار کالا

جایگاه بازار پول و بازار سرمایه

یدربرگیرندة جریان کالا و خدمات و نیروی انسان-بخش واقعی
شامل جریان وجوه، اعتبارات و سرمایه-بخش مالی



سپرده گذاران
مازاد وجوه نقد

دریافت کنندگان تسهیلات

نياز به وجوه نقد 
(اشخاص حقيقي و حقوقي)

نهادها
و ابزارهاي
پولي

(بازار پول)کارکرد بخش مالی



شهروندان

مازاد وجوه نقد

صنعت

نياز به وجوه نقد

نهادها
و 

ابزارهاي

بازار 
سرمايه

(بازار سرمایه)کارکرد بخش مالی



8 نقش بخش مالی در اقتصاد

انتقال وجوه بين واحدهاي اقتصادي

 قيمت سرمايه و وجوه( تعيين)كشف

انتشار و تجزيه و تحليل اطلاعات

تسهيل داد و ستد

توزيع ريسك



9 انتقال وجوه بین واحدهای اقتصادی

بهاندازپسمازاددارايواحدهايازراوجوهانتقالامكانمالي،بازار
ونقلاينتأثير.مي كندفراهممنابعكمبودبامواجهواحدهاي

.استمولدسرمايه گذاريامكانآوردنفراهموجوه،انتقال



10 :نحوة انتقال پس اندازها و تبدیل آنها به سرمایه گذاری

وامهایاعطایشکلبهاندازکنندگانپسسویازوجوهمستقیمانتقال❑
(سهامخرید)گذاریسرمایهدرمشارکتیا(قرضهاوراقخرید)بلندمدت

انتقال غیرمستقیم وجوه، از طریق واسطه های مالی❑



11 فرآیند کشف قیمت

رداقتصاديبنگاه هايبهوجوه،وسرمايهقيمتتعيينباماليبازارهاي❑
.مي كنندكمكماليريزيبرنامهوگذاريسرمايهگيري هايتصميم

يينتععادلانهودرستيبهقيمتبازار،دررقابتيشرايطوجودصورتدر❑
.شودمي



انتشار و تجزیه و تحلیل اطلاعات

رمايهسبهاطلاعات،تحليلوتجزيهوانتشاربامالي،مندقاعدهوكارآمدبازار
ربنظارت.مي كندكمكتصميماتشاناتخاذدرگيرندگانقرضوگذاران
.دهدميافزايشراماليبازاركاراييوشفافيتاطلاعات،موقعبهانتشار

12



تسهیل داد و ستد

ي ترتخصصموجبمبادلاتيهزينه هايكاهشباماليهايسيستم❑
.مي شونداقتصاديرشدوتكنولوژينوآوريها،فعاليتشدن
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14 توزیع ریسک

 اندازپسبهپرمخاطرهوبزرگاقتصاديفعاليت هايبهاشتغالريسكانتقال❑
ريسكپذيرشبهحاضركنندگان

ايجاد تنوع در سبد دارايي❑

ادوستد كاهش ريسك نقدشوندگي از طريق انتشار و تحليل اطلاعات و تسهيل د❑



شفافیت بازارتخصص مورد نیازبازدهیریسکینقد شوندگبازار

پايينبدون نياز به تخصصمتوسطكمكماملاک

-بدون نياز به تخصصبالابالابالاارز

بالابدون نياز به تخصصكمكمبالابانک

-بدون نياز به تخصصبالابالابالاسکه و طلا

بالامتوسطبالابورس
ر نياز به تخصيص غي: مستقيم
بدون نياز به تخصص: مستقيم

بالا



بورس و اوراق بهاداراملاک و زمینازادیسکه بهار بانک و اوراق مشارکتسال
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سال هنرخ سپرده یک سال سکه بهار آزادی ملک شاخص کل
1379 19.0% -3% 32.0% 63%
1380 17.0% -4% 21.0% 44%
1381 15.0% 16% 37.0% 50%
1382 17.0% 22% 36.0% 128%
1383 17.0% 18% 22.0% 13%
1384 17.0% 18% 12.0% -13%
1385 15.5% 35% 13.0% 15%
1386 15.5% 20% 53.0% 17%
1387 18.0% 27% 43.0% -10%
1388 16.0% 25% 0.0% 62%
1389 15.5% 45% 10.0% 85%
1390 15.5% 111% 25.0% 13%
1391 20.0% 72% 24.0% 52%
1392 20.0% -10.0% 13.0% 108%
1393 20.0% -2.6% 12.1% -21%
1394 19.0% 8.3% -1.1% 28%
1395 15.3% 16.5% 10.0% -4%
1396 15.0% 34.1% 23.5% 25%
1397 15.0% 189.8% 93.4% 86%
1398 15.0% 36.3% 43.6% 187%
1399 15.0% 70.2% 93.3% 155%



ریسکبازدهبازار

نزديك به صفر%1۷٫2۰اوراق مشارکت و بانک

كم%25٫۰۷سکه بهار آزادی

كم%21٫۷3:املاک و زمین شهری

متوسط%4۰٫53بورس

_%18٫2۷:تورم



بازار بازده ریسک

نرخ سپرده یک ساله 16.8% نردیک به صفر

سکه بهار آزادی 35% کم

ملک 29.3% کم

شاخص کل 52% متوسط



ارکان بازار مالی

ابزار مالی
Financial instrument

بازار مالی
Financial market

نهاد مالی
Financial institution

بازار پول
Money market

بازار سرمایه
Capital market



Funds Flowing through the 

Financial System
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Financial Instruments

Financial Instruments: The written legal obligation of one party to

transfer something of value, usually money, to another party

at some future date, under certain conditions.

 The enforceability of the obligation is important.

 Financial instruments obligate one party (person, company, or

government) to transfer something to another party.

 Financial instruments specify payment will be made at some

future date.

 Financial instruments specify certain conditions under which a

payment will be made.
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Uses of Financial Instruments

 Three functions:

 Financial instruments act as a means of payment (like 
money).

Employees take stock options as payment for working.

 Financial instruments act as stores of value (like money).

Financial instruments generate increases in wealth that 

are larger than from holding money.

Financial instruments can be used to transfer 

purchasing power into the future.

 Financial instruments allow for the transfer of risk (unlike 

money).

Futures and insurance contracts allows one person to 
transfer risk to another.
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 The use of borrowing to finance part of an investment is called 

leverage.

 Leverage played a key role in the financial crisis of 2007-2009.

 How did this happen?

 The more leverage, the greater the risk that an adverse surprise will 

lead to bankruptcy.

 The more highly leveraged, the less net worth.
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 How did this happen? (cont.)

 Some important financial institutions, during the crisis, 

were leveraged at more than 30 times their net worth.

 When losses are experienced, firms try to deleverage to 

raise net worth.

 When too many institutions deleverage, prices fall, losses 
increase, net worth falls more.

 This is called the “paradox of leverage”.
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Characteristics of 

Financial Instruments

 These contracts are very complex.

 This complexity is costly, and people do not want to 

bear these costs.

 Standardization of financial instruments overcomes 

potential costs of complexity.

 Most mortgages feature a standard application with 

standardized terms.
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Characteristics of 

Financial Instruments

 The solution to high cost of obtaining information is to 

standardize both the instrument and the information 

about the issuer.

 Financial instruments are designed to handle the 

problem of asymmetric information.
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Underlying Versus 

Derivative Instruments

 Two fundamental classes of financial instruments.

 Underlying instruments are used by savers/lenders 

to transfer resources directly to investors/borrowers.

 This improves the efficient allocation of resources.

 Examples:  stocks and bonds.
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Underlying Versus 

Derivative Instruments

 Derivative instruments are those where their 

value and payoffs are “derived” from the 

behavior of the underlying instruments.

 Examples are futures and options.

 The primary use is to shift risk among investors.
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A Primer for Valuing 

Financial Instruments
We organize financial instruments by how they are used:

 Primarily used as stores of value

1. Bank loans

 Borrower obtains resources from a lender to be repaid in 

the future.

2. Bonds

 A form of a loan issued by a corporation or government.

 Can be bought and sold in financial markets.
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A Primer for Valuing 

Financial Instruments

3. Home mortgages

 Home buyers usually need to borrow using the home as 
collateral for the loan.

 A specific asset the borrower pledges to protect the lender’s 
interests.

4. Stocks

 The holder owns a small piece of the firm and entitled to 
part of its profits.

 Firms sell stocks to raise money.

 Primarily used as a stores of wealth.
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A Primer for Valuing 

Financial Instruments
5. Asset-backed securities

 Shares in the returns or payments arising from 

specific assets, such as home mortgages and 

student loans.

 Mortgage backed securities bundle a large 

number of mortgages together into a pool in 

which shares are sold.

 Securities backed by sub-prime mortgages

played an important role in the financial crisis 

of 2007-2009.
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A Primer for Valuing 

Financial Instruments

Primarily used to Transfer Risk

1. Insurance contracts.

 Primary purpose is to assure that payments will be 

made under particular, and often rare, 

circumstances.

2. Futures contracts.

 An agreement between two parties to exchange 

a fixed quantity of a commodity or an asset at a 

fixed price on a set future date.

 A price is always specified.

 This is a type of derivative instrument.
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A Primer for Valuing 

Financial Instruments

3. Options

 Derivative instruments whose prices are based on 

the value of an underlying asset.

 Give the holder the right, not obligation, to buy or 

sell a fixed quantity of the asset at a pre-

determined price on either a specific date or at 

any time during a specified period.

 These offer an opportunity to store value and 

trade risk in almost any way one would like.
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Financial Markets

 Financial markets are places where financial 
instruments are bought and sold.

 These markets are the economy’s central 
nervous system.

 These markets enable both firms and individuals 
to find financing for their activities.

 These markets promote economic efficiency:

 They ensure resources are available to those who 
put them to their best use.

 They keep transactions costs low.
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The Role of Financial Markets

1. Liquidity:

 Ensure owners can buy and sell financial instruments 

cheaply.

 Keeps transactions costs low.

2. Information:

 Pool and communication information about issuers of 

financial instruments.

3. Risk sharing:

 Provide individuals a place to buy and sell risk.
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Primary versus Secondary 

Markets
 A primary market is one in which a borrower obtains funds 

from a lender by selling newly issued securities.

 Occurs out of the public views.

 An investment bank determines the price, purchases the 

securities, and resells to clients.

 This is called underwriting and is usually very profitable.
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Primary versus Secondary 

Markets
 Secondary financial markets are those where people 

can buy and sell existing securities.

 Buying a share of IBM stock is not purchased from the 

company, but from another investor in a secondary 

market.

 These are the prices we hear about in the news.
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(بازار مالی و خدمات مالی)بخش مالی 

بازار پول-1
نهادهاي پولي، ابزارهاي پولي

...بانك هاي تجاري، مؤسسات اعتباري، تعاوني هاي اعتبار و : نهادهاي پولي
اسناد خزانه، پذيرش بانكي، اوراق تجاري، گواهي هاي سپرده : ابزارهاي پولي

بازار سرمايه-2
وق معامله گر، شركت سرمايه گذاري، صند/ كارگزاري ها،  كارگزار : نهادهاي مالي

ه  مسرمايه گذاري، مشاور سرمايه گذاري، شركت تأمين سرمايه، مؤسسات رتب
بندي، شركت پردازشگر اطلاعات الي، بازارگردان

، ابزار مشتقه (مشاركت)سهام، اوراق قرضه : ابزارهاي مالي



انواع بازار سرمایه
بازار اولیه-1

قرارميمبادلهمعرضودرشدهصادرباراولينبراي،شركتبهاداراوراقدربازاراوليه
نميفتهگاوليبازاركنندميعرضهثانويهبازارشركت هايكهجديديسهامبه.گيرند
.شود

بازار ثانویه-2
شارانتقبلاكهاستايقرضهاوراقوسهامفروشندگانوخريدارانشاملثانويهبازار

اربهاداوراقمعاملاتبرايثانويهبازارنهادترينمهمبهاداراوراقبورس.استيافته
روشفوخريدموردانتشارحالودرمنتشرشدهسهامكهاستمكانيثانويهبازار.است
.گيرندميقرار

نندهکعرضهاولیهبازاردرکهاستایندراولیهبازارباثانویهبازارتفاوت،
.می فروشدگذارسرمایهبهمستقیماراسهام



دسته بندی بازارهای مالی

  هي بازار بد)براساس نوع دارايي مالي يا ثابت و متغير بودن درآمد ابزارهاي مالي-
(بازار سهام

 ررسيد بازار پول، بازار داد و ستد ابزارهاي مالي با س)بر حسب سررسيد تعهدات مالي
ش از  بازار سرمايه، بازار داد و ستد ابزارهاي مالي با سررسيد بي-كمتر از يكسال 

(يكسال

 بازار دست اول، بازار عرضه اوراق  بهادار جديد الانتشار )مرحله عرضه اوراق بهادار-
(بازار دست دوم، بازار داد و ستد اوراق بهادار موجود

41مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران



بازار پول

.ال دارندپول و ديگر داراييهاي مالي جانشين نزديك پول كه سررسيد كمتر از يك سدادوستدبازار 

:ویژگی
اندک بودن ريسك نقدشوندگي و عدم پرداخت

نقدينگي بالا

بانك مركزي، بانك هاي تجاري، موسسات اعتباري غير بانكي: نهادهای فعال

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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ابزارهای بازار پول

Treasury)خزانهاوراق◼ Bills)توسطكهاستمدتيكوتاهبهاداراوراق

.استساليكياماهششماه،سهآنسررسيدوميشودمنتشردولت
.سندرميفروشبهشدهتنزيلصورتبهوندارندبهرهكوپناسناداين

Certificates)سپردهگواهی◼ of deposit)يكتوسطكهاستسندي

پولمشخصيمبلغدريافتقبالدر-هابانكعموماً-پذيرسپردهموسسة
ودرسيسردارايهاگواهياين.شودميمنتشرشده،سپردهآنهانزدكه

.هستندمعينبهرةنرخ



ابزارهای بازار پول

Commercial)تجاریاوراق◼ Papers)بدونمدتكوتاهقرضةاوراقنوعي

كوتاهوامبهنيازكهمعتبريشركتهايتوسطمعمولاًكههستندتضميني
بااهيگوتنزيليصورتبهگاهياوراق،اينانتشار.ميشودمنتشردارند،مدت

.استسودپرداخت

Banker’s)بانکیپذیره◼ acceptance)تاريخدرمعينمبلغپرداختدستور
باماليمعاملاتتأمينبرايتجاريمؤسساتكهاستآنحاملبهمعين

.گيرندميكاربهداخلي،ياخارجيشركتهاي



پولانجریتنظیمدرمهمینقشپول،بازاراصلینهادهایازیکیعنوانبه:مرکزیبانک◼

کهایبانودولتبانکداری.داردعهدهبردولتهااقتصادیسیاستهایتکمیلواقتصاددراعتبارو
ازمللیالبینمالیمبادلاتانجاموپولعرضهتنظیموتجاری،کنترلبانکهایبهواماعطایتجاری،
.استمرکزیبانکوظایفمهمترینجمله

ازراودخمنابعکههستندپولبازاردرفعالنهادهایگروهبزرگترین:تجاریبانکهای◼

.کنندمیارایهوامآنازاستفادهباوگردآوریدار،مدتواندازپسدیداری،هایسپرده

یرغهایسپردهجذبطریقازمؤسساتاین:غیربانکیاعتباریمؤسسات◼

نابعموکنندمیمبادرتمنابعتجهیزبهمالیابزارهایسایرازاستفادهوتسهیلاتاخذدیداری،

.ندارندپولخلققدرتمؤسساتاین.دهندمیاختصاصاعتباریتسهیلاتاعطایبهرامزبور

نهادهای بازار پول



بازار سرمایه   

سررسيدبدونداراييهايويكسالازبيشترسررسيدباماليابزارهايستدودادبازار

:نهادهای فعال

همعاملكارگزاران،گذاري،سرمايهبانكهايكالا،هايبورسبهادار،اوراقهايبورس
بهرتمؤسساتگذاري،سرمايهشركتهايگذاري،سرمايهمشاورانبازارسازان،گران،
.اطلاعاتايحرفهپردازشگرانبندي،

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران



بازار سرمایه

نهادهای مالی
کارگزاران•

معامله گران/ کارگزاران •

بازارگردانان•

مشاوران سرمایه گذاری•

مؤسسات رتبه بندی•

صندوق های سرمایه گذاری•

شرکت های سرمایه گذاری•

شرکت های پردازش اطلاعات مالی•

شرکت های تأمین سرمایه•

صندوق های بازنشستگی•

بازارهای مالی
بورس اوراق بهادار    •

بورس کالا•

بورس انرژی•

بازار فرابورس•

ابزارهای مالی
سهام•

اوراق مشارکت•

حق تقدم•

ابزار مشتقه•



ابزارهای بازار سرمایه

سهام عادي، سهام ممتاز، اوراق قرضه، اوراق  )ابزارهاي تأمين مالي بلند مدت ❖
(مشاركت

اپشن ها، قراردادهاي اختيار معامله، قراردادهاي  )ابزارهاي ويژة مديريت ريسك ❖
(آتي، قراردادهاي معاوضه

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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ابزارهای بازار سرمایه

ركتشيكدرآندارندةمالكيتنشانگركهاستماليابزارنوعي:عادیسهام
گذشتةوجاريدرآمدحاصل)سهامسودپرداختازعاديسهامبازدة.است

اديعسهام.ميشودناشي(سهامقيمتتغييراتحاصل)سرمايهعايديو(شركت
.نداردسررسيد

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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ویژگی های سهام عادی

ندسهام عادي از منابع دايمي تأمين مالي به شمار مي آيند و سررسيد ندار.
سهام عادي مالك نهايي شركت به حساب مي آيددارندة.
 آنهؤؤا در شؤؤركت محؤؤدود          سؤؤرمايةسؤؤهام عؤؤادي بؤؤه مقؤؤدار دارنؤؤدةمسؤؤؤليت

.مي شود
سهام عادي داراي حق رأي استدارندة.
سهام عادي در خريد سهامي كه شركت تازه منتشر مؤي كنؤد، اولويؤت   دارندة

.خواهد داشت
حق انتقال سهام خود را به ديگري داردسهامدار ،.
سهام عادي حق اطلاع از وضعيت شركت را دارددارندة.

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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:سهام ممتاز

ك  اين نوع سهام نيز همانند سهام عادي نشانگر مالكيت دارندة آن در ي❖
شركت است اما برخلاف سهام عادي، سود سهام معيني دارد كه پرداخت 

.آن بر پرداخت سود سهام عادي مقدم است

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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ویژگی های سهام ممتاز

 تنوعي حق مالكيت در شركت اسدربردارندةآن دارندةسهام ممتاز براي.

سهام ممتاز سررسيد ندارد.

 د در سهام ممتاز، ملزم به وثيقه يا رهن داراييهاي خوانتشاردهندةشركت
.قبال انتشار اين اوراق نيست

گيردمعمولاً سود از پيش تعيين شده و ثابتي به سهام ممتاز تعلق مي.

ق سهام ممتاز از نظر دريافت سود سهام بر دارندگان سهام عادي حدارندة
.تقدم دارد

معمولاً اكثر سهام ممتاز بدون حق رأي هستند.

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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:اوراق قرضه

دارندة اين اوراق، براساس قرارداد  . ابزار بدهي درازمدت دولتها و شركتها است
حق دارد مقدار مشخصي بهره دريافت كند و در سررسيد، ارزش اسمي اوراق را 

.دريافت نمايد

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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ویژگی های اوراق قرضه

دارندة اوراق قرضه، بستانكار شركت ناشر است.

اوراق قرضه داراي سررسيد مشخص هستند.

اوراق قرضه داراي ارزش اسمي مشخص هستند.

صاحبانديگرانبرخودسرمايةفرعواصلدريافتدرقرضهاوراقدارندة
.داردتقدمحقشركت،

حقشركتگيريهايتصميمزمينةدرقرضهاوراقدارندةمعمول،طوربه
.نداردرأي

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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:مشارکتاوراق

وتوليديسودآورطرحهاينيازموردمنابعازبخشيتأمينمنظوربهاوراقاين❖
ايبهرهكهاستقرضهاوراقازخاصينوعمشاركت،اوراق.ميشودمنتشرخدماتي

.نيستقطعيسررسيدهنگامتاآنسود

مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران
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56 ابزارهای ویژة مدیریت خطر

ده  قراردادي دوطرفه بين خريدار و فروشن:قراردادهای اختیار معامله❑
است كه براساس آن خريدار حق دارد كه مقدار معيني از دارايي مندرج

.در قرارداد را با قيمت معين و در دورة زماني مشخص بخرد يا بفروشد
قرارداد خريد يا فروش يك دارايي در قيمت معين و:قراردادهای آتی❑

.در زمان معين در آينده است
در  توافقي دوطرفه براي مبادلة يك جريان نقدي:قراردادهای معاوضه❑

.وداين قرارداد، براي مبادلة ارز، كالا و نرخ بهره منعقد ميش. آينده است



وظيفةكهاستبهاداراوراقدومدستبازاردرفعالنهاد:بهاداراوراقبورس◼
.استبهاداراوراقدادوستدبرايشفافبازاريآوردنفراهمآناصلي

ذيرشپبهموفقدلايليبهبناكهشركتهاييسهامهمانجادركه:فرابورس◼
.گيردميقرارستدودادموردشوندنميتهرانبهاداراوراقبورسدر

دركالاستدودادمنظوربهكهاستاييافتهسازماننهاد:كالابورس◼
.شودميتشكيلمعاملهاختيارآتي،قراردادچارچوب

ازيكيعنوانبهبرق،محصولاتباانرژيهايحاملآندر:انرژيبورس◼
.شودفروشوخريدانرژي،هايحاملمهمترين

نهادهای بازار سرمایه



هدفبامؤسساتاين:بهاداراوراقنگهداريوگذاريسپردهمؤسسات◼
طورهبآن،وفيزيكيانتقالبدوناوراقمالكيتانتقالوبهاداراوراقنگهداري

.اندشدهايجادبهاداراوراقبازاردردادوستدتسريعوتسهيلكلي
واريابيبازگذاري،قيمتوميكندفعاليتاوليهبازاردر:گذاريسرمايهبانك◼

ياعموميعرضةطريقازاوليهانتشاردرراشركتهابهاداراوراقفروش
.داردعهدهبرخصوصي

نهادهای بازار سرمایه



مايندةناوراق بهادار است كه به عنوان فروشندةبين خريدار و واسطة: کارگزار◼
راق اوخريؤدوفروش ، به كارمزدمشتري و به حساب مشتري، در مقابل دريافت 

.بهادار مي پردازد

ادار مالي است كه به حساب خود به خريد و فروش اوراق بهواسطة: گرمعامله◼
.مي پردازد و از تفاوت قيمت خريد و فروش سود مي برد

ليت اين نهاد با داشتن توان مالي و تخصص لازم، عهده دار مسؤوو : بازارگردان◼
.حفظ بازاري منظم و مداوم در سهامي خاص است

نهادي است كؤه بؤه اشؤخاص يؤا نهادهؤاي ديگؤر در       : گذاریسرمایهمشاور◼
خريؤدوفروش ارزشگذاري اوراق بهادار، سرمايه گذاري در اوراق بهؤادار و  زمينة

.اوراق مزبور، مشاوره مي دهد

نهادهای بازار سرمایه



صي  مالي است كه كاركرد اصلي آن، مديريت تخصواسطة: گذاریسرمایهصندوق▪
ان صندوق ها داراي سرمايه باز هستند و دارندگ. سرمايه گذاري در بازار اوراق بهادار است

واحد سرمايه گذاري مي توانند به راحتي سهام خود را ابطال كرده و وجه خود را دريافت
.كنند

صي  مالي است كه كاركرد اصلي آن، مديريت تخصواسطة: گذاریسرمایهشرکت▪
.سرمايه گذاري در بازار اوراق بهادار است

اوراق  كاركرد اصلي اين مؤسسات، رتبه بندي: مؤسسات رتبه بندی اعتباری▪
.بدهي شركتها با توجه به ريسك عدم بازپرداخت يا ورشكستگي است

اين مؤسسات، گردآوري و پردازشعمدةفعاليت : اطلاعاتپردازشگرشرکت ▪
.سرمايه گذاري در اوراق بهادار استزمينةاطلاعات به منظور اتخاذ تصميم در 

نهادهای بازار سرمایه



61 کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران

آنهاشغلكههستنداشخاصيكارگزاران:بورستأسیسقانون-
اينتوسطمنحصراًبورسدرمعاملاتواستبهاداراوراقدادوستد
.گيردميانجاماشخاص

ركتيشيامؤسسهكارگزار:کارگزارفعالیتومجوزاعطاینامةآیین-
بهيااشخاصطرفازنمايندگيبهبورسسازمانمجوزباكهاست

سايروبورسدرشدهپذيرفتهبهاداراوراقدادوستدبهخودحساب
.پردازدميكارگزاريخدمات
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خدمات كارگزاري❑
خريدوفروش اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس

پذيره نويسي
ادارة امور سرمايه گذاري

بازارگرداني

خدمات مالي❑
ارائة مشاوره به شركتهاي متقاضي پذيرش در بورس

ارائة مشاوره به سرمايه گذاران

تأمين مالي  ❑
اخذ تسهيلات اعتباري از بانكها و اشخاص

خدمات قابل ارائه



رشمابهبهاداراوراقدومدستبازاردرفعالنهادهايمهمترينازبهاداراوراقبورس
تددادوسبرايشفافبازاريكردنفراهمبهادار،اوراقبورساصليوظيفة.آيدمي

جريانبرنظارتبرايمناسبسيستميهمچنينوشدهپذيرفتهبهاداراوراق
.اعضاستفعاليتوبازارعمليات،دادوستد

ايرانسرمايةبازاردرمعاملهموردماليابزارهاي
سهام عادي ❑
گواهي حق تقدم  ❑
اوراق مشاركت❑
كالاآتيقرارداد ❑

بورس اوراق بهادار



بورس اوراق بهادار

مختلفسلیقه هایباسرمایه گذارانجلببرایبهاداراوراقتنوعاهمیتبهتوجهبا

ایبرکهشده اندطراحیجدیدیابزارهای،سرمایه گذاریافقوریسکجنبهازسرمایه گذاری

برنیمبتبایدمعاملات.ا.ا.جقوانینبهتوجهباضمناً.هستندآماده سازیحالدربکارگیری

ورسبوسازمانفقهیتخصصیکمیتهدرشدهطراحیابزارهایکلیهکهباشندشرعیاصول

.گرفته اندقرارتأییدوبررسیموردبهاداراوراق

ایرانسرمایةبازاردرمعاملهبرایشدهطراحیمالیابزارهای
(  اجارهصکوک)اوراق اجاره ❑

(به اوراق بهاداربانکیتسهیلاتتبدیلبرای)رهنیاوراق ❑
(استصناعصکوک)اوراق سفارش ساخت ❑
معامله کالا و سهاماختیارقرارداد ❑
قرارداد آتی کالا و سهام❑



ارمزایای پذیرفته شدن شرکت در بورس اوراق بهاد

بلندمدتتأمين منابع مالي مورد نياز شركت به صورت ◼

امكان معاملات سهام براي سرمايه گذاران◼

يجه  افزايش شناخت عموم مردم نسبت به شركت و محصولات آن در بازار و در نت◼
ع ماليمنابكنندگانو تأمين پيمانكارانارتقاي جايگاه شركت نزد مشتريان، 

عايت افزايش سطح اعتماد گروه هاي ذينفع به شركت به دليل الزام شركت به ر◼
اطلاعاتافشايپذيرش و سياست اوليةشرايط 

ارزيابي عملكرد شركت توسط بازار◼

ملاحظات مالياتي◼



قرارپذيرشموردبورسدركهشركت هايي،مالیاتیمعافیت هایازاستفاده
دهنگرديخارجبهادارواوراقبورسسازمانليستازمادامي كهمي گيرند

معافيت%1۰ازحداقلمالياتمقطوعنرخبهنسبتمى توانندباشند،
.گردندمندبهرهمالياتي

هايشركتدرحقوقمشاركتهدفباكهسرمايهتمركزجهتبهبورسدر
،استدادهراهدفمندبازاريكتشكيلوگرفتهصورتپذيرشمورد
ازرجخادرشركتهاكهاستحالتيازساده تربسیارسرمایهافزایشامکان
ايشافزبرايتابودخواهندمجبوركهچرا.مي ورزنداقدامامراينبهبورس

بودهدخواهمراهنيززنيچانهبابعضاكهجديد،شركايدنبالبهسرمايه
گردانيدخواهدفراهمراتوسعهبامرتبطهزينه هايافزايشبهمنجرو

.گردندمواجه

ارمزایای پذیرفته شدن شرکت در بورس اوراق بهاد



اينامعسهاميشركتهايبهتجارتقانونبراساسكهقرضهاوراقانتشار
نحوبهراامراينمتمركزبازاريكدرحضورطبعاوشدهدادهاجازه

.نمودخواهدتسهيلچشمگيري
هندهدانعكاستواندميموضوعاينكهشركتواقعیارزشرسانیروزبه

واشدببررسيموردشركتآتيهبهنسبتمتخصصبازاريكنگرش
بهمديريتيمشيخطارايهتواناييامراينكهبودخواهدواضحكاملا

فراهمخوداهدافراهبرددررابورسيشركت هايمديرانمجموعه
.ساختخواهد

جبموبعضاآنكنترليونظارتيفيلترهايازعبوروبورسبهورود
اينهكساختهفراهمراشدهپذيرفتهشركتهايبراياعتبارووجههکسب

راهمفشركتهااينبرايراناديده ايمنافعيكسريموجباتميتواندامر
.آورد

ارمزایای پذیرفته شدن شرکت در بورس اوراق بهاد



68
نحوة پذیرش سهام عادی در بورس اوراق بهادار تهران

از  دريافت درخواست پذيرش از شركت يا يكي از مؤسسات كارگزاري يا
سهامدار عمده؛

 در صورت كامل بودن مدارک، گزارش )بررسي مدارک ارسالي شركت
مي  مقدماتي تهيه و در صورت وجود نقص، با شركت براي رفع آن مكاتبه

؛(شود
ل؛ارسال مدارک شركت به دبيرخانة هيوت پذيرش بعد از تاييد دبيرك
قاضي؛ابلاغ شرايط مورد نظر هيوت پذيرش براي پذيرفتن شركت به مت
تهية گزارش درج شركت؛
  ارسال گزارش درج به دبيركل و درج رسمي نام شركت در فهرست

شركتهاي پذيرفته شده در بورس و فهرست نرخهاي سازمان بورس در  
.صورت موافقت دبيركل
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مزایای سرمایه گذاری در بورس

امكانسرمايهميزانهربافرديهركهنحويبهمجازسرمایهحدنبود
هبشماسرمايهدربازارمثالعنوانبه.داشتخواهدرابازاراينبهورود

ركتشيكازسهامبخشيريالميليونپنجمبلغباتوانيدميراحتي
ت،داشنميوجودبورسيبازاراگراما.نمائيدخريداريرامعتبروبزرگ

ادياقتصحركتمبلغاينباعاديدرشرايطتوانستيدميسختيبه
.دهيدانجامراخاصي

وورودعاديدرشرايطتاگرديدهموجبكهبالاشوندگىنقدقابلیت
ابيقيناكه.گرددفراهمروزچندازكمتردربازاراينبهشماخروج
ميمدتاين(استاجرادرحالآنمقدماتكه)بازارالكترونيكيتوسعه

ضعيتوچنينتقريباكهنمايدپيداتقليلساعتچندبهحتيتواند
.شودمىيافتگذاريسرمايهرويه هايدرسايرندرتبهايمشابه



مزایای سرمایه گذاری در بورس

ظرندربامشابه،بازارهايدرشدهشناختهپربازدهمنابعازبالاتربازده
.بهينهريسكگرفتن

ردطلاتبهمانند)ناديدنيعامليعنوانبهكهبازاراینگسترشتب
ظرفيتتاهمچنانواستگرفتهفراراايرانامروزبازار،(متحدهايالات
رغمعلي.داشتروخواهدپيشدررابزرگيبسيارهايگامتعادل،ونهايي
اربازدراينسودكسبمنابعحالدرعينايران،بورسدربازارتنوععدم

رايبتواندميشدهخريداريسهميككهنحويبه،استمتنوعبسيار
هبتوانميجملهآنازكهنمايدايجادسودگوناگونطرقبهآن،دارنده

ودينقسودروز،قيمتباخريدقيمتالتفاتبهماسرمايه،افزايشانواع
.داشتاشاره...



مزایای سرمایه گذاری در بورس

بازاراينرشدهايتمامعلي رغمكهنحويبهموجودبازظرفیت های
ه،كداردوجوداينخوردهدستوبكرالعادهفوقرشدظرفيتهايهمچنان

صادياقتكلاناهدافازيكيبعنواننيزدولتسازيخصوصيسياستهاي
.باشدميموضوعاينكنندهتقويتواقعدر



انواع ارزش ها

.یافتانتشارمبلغآنبهسهمکهاستبهایی:اسمیارزش-1

وشرکتدفاتردرسهمحسابداریارزشازاستعبارت:ویژهارزشیادفتریارزش-2
.باشدمیسهامتعدادبرآنتقسیموسهامصاحبانحقوقجمعشامل

مامتسپسوبرسندفروشبهروزارزشبهشرکتهایداراییتماماگر:انحلالارزش-3
شرکتسهامتعدادبرراماندهباقیوکنندپرداختسرمایهآنازقسمتیباراشرکتهایبدهی
.آیدمیدستبهشرکتسهمانحلالارزشکنیمتقسیم

.دباشمیسهامبازاردرسهمآنفعلیوجاریقیمتواقعدرسهمبازارارزش:بازارارزش-4

کهامعناینبهباشد،میسهاممنطقیوواقعیارزشواقعدرسهمذاتیارزش:ذاتیارزش-5
اتیدینقجریاناتخصوصدرانتظاراتوهابدهیوهاداراییمیزانبهتوجهباذاتیطوربهسهام

.آیدمیبدستشرکت

روزیمتقاساسبرراشرکتهایداراییکلیهاگرکهمعناستاینبه:جایگزینیارزش-6
.داریمنیازگذاریسرمایهمیزانچهکنیمجایگزینبخواهیم



چرخه عمر شرکت
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رويكردهاي ارزشگذاري

مدل هاي   
تنزيلي  

(درآمدي)

مدل هاي  
نسبي     

(بازار)

مدل هاي  
ترازنامه اي  

(دارائي)
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هبازار سرمایبازار پولبازار بیمه

مقام ناظر خدمات مالی
FSA

Financial Services Authority

نظارت در بازار مالی

1مدل 

.کلیه خدمات مالی و ارائه دهندگان خدمات مالی تحت نظارت یک مقام ناظر قرار دارند



نظارت در بازار مالي

2مدل 

.هر یک ارائه دهندگان خدمات مالی تحت نظارت یک مقام ناظر قرار دارند

هبازار سرمایبازار پولبازار بیمه

:مقام ناظر بازار سرمایه
سازمان بورس و اوراق بهادار

:مقام ناظر بازار پول
بانک مرکزی

:مقام ناظر بازار بیمه
بیمه مرکزی

برای بازار آتی در امریکاCFTCممکن است بازارهای دیگر و نهادهای نظارتی دیگری نیز وجود داشته باشد مثل 



بانک مرکزی

نهاد ناظر بازار پول

سازمان بورس

نهاد ناظر بازار سرمایه

بازار مالي

همكاري و هماهنگي نهادهاي ناظر بازارهاي مالي

Margin)در خصوص موضوعات مشترک دو بازار، بايد تفاهم وجود داشته باشد◼ finance ،MBS و)...

.همكاري و هماهنگي در توسعه هماهنگ بازار مالي كشور و توسعه اقتصادي كشور اهميت زيادي دارد◼

ود در بسياري از موارد تداخل و همپوشاني بين وظايف بوجود مي آيد كه نياز به همؤاهنگي و همكؤاري وجؤ   ◼

. دارد



بانک مرکزی

شرکت
بورس   
اوراق  
بهادار

شرکت  
فرابورس

شرکت  
بورس 
کالا

شرکت
سپرده  گ
ذاری

کانونهای 
خودانتظام

نهادهای مالی

بانکهای 
تجاری

موسسات  
مالی و 
اعتباری

هایتعاونی
اعتبار

لیزینگها صرافیها

سازمان بورس و اوراق بهادار

ناشران اوراق 
بهادار

حوزه هاي بازار پول و بازار سرمايه
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بورس اوراق بهادار

ياوكارگزارانتوسطآندربهاداراوراقكهاستخودانتظامومتشكلبازاري
.مي گيردقراردادوستدموردقانون،اينمقرراتطبقمعامله گران

بورستاريخچه

تهرانبهاداراوراقبورستاسيس



ارکان بورس اوراق بهادار تهران

ن
سرمایه گذارا اوراق بهادار 

..(سهام، اوراق بدهی  و ) 

ار 
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تامین سرمایهشرکت های

موسسات حسابرسی
نهادها و موسات خودانتظام

...سیستم معاملات و شبکه کدال و : زیرساخت های الکترونیک

سازمان بورس و اوراق بهادار

شورای عالی بورس و اوراق بهادار

سپرده گذاری اوراق و تسویه وجوه

بازارهای اولیه
بورس اوراق بهادار 

بازارهای خارج از بورس
بورس کالا  و  مشتقات

مجموعه قوانین و مقررات فرادستی

قانون بازار اوراق بهادار

موسسات رتبه بندی
اعتباری

گرانکارگزاران و معامله

مشاوران سرمایه گذاری

بازارگردان

شرکت ها و صندوق های
سرمایه گذاری



(رئیس)وزیر امور اقتصادی و دارایی◼
وزیر بازرگانی◼
رییس کل بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران◼
رؤسای اتاق بازرگانی و صنایع و معادن ایران و اتاق تعاون◼

ردعنوان دبیر شورا و سخنگوی سازمان نیز انجام وظیفه خواهد کرییس سازمان که به◼
دادستان کل کشور یا معاون وی◼

هایک نفر نماینده از طرف کانون◼
اق ای بازار اورهای حرفهسه نفر خبرة مالی منحصراً از بخش خصوصی با مشورت تشکل◼

بهادار به پیشنهاد وزیر امور اقتصادی و دارایی و تصویب هیئت وزیران

ربط و تصویب هیئتیک نفر خبره منحصراً از بخش خصوصی به پیشنهاد وزیر ذی◼
"بورس کالایی"وزیران برای هر 

اعضای شورا



ر ب  عالیهنظارت اِعمالو بازار اوراق بهادارةاتخاذ تدابیر لازم جهت ساماندهی و توسع◼
.قانونایناجرای

وانین های کلی نظام و قمشی بازار اوراق بهادار در قالب سیاستخطو هاسیاستتعیین ◼
.و مقررات مربوط

.های لازم برای اجرای این قانون جهت تصویب هیئت وزیراننامهپیشنهاد آیین◼
.تصویب ابزارهای مالی جدید◼

ه ای  صدور، تعلیق، و لغو مجوز فعالیت بورس ها، بازاره ای خ ارج از ب ورس، ش رکت     ◼
.های تأمین سرمایهگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویة وجوه و شرکتسپرده

ش دة خ ود در  های پذیرفتهمنظور عرضة اوراق بهادار شرکتبهبورساعطای مجوز به◼
.بازارهای خارجی

.اعطای مجوز پذیرش اوراق بهادار خارجی به بورس◼
.اعطای مجوز به بورس جهت معاملات اشخاص خارجی در بورس◼

قانون4وظایف عمده شورا، بر اساس ماده 



قانون بازار اوراق بهادار تشؤكيل  5مادةسازمان بورس و اوراق بهادار به موجب ◼
. شودمي

سازمان، مؤسسة عمومي غيردولتي است كه داراي شخصؤيت حقؤوقي و مؤالي   ◼
.استمستقل 

يران مؤي  اساسنامه و تشكيلات سازمان توسط شورا تهيه و به تصويب هيات وز◼
. رسد

افؤراد امؤين و داراي   عضؤو اسؤت كؤه از ميؤان     5مؤديرة سؤازمان داراي   هيوت◼
به تي منحصراً از كارشناسان بخش غيردولمالي رشتة در تجربه و تشهرحسن

حكؤم  رئؤيس شؤورا  . شؤوند و با تصويب شورا انتخاب مؤي شورارئيسپيشنهاد
.كندمديره را صادر مياعضاي هيات

سازمان بورس و اوراق بهادار



:قانون بازار اوراق بهادار2ماده 

بؤا هؤدف   و گؤذاران حمايؤت از حقؤوق سؤرمايه   در راستاي◼
ي بازار شؤفاف، منصؤفانه و كؤارآ   ةساماندهي، حفظ و توسع

ار به منظور نظارت بر حسن اجراي قانون بؤاز و اوراق بهادار
، شوراي عالي بورس و سؤازمان بؤورس و اوراق   راوراق بهادا

بهادار بؤا تركيؤب، وظؤايف و اختيؤارات مشؤخص تشؤكيل      
شوندمي

مأموریت سازمان بورس و اوراق بهادار



های اجرایی لازم برای اجرای قانون بازار اوراق به ادار و العملها و دستورنامهتهیه آیین◼
پیشنهاد آن به شورا

ثبت و صدور مجوز عرضة عمومی اوراق بهادار و نظارت بر آن◼

ه ا  آندرخواست صدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس بورسها و سایر نهادهایی که تصویب◼
بر عهدة شوراست

ها و نهادهای مالی موضوع ای ن ق انون ک ه در   صدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس کانون◼
حوزة عمل مستقیم شورا نیست

گذاریهای لازم در بازار اوراق بهادار و همکاری با سایر نهادهای سیاستایجاد هماهنگی◼
و نظارتی

کارگیری ابزارهای مالی جدید در بازار اوراق بهادار به شوراپیشنهاد به◼
انشده نزد سازمهای ثبتبررسی و نظارت بر افشای اطلاعات بااهمیت توسط شرکت◼
گذاری اشخاص حقیقی و حقوقی خارجی در بورسنظارت بر سرمایه◼

وظایف عمده سازمان



:قانون بازار اوراق بهادار1بر اساس ماده 

ب ايؤن  تشكل خودانتظام تشكلي است كه براي حسن انجام وظايفي كه به موجؤ ◼
خؤؤود و اي حرفؤؤههؤؤاي تنظؤيم فعاليؤؤت بؤؤراي نؤؤين چعهؤؤده دارد و همرقؤانون بؤؤ 

اي و مجاز است ضوابط و استانداردهاي حرفؤه ،بخشيدن به روابط بين اعضاانتظام
داند، با رعايت اين قانون، وضع و اجرا كندانضباطي را كه لازم مي

ه و كنندگان در بازار براي تنظيم و نظؤارت بؤر حرفؤ   هر يك از نهادها و مشاركت◼
ا نماينؤد تؤ  صنف خود، با همكاري اعضاء، مقرراتي را تهيؤه، تصؤويب و اجؤرا مؤي    

.اي اعضاي و روابط بين آنها را هماهنگ و منظم نمايندهاي حرفهفعاليت

تشکل های خودانتظام



قانون بازار اوراق بهادار1بر اساس ماده ◼

مشؤؤاوران، ناشؤؤران،  گؤؤران، بازارگردانؤؤان،  هؤؤاي كؤؤارگزاران، معاملؤؤه  كؤؤانون◼
كؤه  انتظؤامي اسؤت  هؤاي خؤود  تشؤكل گذاران و ساير مجؤامع مشؤابه،   سرمايه

در بؤازار  منظور تنظيم روابط بين اشخاصي كه طبق اين قؤانون بؤه فعاليؤت   به
صؤورت  بؤه سؤازمان هاي مصؤوب  اوراق بهادار اشتغال دارند، طبق دستورالعمل

.رسنداعي به ثبت ميفمؤسسة غيردولتي، غيرتجاري و غيرانت
نؤزد سؤازمان   كانون نهادهاي سرمايه گذاريو كانون كارگزاراندر حال حاضر ◼

.بورس و اوراق بهادار به ثبت رسيده اند

کانون ها



قانون بازار اوراق بهادار1بر اساس ماده 

جؤام  را انثبت، نگهداري، انتقؤال مالكيؤت اوراق بهؤادار و تسؤوية وجؤوه     شركتي است كه امور مربوط به ◼
. دهدمي

.عمليات مركزي براي پردازش معاملات و جمع آوري، بايگاني و انتشار اطلاعات را انجام مي دهد◼

ل بعد از اجراي معاملات مجموعه اي از فعاليت ها و اقدامات بايد انجام گيؤرد تؤا فرآينؤد معاملؤه تكميؤ     ◼
ثبت و نقل و انتقال اوراق بهادار و تسويه حساب هاي طرفين معاملات بؤه عهؤده ايؤن نهؤاد مؤي     . گردد
. باشد

باشددر بازار مشتقات نقش تضمين تعهدات طرفين را نيز به عهده دارد و طرف مقابل در هر معامله مي◼

در بازارآتي نقش جمع آوري و نگهداري حسؤاب هؤاي اعتبؤاري و كنتؤرل آن، تسؤويه حسؤاب طؤرفين        ◼
دمعامله، پاياپاي كردن معاملات، تنظيم فرآيند تحويل و گزارش اطلاعات معاملات را ايفا مي كن

يرسؤاخت  در اين زمينه مي تواند خدمات قابل توجهي را به بازار سرمايه ارائؤه نماينؤد و ز  سيستم بانكي◼
هاي لازم را فراهم نمايد تا اين فعاليتها در بازار سرمايه توسعه پيدا كند

شرکت سپرده گذاری اوراق بهادار و تسویه وجوه



نهادهای بازار سرمایه

باشركتاين:وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیگذاریسپردهشرکت◼

زيكيفيانتقالبدوناوراقمالكيتانتقالوبهاداراوراقنگهداريوثبتهدف

دهشايجادبهاداراوراقبازاردردادوستدتسريعوتسهيلكليطوربهوآن،

.اند

کارگزار الف کارگزار ب کارگزار ج ...کارگزار ی

شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه

(حراج)سیستم اتوماتیک معاملات 



شرکت های سهامی و سهام

بهآنسرمايهكهاستشركتيسهاميشركتتجارتقانونيكمادهموجببه
.ستآنهاسهاماسميمبلغبهمحدودسهامصاحبانمسووليتوشدهتقسيمسهام

سرمايه آنها به تعدادي سهام مساوي تقسيم مي شود .

مسووليت سهامداران محدود به سرمايه آنهاست.

سهولت جذب و جمع آوري سرمايه از بازارهاي مالي

سهولت نقل و انتقال مالكيت بين سهامداران

هيات مديره و مديرعامل نماينده صاحبان سهام هستند.



افزایش سرمایه به چه معناست ؟

كؤه  شركت ها براي ايؤن . افزايش سرمايه يكي از روش هاي تأمين مالي شركت هاست
بتوانند فعاليت هاي خود را توسعه دهند و قؤدرت رقابؤت خؤود را حفؤظ و يؤا افؤزايش      

ر در برخي از مواقؤع نيؤز ايؤن كؤار بؤه منظؤو      . دهند، اقدام به افزايش سرمايه مي كنند
اصؤؤؤؤؤؤؤؤلاد و بهبؤؤؤؤؤؤؤؤود سؤؤؤؤؤؤؤؤاختار مؤؤؤؤؤؤؤؤالي شؤؤؤؤؤؤؤؤركت صؤؤؤؤؤؤؤؤورت  

.پذيرداين تأمين منابع مالي جديد مي تواند به شكل هاي مختلفي صورت. مي گيرد
ايؤد  بخواهد سرمايه خود را افزايش دهد ببورس اوراق بهادارهنگامي كه يك شركت در

افزايش تعدادي سهام جديد منتشر كند و به سهامداران بفروشد تا مبلغ مورد نياز براي
تأمين تفاوت اصلي بين انواع روش هاي افزايش سرمايه، در محل. سرمايه را تأمين كند
. اين منابع جديد است



كؤه  افزايش سرمايه در بازار بورس و اوراق بهادار از آن جهت بسيار اهميت پيدا مي كند كه شركت هؤايي 
 كننؤد  سرمايه اوليه آن ها مقداري معين بوده است اما بعد از گذشت مدت زماني افزايش سرمايه پيدا مي

را از بايد نحوه چگونگي اختصاص اين افزايش سرمايه را در ميان سهام داران خود مشخص كرده و آن ها
گونؤه  حال با اين سوال مواجه خواهيم بود كه افزايش سؤرمايه در شؤركت هؤا چ   . اين بابت نيز مطلع كنند

.صورت مي گيرد
: افزايش سرمايه در شركت هاي مختلف با دو روش انجام مي گيرد

وسعه جذب سرمايه براي انجام اموري كه تا قبل از آن شركت به آن ها نمي پرداخته است و به نوعي ت-1
شركت ها به حساب مي آيد 

ته اين كه در نظام سرمايه داري شركت تجديد نظر كرده و ايرادات آن را كه در گذشؤته وجؤود داشؤ   -2
دا اما در معني، افزايش سرمايه به معنؤاي افؤزايش ميؤزان آورده اي اسؤت كؤه در ابتؤ      . است از بين ببرند

نبؤال  شركت ها آن را در اظهارنامه  هاي خود منتشر كرده بودند و حال به فكر افزايش آن هستند كه به د
ه ابتؤدا بؤه   براي افزايش سرماي. اين كار ميزان سهامي را كه در ابتدا ارائه داده بودند، افزايش پيدا مي كند

ايش اين صورت اقدام مي شود كه ياعضاي اصلي شركت عني هيوت مديره شركت بؤراي انجؤام ايؤن افؤز    
يؤز  تصميم مي گيرند و سپس اين اقدام را در جلسه عمومي به راي مي گذارند تؤا سؤهام داران شؤركت ن   

ي اما نكته اي كه در اين باره وجود دارد اين اسؤت كؤه اعضؤا   . نظرات خود را درباره اين اقدام اعلام كنند
هام هيأت رئيسه هر مجموعه، بايد دلايل افزايش سرمايه و همين طور راه هاي تأمين بودجه آن را براي س

.داران شركت توضيح دهند



:قانون تجارت و افزایش سرمایه 

تغييرات درسرمايه شركت
هام سرمايه شركت رامي توان ازطريق صدورسهام جديدوياازطريق بالابردن مبلغ اسمي س-15۷ماده 

.موجودافزايش داد
-تاديه مبلغ اسمي سهام جديدبه يكي ازطريق زيرامكان پذير است -158ماده 

.پرداخت مبلغ اسمي به نقد-1
.تبديل مطالبات نقدي حاصل شده اشخاص از شركت به سهام جديد-2
.كتانتقال سودتقسيم نشده يااندوخته ياعوايدحاصله ازاضافه ارزش سهام جديدبه سرمايه شر-3
.تبديل اوراق قرضه به سهام-4

.فقط در شركت سهامي خاص تاديه مبلغ اسمي سهام جديدبه غير نقدنيزمجازاست-1تبصره 
.انتقال اندوخته قانوني به سرمايه ممنوع است-2تبصره 

سهام افزايش سرمايه ازطريق بالابردن مبلغ اسمي سهام موجوددر صورتي كه براي صاحبان-15۹ماده 
.ايجادتعهدكندممكن نخواهدبودمگرآنكه كليه صاحبان سهام باآن موافق باشند

وه شرکت می تواندسهام جدیدرابرابرمبلغ اسمی بفروشدیااین که مبلغی علا-160ماده 
شرکت می . برمبلغ اسمی سهم بعنوان اضافه ارزش سهم ازخریداران دریافت کند

بین نقداتواندعوایدحاصله ازاضافه ارزش سهم فروخته شده رابه اندوخته منتقل سازدیا
.به صاحبان سهام سابق بدهدصاحبان سهام سابق تقسیم کندیادرازاءآن سهام جدید



يا مجمع عمومي فوق العاده به پيشنهادهيوت مديره پس از قرائت گزارش بازرس-161ماده 
.بازرسان شركت درموردافزايش سرمايه شركت اتخاذتصميم مي كند

ط مجمع عمومي فوق العاده كه درموردافزايش سرمايه اتخاذ تصميم مي كندشراي-1تبصره 
ديره مربوطبه فروش سهام جديدوتاديه قيمت آن راتعيين يا اختيارتعيين آن رابه هيوت م

.واگذارخواهدكرد
ش پيشنهادهيوت مديره راجع به افزايش سرمايه بايدمتضمن توجيه لزوم افزاي-2تبصره 

مع سرمايه ونيزشامل گزارشي درباره امور شركت ازبدوسال مالي درجريان واگرتاآن موقع مج
ت ازابتداي  عمومي نسبت به حسابهاي سال مالي قبل تصميم نگرفته باشدحاكي ازوضع شرك

نهادهيوت  سال مالي قبل باشدگزارش گزارش بازرس يا بازرسان بايدشامل اظهارنظردرباره پيش
.مديره باشد

مجمع عمومي فوق العاده مي تواندبه هيوت مديره اجازه دهدكه ظرف مدت -162ماده 
ي ازطرق معيني كه نبايدازپنج سال تجاوزكندسرمايه شركت راتاميزان مبلغ معيني به يك

.مذكوردراين قانون افزايش دهد
ايه هيوت مديره درهرحال مكلف است درهرنوبت پس ازعملي ساختن افزايش سرم-163ماده 

ت شده حداكثرظرف يكماه مراتب راضمن اصلاد اساسنامه در قسمت مربوط به مقدارسرمايه ثب
.شركت به مرجع ثبت شركتهااعلام كندتاپس ازثبت جهت اطلاع عموم آگهي شود

انواع مجامع و افزایش سرمایه :در قانون تجارت  



:صرف سهام و افزایش سرمایه در قانون تجارت  

.اساسنامه شركت نمي تواندمتضمن اختيارافزايش سرمايه براي هيوت مديره باشد-164ماده 
مادام كه سرمايه قبلي شركت تماماتاديه نشده است افزايش سرمايه شركت تحت هيچ عنواني-165ماده 

.مجازنخواهدبود
ل نقل درخريدسهام جديدصاحبان سهام شركت به نسبت سهامي كه مالكندحق تقدم دارندواين حق قاب-166ماده 

اين .ودوانتقال است مهلتي كه طي آن سهامداران مي توانندحق تقدم مذكوررااعمال كنندكمترازشصت روزنخواهد ب
.مهلت ازروزي كه براي پذيره نويسي تعيين مي گرددشروع مي شود

مجمع عمومی فوق العاده که افزایش سرمایه راازطریق فروش سهام جدیدتصویب می  -167ماده 
ی  کندیااجازه آن رابه هیئت مدیره می دهدمی تواندحق تقدم صاحبان سهام رانسبت به پذیره نویس

هیئت  تمام یاقسمتی ازسهام جدیدازآنان سلب کندبه شرط آنکه چنین تصمیمی پس ازقرائت گزارش
.مدیره و گزارش بازرس یا بازرسان شرکت اتخاذگرددوگرنه باطل خواهدبود

دم گزارش هيوت مديره مذكوردراين ماده بايدمشتمل برتوجيه لزوم افزايش سرمايه وسلب حق تق-تبصره 
وقيمت ازسهامداران ومعرفي شخص يااشخاصي كه سهام جديدبراي تخصيص به آنهادرنظرگرفته شده است وتعداد

دحاكي  گزارش بازرس يا بازرسان باي.اين گونه سهام وعواملي كه درتعيين قيمت درنظرگرفته شده است باشد
.ازتاييدعوامل وجهاتي باشدكه درگزارش هيوت مديره ذكرشده است

چنانچه سلب حق تقدم درپذیره نویسی سهام جدیدازبعضی ازصاحبان 167درمورد ماده -168ماده 
رفته شده سهام به نفع بعض دیگرانجام می گیردسهامدارانی که سهام جدیدبرای تخصیص به آنهادرنظرگ

دراحتساب حدنصاب.است حق ندارنددراخذرای در باره سلب حق تقدم سایرسهامداران شرکت کنند
م رسمیت جلسه واکثریت لازم جهت معتبربودن تصمیمات مجمع عمومی سهام سهامدارانی که سها

.جدیدبرای تخصیص به آنهادرنظرگرفته شده است به حساب نخواهدآمد



:انواع افزایش سرمایه 

(سهام جايزه)از محل سود انباشته -1

از محل آورده نقدي و مطالبات حال شده سهام داران-2

به روش صرف سهام-4

از محل تجديد ارزيابي دارايي ها-3



(سهام جایزه)افزایش سرمایه از محل سود انباشته 

طبق قانون تجارت، شؤركت هؤا موظؤف هسؤتند سؤاليانه      
ايؤن  . درصدي از سود خود را نزد خؤود نگؤه داري نماينؤد   

ي صورت هؤا سود در حسابي تحت عنوان سود انباشته در
د در مؤواقعي كؤه شؤركت سؤو    . شركت ثبت مي شودمالي

سرمايه انباشته مناسبي دارد، تصميم مي گيرد كه افزايش
خود را از اين روش انجام بدهد و با اين كار منؤابع جديؤد   

ه پؤس در روش سؤود انباشؤت   . مورد نياز خود را تامين كند
.عملا جريان نقدينگي جديد به شركت وارد نمي شود

د پس به دليل اينكه سهام داران پؤولي بؤراي سؤهام جديؤ    
خود پرداخت نمي كنند به سهامي كؤه بؤه ايؤن روش بؤه    

. دهم گفته مي شؤو سهام جايزهسهام دار تعلق مي گيرد،
شؤؤما در شؤؤركت درصؤؤد مالكيؤؤتدر روش سؤؤود انباشؤؤته

رمايه يعني به همان نسبت كؤه سؤ  . نمي كندتغييري پيدا
دا مي شركت زياد مي شود تعداد سهام شما نيز افزايش پي

نمؤي  از نظر تووريك ميزان دارايي شما نيؤز تغييؤري  . كند
ي كند، يعني به همان نسبت كه تعداد سهام شما زيؤاد مؤ  

. شود قيمت سهام كاهش پيدا مي كند



از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده سهامداران
ده نقدي در مواقعي كه شركت سود انباشته مناسبي ندارد و يا مي خواهد كه منابع مالي جديد به شركت وارد كند از محل آور

د از سؤوي  به دليل اينكه افزايش سرمايه از اين روش، نيازمند تأمين منؤابع جديؤ  . سهام داران اقدام به افزايش سرمايه مي كند
كؤه  به ايؤن صؤورت  . سهام داران فعلي شركت است، شركت حق استفاده و حضور در آن را ابتدا به سهام داران شركت مي دهد

ن سهام دار در مدت زمان مجاز براي معاملات اي. در اختيار سهام داران فعلي قرار مي گيردسهامحق تقدماوراقي تحت عنوان
:گفته مي شود، مي تواند يكي از دو كار را انجام دهدمهلت پذيره نويسياوراق كه معمولاً دو ماه است و به آن

ت در اين روش شما به ازاي هر سهم بايد مبلغي را دراين بازه زماني دو ماهه به شؤركت پرداخؤ  :پرداخت مبلغ اسمي سهام-1
، حؤق  با اين كار پس از طي شدن مراحؤل افؤزايش سؤرمايه   . است( قيمت اسمي سهم)اين مبلغ در ايران، يكهزار ريال . نماييد

.تقدم شما تبديل به سهم عادي مي شود
ر ايؤن بؤازه   اگرشما به هر علتي تمايل نداشته باشيد كه از حق تقدم هاي خود استفاده كنيد مي توانيد د:فروش حق تقدم-2

اين حق تقدم هؤا مثؤل سؤهام عؤادي در بؤورس قابؤل       . زماني دو ماهه حق تقدم هاي خود را به سرمايه گذاران ديگر بفروشيد
معاملؤؤؤؤؤؤه“ خؤؤؤؤؤؤودرود”مؤؤؤؤؤؤثلا حؤؤؤؤؤؤق تقؤؤؤؤؤؤدم ايؤؤؤؤؤؤران خؤؤؤؤؤؤودرو بؤؤؤؤؤؤا نمؤؤؤؤؤؤاد  . معاملؤؤؤؤؤؤه هسؤؤؤؤؤؤتند

.از قيمت روز سهم اصلي در بازار كمتر است( معمولاً يكهزار ريال)قيمت حق تقدم به اندازه آورده شما . مي شود
، پس از اتمام اگر شما به هر علتي مبلغ اسمي سهام را پرداخت نكنيد و همچنين حق تقدم خود را نيز به فروش نرسانيد:نكته

ورس بؤه  يعني شركت حق تقدم هاي استفاده نشده را از طريق بؤ . مهلت پذيره نويسي، حق تقدم سهام شما به فروش مي رود
ع قيمؤت فؤروش در ايؤن مواقؤ    . فروش مي رساند و مبلغ حاصل از فروش را بعد از كسر كارمزدها به حساب شما واريز مي كند

.معمولا نزديك به قيمت روزهاي آخر پذيره نويسي حق تقدم هاست





حق تقدم 

1صفحه 



از محل تجدید ارزیابی دارایی ها

در اين روش، شركت دارايي هاي ثابت مشهود خود را نظير زمين، ساختمان، 
را مورد تجديد ارزيابي قرار مي … سرمايه گذاري ها و ماشين آلات و تجهيزات،

در نتيجه از  . مي شودبا اين كار ارزش دارايي هاي شركت در ترازنامه به روز. دهند
شركت آنجايي كه معادله حسابداري در ترازنامه بايد برقرار باقي بماند و بدهي هاي

.له برقرار بماندنيز تغييري نكند، سرمايه شركت بايد افزايش پيدا بكند تا اين معاد
ري در در اين روش نيز پولي به شركت وارد نمي شود و فقط يك عمليات حسابدا

در اين روش نيز به همان مقدار كه تعداد  . مي دهدصورت هاي مالي شركت رخ
مي كند، در نتيجه تغييري سهام شما افزايش پيدا مي كند قيمت آن كاهش پيدا

.در دارايي شما رخ نمي دهد



به روش صرف سهام

صرف سهام ميزان پول و سرمايه اي است كه شركت اضافه بؤر ارزش اسؤمي سؤهام  بؤه فؤروش     
زاي فؤروش  رسانده بدست آورده است اما بايد به اين نكته توجه داشته باشيد كه اين مبالغ در ا

در برخي از موارد مجموعه هاي اقتصادي با انجام فعاليؤت هؤاي   . سهام عادي به دست آمده است
يؤان  درون سازماني و يا برون سازماني به سرمايه بيشتري دست پيؤدا مؤي كنؤد كؤه آن را در م    

در اين زمان بسياري . آورده هاي شركت قرار مي دهد و آن را بخشي از سرمايه خود قرار مي دهد
بؤه  از اين شركت ها اقدام به فروش سهام مي كنند اما سهم هايي كه ديگر بؤا قيمؤت هؤاي قبلؤي    

فروش نمي رسد زيؤرا آورده و سؤرمايه ي شؤركت افؤزايش پيؤداكرده اسؤت كؤه در ايؤن حالؤت          
دليل آن هم بسؤيار سؤاده اسؤت    . اسمي سهام استمي گويند ارزش سهام چيزي فراتر از ارزش

ركت پيدا كرده اسؤت و شؤ  زيرا ميزان تقاضاي بازار سرمايه براي خريد سهم آن شركت افزايش
ن مورد بحث مي تواند سهام  جديد را فراتر از ارزش اسمي آن ها به فروش برساند چرا كه خواها

بؤه  حال به مبلغي كه بين سهام اسمي كه در ابتدا شركت و هؤر مجموعؤه اي اقؤدام   . بسيار دارد
ه بؤه  فروش آن نموده است با مبلغ سهامي كه بعد از افزايش خريداران و افؤزايش سؤرمايه اوليؤ   

.وجود آمده است صرف سهام مي گويند
رزش اسمي به زبان ساده تر صرف سهام ميزان مبلغي بستانكاري است كه تفاوت سهام جديد با ا

ا قؤرار  شركت هجالب است بدانيد كه صرف سهام در تراز ساليانه. سهام قديمي را نشان مي دهد
.مي گيرد و همين امر باعث بالا رفتن قيمت آن مي شود



ه بر اساس يكي از بندهايي كه در قانون تجارت جمهؤوري اسؤلامي ايؤران آورده شؤد    
ذاري است هر مركز و مجموعه اي كه به نوعي فعاليت اقتصادي داشته و اقدام به واگؤ 

ه سهام خود داشته است اين امكان را دارد تا سهام جديد خود را برابر بؤا ميزانؤي كؤ   
بؤراي  همچنين. تعيين كننده اصطلاحاً ميزان اسمي آن سهم است به فروش برساند

بلؤغ  اين شركت ها امكان ديگري نيز فراهم است كه علاوه بر ميزاني كه بؤه عنؤوان م  
ه عنوان اسمي خود تعيين مي كنند، مي توانند مقداري را كه خود تعيين مي كنند را ب

ايؤن  . ارزش اضافه سهم از كساني كه خواهان سؤهام آن هؤا هسؤتند، دريافؤت كننؤد     
مجموعه ها ميزان در آمد و آورده اي را كه بعد از فؤروش ايؤن ارزش اضؤافه شؤده بؤه      

ه دست آورده اند را مي توانند به عنوان دارايي هاي شركت قلمداد كرده و يا هرچؤه كؤ  
هست را به عنؤوان سؤود در ميؤان صؤاحبان سؤهامي كؤه از قبؤل سؤهام شؤركت را          

ن امكان ديگري كه براي ايؤن مؤورد وجؤود دارد ايؤ    . خريداري نموده اند تقسيم نمايد
ام داده است كه در ازاي مبلغي كه به صورت نقدي قرار است به دارندگان قديمي سه
.دشود مي توانند به عنوان سهام جايزه در ميان سهامداران قديمي تقسيم نماين



ره در اين روش، شركت سهام خود را به مبلغي بيش از قيمت اسمي و از طريؤق پؤذي  
ا، بؤه  نويسي به فروش رسانده و تفاوت حاصل از قيمت فروش و قيمت اسمي سهام ر
ه بؤ . حساب اندوخته منتقل و يا در ازاي آن سهام جديد، به سهامداران قبلي مي دهد

ش جاي انتشار سهام عادي با ارزش اسمي، پذيره نويسي سهام جديد ناشؤي از افؤزاي  
عني صرف سهام، اضافه ارزش سهام يمنظور از. سرمايه به قيمت بازار انجام مي گيرد

ه شركت در خصوص صرف سؤهام سؤ  . ما به التفاوت ارزش بازاري و اسمي سهام است
:كار مي توانند انجام دهند

انتقال اضافه ارزش به اندوخته شرکت•
تقسیم نقدی اضافه ارزش به سهامداران قبلی•
دادن سهام جدید به سهامداران قبلی•

:در مورد فروش هم دو كار مي توانند انجام دهند
فروش با حفظ حق تقدم•
فروش با سلب حق تقدم•



درافؤؤزايش سؤؤرمايه از محؤؤل صؤؤرف سؤؤهام،     
شؤؤركت اندوختؤؤه يؤؤا سؤؤود انباشؤؤته اي چنانچؤؤه

نداشته باشد كؤه بخواهؤد از آن محؤل افؤزايش     
سرمايه دهؤد، مؤي توانؤد از محؤل آورده نقؤدي      
سهامداران و با قيمتؤي بؤالاتر از قيمؤت اسؤمي    

سهم اقؤدام بؤه افؤزايش سؤرمايه كنؤد؛ در ايؤن       
ين حالت به سهامداران فعلي فرصت شركت در ا

افزايش سرمايه از محل اعطاي حؤق تقؤدم داده   
ده از مي شود كه به آن افزايش سرمايه با اسؤتفا 

.صرف سهام با حفظ حق تقدم گفته مي شود
افؤزايش  ”در غير ايؤن صؤورت از آن بؤا عنؤوان     

ق سرمايه با استفاده از صرف سهام با سؤلب حؤ  
.، نام برده مي شود“تقدم



هبرامبلغيسهم،دريافتدرازايمي خواهدخوددارانسهامازيكهرازشركتسرمايه،افزايشهنگامدر
هرمياسمبلغازمي تواندمي كنند،پرداختسهامدريافتدرازايدارانسهامكهمبلغي.بپردازندشركت

ارزشباعاديسهامانتشاربه جايشيوهاينبهسرمايهافزايشدر.برسدبازارقيمتبهتاشروع شدهسهم
بهندمي خواهدارانسهامازمعمولاًايراندر.مي گيردصورتبازارقيمتبهجديدسهامپذيره نويسياسمي،

سهامازشركتچنانچه.كنندواريزشركتبه حساب(اسمیارزشمعادل)ريال1۰۰۰سهمهرازاي
اسميارزشبرمازاد(التفاوتمابه )اضافيريال2۰۰كند،دريافتسهمهربابتريال12۰۰مبلغداران
دادهنشانشركتترازنامهچپسمتدرسهامصاحبانحقوقبخشدرسهامصر فبه عنوانكهاست

شركتروشايندر.مي شودمحسوبماليتأمينمنابعجزءسهامصر فباسرمايهافزايش.مي شود
ازحاصلاوتتف.مي رساندفروشبهپذيره نويسيطريقازواسميقيمتازبيشتريمبلغبهراخودسرمايه
قبليارسهام دبهجديدسهامقالبدرياوشدهمنتقلاندوختهبه حسابسهام،اسميقيمتوفروشقيمت

أمينتپذيره نويسيطريقازكمتري،مدتدرراخودموردنظرمبلغشركتروشايندرچون.مي شودداده
ه صرفبسرمايهافزايش.استقرارگرفتهشركت هاموردتوجهبيشترسرمايهافزايششيوهاينمي كند،
همسعموميعرضهبه صورتموجود،سهام دارازتقدمحقسلبياسهامخريدتقدمحقصدوربامي تواند
بازاريمتقازكمترحديتاپذيره نويسيقيمتپذيره نويسي،درجذابيتايجادبرايمعمولاً.پذيردصورت
اشخاصايشخصبايدشركت،سهامصر فباسرمايهافزايشبرنامهكاملتحققبراياما.مي شودتعيين

معرفيد،نماينخريداريرانشدهپذيره نويسيسهامباقي ماندهشده اند،متعهدقبلاًكهحقوقيياحقيقي
.كند

:صرف سهام 

https://khanesarmaye.com/warrant/
https://khanesarmaye.com/how-to-buy-stocks/


1۰آنسهامبرگه هايتعدادوداردسرمايهريالميليون1۰۰۰۰شركتيككنيدفرض
قصدشركتاين.مي شودمعاملهريال۹۰۰۰بازار،درشركتاينسهمهر.استميليون

مبلغ.دهدافزايشسهمصرفطريقازودرصد1۰۰ميزانبهراخودسرمايهدارد
برگهميليون1۰معادلكهاستريالميليون1۰۰۰۰سرمايهافزايشبرايموردنياز

ريال5۰۰۰مبلغبهراجديدسهامشركتكنيمفرضاگر.مي شودجديدسهم
ينتأمسرمايهافزايشبرايموردنيازمبلغسهم،ميليون2فروشبامي كند،پذيره نويسي

متقسيقبليدارانسهامبين(سهممیلیون8)راجديدسهاممابقيشركتومي گردد
.مي كند

:مثال



مزیت های افزایش سرمایه با صرف سهام

رار با توجه به این که این شیوه افزایش سرمایه منابع قابل توجهی را در اختیار شرکت ق1.
شرکت می شود که این امر سبب غنی شدن EPSمی دهد، موجب رشد سودآوری و افزایش 

.قیمت سهم و افزایش آن و کاهش ریسک سهم در بازار می گردد
.  تمهم ترین مزیت این بحث در افزایش سرمایه، بکارگیری آن در ساختار مالی شرکت اس2.

ین مالی شرکت هایی که نیاز به اصلاح ساختار سرمایه دارند و از طرف دیگر نیازمند منابع سنگ
یار برای دستیابی به طرح های توسعه ای خود هستند، این نوع افزایش سرمایه برایشان بس

.کارآمد است
ود که  افزایش سرمایه با صرف، یک منبع مالی باثبات و بدون سررسید معلوم، تلقی می ش3.

ه درنتیجه ریسک عدم توان پرداخت بدهی را کاهش داد. شرکت دغدغه بازپرداخت آن را ندارد
.و سبب افزایش اعتبار شرکت در بازار می شود
معایب افزایش سرمایه به شیوه صرف سهام

ادر به درصورتی که افزایش سرمایه با منافع سهام دار اصلی شرکت در تعارض باشد، شرکت ق1.
.انجام افزایش سرمایه به این روش نیست

، ممکن با توجه به لزوم تعهد اشخاص حقیقی یا حقوقی برای خرید سهام پذیره نویسی نشده2.
.است در برخی موارد هیچ شخصی حاضر به این کار نباشد



افزایش سرمایه با صرف سهام با سلب حق تقدم

ام داران اين روش افزايش سرمايه با صرف سهام كه در مثال بالا گفتيم، با سلب حق تقدم بود؛ يعني سه
.ه استابتدايي شركت براي آوردن سرمايه جديد اولويت نداشتند و شركت سرمايه گذاران جديد جلب كرد
عا قدرت افزايش سرمايه با صرف سهام و سلب حق تقدم باعث مي شود همانند مثال بالا، ميزان مالكيت و طب

.تصميم گيري سهام دارهاي قبلي شركت كاهش يابد
عتا زيرا در اين حالت سرمايه گذاران جديد وارد مي شوند كه بخشي از مالكيت شركت را مي گيرند و طبي

.مي توانند روي تصميمات شركت اثر بگذارند

افزایش سرمایه با صرف سهام با حق تقدم

كت در اين حالت از افزايش سرمايه با صرف سهام، به جاي اينكه شركت به دنبال سرمايه گذار خارج از شر
.بگردد، از سرمايه گذاران و سهام داران فعلي خود مي خواهد كه در افزايش سرمايه شركت كنند

ت، پولي هر سهام دار نيز متناسب با شرايط و با همان قيمتي كه كمي بيشتر از ارزش اسمي سهم شركت اس
.به حساب شركت واريز كرده و اين سهم هاي جديد شركت را مي خرد

البته اين داستان حق راي و اينكه چه نوع سهم هاي حق راي دارند خود مسوله اي مجزاست كه بعدا به آن
.خواهيم پرداخت

:انواع افزایش سرمایه از طریق صرف سهام



تصميم هيات مديره براي 
افزايش سرمايه

برگزاري مجمع عمومي 
فوق العاده براي تصميم 

گيري سهامداران

توضيح دلايل افزايش سرمايه و 
راه هاي تأمين بودجه آن براي 

سهام داران

اظهارنظر حسابرس و 
بازرس قانوني نسبت به 
گزارش توجيهي هيوت 

مديره در خصوص افزايش  
سرمايه

صدور مجوز افزايش سرمايه

اقدام به افزايش سرمايه در 
روزه6۰مهلت 

با سلب حق تقدم از 
سهامداران پيشين

افزايش با حق تقدم

افزایش سرمایه نهایی



:گام دوم



:گام سوم 



:گام چهارم



:تمدید مهلت استفاده از مجوز افزایش سرمایه



:نتیجه مجمع فوق العاده افزایش سرمایه



تعاریف

:دامنه نوسان مجاز

روز حداكثر نوسان قيمت يك ورقه بهادار در يك
.    معاملاتي نسبت به قيمت پاياني روز قبل

  Bid-Ask Spread( : دامنک)دامنه مظنه

وش فاصله بهترين قيمت پيشنهادي خريد و فر
اوراق بهادار يا هر كالاي ديگري  –يك دارايي 

.مثل ارز يا سكه يا خودرو
«شكاف عرضه و تقاضا»: معادل ديگر

مثال
1۰2، 1۰5، 115، 125، 12۰:نرخ هاي پيشنهادي خريداران

125:بهترين مظنه خريد

134، 128، 152، 155، 145:نرخ هاي پيشنهادي فروش

128:بهترين مظنه فروش

128–125= 3:دامنه مظنه 
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(ادامه)تعاریف 

Market Makingبازارگردانی                                                                              

اشين-ديگركالايهريا–بهادارورقهيكمعاملاتيهزينه هايآن،موجببهكهاستعملياتيمجموعه
.مي يابدكاهش-مظنهدامنه–پيشنهاديفروشوخريدنرخ هايبهترينتفاوتاز

(:1388/1۰/۰8)تعريف بكاربرده شده در دستورالعمل بازارگرداني مصوب هيات مديره سازمان بورس مصوب •

فزایش بازارگردانی، فعالیتی است که با هدف تنظیم عرضه و تقاضا و تحدید دامنه نوسان و ا»
«.نقدشوندگی ورقه بهادار انجام می شود
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(ادامه)تعاریف 

Market Makerبازارگردان                                                                  

.شخصي كه با كسب مجوز از مقام ناظر بازار اقدام به بازارگرداني مي نمايد

:ماده يك قانون بازار اوراق بهادار15تعريف بازارگردان در بند •

معامله گری است که با اخذ مجوز لازم با تعهد به افزایش/بازارگردان، کارگزار
قیمت نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنة  نوسان

.آن، به دادوستد آن اوراق می پردازد
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(ادامه)تعاريف 

:هزینه معاملاتی

مجموع هزينه هايي كه در هنگام خريد و •
.فروش همزمان يك دارايي پرداخت مي شود

در بورس اوراق بهادار، انواع كارمزدها و •
ماليات اخذ شده از خريداران و فروشندگان  
باضافه دامنه مظنه، مجموعا هزينه معاملاتي

.را تشكيل مي دهند

:مثال در بازار سهام

%۰/3۷12:                              كارمزد خريد سهام
%۰/38:                                 كارمزد فروش سهام
%۰/5:                                    ماليات فروش سهام

%2:             در يك سهم خاص-دامنك–دامنه مظنه 
:  هزينه معاملاتي 

3/2512  =   %2 +  %۰/5 +  %۰/38 + %۰/3۷12%

، بخش بزرگی از هزینه معاملاتیهمان گونه كه مشاهده مي شود، 
سيار كه بازارگردان مي تواند آن را تا حد ب. مي باشددامنه مظنهمربوط به 

.خوبي كاهش دهد
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(ادامه)تعاريف 

:نقدشوندگی
!ممکنههزینکمترینباوزمانازلحظههردرنقد،وجهبهبهادارورقهتبدیلقابلیتیعنی•

هزينهابوسرعتبهطلاسكهزيرامي باشدترنقدشوندهبسيارخودروبامقايسهدرطلاسكهمثلا
.مي شودتبديلنقدوجهبهكمترمعاملاتي

اييدارآنباشد،تركوتاهنقدوجهبهدارايييكتبديلزمانمدتوكمترمعاملاتيهزينهچههر•
.استنقدشونده تر

!داردرانقدشوندگيدرجهبالاترينكشور،هررايجاسكناس•
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(ادامه)تعاريف 

:قیمتنوسان
متواليمعاملهدوقيمتيفاصله•

155۰فروشخطسرو15۰۰خريدسرخط:مثال•

155۰قيمتدرفوريخريداولينانجام•
15۰۰قيمتدرفوريفروشاولينانجام•
%3.3معادل155۰–15۰۰=5۰:قيمتنوسان•

نوسانمحدودیتواستمهمبسیارقیمتنوسانبودنمحدوددنیا،بورس هایدر•
.است%2ازکمترمعمولاقیمت

.تاسبازاردرایحرفهبازارگردانوجودعدموبازارکمعمقبالا،قیمتنوسانعلت•
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(ادامه)تعاريف 

:ناخواستهنوسان
اربرانکاشتباهدلیلبهمعمولاکهبازاردرشدیدقیمتنوسانیکبروز
.افتدمیاتفاقسفارشثبتدر

:جابجایی قیمت و حجم
ریالی1000سهم با قیمت 80.000ریالی ، فروش 80.000سهم 1000بجای فروش

:جابجایی جهت خرید و فروش
ریالی80.000سهم با قیمت 1000خرید ریالی ، 80.000سهم  1000فروش بجای 

:درج ارقام اضافی در قیمت
!!برای خرید81150،  ثبت قیمت  8150بجای قیمت 

:جا افتادن ارقام قیمت در زمان ثبت سفارش
!!!ریال برای فروش850ریالی، ثبت 8150بجای ثبت قیمت فروش 
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مثال بازارگردانی

با زيرا صرافان. بازار ارز و صرافي ها بهترين مثال بازارگرداني هستند
خريد و فروش هاي متعدد در بازار ارز، فاصله خريد و فروش انواع ارز را  

.كاهش مي دهند

شتر وجود بازارگردانان متعدد و وجود رقابت ميان ايشان، سبب كاهش بي
.و روان شدن معاملات مي شود(  كاهش هزينه معاملاتي) دامنه مظنه 
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اسامي مختلف بازارگردان در كشورها و بورس هاي مختلف

نامبورس–کشور 

NYSESpecialist–آمریکا

NasdaqDealers-آمریکا

LSEDealers–انگلیس

Deutche–آلمان borse
Official Brokers

Designated Sponsors

EuroNextLiquidity Provider–اروپا

Italian Stock ExchangeSpecialist–ایتالیا

Athens ExchangeMarket Maker–یونان
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اهداف بازارگردانی



چرا به بازارگردان نیاز داریم؟

ايش  افزايش نقدشوندگي و كاهش هزينه معاملاتي و افز1.
جذابيت اوراق بهادار

بازارهنوسانات ناخواستجلوگيري از آثار سوء ناشي از 2.
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اهداف بازارگردانی

 افزايش نقدشوندگي اوراق بهادار از طريق، ثبت مداوم سفارش هاي
.خريد و فروش همزمان

كاهش هزينه معاملاتي از طريق كاهش دامنه مظنه.

آثار بازارگردانی

متكاهش نوسانات قيمت و جلوگيري از بروز نوسانات ناخواسته قي

كاهش هزينه هاي معاملاتي
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