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بنام خدا

اگر چه با موضوع مدیریت مالی و مدیریت سرمایه 
گذاری ام��روزه کتاب های مختلف��ی در بازار کتاب 
هاب درسی ایران موجود است ولی با این حال نیاز به 
کتب بیشتر و به روز تر در این زمینه احساس می شود.

کتاب مدیریت س��رمایه گ��ذاری اوراق بهادار با 
نوش��ته ی آقای محمد محمدی تلاش��ی است در این 
زمینه. این کتاب در س��یزده فصل نگارش شده که هر 
فص��ل مطالب مهمی در ب��اره موضوعات مورد بحث 
دارد. ای��ن کت��اب عمدتا می تواند برای دانش��جویان 
کارشناس��ی و کارشناس��ی ارشد رش��ته حسابداری و 

مالی مفید واقع شود.
بن��ده توفیق بیش��تر آق��ای محمد محم��دی را در 

خصوص کارهای علمی و پژوهشی آرزومندم.

 محسن دستگیر
استاد حسابداری و مدیریت مالی
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تقدیم به همس��ر مهربانم و فرزندم و 
تقدیم به خواهر و ب��رادر نازنینم که 

همیشه همدل و همیار من بوده اند 
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مقدمه 

رشد روز افزون بازار های اوراق بهادار باعث شده 
تا طبق��ات مختلفی از بازار های مالی پدید آیند .بازار 
اوراق به��ادار ب��ه طور خاص بازار س��رمایه یک نظام 
س��اختار یافته است که امکان ایجاد ارتیاط میان اعتبار 

دهندگان و اعتبار گیرندگان را فراهم می آورد .

مدیریت سرمایه گذاری در واقع به حسابداران در 
جهت کمک به مدیران در انجام وظایفشان و تصمیم 
کی��ری کردش نقدینگی و ایجاد یک س��بد س��رمایه 
گذاری با حداقل ریس��ک و بازده م��ورد قبول نقش 
مهمی ایفا میکند .به ج��رات می توان درس مدیریت 
سرمایه گذاری را مهمترین درس در دوره تحصیلات 

تکمیلی رشته حسابداری و مدیریت دانست 

کتابی که در پیش��رو دارید حاص��ل تجربه چندین 
سال تدریس بوده و در تدوین آن تلاش شده که ضمن 
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حفظ جامعیت ،مطالب به ش��یواترین ش��کل ممکن به 
خوانندگان عزیز تقدیم گردد.

در پایان ضمن تش��کرو قدرانی از استاد ارجمندم 
جناب آقای دکتر محس��ن دستگیر که با نقطه نظرات 
مفید موجب بهبود کار ش��ده اند و مدیریت انتشارات 
ارس��طو )چاپ و نش��ر ایران(. لذا از کلیه خوانندگان 
محترم خواس��تار نقطه نظ��رات بخردانه. خ��ود را در 
جه��ت بهبود این کتاب از طریق رایانامه زیربه  اطلاع 

این جانب برسانید.

 محمد محمدی
تابستان 1397
Mkz.mohamadi@gmail.com   
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فصل اوّل

مفاهیم اولیه سرمایه گذاری

اهداف آموزشی 

بعد از مطالعه این فصل شما با مفهوم زیر آشنا می شوید:

آش��نایی با مفهوم س��رمایه گذاری. بازده مورد - 1
انتظار. بنگاه اقتصادی  

شناخت روش های سرمایه گذاری - 2

منظور از فرایندهای سرمایه گذاری - 3

آشنایی با عملکرد واسطه های مالی - 4

آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری- 5
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مقدمه :

ی��ک اقتص��اد پوی��ا و رش��د بلند م��دت و مداوم 
اقتص��ادی، نیازمن��د تجهی��ز و تخصیص بهین��ه منابع 
در س��طح اقتصاد ملی اس��ت و این مهم بدون کمک 
بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد 

به سهولت امکان پذیر نیست.

امروزه نهادهای مالی، نقش مهم و اساسی در کلیه 
بازارهای مالی پیش��رفته دنیا بازی می کنند. این نهادها 
به عنوان واسطه بین س��رمایه گذاران و سرمایه پذیران 
عمل ک��رده و با توجه به تخص��ص و امکانات خود، 
مزایایی همچ��ون کاهش هزینه، کاهش ریس��ک، و 

کاهش در

زمان را همراه با سرمایه گذاری تخصصی تر، برای 
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سرمایه گذاران به ارمغان می آورند. در چند دهه اخیر، 
در بازارهای توس��عه یافته، گرایش سرمایه گذاران از 
سرمایه گذاری مس��تقیم به سرمایه گذاری غیر مستقیم 
تغییر یافته اس��ت، به همین دلیل و برخی دلایل دیگر، 
در س��الهای اخیر، شاهد گس��ترش روزافزون تعداد و 

گستره این نهادها بوده ایم.

Investment سرمایه گذاری

از دیدگ��اه مال��ی س��رمایه گذاری عبارتس��ت از 
هرگونه فدا کردن یک دارایی به امید کس��ب منفعتی 

در آینده.

  Return هدف از س��رمایه گذاری کس��ب ب��ازده
 Profit می باش��د. عبارت بازده مفهومی فراتر از سود

است که در فصلهای بعد به آن اشاره میگردد.

بازده ای که در آینده خواهان آن هس��تید را بازده 



22

م��ورد انتظ��ار Expected Return گوین��د. ب��ه دلیل 
قطعی نبودن وقایع آتی س��رمایه گذاری و محاس��بات 
 Uncertainty مربوط به آن در فضای ع��دم اطمینان
روی می دهد و بازده به دست آمده در آینده می تواند 
متفاوت از بازده مورد انتظار باشد. تفاوت بازده مورد 

انتظار و بازده تحقق یافته را ریسک میگویند 

بنگاه های اقتصادی:

بنگاه ه��ای اقتص��ادی ش��امل بنگاه ه��ای مالی و 
بنگاه ه��ای غیر مالی می باش��د. بنگاه ه��ای غیر مالی، 
کالا )مث��ل اتومبیل، ف��ولاد، کامپیوت��ر( و یا خدمات 
غی��ر مالی )مثل حمل و نقل، خدمات عمومی و برنامه 
ریزی کامپیوتری( عرضه می کنند. بنگاه های مالی که 
نام رای��ج تر آنها نهادهای مالی اس��ت، خدماتی ارائه 
می کنند که به یک یا چند مورد زیر مربوط می ش��ود: 
- تبدیل داراییهای مالی به دس��ت آمده از طریق بازار 
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به نوعی متفاوت از دارایی که ارجحیت بیش��تر دارد و 
ای��ن تعهدات آن نهاد را تش��کیل می دهد. این کاری 
است که واسطه های مالی بر عهده می گیرند که خود 

مهم ترین نوع نهادهای مالی هستند.

مبادله دارایی های مالی به نیابت از مشتریان. -

مبادله دارایی های مالی به حساب خود. -

کم��ک ب��ه ایج��اد دارایی ه��ای مال��ی برای  -
مش��تریان و آن گ��اه ف��روش آن دارایی ها به 

دیگر مشارکت کنندگان در بازار سرمایه.

ارائه مش��ورت درباره سرمایه گذاری به دیگر  -
مشارکت کنندگان در بازار.

مدیریت پرتفوی دیگر مشارکت کنندگان در  -
بازار سرمایه.

واس��طه های مالی عبارتند از نهادهای سپرده پذیر 



24

)بانک ه��ای تج��اری، مؤسس��ات پس ان��داز و وام، 
بانک ه��ای پس ان��داز، و اتحادیه ه��ای اعتباری( که 
بخش عمده وجوه خ��ود را از طریق ارائه بدهی خود 
به مردم و بیش��تر به شکل س��پرده به دست می آورند؛ 
شرکت های بیمه )بیمه حوادث، بیمه عمر، بیمه اموال( 

صندوق های بازنشستگی و شرکت های تامین مالی.

انج�ام  روش  دو  ب�ه  س�رمایه گذاری 
میگیرد.

 Direct Investing :)سرمایه گذاری مستقیم)فردی

فرد خود مستقیما اقدام به سرمایه گذاری مینماید و دو 
مرحله فرآیند س��رمایه گذاری اعم از تجزیه و تحلیل 
اوراق بهادار و مدیریت آن را خود بر عهده می گیرد.

)نه�ادی(:   مس�تقیم  غی�ر  س�رمایه گذاری    -  2

Indirect Investing  در این روش واس��طه های مالی 
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رابط س��رمایه گذار با طرح س��رمایه گذاری هس��تند. 
انواع واس��طه های مالی عبارتند از: بانک ها، موسسات 
مالی و اعتباری، بیمه ها، صندوق های بازنشس��تگی و 
واسطه های  س��رمایه گذاری.  مش��ترك  صندوق های 
مال��ی از طریق انتش��ار حق مالی، با تعهد خودش��ان و 
عرضه آنها به مشارکت کنندگان در بازار سرمایه پول 
به دس��ت میآورند آنگاه این وجوه را سرمایه گذاری 

می کنند.

فرآیند سرمایه گذاری:

س��رمایه گذاری فرآیندی اس��ت ک��ه از دو جزء 
اساسی تشکیل شده است.

به�ادار  - 1 اوراق  تحلی�ل  و  تجزی�ه 

و  ارزش��یابی  ش��امل   :  Security Analysis

تجزی��ه و تحلی��ل اوراق به��ادار ب��ه صورت 
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جداگانه است.

2 - Portfolio Management مدیریت پرتفلی�و

: ایجاد یک س��بد س��رمایه گذاری با حداقل 
ریس��ک و بازده م��ورد قبول و رص��د مداوم 
مدیری��ت  و  نگه��داری  منظ��ور  ب��ه  ب��ازار 

سرمایه گذاری ها در سطح بهینه و مرزکارا.

بانک های س�رمایه گذاری یا موسس�ات 
تامین سرمایه:

 ”Investment bank واژة "بانک س��رمایه گذاری
به طور کلی برای توصیف مؤسس��اتی به کار می رود 
ک��ه فعالی��ت اصلی آنه��ا گ��ردآوری س��رمایه برای 
ش��رکت های نیازمند به س��رمایه اس��ت و ب��ه عبارتی 
اعتبارات میانمدت و بلندمدت را برای متقاضیان منابع 
مالی فراهم میکنند. اصطلاح "بانک س��رمایه گذاری" 
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تا ح��دی گم��راه کننده اس��ت، چ��را ک��ه بانکهای 
سرمایه گذاری نه سرمایه گذارند و نه بانکدار. یعنی نه 
مانند بانکهای تجاری و صندوقهای پس انداز، س��پردة 
دیگ��ران را جمع آوری میکنند و ن��ه وجوه خود را به 

طور دائمی برای سرمایه گذاری اختصاص می دهند.

بس��یاری از فعالیته��ای بان��ک س��رمایه گذاری را 
میت��وان ابتدا به طور عام و س��پس ب��ا توجه به وظایف 
خاص آنها توضیح داد. وظیفۀ تاریخی و س��نتی بانک 
سرمایه گذاری، به عهده گرفتن نقش واسطه در هدایت 
پس اندازها و وجوه اش��خاص به س��مت خرید اوراق 
به��ادار ش��رکت ها و عمدتاً اوراق قرضه بوده اس��ت. 
بانک س��رمایه گذاری این وظیف��ه را با خرید و توزیع 
اوراق به��ادار جدید ش��رکتها انجام میده��د. به ویژه، 
بانک س��رمایه گذاری وظایف پذیره نویس��ی، توزیع 
اوراق بهادار، و ارائۀ خدمات مشورتی را به عهده دارد. 
این مؤسس��ات در کش��ورهای مختلف، ممکن است 
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اس��امی متفاوتی داشته باش��ند اما وظایف آنها معمولاً 
مشابه یکدیگر اس��ت. از جمله در کشور انگلستان از 
واژة " بانک تجاری 1" یا مؤسس��ات پذیره نویس��ی و 
در آمری��کا از واژة بانک ه��ای س��رمایه گذاری برای 

نامگذاری این مؤسسات استفاده می شود.

مال�ی  واس�طه های  عملک�رد 
Financial Intermediaries

واسطه های مالی چهار عملکرد اقتصادی زیر را بر 
عهده دارند.

وساطت در انطباق سررسیدها: از طریق انتشار - 1

حق مالی و دریافت سرمایه از سرمایه گذاران 
ف��ردی و اعطای آن به صورت وام های کوتاه 

مدت یا بلند مدت به وام گیرندگان.

از طری��ق - 2 تن�وع:  ایج�اد  ب�ا  کاه�ش خط�ر 
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س��رمایه گذاری در ان��واع دارایی های مالی و 
ایجاد سبد سرمایه گذاری.

کاه�ش هزینه های عقد ق�رارداد و پردازش - 3

اطلاع�ات: تجمیع س��رمایه های فرد و افزایش 

صرف��ه  طری��ق  از  س��رمایه گذاری  حج��م 
باع��ث کاهش هزینه های  مقیاس  جویی های 
جمع آوری، پ��ردازش اطلاعات و هزینه های 
معاملات��ی ب��ه ازاء هر واحد س��رمایه گذاری 

می شود.

ایج�اد مکانیس�م پرداخ�ت: از طری��ق ایجاد - 4

مکانیسم های جدیدی همچون انواع برات ها، 
الکترونیکی  اعتباری، پول  چک، کارت های 

و
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صندوق های سرمایه گذاری:

1- صندوق های با سرمایه ثابت

صندوق هایی هستند که واحد های سرمایه گذاری 
خ��ود را همانن��د س��ایر ش��رکتها در بازار ب��ورس به 
ف��روش میرس��انند. میزان س��رمایه آنها ثابت اس��ت و 
س��رمایه گذاری جدید و آنها فق��ط از طریق تصویب 
در مجمع عمومی ممکن می باش��د. پس از اتمام دوره 
پذیره نویس��ی س��رمایه گذاران می توانند حقوق مالی 
خ��ود را فق��ط در بازار ب��ورس و یا خ��ارج از بورس 
معامله کنند و بازخرید اوراق بهادار توس��ط ش��رکت 

صورت نخواهد گرفت.

قیمت س��هام صندوق با س��رمایه ثابت را عرضه و 
تقاضا تعیین می کند. و قیمت می تواند کمتر یا بیشتر از 
ارزش خالص دارایی هر سهم باشد. قیمت سها می که 
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زی��ر ارز ش خال��ص دارایی اس��ت، “با کس��ر” و آن 
ک��ه بالاتر از ارزش خالص دارایی اس��ت، “با صرف” 
معامله می شود. زیر ارزش خالص دارایی بودن قیمت 
سهم ش��اید به دلیل بدهی های مالیاتی عمده ای روی 
عایدات س��رمایه ای باشد که باعث متورم شدن ارزش 
خالص دارایی شده و سرمایه گذاران توزیع سود سهم 
بع��د از مالیات آین��ده را در نظر گرفته و روی س��هم 

قیمت گذاشته اند.

ویژگ��ی مهم صندوق با س��رمایه ثابت آن اس��ت 
که س��رمایه گذار، هزینه س��نگین پذیره نویسی انتشار 
صن��دوق را تقب��ل می کن��د. کل وجوهی ک��ه مدیر 
صندوق، سرمایه گذاری می کند برابر است با مجموع 
وجوه��ی که خریداران س��هام صن��دوق می پردازند، 

منهای همه هزینه های انتشار سهام.
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2- صندوق های با سرمایه متغیر

این صندوق ها پیوسته س��هام جدید منتشر میکنند 
ت��ا از محل وج��وه حاصل از فروش س��هام جدید در 
سایر اوراق بهادار س��رمایه گذاری نمایند. سرمایه این 
صندوق ه��ا متغیر بوده و  صن��دوق هر لحظه آمادگی 
باز خرید سهام منتشره خود را به قیمت ارزش خالص 

دارایی ها Net Assets Value  دارد.

3- صندوق های س�رمایه گذاری غیر فعال 
Unit Fund

صندوق ه��ای س��رمایه گذاری غیر فع��ال معمولاً 
در اوراق قرضه س��رمایه گذاری می کنند، و به دلایل 
چند، هم با صندوق های س��رمایه گذاری ثابت و هم با 
صندوق های با سرمایه متغیری که متخصص در اوراق 

قرضه اند، فرق می کنند:
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اول، خری��د و فروش دایمی و فع��ال روی اوراق 

قرض��ه ای که در س��بد س��رمایه گذاری های صندوق 
س��رمایه گذاری غیر فعال اس��ت، صورت نمی گیرد. 
وقتی صندوق توس��ط متول��ی آن )که غالباً مؤسس��ه 
کارگزاری یا پذیره نویس اوراق قرضه اس��ت( شکل 
می گیرد و به دس��ت امین سپرده می ش��ود، امین همه 
اوراق قرض��ه را ت��ا زمان بازپرداخت آن ها به وس��یله 
ناش��ر نگاه م��ی دارد. معمولاً امین هنگام��ی می تواند 
یک��ی از اوراق س��بد صندوق را بفروش��د ک��ه تغییر 
ش��گرفی در موقعی��ت اعتباری ناش��ر اوراق رخ داده 
باش��د. بنابراین هزینه عملیاتی صندوق در مقایس��ه با 
صندوق س��رمایه گذاری مش��ترك و حت��ی صندوق 

سرمایه گذاری با سرمایه ثابت، به مراتب کمتر است.

دوم، صندوق ه��ای غی��ر فعال طول عم��ر معینی 

دارند، در حالی که صندوق های مشترك و با سرمایه 
ثابت طول عمر معینی ندارند.
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س�وم، برخ��لاف صندوق ه��ای س��رمایه گذاری 

مش��ترك و صندوق های با سرمایه ثابت، سرمایه گذار 
در صندوق غی��ر فعال همواره می دان��د که پورتفوی 
صن��دوق، س��بدی از اوراق قرضه معین اس��ت و امین 
صن��دوق، ترکیب پورتفوی را تغییر نخواهد داد. لازم 
به گفتن اس��ت که این نوع صندوق در حال حاضر در 

بازار سرمایه ایران وجود ندارد.
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پرسش های فصل :

روشهای سرمایه گذاری را به طور کامل شرح - 1
دهید.

عملکرد واسطه های مالی در اقتصاد چیست.- 2

ان��واع صندوقهای س��رمایه گذاری را توضیح - 3
دهید.

دو ج��زء اصل��ی فرآین��د س��رمایه گذاری را - 4
بنویسید.
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فصل دوم

بازارهای مالی

اهداف آموزشی 

بعد از مطالعه این فصل شما با مفهوم زیر آشنا می شوید:

شناخت کامل از انواع یازار های مالی - 1

طبقه بندی های از انواع بازار های مالی با توجه - 2
نوع داراییها 

ویژگی های سهام عادی و ممتاز و اوراق قرضه - 3

 منظور از اختیار معامله و قرار دادهای آتی در - 4
بازار های مالی 

ویژگی های بازار سازمان یافته و سازمان نیافته - 5
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مقدمه :

یک��ی از موضوعات چالش بر انگی��زدر نظام های 
اقتص��ادی، نحوی تخصیص منابع اقتصادی اس��ت در 
نظام سوسیالیس��تی دولت ب��ه عنوان ی��ک برنامه ریز 
مرک��زی و با ه��دف توزیع عادلانه مناب��ع اقدام به در 
اختی��ار گرفتن منابع اقتص��ادی و تخصیص در جهت 
ایجاد بیش ترین وابسته عادلانه ترین نتایج می نماید، در 
این نظام اقتصادی اطلاعاتی که ملاك تخصیص منابع 
قرار می گیرند توس��ط یک نهاد مرکزی تعیین شده و 
تابعی از عرضه و تقاض��ای بازیگران عرصه اقتصادی 
نمی  باشددر س��وی مقابل در نظام های اقتصادی بازار 
محور این بازار اس��ت که از طری��ق تجمیع اطلاعات 
در قیمت ه��ا امکان تعیین س��یر تخصی��ص بهینه منابع 
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اقتصادی را فراهم می آورد.

رش��د روز افزون بازارهای اوراق بهادار باعث شد 
ت��ا طبقات مختلف��ی از بازارهای مال��ی همچون بازار 
پولی،ب��ازار اوراق بدهی و بازار اوراق س��رمایه پدید 
آین��د. بازار اوراق بهادار به طور خاص بازار س��رمایه 
یک نظام ساختار یافته می باشد که امکان ایجاد ارتباط 
می��ان اعتبار دهندگ��ان و اعتبار گیرندگ��ان را فراهم 
می آورد. اوراقی همچون س��هام ش��رکت ها و اوراق 
بدهی که در بازار س��رمایه معامله می شوند غالباً کوتاه 
مدت نبوده و سرمایه گذاری در آن ها با هدف کسب 

بازدهی در افق زمانی بلند مدت صورت می پذیرد.

 فصل آغازین کتاب، به بررس��ی و معرفی مفاهیم 
اساس��ی س��رمایه گذاری به عنوان پایه ای برای درك 
مدیری��ت س��رمایه گذاری در بورس می پ��ردازد. در 
ای��ن فصل، ابتدا ان��واع بازارها و کارک��رد آن معرفی 
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می گردد. س��پس به شناس��ایی نقش و جای��گاه بازار 
س��رمایه و تعریف عملیات تأمین مالی و ابزارهای آن 

پرداخته شده است.

شناخت انواع بازارها

معمولاً بازار را به عنوان محل تلاقی عرضه و تقاضا و 
انجام فرآیند داد و ستد می شناسند. معمولا بازارها دریک 
دسته بندی کلی، به دو بخش بازار کالاو خدمات، و بازار 

مالی تقسیم می شوند.

الف- بازار کالا و خدمات

ای��ن ب��ازار، در واقع نخس��تین بازاری اس��ت که 
انس��ان ها برای رفع نیازهای خود ابداع نمودند. انسانها 
آموختند تا محل منس��جم و مش��خصی را برای مبادله 
کالاه��ای خود ایج��اد کنند و یک سلس��له مقررات 
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و قوانین خ��اص بازار را تنظیم نم��وده و از رویه ها و 
هنجارهای به وجودآمده توس��ط افراد موجود در آن 
تبعی��ت نمایند.در این ن��وع بازار ابت��دا مبادله پایاپای 
مستقیم شکل گرفت، بدین صورت که افراد، کالاهاو 
خدم��ات گوناگون را با یکدیگ��ر مبادله می کردند و 
س��پس دوره پول کالایی، یا مشخص نمودن یک نوع 
خاص از کالا به عنوان مبنای ارزش گذاری شروع شد 
و به وس��یله آن مبادلات تهاتری یا پایاپای غیرمستقیم 
ش��کل گرفت. این کالای خ��اص در جوامع مختلف 
می توانس��ت متفاوت باش��د مانند پوس��ت حیوانات، 

نمک، غلات و در مراحل پیشرفته تر نقره و طلا.

س��پس واح��د پولی م��ورد پذی��رش، ب��ه عنوان 
تس��هیل کنندة معاملات مورد استفاده قرار گرفت و از 
آن پس دوره پ��ول اعتباری آغاز ش��د. در این بازار، 
ارزش هر کالا یا خدمت با مبلغی پول تعریف ش��ده و 
عموما معاملات درون این بازار، تحت مکانیس��مهای 
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شناخته ش��ده ای انجام می پذیرد. عرضه در این بازار 
بس��یار متنوع بوده و ان��واع کالا و خدمات را هر چند 
نامش��ابه وغیر همگون، در آن می توان یافت. در بازار 
کالا و خدمات، واحد پولی، به عنوان واسط معاملات 
می تواند در بخش های مختلف بازار به راحتی جابه جا 
ش��ود و محدودیتی ب��رای آن وجود ن��دارد. در واقع 
م��ا می توانی��م نقدینگی موجود خود را در بخش��های 
مختل��ف بازار و تحت قوانی��ن و اصول آن به گردش 

دربیاوریم.

دو رک��ن اصلی این بازار تولی��د کنندگان کالا و 
خدمات به عنوان عرضه کنندگان و مصرف کنندگان 
ب��ه عنوان تقاضاکنندگان می باش��ند. تعادل در این دو 
رکن، تعادل کل بازار را به ارمغان آورده و در حالت 

معمول، از رکود یا تورم جلوگیری می نماید.
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ب -بازارهای مالی1: 

بازارهای مالی؛ بازاری است که در آن دارایی های 
مالی )اوراق بهادار(از قبیل سهام و اوراق قرضه،خرید 
و فروش میشوند.در بازار های مالی زمانی وجوه انتقال 
می یابند که ی��ک طرف معامله،دارایی ه��ای مالی را 
خریداری می کند.بازار های مالی جریان انتقال وجوه 
را تسهیل می کنند و بدین ترتیب امکان سرمایه گذاری 
خانواده ه��ا بنگاه های تج��اری و نهاده��ای دولتی را 

فراهم می سازد. 

ه��ر بازار مال��ی به منظ��ور تامی��ن نیازها ی خاص 
مش��ارکت کنندگان در آن بازار ایجاد می ش��وند. به 
عنوان مثال برخی از مش��ارکت کنندگان ممکن است 
به س��رمایه گذاری در کوتاه م��دت و تعدادی دیگربه 
سرمایه گذاری ریسک بالایی را می پذیرد،حال آنکه 

1. market function
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برخ��ی دیگر از ریس��ک پرهیزمی کنن��د. تعدادی از 
مشارکت کنندگان هنگام نیاز به پول ترجیح می دهند 
ق��رض بگیرند، در حالی که دیگران به فروش س��هام 

روی می آورند

اهمیت بازارهای مالی

مال��ی  تامی��ن  ب��رای  بازرگان��ی  ش��رکت های 
فعالیت های خود به حجم بالایی از سرمایه نیاز دارند. 
این ش��رکت ها برای اینکه بتوانند رشد و توسعه کنند 
نیازمند سرمایه گذاری بالایی هستند. واضح است که 
تامین این میزان سرمایه در زمان محدودی میسر نیست 
و بایستی از جای دیگری تامین مالی شود. دولت ها نیز 
به منظور ارائه بهت��ر خدمات و کالاها به مردم نیازمند 
این هستند که حجم بالایی پول وام بگیرند. بازارهای 
مال��ی این امکان را برای ش��رکت ها و دولت ها فراهم 
می سازند که آنها بتوانند از طریق فروش اوراق بهادار 
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نیازهای خود را برطرف س��ازند. سرمایه گذاران نیز از 
طریق خری��د این اوراق بهادار، ب��ازده و رفاه خود را 

افزایش می دهند. 

بازارهای اولیه در صورتی که بتوانند به نحو صحیح 
عمل کنند می توانند برای اقتصاد سرمایه گذاری کاملا 
مفید باش��ند برای اینکه این بازارها کانال مناسبی برای 
س��رمایه گذاران و وام گیرندگان ایج��اد می کنند. به 
علاوه این بازارها باعث می ش��وند سرمایه ها به سمت 
کس��انی سوق پیدا کند که توان استفاده کارا از پول و 
سرمایه را دارند. در واقع وظیفه مهم یک بازار سرمایه 
تخصیص بهینه منابع است. به بازارهای اوراق بهاداری 
که  این ویژگی را داشته باشند کارایی تخصیص گفته 
می ش��ود. به عبارت دیگر یک ب��ازار کارای عملیاتی 
بازاری است که در آن هزینه مبادله خدمات با حداقل 

قیمت صورت می گیرد.
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بازاره��ای اولیه ب��دون وج��ود بازاره��ای ثانویه 
نمی توانند به خوبی فعالیت کنند. س��رمایه گذاری که 
اوراق بهاداری را خری��داری می کند در صورتی که 
تمایل نداش��ته باشد آن را تا موعد سررسید نگهداری 
کند باید بتواند به راحتی و با کمترین هزینه بفروش��د. 
وجود بازاره��ای ثانویه ی فعال ای��ن اطمینان را برای 
خریداران اوراق بهادار اولیه فراهم می س��ازد که آنها 
بتوانند  در هر موقعی ک��ه بخواهند اوراق بهادار خود 
را در ای��ن بازارها بفروش��ند. البته این چنین فروش��ی 
می توان��د همراه با زیان نیز باش��د. البته این میزان زیان 
بهتر از آن اس��ت که س��رمایه گذار اصلا نتواند اوراق 

بهادار خود را بفروشد.

طبقه بندی بازار های مالی :

طبقه بندی براساس نوع دارایی - 1
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طبقه بندی بر اساس مرحله عرضه اوراق بهادر - 2

طبقه بندی براساس سررسید تعهدات مالی - 3

بر اساس نوع دارایی، می توان بازار اوراق بهادار را 
به دسته های زیر تقسیم کرد :

ال�ف _ ب�ازار س�هام1 : در ای��ن ب��ازار س��هام  -

ش��رکت ها که نش��انگر مالکی��ت دارنده آن 
شرکت است،دادو ستد می شود 

ب _ ب�ازار اوراق بدهی : بازاری است که در  -

آن ابزار ه��ای با در آم��د ثابت )اوراق قرضه( 
داد و ستد می باشد.

ج_ بازار ابزار های مشتق : بازاری است برای  -

معاملات ابزار هایی مبتنی بر دارایی های مالی 
یا فیزیکی که از آن جمل��ه می توان به اختیار 

1. market stock
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معامله و قرار داد آتی اشاره کرد 

طبقه بندی بر اساس مرحله عرضه اوراق بهادر: 

- ب�ازار اولیه : به فروش اوراق مالی جدید اش��اره 

دارد. در این بازار ش��رکت های تامین سرمایه حضور 
دارن��د و اه��م فعالیت آن ها ب��ه یکی از اش��کال زیر 

می باشد :

1- انجام امور مقدماتی نظیز؛ پذیرش، آماده سازی 
ناشر اوراق 

2- پذیرش ریس��ک : تعهد پذیره نویسی اوراق را 
به عهده می گیرد 

3- توزی��ع اوراق : تعهد توزی��ع اوراق بهادر را به 
عهده می گیرد  

در برخ��ی از موارد، قب��ل از اینک��ه اوراق بهادار 
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جدید به فروش برس��د، تعدادی از ای��ن اوراق بهادار 
چاپ و به فروش می رسد که به این اوراق منتشر شده 

جدید، سهام معتبر و جاافتاده گفته می شود.

در برخ��ی از موارد دیگر، منتش��ر کنن��ده، اوراق 
بهاداری را برای اولین بار می فروشد که به آنها عرضه 
اولیه اوراق بهادار گفته می شود. این اوراق خریداری 
ش��ده توس��ط س��رمایه گذاران می تواند در بازارهای 
ثانویه فروخته ش��ود. ولی محل ف��روش اوراق بهادار 

منتشر شده جدید در بازارهای اولیه است.

- ب�ازار ثانوی�ه : ب��ه معام��لات اوراق مالی بعد از 

عرضه اولیه اشاره دارد،نقدینگی اوراق مالی به واسطه 
ب��ازار ثانویه تضمین می ش��ود.بازار ثانویه  با نقدینگی 

بالا از دو جنبه اهمیت دارد:

• از دی�د س�رمایه گذارن : ب��ازار ب��ا نقدینگی 	

بالا،پیوس��تگی اطلاعاتی که در قیمت س��هام 
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وجود دارد را بالا می برد 

• از دید شرکت : فرآیند تامین مالی شرکت ها 	

با هزینه کمتر انجام می شود
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طبقه بندی براساس سررسید تعهدات مالی 

- بازار پول: بازار پول  بازاری برای دادو س��تد 
پول و دیگر دارایی های جانشین نزدیک به پول است 
که سررسید کمتر از یک سال دارند.همچنین می توان 
از بازار پول به عنوان بازار ابزارهای مالی کوتاه مدت 
ب��ا ویژگی اندك بودن ریس��ک ع��دم پرداخت،نقد 
ش��وندگی و ارزش اسمی زیاد  نام برد.تمرکز فعالیت 
این بازار در اس��تفاده از ابزار های است که به اشخاص 
و بنگاه های تجاری این امکان را می دهند که سرعت 

نقدینگی خود را به میزان مطلوب درآورند 

ابزارهای بازار پول:

1- اوراق خزانه 

اوراق خزان��ه تعه��دات کوت��اه مدتی اس��ت که 
توس��ط دولت منتش��ر میش��ود و به دلیل بازارپذیری 


