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معرفی بازار هاي مالی -1
گفته می شود که عرضه و تقاضا ) نه لزوما فیزیکی(بازار به محلی  :تعریف بازار -♦

.یکدیگر را ملاقات می کنند

بازار مالی بازاري است کـه دارایـی هـاي مـالی در آن     : تعریف بازارهاي مالی -♦
بازار هاي مالی مکانیزمی  به وجود می  آورند تـا افـراد و   . می شوند) خرید و فروش(مبادله 

سازمانهایی که کسري منابع مالی دارند با افراد و سـازمانهایی کـه داراي منـابع مـالی     
بازار هاي مالی به عنوان سیستمی  مرکب از افراد، موسسـات،  . مازاد هستند روبرو گردند

و رویه ها که پس انـداز کننـدگان و وام گیرنـدگان را یکجـا جمـع مـی  کننـد، تعریـف         
.می  گردد

امروزه بازارهاي مالی پیش از آنکه یک مکان باشند دلالت بـر یـک مفهـوم    : نکته -
.دارند



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
بازارهاي مالی را می توان به طرق مختلف طبقه بندي نمود، که این  -♦

:طبقه بندي ها عبارتند از

:طبقه بندي از دید سررسید اوراق بهادار -2-1

. را در بر می  گیرید) حداکثر یک سال(بازار مطالبات کوتاه مدت : بازار پول

.  این بازار نقش هدایت و تخصیص منابع اقتصـادي را بـر عهـده دارد   : بازار سرمایه
).  بیش از یک سال(در این بازار نیاز هاي بلند مدت تامین می  گردد 



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
:طبقه بندي از دید پیوستگی معاملات -2-2

در بـازار هـاي فراخـوانی فقـط در زمـان  هـاي        ): دوره اي(بازارهاي فراخوانی . 1
خاصی می  توان دادو ستد کرد که در این حالت فراخـوان داده مـی  شـود و خریـداران و     
فروشندگان براي مبادله به صورت حضوري دور هم جمـع مـی  شـوند و معـاملات بـه      

.صورت حراج می تواند انجام شود

دربازارهاي پیوسته ممکن است معاملات در هر زمانی انجـام  : بازارهاي پیوسته. 2
گیرد، نقش واسطه هاي مالی در بازارهاي پیوسـته بـراي سـرعت دادن بـه معـاملات      

.بسیار چشم گیر می باشد



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
:طبقه بندي از دید چرخه عمر ابزار مورد معامله -2-3

وجه مشخصه بازار اولیه  این اسـت کـه در آن شـرکت کننـدگان در     : بازار اولیه -1
دارایـی مـالی را مسـتقیماً از منـابع اولیـه آن      ) پس انداز کنندگان و سرمایه گذاران(بازار

. خریداري می  کنند

بازاري است که در آن معامله بر روي اوراق بهادار موجود که قـبلاً  : بازار ثانویه -2
قیمت در این بازارها بر اساس مکانیزم عرضـه و تقاضـا   . انتشار یافته اند صورت می  گیرد

.تعیین می  گردد



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
:انواع بازار ثانویه

وجه مشخصه ایـن بـازار تبـادل مسـتقیم قیمـت بـین       ): حراج(بازار مزایده . الف
در این جا سفارشات در یک جـا متمرکـز و   . خریدار و فروشنده و یا کارگزاران آن هاست

.بالاترین پیشنهاد خرید و کمترین پیشنهاد فروش با هم تلاقی می  گردند

وقتی که به تعداد کافی متقاضی در بازار مزایـده وجـود نـدارد    : بازار کارگزاري. ب
خریداران و فروشندگان یک کارگزار به خدمت می  گیرند تا  اینکه طرف معامله مناسـب  

در این جا کارگزار اطلاعاتی درباره خریدار و فروشنده ارائه مـی  دهـد   . آن ها را پیدا نماید
.و حق کمیسیون می  گیرد

دلال ها از فرصت تغییر قیمت در بازار استفاده نمـوده و بـه حسـاب    : بازار دلالی. ج
.خود خرید و فروش می  کنند و ریسک ناشی از نوسانات قیمت را متقبل می  شوند



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
:طبقه بندي از دید قانون مندي و انضباط نظارتی -2-4

 ایـن بازارهـا   ): بورس اوراق بهـادار سـازمان یافتـه   (  بازار هاي رسمی -1
بـورس نیویـورك بـه عنـوان بزرگتـرین بـورس       . تسهیلات فیزیکی مشهودي هستند
ویژگی بـارز بـورس  هـاي  سـازمان یافتـه، شـرایط       . سازمان یافته دنیا شناخته می  شود

.پذیرش اعضا و شرکت هاست

هـر گونـه معاملـه بـر روي اوراق بهـادار       :)OTC(بازار خـارج از بـورس   -2
بـازار  . شرکت   هایی که در بازار بورس پذیرفته نشده اند در ایـن بـازار صـورت مـی  گیـرد     

این بازارهـا از پراکنـدگی برخـوردار     .معاملات خارج از بورس، بازاري متشکل نمی  باشد
در ایـن  . بوده و از محدودیت  هاي  کمتري براي ورود به بازار هاي مالی برخـوردار اسـت  

بازار افرادي تحت عنوان دلال مشغول به فعالیت می  باشـند کـه پیشـنهادات خریـد و     
فروش را در قیمت  هاي  مشخص اعلام می  کنند و به حساب خود نیز خریـد و فـروش   

.می  کنند و از این طریق شکاف میان عرضه و تقاضا غیر منتظره را پوشش می  دهند



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
:طبقه بندي از دید قانون مندي و انضباط نظارتی -2-4

شامل کلیه بازار هاي خارج از بورسی اسـت کـه در آنهـا اوراق    : بازار هاي سوم -3
ایـن بازارهـا    .بهاداري که در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده اند، داد و سـتد مـی  گـردد   

براي پاسخگویی به نیاز هاي موسسات بزرگ سرمایه گذاي که تمایل ندارند براي داد و 
.ستد عمده هزینه  هاي  کارگزاري عمده پرداخت نمایند، به جود آمده است

زمانی به وجود می  آید که سازمان ها بزرگ بدون دخالت کـارگزار،  : بازار چهارم -4
سیسـتم شـبکه موسسـات، نـوعی سیسـتم      . اوراق بهادار را مستقیماً معامله مـی  کننـد  

کامپیوتري است که موسسات می  توانند با استفاده از آن مقادیر زیادي از سهام و سـایر  
.اوراق بهادار را بدون واسطه خرید و فروش نمایند



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
:طبقه بندي از دید تطابق پرداخت پول و دارایی -2-5

بازاري که در آن دارایی مالی بلافاصله واگذار می شـود بـازار    ):آنی(بازار نقدي -1
.آنی یا بازار نقدي خوانده می شود

در مقابل بازار نقد، بازاري که واگـذاري دارایـی مـالی در    . ): آتی(بازار مشتقه  -2
.آن به آینده موکول می گردد بازار مشتقه نامیده می شود



طبقه بندي بازارهاي مالی -2
:طبقه بندي از دید حق مالی -2-5

مـورد معاملـه   ) مانند سهام عادي(در این بازار ابزار مالکیت : بازار حق مالکیت -1
.قرار می گیرد

مورد معاملـه قـرار   ) مانند اوراق قرضه(در این بازار ابزار بدهی : بازار حق بدهی -2
.می گیرد



شاخص هاي بازار -3

:معرفی شاخص -♦

شاخص ها از تجمیع حرکت هاي قیمتی سهام تمامی شرکت ها یـا طبقـه ي خاصـی از    
شرکت هاي موجود در بازار بورس، بـه دسـت مـی آینـد و در نتیجـه بررسـی جهـت و        

.اندازه ي حرکت هاي قیمتی را در بازار سهام، امکان پذیر می سازند



شاخص هاي بازار -3
:مزایاي محاسبه شاخص -♦

.  مبنایی براي قضاوت درباره ي پرتفوي مختلف می باشد -1

.شاخص ها همچنین براي توسعه و ایجاد پرتفوي شاخصی به کار می روند -2

.از این رو شاخص هاي بازار نمایانگر وضعیت و عملکرد آتی کل اقتصاد می باشند -3

. سایر گروههاي علاقه مند به شاخص ها، تحلیلگران فنی هستند -4

مبنایی براي نشان دادن ریسک بازار -5



شاخص هاي بازار -3
:انواع شاخص ها -♦

این شاخص هـا صـرفاً تغییـرات قیمتـی اوراق بهـادار      :  شاخص هاي قیمت–الف 
موجود درشاخص را نشان داده و براي سنجش عایدي سرمایه ناشی از تغییرات قیمت 

.طراحی شده اند

براي سنجش عایـدي ناشـی از بـازده نقـدي     : بازدهی نقديشاخص  هاي  –ب 
.طراحی شده اند

 این نـوع شـاخص بـا نشـان دادن حرکـت  هـاي        : شاخص  هاي  بازدهی کل–ج 
.  بازدهی کل بازار، بازده نقدي و بازده سرمایه را به صورت همزمان محاسبه می  نماید



شاخص هاي بازار -3
روش هاي محاسبه شاخص هاي بازار -♦

میـانگین  و روش وزن دهـی  انواع شاخص  هاي  قیمت بر اساس دو ویژگـی شـیوه   
. ، دسته بندي می  گردندگیري

از دیدگاه شیوه وزن دهی، شاخص ها را می  توان در سه دسته زیـر   -♦
:  جاي داد

شاخص  هاي  قیمتی بی وزن  -1
شاخص  هاي  قیمتی با وزن برابر   -2
شاخص  هاي  قیمتی با وزن برابر با ارزش بازاري سهام   -3

میـانگین  همچنین میانگین گیري قیمـت  هـاي  سـهام شـرکت هـا بـه دو روش        -♦
.صورت می  گیردمیانگین هندسی و حسابی 



شاخص هاي بازار -3
محاسبه شاخص میانگین حسابی بی وزن -1
شاخص قیمتی بی وزن با تقسیم مجموع قیمت  هاي  سهامی  که در شاخص گنجانیـده   

شده اند بر یک عدد ثابت که تعـدیلگر یـا ضـریب تعـدیل نامیـده مـی  شـود، محاسـبه         
: می  گردد

n:  تعداد سهام موجود در شاخص
d : تعدیلگر یا ضریب تعدیل
p : قیمت سهمi ام
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شاخص میانگین حسابی بی وزن
برابـر بـا     Bو   Aبا فرض اینکه بدون هیچگونه تجزیه اي قیمت دو سهم  : 1مثال 

باشد، شاخص برابر است با؟ 20و  10

در ایـن  . به دو سهم تجزیه گـردد   Bحال فرض نمایید در روز بعد هر سهم : 2مثال 
مـی  باشـد، لـذا     11برابر بـا     Bو قیمت هر سهم  13برابر با   Aروز قیمت هر سهم 

شاخص برابر است با؟

تعدیل گر شاخص در روز بعد برابر چقدر است؟: 3مثال



شاخص هاي بازار -3
محاسبه شاخص میانگین حسابی وزنی برابر ارزش بازار -2
دراین روش وزن دهی، قیمت سهام درتعداد سهام منتشره ضرب و سپس با یکـدیگر   

سپس عدد حاصله بـر  . جمع می  شوند تا ارزش کل بازار براي روز مورد نظر بدست آید
عدد متناظر روزي که شاخص شروع شده تقسیم می  گردد و در نهایـت ارزش حاصـله   

.ضرب می  گردد) شاخص روز پایه(در یک عدد پایه اختیاري 
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شاخص میانگین حسابی با وزن برابر ارزش بازار

برابـر بـا     Bو   Aبا فرض اینکه بدون هیچگونه تجزیه اي قیمت دو سهم  : 1مثال 
و  1500در روز صفر برابـر بـا    Aباشد، با توجه به مثال قبل، اگر تعداد سهام  20و  10

:باشد، شاخص باوزن برابر ارزش بازار مساوي است با 2000برابر با   Bتعداد سهام 



شاخص هاي بازار -3
محاسبه شاخص وزن هاي برابر به روش میانگین حسابی -3-1
قیمـت روز جـاري   (این شاخص به کمک میانگین حسابی نسبت  هاي  روزانـه قیمـت    

:و ضرب آن در شاخص روز پایه محاسبه می  گردد) تقیسم بر قیمت روز پایه



شاخص میانگین حسابی با وزن برابر

در روز   Bو   Aبا فرض اینکه بدون هیچگونه تجزیه اي قیمـت دو سـهم    : 1مثال 
بـه دو سـهم     Bحال فرض نمایید در روز بعد هر سـهم   باشد، 20و  10صفر، برابر با 
برابر بـا     Bو قیمت هر سهم  13برابر با   Aدر این روز قیمت هر سهم . تجزیه گردد

می  باشد، لذا شاخص میانگین حسابی با وزن برابر، مساوي است با؟ 11



شاخص هاي بازار -3
محاسبه شاخص وزن هاي برابر به روش میانگین هندسی -3-2

براي محاسبه این شاخص باید میانگین هندسـی نسـبت  هـاي  قیمـت روزانـه سـهام را       
با ضرب شاخص روز پایه در میانگین هندسی نسبت  هاي  قیمتی، شاخص . بدست آورد

.در هر روز محاسبه خواهد گردید
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شاخص میانگین هندسی با وزن برابر

در روز   Bو   Aبا فرض اینکه بدون هیچگونه تجزیه اي قیمـت دو سـهم    : 1مثال 
بـه دو سـهم     Bحال فرض نمایید در روز بعد هر سـهم   باشد، 20و  10صفر، برابر با 
برابر بـا     Bو قیمت هر سهم  13برابر با   Aدر این روز قیمت هر سهم . تجزیه گردد

می  باشد، لذا شاخص میانگین هندسی با وزن برابر، مساوي است با؟ 11



شاخص هاي بازار -3
:محاسبه ي نرخ رشد شاخص هاي محاسبه شده

کلیه شاخص هایی که تا به اینجا محاسبه کردیم، از طریق فرمول زیر، می توان نرخ  
:رشد آنها را محاسبه نمود

مقدار شاخص در ابتدا دوره:  
مقدارشاخص در انتهاي دوره  :  
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شاخص هاي بازار -3
شاخص هاي محاسبه شده در بورس اوراق بهادار تهران

)تپیکس(شاخص کل قیمت سهام  -1
شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، شاخصی از نوع میانگین حسابی بـا  

)TEPIX(وزنهایی برابر ارزش بازاري سهام شرکتهاست و با نام بین المللی تپیکس
در  100و عـدد مبنـاي آن برابـر     1/1/1369زمان پایه این شـاخص  . شناخته می شود

نظر گرفته شده است، که در مرکز تحقیقات بازار سـرمایه سـازمان کـارگزاران بـورس     
:با استفاده از رابطه زیر  tعدد شاخص در زمان . شوداوراق بهادار تهران تهیه می

 



شاخص هاي بازار -3
:موارد تعدیل و عدم تعدیل شاخص کل قیمت سهام 

:موارد تعدیل
محل آورده هاي نقدي یا مطالبات سهام دارانها از افزایش سرمایه شرکت  -1
افزایش یا کاهش شرکتهاي پذیرفته شده در بورس   -2

:موارد عدم تعدیل
پرداخت نقدي -1
)سهام جایزه(یا انباشته افزایش سرمایه شرکتها از محل اندوخته ها  -2
تغییر ارزش اسمی سهام   -3



شاخص هاي بازار -3
شاخص هاي محاسبه شده در بورس اوراق بهادار تهران

شاخص هاي تدیکس و تدپیکس -2
و دیگر شاخصهاي بیان شـده،  ) تپیکس( همچنان که عنوان شد شاخص قیمت سهام 

همانند شاخص مالی و صنعت در اصل فقط براي سنجش عایدي سرمایهاي ناشـی از  
تغییرات قیمتی اوراق سهام طراحـی شـده انـد و از نمـایش رونـد بـازده واقعـی اوراق        

از ایـن رو روایـی تحلیـل حرکتهـاي     . باشـد موجود در شاخص ناتوان مـی ) بازار(سهام
قیمتی در گرو شناسایی معیارهاي دیگري است که بتواند اثر عوامل تاثیرگذار بر رونـد  

لذا با توجه به تاثیرپذیري چشـمگیر حرکتهـاي   . قیمت سهام را در بورس، نمایان سازد
قیمـت و بـازده    "قیمتی از میزان سود نقدي تخصیص یافته به هر سمت، دو شاخص 

محاسبه شده است 1377از سال ) تدیکس(سهام  "بازده نقدي "و ) تپیکس(  "نقدي



شاخص هاي بازار -3
شاخص هاي محاسبه شده در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت فعال 50شاخص  -3
شناسایی شرکتهاي ممتاز یا داراي موقعیت برتر، اغلب بر پایه ي یک یا چند معیـار از  

:معیارهاي زیر انجام 
قدرت نقدشوندگی سهام به معناي پرمعامله بودن آن  -1
میزان تاثیرگذاري شرکت بر بازار یا سهم آن در در ارزش جاري بازار -2
وضعیت شرکت از نظر برتري نسبتهاي مالی، به ویژه میزان سودآوري به ازاي هر  -3

سهم



کارایی بازار -4
بازاري است که در آن قیمت اوراق بهادار در کلیه زمان ها بـا  : تعریف کارایی بازار

.ارزش سرمایه گذاري آن برابر است

بازاري است که در آن اطلاعـات بـه سـرعت و بطـور وسـیع      : بازار کاراي بیرونی
منتشر شده و بدین وسیله امکان تعدیل سریع و بدون تورش قیمت هر ورقه ي بهادار 
در مقابل اطلاعات جدید فراهم میشود، بطوریکه قیمت آن ارزش سـرمایه گـذاري آن   

.را منعکس میکند

بازاري اسـت کـه در آن کـارگزاران و معاملـه گـران بصـورت       : بازار کاراي درونی
منصفانه با یکدیگر رقابت میکنند بطوریکه هزینه مبادلات کم و سرعت انجام آن زیاد 

.است



کارایی بازار -4
:سه نوع کارایی براي بازار تعریف شده است

یک بازار کاراي اطلاعاتی به عنوان بازاري تعریف می  گردد کـه در آن  : کارایی اطلاعاتی
در بـازار کـارا   . قیمت اوراق بهادار در کلیه زمان ها با ارزش ذاتی سرمایه گـذاري برابـر اسـت   

. مجموعه اطلاعات به طور کامل و بلافاصله در قیمت  هاي  بازار منعکس می  گردد

در این حالت در بازار، سرمایه به جایی انتقال می  یابد کـه بـه بهتـرین    : کارایی تخصیصی
لذا شـرکت   هـایی کـه از فرصـت  هـاي  سـودآورتري بـراي سـرمایه گـذاري          . وجه کار می  کند

برخوردارند می  توانند سرمایه لازم را براي خود تامین نمایند و شرکت   هایی که پـروژ هـاي آن   
ها توازن معقولی از ریسک و بازده را ندارد از دست یـابی بـه منـابع جدیـد در بـازار محـروم       

.می  شوند

بازار کاراي عملیاتی بازاري است که معاملات به سرعت و سهولت انجام  :کارایی عملیاتی
این نوع کارایی منجر به افزایش سرعت نقد شوندگی دارایی هـا مـی  شـود و هزینـه     .  می  گیرد

.کارایی عملیاتی را کارایی درونی نیز می  نامند. مبادلات در حداقل ممکن می  باشد



کارایی بازار -4
:در ادامه به بررسی کارایی اطلاعاتی بازار خواهیم پرداخت

در بازار کارا مجموعه اطلاعات بطور کامل و بلافاصله در قیمت هـاي بـازار مـنعکس      -♦
!  میشود،اما چه اطلاعاتی؟

:یوجین فاما تفکیک مشهوري در این زمینه ارائه داده است

ها ي اوراق بهادار   مجموعه اطلاعاتی که در قیمت
منعکس می شود شکل کارایی

بهادار قیمت هاي گذشته اوراق ضعیف -1
کلیه اطلاعات در دسترس عموم نیمه قوي -2

از عمومی و خصوصی کلیه اطلاعات اعم قوي -3



شکل ضعیف کارایی

بـا  ) بجز آنهایی کـه بطـور شانسـی بدسـت مـی آینـد      (اگر کسب سودهاي غیر نرمال  -♦
استفاده از قیمت هاي گذشته براي تصمیم گیـري در زمـان خریـد و فـروش اوراق بهـادار      

.امکان پذیر نباشد، عنوان میشود که بازار داراي شکل ضعیف کارایی است 

.این نسخه از فرضیه دلالت بر این دارد که تجزیه وتحلیل روند بی فایده است -♦



شکل نیمه قوي کارایی

از طریـق  ) بجز آنهایی که بطور شانسی بدست می آیند(اگر کسب سودهاي غیر نرمال  -♦
استفاده از اطلاعات در دسترس عموم براي تصمیم گیري در مـورد خریـد و فـروش اوراق    

یعنـی  .بهادار امکان پذیر نباشد عنوان میشود که بازار داراي شکل نیمه قوي کـارایی اسـت  
همه ي اطلاعات در دسترس عموم درباره ي چشم اندازهاي آتی شـرکت بایـد از قبـل در    

.قیمت سهام منعکس شده باشد



شکل قوي کارایی

از طریـق  )بجز آنهایی که بطور شانسی بدست می آیند(اگر کسب سودهاي غیر نرمال  -♦
استفاده از هرگونه اطلاعات براي تصمیم گیري در مورد خریـد و فـروش اوراق بهـادار بـه     

.هیچ وجه امکان پذیر نباشد ،گفته میشود که بازار داراي شکل قوي کارایی است



معرفی آزمون هاي کارایی

P/Eبا استفاده از نسبت 

اندازه شرکت
BV/MVنسبت 

شرکت هاي از قلم افتاده

با استفاده از تغییرات تقویمی -2-1-1

با استفاده از اطلاعات بنیادي شرکت -2-1-2

تجزیه سهام
پذیرش شرکت در بورس خارجی

)، تصاحب،ادغام EPS ،DPS( اطلاعات 
تغییر در رویه هاي حسابداري

عرضه اولیه
پدیده هاي پیش بینی نشده اقتصادي

آزمون استقلال -1-1
آزمون هاي خود هم بستگی-1-1-1

آزمون گردش-1-1-2

آزمون هاي قواعد مبادله-1-2

شکل نیمه قوي -2

پیش بینی نرخ -2-1
بازده

بررسی وقایع -2-2

شکل قوي -3

مبادلات بر مبناي اطلاعات نهانی -3-1

عملکرد سرمایه گذاران حرفه اي -3-2

مبادلات افراد حرفه اي

)ولیولاین ( مبادلات تحلیل گران سهام 
صندوق هاي مشترك سرمایه گذاري

شکل ضعیف -1

268: 1389راعی و پویان فر، 





ابزارهاي مالی

دارایی  هاي  مالی به اوراق بهادار اطلاق مـی  گـردد و در حقیقـت    : دارایی هاي مالی -♦
قرارداد هاي کتبی بر روي کاغذ می  باشد که نشان دهنده حقی براي مالک این نوع دارایـی  

.  می باشد

سرمایه گذاري در اوراق بهادار مثل سهام عادي یا اوراق مشارکت، که فرد در ازاي پرداخـت  
پول، محق به دریافت جریانی از وجوه نقد به شکل سـود مـی  شـود، سـرمایه گـذاري مـالی       

سرمایه گذاري مالی می  تواند به صورت مستقیم یا غیر مستقیم باشـد کـه   . محسوب می  شود
.در ادامه با عنوان ابزارهاي مالی آنها را به تفصیل مورد بررسی قرار خواهیم داد



ابزارهاي مالی

:طبقه بندي ابزارهاي مالی



ابزارهاي مالی

:اوراق بهادار غیر قابل معامله

معمـولا در بانـک  هـاي     . متداولترین نوع سرمایه گذاري است: سپرده  هاي  پس انداز -1
تجاري یا موسسات مالی در شکل موسسات پس انداز و وام  و تعاونی  هـاي  اعتبـاري ایجـاد    

. می  گردد

این نوع اوراق به وسـیله بانـک  هـاي  تجـاري و     :  گواهی سپرده غیر قابل معامله -2
. دیگر سازمان  هاي  مالی منتشر می  گردد

داراي سقف نرخ بهره نبوده و نرخ آن هـا بـانرخ   : حساب  هاي  پس انداز بازار پول -3
. رقابتی بازار پول تنظیم می  شود



ابزارهاي مالی

:اوراق بهادار غیر قابل معامله

شامل بدهی دولت مرکـزي اسـت کـه غیـر قابـل      : اوراق قرضه پس انداز دولتی -4
انتقال و معامله است  این اوراق از طریق بانک هـا یـا سـازمان  هـاي  سـپرده گـذاري قابـل        

این اوراق بـه ارزش اسـمی   .  خریداري است و نمی  توان از آنها به عنوان وثیقه استفاده نمود
. یا زیر مبلغ اسمی   به فروش می  رسد و و به آنها بهره پرداخت می  گردد



ابزارهاي مالی

:اوراق بهادار قابل معامله

اوراق بهادار بازار پول -1
ویژگی مهم  . اوراق موجود در این گروه داراي درجه نقد شوندگی بالا و ریسک کم می  باشند

.  این اوراق سررسید دار بودن آنهاست و سررسید آنها از یک روز تا یکسال می  باشد

توسط خزانه داري کشورها منتشر می  گردد و سررسـید آن هـا زیـر     :اوراق خزانه -1-1
.یک سال است

موافقت نامه اي بین وام گیرنده و وام دهنده براي خریـد و  : قراردا هاي بازخرید -1-2
نرخ بهره موثر در حقیقت تفـاوت میـان قیمـت خریـد و قیمـت      . فروش اوراق دولتی است

.  فروش است



ابزارهاي مالی

:اوراق بهادار قابل معامله

اوراق بهادار بازار پول -1

نرخـی اسـت کـه در آن    ): لایبـور (نرخ بهره بین بانکی پیشنهادي لندن  -1-3
بانک  هاي  بین المللی بزرگ در لندن وجوه را بین خودشان مبادله می  کنند و نرخ پایه انـواع  

.  وام  هاي  بین المللی است

توسـط بانـک هـا بـا     : گواهی سپرده قابـل معاملـه  : گواهی سپرده قابل معامله -1-4
با نرخ بهره ) روز تا یکسال 14بین (سررسید مشخص که در بیشتر مواقع زیر یک ماه است 

. معلوم منتشرمی  گردد



ابزارهاي مالی
:اوراق بهادار قابل معامله

اوراق بهادار بازار پول -1

. توسط شرکت  هاي  معتبر داراي توان مالی قوي منتشـرمی  گـردد  : اوراق تجاري -1-5
.  بدون وثیقه بوده و سررسید آن ها نیز کمتر از نه ماه است

سپرده  هاي  دلاري شامل سپرده  هاي  زمانی و گواهی سپرده بانکی : دلار اروپایی -1-6
. قابل معامله است که مورد دوم بخش اکثر بازار دلار اروپایی را تشکیل می  دهد

سفته و بروات مدت ): اسناد تایید شده توسط بانک ها(پذیره  هاي بانکی -1-7
. دار بانکی است که با تضمین بانک مبلغ مشخص آن ها در تاریخ معین پرداخـت مـی  گـرد   

. قابل خرید و فروش بوده و زیر مبلغ اسمی  در بازار به فروش می  رود



ابزارهاي مالی

:اوراق بهادار قابل معامله

اوراق بهادار بازار سرمایه -2
این گروه در مقایسه با اوراق بهادار بازار پول از درجه نقد شـوندگی پـائین تـري برخـوردار     

ریسـک و  . بوده و عمدتاً فاقد سررسید می  باشند و یا سررسید آنها بیش از یک سـال اسـت  
.بازده این اوراق نسبت به اوراق بازار پول تا حدي بالاتر است

اوراق بهادار با درآمد ثابت   -2-1
اوراق سهام -2-2
اوراق مشتقه -2-3



ابزارهاي مالی
:اوراق بهادار با درآمد ثابت -2-1
براي تامین مالی فعالیت  هاي  دولت و عمـدتاَ  : اوراق قرضه خزانه و اسناد خزانه -1

سـال   30تـا   20اسناد خزانه داراي سررسید بـین  . با سررسید ده تا سی ساله صادر می  گردد
.  است در حالی که سررسید اوراق قرضه خزانه دو تا ده سال می  باشد

اوراق بهـادار بلنـد مـدتی اسـت کـه توسـط       : اوراق قرضه سازمان  هاي  دولتـی  -2
.  این نهادها دو نوع هستند .سازمان ها و نهاد هاي دولتی منتشر می  گردد

این اوراق توسط دولت  هاي  محلی منتشـر مـی  شـود و    :  اوراق قرضه شهرداري ها -3
وجوه حاصل از آن ها براي تامین مالی طرح  هاي  سـرمایه اي بلنـد مـدت و نیـز سـرمایه در      

.گردش به کار می  رود



ابزارهاي مالی
:اوراق بهادار با درآمد ثابت -2-1

اوراقی است که بیانگر بدهی بلند مدت شرکت ها بوده و با : اوراق قرضه شرکت ها -4
.ارزش اسمی  نسبتاً کم و به صورت درصدي از ارزش اسمی  قیمت گذاري می  شوند

نرخ بازده تا سررسید اوراق قرضه، نرخ بازدهی متوسط سـالانه مـی باشـد کـه تـا       :1نکته
نرخ بازده تا سررسید نرخی است کـه اگـر پرداختـی    . سررسید اوراق قرضه پرداخت می کند

هاي اوراق قرضه را با آن تنزیل دهیم مجموع آنها برابر با قیمـت ورقـه قرضـه در ابتـداي     
.دوره می شود

رابطه قیمت اوراق قرضه با نرخ بهره بازار به صورت معکـوس و غیـر خطـی مـی      :2نکته
.باشد



ابزارهاي مالی
:اوراق بهادار با درآمد ثابت -2-1

در این حالت دارنده اوراق مشارکت وجوه خود را قـرض نمـی  دهـد    : اوراق مشارکت -5
سرمایه گذار متناسب با مبلغی که در تامین . بلکه در طرح اقتصادي معین مشارکت می  نماید

.مالی طرح مشارکت نموده، در سود حاصل از طرح سهیم خواهد بود

اوراقی اسلامی بر پایه عقد اجاره و با نرخ بـازده ثابـت و   (*): اوراق صکوك اجاره -6
.قابلیت خرید و فروش در بازار ثانویه است

اوراقی اسلامی برپایه عقد استصناع و بـا نـرخ بـازده    (*): اوراق صکوك استصناع -7
.ثابت و با قابلیت خرید و فروش در بازار ثانویه است



ابزارهاي مالی
اوراق سهام -2-2
اگر چه سهام ممتاز جزء اوراق بهادار صاحبان سهام است ولی باید (*): سهام ممتاز -1

براي این کـه ایـن نـوع سـهام هـم      . گفت که این سهام یک نوع اوراق بهادار دورگه است
عمـر سـهام ممتـاز و پرداخـت     . داراي سود ثابت و هم به عنوان سهام شناخته شـده اسـت  

سهام ممتاز جزء اوراق بهـادار بـا سـود ثابـت اسـت کـه سـود        . سودهاي آن نامحدود است
.تقسیمی و مقدار آن از پیش مشخص است

برخلاف اوراق بهادار با سود ثابـت، اوراق بهـادار صـاحبان سـهام     (*): سهام عادي -2
سـهام عـادي نشـان    . ي سهام استنشانگر مالکیت صاحبان سهام در شرکت منتشر کننده

اگر سهام شرکت در اختیار تعداد محدودي از افراد باشد به آن . دهنده مالکیت شرکت است
.شرکت مالکیت متمرکز گفته می شود



ابزارهاي مالی
اوراق مشتقه -2-3
) هفته 10تا (به سهامداران کنونی اجازه می دهد در یک دوره کوتاه مدت : حق تقدم -1

بتوانند به وسیله آن اقدام به خرید سهام جدید نموده و نسبت مالکیـت خـود را در شـرکت    
.حفظ کنند

اصطلاح برگ اختیار معامله به اختیار خرید و فروش سهام اطـلاق  : اختیار معاملات -2
سهام این حق را به خریدار می دهد تا اقـدام بـه خریـد    ) خرید(اوراق اختیار فروش . می شود

و در ) که به آن قیمت توافـق شـده گفتـه مـی شـود     (سهام شرکتی با قیمت معین ) فروش(
.  زمان معین بنماید

، معـاملاتی را شـامل   )کـه جزئـی از مشـتقات هسـتند    (معاملات آتی: معاملات آتی -3
می شود که در رابطه با داد و ستد انواع کالاها خرید و فروش مـی شـوند در ایـن معـاملات     

کـه بـه دو صـورت قـرارداد و     . تحویل کالا و پول در تاریخ معینی در آینده صورت می گیرد
.پیمان آتی وجود دارند





سهام ممتاز

سهام ممتاز نوعی از سهام است که دارنده آن نسبت به  :تعریف سهام ممتاز -1
از چهار منبع مـالی  . درآمدها و دارایی هاي شرکت، حق یا ادعاي محدود و معینی دارد

اوراق قرضه، سهام ممتـاز، سـهام   (بلند مدت که شرکت می تواند از آن ها استفاده کند 
).عادي و سود انباشته یا سود سنواتی

.سهام ممتاز کمتر به عنوان یک منبع مالی مورد استفاده شرکت ها قرار می گیرد 



سهام ممتاز
:ویژگی هاي سهام ممتاز -2

.است) براي دارنده آن(شرکت حق مالکیت سهام ممتاز دربردارنده نوعی  -1

.و عمر آن به عمر شرکت بستگی داردسررسید ندارد سهام ممتاز  -2

ایـن اوراق قـرار   نباید دارایی هاي خود را وثیقه یا رهـن  شرکت براي انتشار سهام ممتاز  -3
.دهد؛ زیرا سهامداران ممتاز داراي حق مالکانه هستند

.سود تضمین شده نیستولی این . به دارندگان سهام ممتاز سود پرداخت می شود -4

.  داردحق تقدم سهام ممتاز، از نظر دریافت سود، به سهام عادي  -5



سهام ممتاز
:ویژگی هاي سهام ممتاز -2
از نظـر دریافـت   ) نسبت به سهامداران عادي(اگر یک شرکت منحل شود، سهام ممتاز  -6

.ادعاي خود حق تقدم دارند

در مجمـع  در موارد بسیار خاص و معدودي داراي حـق رأي  دارندگان سهام ممتاز فقط  -7
.عمومی صاحبان سهام هستند

خاصی بابـت  تخفیف مالیاتی شرکتی که سهام ممتاز شرکت دیگري را خریداري کند از  -8
.  سود سهام دریافتی برخوردار خواهد شد

منتشر می شوند؛ مثلاً امکان دارد که شرکت انتشـار  سهام ممتاز با شرایط خاصی گاهی  -9
دهنده حق بازخرید این ها را براي خود نگه دارد یا اینکه شیوه ي پرداخت سود سالانه آن ها 

.  را تعیین کند



سهام ممتاز

:انواع سهام ممتاز -3

سهام ممتاز جمع شونده -1

سهام ممتاز مشارکتی -2

)به سهام عادي(سهام ممتاز قابل تبدیل  -3

سهام ممتاز قابل بازخرید -4

سهام ممتاز با نرخ شناور -5



سهام عادي

:تعریف سهام عادي -1

. سهام عادي یک نوع دارایی مالی است که نشان دهنده مالکیت در یـک شـرکت اسـت   
.مالکان اصلی هر شرکت سهامداران عادي می باشند



سهام عادي
:ویژگی هاي سهام عادي -2
در مقایسـه بـا   (ولی از آنجـا کـه دارنـدگان سـهام ممتـاز      : حق مالکیت شرکت -1

نسبت به دریافت سود و اصل سرمایه شـرکت حـق تقـدم دارنـد     ) دارندگان سهام عادي
این نوع . می توان گفت که دارندگان سهام عادي به اصطلاح مالک نهایی شرکت هستند

مالکیت بدان مفهوم است که صاحبان سهام عادي باید پذیراي بیشترین ریسک سـرمایه  
.گذاري در شرکت باشند

دارندگان سهام عادي داراي مسـئولیت محـدود هسـتند و آن    : مسئولیت محدود -2
.هم منحصر به مبلغ اسمی سهام آنهاست

آنها کنترل کنندگان شرکت هستند و مدیران کـه بخـش اجرایـی     :کنترل شرکت -3
شرکت را در اختیار دارند با استفاده از مکانسیم هاي مختلـف تحـت کنتـرل سـهامداران     

.قرار دارند



سهام عادي
:ویژگی هاي سهام عادي -2
دارندگان سهام عادي علاوه بر اینکه حق انتخاب هیئت مـدیره شـرکت   : حق رأي -4

را دارند، می توانند با اکثریت آراي خود اقدامات پیشنهادي مدیریت شرکت را تأیید یـا رد  
.هرسهم یک حق رأي دارد. کنند

انجام می شود تجمعیو  سادهراي گیري به دو شیوه 

عضـوي بـه شـیوه     Nعضـو از هیئـت مـدیره ي     nتعداد رأي مورد نیاز براي انتخـاب  
:تجمعی

b :تعداد سهام حاضر در جلسه که حق راي دارند
X :تعداد سهام مورد نیاز



سهام عادي
ریـال   1,000ریال و ارزش اسـمی هـر سـهم     100,000,000سرمایه شرکت الف  :مثال

نفر باشد، اگـر گروهـی مایـل باشـند یـک       5در صورتی که تعداد هیأت مدیره . می باشد
سهام در مجمـع حاضـر باشـند ایـن     % 90عضو در هیأت مدیره داشته باشند و دارندگان 

گروه چند رأي باید داشته باشند؟

1 (18,0012(15,001
3 (16,6684(20,001



سهام عادي
:ویژگی هاي سهام عادي -2
اگر شرکتی به سهامداران خود حق تقـدم خریـد سـهام    : حق تقدم خرید سهام -4

را ) در صـورت انتشـار سـهام جدیـد    (بدهد، آنان می توانند درصد مالکیت خود در شرکت 
. حفظ کنند

درصد کمتر از قیمت بازار سهم مـی   20الی  15معمولا پذیره نویسی از طریق حق تقدم 
:باشد، که ارزش آن از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است

V :ارزش حق تقدم
M :قیمت بازار سهم
S :قیمت پذیره نویسی
N :که) حق تقدمی(تعداد سهام عادي

.می توان با آن یک سهم جدید خرید



سهام عادي
 3,100قیمت بازار هـر سـهم   . ریالی دارد 1,000شرکتی یک میلیون سهام عادي : مثال

میلیون ریال، مجمع با افزایش سرمایه از طریق انتشـار   400ریال است براي تأمین مالی 
ارزش تئوریـک هـر   . ریال موافقت نمود1,000سهام به قیمت پذیره نویسی با حق تقدم 

حق تقدم چند ریال است؟

1(6002(640
3(8004(840



سهام عادي
:ویژگی هاي سهام عادي -2
حق دریافت سود سهام-5

سود نقدي) الف

سود سهمی  ) ب

M :قیمت پس از تقسیم سود
m :قیمت قبل از تقسیم سود



سهام عادي
با دریافـت  . ریال معامله می شود 9,800سهم دارد که هر سهم  10,000شخصی : مثال

سود سهمی، قیمت بازار هر سهم چند ریال کاهش می یابد؟% 40

1 (2,8002(3,920
3(5,5804(7,000



سهام عادي
:ویژگی هاي سهام عادي -2
حق دریافت سود سهام-5

یـا آن هـا را بـه    سهام خـود را بفروشـند   سهامداران عادي حق دارند  :سایر حقوق -6
شرکت نمی تواند این حق را از آن ها سلب کند یا مـانع ایـن نقـل و    . دیگري انتقال دهند

از سوي دیگر، این نقل و انتقال ها بر موجودیت شرکت هـیچ اثـر قـانونی و    . انتقال گردد
دفاتر شرکت را مورد بررسـی  فراتر اینکه، صاحبان سهام عادي حق دارند . حقوقی ندارند

، ولی در عمل، این حق به شدت محدود می گـردد و فقـط اطلاعـاتی را در بـر     قرا دهند
.می گیرد که شرکت در اختیار عموم مردم قرار می دهد

 



سهام عادي
:مفاهیم مرتبط با سهام عادي-3

سهام خزانه) الف
سهام مجاز) ب
سهام منتشر شده) پ
ارزش اسمی) ت
کسر سهام/صرف ) ث
ارزش دفتري هرسهم) ج

 



جمع بندي
:طبقه بندي اوراق بهادار به لحاظ ریسک ورشکستگی براي شرکت

اوراق قرضه <سهام ممتاز  <سهام عادي

:طبقه بندي اوراق بهادار به لحاظ هزینه سرمایه براي شرکت

سهام عادي <سهام ممتاز  <) بدهی(اوراق قرضه

:طبقه بندي اوراق بهادار به لحاظ ریسک براي سرمایه گذاران

اوراق قرضه >سهام ممتاز  >سهام عادي 

 



جمع بندي
:طبقه بندي اوراق بهادار به لحاظ ریسک براي خریدار

)در شرایط یکسان(

 

A

B
C

D
E

F

ریسک

نرخ بازده





صکوك
صکوك در معناي تخصصی خود عمومـاً بـه ابزارهـاي مـالی اسـلامی گفتـه       : صکوك

بـا  ). دیـدگاه اهـل سـنت   (منتشر میشـوند ) عینی(میشود که مبتنی بر یک دارایی فیزیکی
توجه به اینکه فقهاي شیعه، خرید و فروش دین را صحیح میدانند لذا از این دیدگاه مـی  

را نه تنها مبتنی بر دارایی عینی بلکه مبتنی بر دیـن  ) صکوك(توان اوراق بهادار اسلامی 
.نیز طراحی نمود

.مبتنی بر یک عقد اسلامی می باشد) صکوك(هر یک از اوراق بهادار اسلامی : نکته*
 



صکوك



صکوك

در طراحی اوراق مشارکت از عقود مختلفی استفاده میشـود لـیکن ایـن    : انواع صکوك
.  اوراق به نام مشارکت، یعنی عقد اصلی لازم براي انتشار اوراق نامگذاري شده است

، اوراق اجـاره نوع تقسـیم میشـوند کـه شـامل      12بر این اساس اوراق بهادار اسلامی به 
، اوراق )اوراق رهنـی (، اوراق خرید دین )استصناع(اوراق سفارش ساخت ، اوراق مشارکت

اوراق ، اوراق مضـاربه ، اوراق مساقات، اوراق جعاله، اوراق سلف، )فروش اقساطی(مرابحه 
.میباشداوراق قرض الحسنه و اوراق وقف ، مزارعه

 



صکوك

مالـک بخشـی از   مشـاع،  اوراق بهاداري است که دارنده آن به صورت : صکوك اجاره
.به بانی واگذار شده است قرارداد اجارهدارایی است که منافع آن بر اساس 

اجاره مشخص است و میتـوان اجـاره  بهـا را در    مدت قرارداد : شرایط صکوك اجاره
از آنجـا  . ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کـرد 

و به قیمتی کـه  بازار ثانویه که این اوراق بیانگر مالکیت مشاع فرد است، میتوان آن را در 
.توسط عوامل بازار تعیین میشود، معامله کرد



صکوك

:اصطلاحات و واژه هاي به کار رفته در این دستورالعمل داراي معانی زیر می باشند
شرکت هاي دولتی، موسسات اعتباري و شهرداري ها که بـراي تـأمین مـالی    : بانی - 1

.آنها با مجوز بانک مرکزي، صکوك اجاره منتشر می شود

اشخاص حقیقی یـا حقـوقی کـه    ): دارندگان صکوك اجاره(سرمایه گذاران  - 2
. جهت انتفاع، اقدام به خرید صکوك اجاره می کنند

موسسه اعتباري است که به پیشنهاد بانی و با تایید بانـک مرکـزي انتخـاب    : عامل -3
. می گردد 

شـخص حقـوقی کـه بـه منظـور انتشـار صـکوك اجـاره ي موضـوع ایـن           :  ناشر - 4
.دستورالعمل، و منحصرا تا سررسید صکوك، توسط عامل تاسیس می شود



صکوك

:اصطلاحات و واژه هاي به کار رفته در این دستورالعمل داراي معانی زیر می باشند
شخص حقوقی صاحب صلاحیت و فعال در بازارهـاي مـالی اسـت کـه بـا      : ضامن -5

تایید بانک مرکزي انتخاب شده و پرداخت مبالغ اجاره  بها و حسـب مـورد بهـاي خریـد     
.دارایی توسط بانی به ناشر را تضمین می نماید

متعهد به خرید دارایی پایه صکوك اجاره تا زمان سررسید صکوك : متعهد خرید–6
.از ناشر، که ممکن است ضامن نیز باشد

امین شخص حقوقی است که به منظور حفظ منافع سرمایه گذاران مسـئولیت  : امین -7
نظارت بر کل فرایند عملیاتی صکوك اجاره را بر عهده داشـته و توسـط بانـک مرکـزي     

شرح وظـایف امـین در قـرارداد بـین بانـک مرکـزي و امـین مشـخص         . تعیین می گردد
.می گردد



صکوك

:روش کار صکوك اجاره

با انتشار اوراق اجاره منابع مورد نیـاز را جمـع آوري    2) نهاد واسط(یک مؤسسه مالی  -1
.میکند

مورد نیاز بانی) عین مستاجره(سپس با استفاده از منابع مالی به دست آمده، دارایی  -2
را خریداري می کند) دولت، بنگاهها و مؤسسهها(
.  کالاي خریداري شده را به بانی اجاره میدهد -3
.می دهد) دارندگان اوراق(اجاره بها را از بانی دریافت کرده و به مالکین کالا -4



صکوك

:روابط حقوقی عاملان صکوك

) یـا حـق العملکـاري   (رابطۀ حقوقی دارندگان اوراق با نهاد واسط رابطه وکالـت  : 1نکته
.است
.رابطه حقوقی دارندگان اوراق با بانی رابطه موجر و مستأجر است: 2نکته



صکوك
:انواع اوراق صکوك اجاره

:اوراق اجاره تأمین دارایی -1



صکوك

اوراق اجاره تأمین دارایی -1

)کوتاه مدت(اجاره عملیاتی  -1-1

)به شرط تملیک(اجاره سرمایه اي  -1-2



صکوك
: اوراق اجاره تامین نقدینگی -2



صکوك
:اوراق اجاره رهنی -3



صکوك

این نوع از اوراق مبتنی بـر عقـد استصـناع بـوده و از جملـه اوراق      : صکوك استصناع
بهادار با بازدهی ثابت محسوب میشوند استصـناع در لغـت بـه معنـاي سـفارش سـاخت       

قراردادي میان دو طرف به امضا میرسد که تولید کننده تعداد مورد توافق را . چیزي است
.براي وي بسازد و قیمت آنرا دریافت دارد

و نـام و بـی نـام    اوراق استصناع را میتوان به صورت بـا  : شرایط صکوك استصناع
مـدت قـرارداد سـفارش سـاخت     . منتشـر کـرد  قابل معامله و غیر قابل معاملـه  همچنین 

مشخص است و بانی میتواند سـود دارنـدگان اوراق را در ابتـداي دوره، انتهـاي دوره، بـا      
از آنجا که این اوراق بیـانگر مالکیـت   . سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کند

به قیمتـی کـه توسـط    بازار ثانویه و مشاع فرد در یک دارایی پایه است، میتوان آن را در 
.عوامل بازار تعیین میشود، معامله کرد



صکوك
:  صکوك استصناع





واسطه هاي مالی

مؤسساتی هستند که معمولاً به دو دلیل وارد بازار می  شوند، اول که بیشتر : بانک ها -1
رایج است، کسب بازده از وجوهی است که به شکل سپرده نزد آنان قرار دارد و دوم کـه  
معمولاً تابع شرایط خاصی است، عبارت است از  ایجاد و حفـظ بـازاري سـیال و نقدینـه     

.  براي اوراق بهادار

شرکت  هاي  بیمه با دو دسته جریان وجـوه مواجهنـد،  جریـان    : شرکت  هاي  بیمه -2
ورودي که معمولاً شامل حق بیمه  هاي  وصولی بابت موضـوعات بیمـه اشـخاص و غیـر     
اشخاص می  گردد و جریان خروجی که عمدتاً شامل خسارت هاي پرداختی، پس انداز عمر 

.  افراد و نظایر آن است



واسطه هاي مالی

 این مؤسسات نیز مانند شرکت  هاي  بیمه با دو دسـته  : صندوق  هاي  بازنشستگی -3
جریان وجوه مواجهند؛ یک دسته وصولی  هاي  مربوط به کسور بازنشستگی افراد که غالباً 
در مقایسه با جریان خروجی وجوه رقم کمی است و دسته دوم پرداخت  هـاي  مربـوط بـه    

). جریان خروجی(حقوق بازنشستگی که معمولاً رقم قابل توجهی می  باشد 

شرکت  هاي  سرمایه گذاري مؤسساتی هستند که از : شرکت هاي سرمایه گذاري -4
طریق فروش سهم و برخی موارد، اوراق قرضه، منابع مالی پس انداز کننـدگان و افـراد را   
. جمع آوري کرده، و آنها را در سهام و اوراق قرضه سایر شرکت ها سرمایه گذاري می  کنند



واسطه هاي مالی

شرکت هاي تأمین سـرمایه، از نهادهـاي واسـطه    : شرکت هاي تأمین سرمایه -5
اي بازارهاي مالی هستند که به شرکت ها، دولت ها و آزانس هاي دولتی در تأمین منابع 
مالی از بازارهاي اولیه کمک می نمایند و فعالیت اصـلی آنهـا گـرد آوري سـرمایه بـراي      
شرکت هاي نیازمند سرمایه است و به عبارتی منابع میـان مـدت و بلنـد مـدت را بـراي      

فعالیت اساسی و عمده آنها در تعهد پذیره نویسی . متقاضیان منابع مالی فراهم می آورند
. اوراق بهادار تازه منتشر شده، است که در بازار اولیه انجام می گردد

شـرکت هـاي کـارگزاري بـه عنـوان واسـطه، اجـراي        : شرکت هاي کارگزاري -6
معاملات در بازارهاي مالی را تسهیل می کنند، معاملات در تالار بورس باید از طریق دو 
. کارگزار عضو صورت گیرد و اشخاص غیر عضو نمی توانند به انجام معـاملات بپردازنـد  

کارگزاران در ازاي دریافت کمیسیون به عنوان واسـطه بـین سـرمایه گـذاران و بازارهـا      
.  انجام وظیفه می نمایند



واسطه هاي مالی

وظیفه اصلی موسسات رتبه بندي تعیـین احتمـال نکـول    : موسسات رتبه بندي -7
موسسـات رتبـه بنـدي بـا     . ناشر در ایفاي تعهدات مالی مرتبط با فعالیتهایش مـی باشـد  

بررسی و تحلیل اطلاعات کسب شده از منابع مختلف در مورد ناشر ، صـنعت ، وضـعیت   
.  کلی اقتصاد و ماهیت اوراق بهادار رتبه اوراق را تعیین می نمایند 

صندوق  هاي  سـرمایه گـذاري واسـطه  هـاي  مـالی      :  صندوق  هاي  سرمایه گذاري -8
هستند که به عموم مردم سهام می  فروشند و وجوه حاصله را در پرتفوي متنوعی از اوراق 

.بهادار سرمایه گذاري می  کنند
صندوق  هاي  سرمایه گذاري با سرمایه ثابت -الف
صندوق  هاي  سرمایه گذاري غیر فعال -ب
صندوق  هاي  سرمایه گذاري با سرمایه متغیر -پ



واسطه هاي مالی
)صندوق مشترك(صندوق  هاي  سرمایه گذاري با سرمایه متغیر -پ

سرمایه صندوق متغیر بوده و صـندوق  . این صندوق ها پیوسته سهام جدید منتشر می  کنند
ــالص       ــت ارزش خ ــه قیم ــود را ب ــره خ ــهام منتش ــد س ــاز خری ــادگی ب ــه آم ــر لحظ ه

بازخرید می کند، ارزش خالص دارایی ها از طریق قیمت  هـاي  پایـانی   ) NAV(دارایی ها
:بازار در هر روز تعیین می  گردد

 =ارزش خالص دارایی ها



واسطه هاي مالی
میلیـون ریـال و ارزش    100اگر ارزش امروز دارایی هاي صندوق با سرمایه متغیـر  : مثال

سـهام باشـد    5000میلیون ریال و تعداد سهام منتشـره صـندوق    80رزو بدهی صندوق 
ارزش خالص دارایی هاي صندوق چقدر است؟

1 (4000         2 (8000           3 (16000          4 (20000


