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عهکتاب پیشنهادی جهت مطال



واژه ی بورس

 ر اخذ شده است کهه دواندر بورس بورس از نام خانوادگی شخص اشراف زاده به نام
داد و اوایل قرن پانزدهم در بلژیک ، صرافان شهر در مقابل خانه ی او گرد می آمدند و به

.ستد کالا و پول اوراق بهادار می پرداختند 

اری بود نام او بعدها به کلیه اماکنی که محل داد و ستد پول و کالا و اسناد مالی و تج
.  اطلاق شد 
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ورهنگفواردفرانسویلغاتسایرازخیلیمانندکهباشدمیفرانسویایکلمهاصلدر
.باشدمی"پولکیف"فرانسهزباندرآنلغویمعنایواستشدهفارسیادب
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واژه ی بورس



استآمدهوجودبهبلژیکآنورسشهردر1460سالدرسرمایهمتشکلبازاراولین.
گردیدتشکیلآمستردامشهردر(1602سپتامبر)هفدهمقرناوایلدرجهانبهاداراوراقبورساولین.
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(جهان)تاریخچه بورس 



9

A bond from the w:en:Dutch East India Company (Vereenigde Oostindische Compagnie), dating from 7 November 1622
for the amount of 2,400 florins; written out and authorized in Middelburg, but signed in Amsterdam

(جهان)تاریخچه بورس 



توسط یک بلژیکی بهه نهام وان 1315برای تاسیس بورس تهران در سال طالعهاولین م
.انجام شدلوترفلد

 س ، هیئتی بلژیکی به دعهوت وزارت بازرگهانی، تهیهه طهرس تاسهی1341در اواخر سال
.بورس را عهده دار شدند

 در مجلس تصویب شد1345قانون بورس در سال ،.

چند معاملهخود را با انجامفعالیت1346بهمناز پانزدهمبهادار در ایراناوراقبورس
واحهدهایمجتمه بزرگتهرینعنهوانبههو معدنیصنعتیتوسعهبانکسهامبر روی
.ه آغاز کردزمانآنو اقتصادیتولیدی
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بقبل از انقلا (ایران)تاریخچه بورس 



1357– نیمه تعطیل

1358-ملی بانک ها و بیمه ها و صنای(.به علت ربوی بودن )داد و ستد اوراق قرضه تعطیل شد  
. شدند از بورس در آمدند 

1361- تقریبا متوقف شد .

1362-1367تقاضای خیلی محدود و عرضه بسیار محدود تر.

1367- ساله اول ، مقداری رونق گرفت5با تصویب قانون برنامه.

1368-1375روند کاملا یکنواخت.

1376بازگشت رونق به بازار بورس.

1384-بازنگری قانون بازار اوراق بهادار
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ببعد از انقلا (جهان)تاریخچه بورس 
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بورس های برتر



بازار سهام 1)

(اوراق قرضه)ابزارهای با درآمد ثابت : بازار اوراق بدهی 2)

اختیار معامله و قرارداد آتی : مشتقهبازار ابزارهای 3)
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بر اساس نوع دارایی



 اوراق بهادار برای نخستین بار منتشر می شود( : اولیه )بازار دست اول.

 اوراق بهادار قابلیت داد و ستد پیدا می کند( :ثانویه )بازار دست دوم.
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اربر اساس مرحله عرضه اوراق بهاد



 بازار داد و ستد ابزارهای مالی با سررسید کمتر از یکسال:بازار پول

بازار داد و ستد ابزارهای مالی با سررسید بیش از یکسال: بازار سرمایه
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الیبر اساس سررسید تعهدات م



شرکت ها و اصطلاحات وابسته به آن

16



 شرکت سهامی:
رکت به سهام تقسیم شده است و هر یک از صاحبان سهام در قبال تعههدات شهسرمایه آن شرکتی که •

.تنها به اندازه مبلغ اسمی سهام خود دارای مسئولیت می باشند

 شرکت سهامی عام:
رکت کلیهه شه:مثهال . )موسسین قسمتی از سرمایه خود را از طریق فروش به مردم تامین مهی کننهد •

(های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

 شرکت سهامی خاص:
.تمام سرمایه آن در موق  تاسیس تنها توسط موسسین تامین می گردد •

17

شرکت ها



پذیره نویسی عمومی جهت تامین سرمایه ( 1•
امکان صدور اوراق قرضه (2•
نقل و انتقال سهام (3•
 منوط به توافق مدیران یا مجام  عمومی شرکت: سهامی خاص
 مشروط به موافقت سهامداران نیست: سهامی عام
قابلیت عرضه در بازار بورس(4•
حداقل سرمایه (5•
 میلیون ریال5: سهامی عام
 میلیون ریال 1: سهامی خاص
:حداقل تعداد اعضای هیئت مدیره (6•
 نفر5:سهامی عام
 نفر3: سهامی خاص
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:تفاوت شرکت های سهامی عام و خاص



(مجامع)جلسلات سهامدارن 
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مجمع عمومی موسس
 (سالانه)مجمع عمومی عادی
مجمع عمومی فوق العاده

20

:مجامع



:وظیفه اصلی به عهده دارد4مجمع عمومی موسس 

یه مبالغ لازمرسیدگی به گزارش مؤسسین و تصویب آن و نیز احراز پذیره نویسی کلیه سهام شرکت و تاد.

تصویب طرس اساسنامه شرکت و در صورت لزوم، اصلاس آن.

انتخاب اولین مدیران و بازرس یا بازرسان شرکت.

ولهین مجمه  تعیین روزنامه کثیرالانتشاری که هرگونه دعوت و اطلاعیه بعدی برای سهامداران تا تشکیل ا

.عمومی عادی در آن منتشر خواهد شد
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مجمع عمومی موسس :مجامع



می فهوق صلاحیت رسیدگی به کلیه امور شرکت به استثنای مواردی که در صلاحیت مجم  عمو
.العاده و مجم  عمومی موسس است 

 بررسی و تایید ترازنامه و حساب سود و زیان و سایر گزارشات مالی

 بررسی و تایید گزارشهای سالانه مدیران

بررسی و تایید گزارش های سالانه بازرسان

 (مجم  عمومی عادی به طور فوق العاده)( در صورت خاتمه دوره ی تصدی)انتخاب مدیران

انتخاب بازرسان اصلی و علی البدل

 تعیین روزنامه کثیرالانشار که حاوی نکات قانونی شرکت است.

 تقسیم مناف  شرکت
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(سالانه)مجمع عمومی عادی  :مجامع



:حد نصاب تشکیل مجمع •
با حضور بیش از نصف سهام دارای حق رای و در دعوت دوم با حضور هر عده از سهامداران •

:اعتبار تصمیمات •
یک آراء در جلسه+ نصف •
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(سالانه)مجمع عمومی عادی  :مجامع
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(سالانه)مجمع عمومی عادی  :مجامع



تغییرات در اساسنامه 1)
(افزایش یا کاهش سرمایه)تغییرات در سرمایه سهم 2)

انحلال شرکت 3)

: حد نصاب تشکیل مجمع •
سهامداران دارای حق رای یک سوم نصف سهام دارای حق رای و در دعوت دوم با حضور بیش از  •

:اعتبار تصمیمات •
آراء در جلسه دو سوم •
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(سالانه)مجمع عمومی فوق العاده  :مجامع



بازار  بورس
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بازار سرمایه 
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هابزارهای بازار سرمای

تامین مالی بلند مدت:

سهام-

اوراق قرضه-

اوراق مشارکت-

:ابزارهای ویژة مدیریت ریسک-
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سهام

از شکل آن، نشان دهندة مناف  مالک در شرکت است و از آن جاکه طلهب و ادعهای سههامداران درصرف نظر 

"منفعهت باقیمانهده"مورد دارایی های شرکت در مرحلة آخر تمام طلب ها قرار دارد، مناف  سهام بهه عنهوان 

.شناخته می شود

 عادی سهام(common stock :) سهام عادی نوعی ابزار سرمایه گذاری اسهت کهه نشهانگر مالکیهت

.دارندة آن در یک شرکت سهامی است و به دو دستة سهام با نام و سهام بی نام تقسیم می شود

 ممتاز سهام(preferred stock :) سهام ممتاز نوعی اوراق بهادار اسهت کهه دارنهدة آن نسهبت بهه

ایهن سههام زمهانی منتشهر می شهود کهه . درآمدها و دارایی های شرکت، حق یا ادعای محدود و معینی دارد

.هزینة سهام عادی بالاتر باشد
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سهام ممتاز

:نوع از سهام را به دو دلیل ممتاز می نامنداین 

.سود این سهام قبل از سهام عادی پرداخت می شود–الف 

ممتهاز در زمان انحلال شرکت یا فروش دارایی ها، بعد از تسویه بدهی های شرکت، ابتدا صاحبان سهام–ب 

.حقوق خود را دریافت می کنند و سپس باقیمانده دارایی ها به صاحبان سهام عادی می رسد

ا سهام ممتاز را اوراق بهادار ترکیبی نیز می نامند چون ویژگی های سهام عهادی و اوراق قرضهه را بها ههم دار

توجهه بهه اما بها. سهام ممتاز از نظر نداشتن سررسید همچنین هزینه مالیاتی، شبیه سهام عادی اند. هستند

از از سههام ممته. دریافت سود ثابت همانند اوراق قرضه، در گروه اوراق بهادار با درآمد ثابهت قهرار می گیرنهد

. سهتندطریق پذیره نویسی خصوصی وارد بازار می شوند در بازار خارج از بورس و در بورس قابهل دادوسهتد ه

.شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران نمی توانند سهام ممتاز منتشر کنند
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:ویژگی های سهام عادی

سهام عادی از مناب  دایمی تأمین مالی به شمار می آیند و سررسید ندارند.

دارندة سهام عادی مالک نهایی شرکت به حساب می آید.

 حق باقیمانده دارایی پس از انحلال شرکت  را دارد.

مسؤلیت دارندة سهام عادی به مقدار سرمایة آنها در شرکت محدود  می شود.

دارندة سهام عادی دارای حق رأی است.

د حق تقهدم در خریه. )دارندة سهام عادی در خرید سهامی که شرکت تازه منتشر می کند، اولویت خواهد داشت

(سهام جدید 

سهامدار، حق انتقال سهام خود را به دیگری دارد.

دارندة سهام عادی حق اطلاع از وضعیت شرکت را دارد.
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اوراق قرضه و اوراق مشارکت

غ اوراق قرضه اسنادی هستند که به موجب آن ها ناشر متعهد می شود مبهال: اوراق قرضه

را در فاصهله  های زمهانی مشهخص بهه دارنهدة پرداخهت کنهد و در ( بهرة سهالانه)معینی 

.سررسید، اصل مبلغ را بازپرداخت کند

ی اوراقی است که سود علی الحساب دارد و صادر کننده اوراق متعهد م: اوراق مشارکت

.شود اصل پول و سود قطعی را در تاریخ معین پرداخت کند
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هابزارهای بازار سرمای

تامین مالی بلند مدت:

 ریسکابزارهای ویژة مدیریت:
از علاوه برکارکرد تأمین مالی، مقابله با ریسهک ههای سهرمایه گذاری و بهه ویهژه ریسهک ناشهی

. نوسان های قیمتی از دیگر کارکردهای مهم بازار سرمایه است
لاق اطه. این کارکرد از طریق به کارگیری ابزارهایی تحت عنوان ابزارهای مشهتقه انجهام می شهود

ی مشتق به این ابزارها به آن دلیل است که ارزش این ابزارها براسهاس، ارزش اوراق یها دارایی هها
آنند که معامله گران این ابزارها، بر. دیگر تعیین می شود و در واق  مشتق از دارایی های دیگر است

بهها پههذیرش هزینههه ای انههدس، از ریسههک زیههاد نوسههان قیمههت اجتنههاب کههرده و آن را بههه سههایر 
:این موارد به دو دسته تقسیم می گردند. سرمایه گذاران منتقل کنند

قراردادهای اختیار معامله-
قراردادهای آتی-
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هنهادهای بازار سرمای

34

سازمان  بورس و اوراق بهادار

بورس انرژیبورس کالا فرابورس

کانون نهادهای سرمایه گذاری ایرانکارگزاران و کانون کارگزارانشرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه سبدگردان

بورس اوراق بهادار تهران

شورای عالی بورس و اوراق بهادار

شرکت های مشاوره سرمایه گذاریشرکت های سرمایه گذاریموسسات رتبه بندی شرکت های تامین سرمایه سایر نهادهای مالی



شورای عالی بورس

سیاسهت قالهباین شورا بالاترین رکن بازار اوراق بهادار است که تصویب سیاست کلان و خط مشهی بهازار در 

اوراق بهازارسهاماندهی و توسهعه بهرایکلی نظام و قوانین و مقررات مربوط و همچنین اتخاذ تدابیر لازم های

.استقانون بازار اوراق بهادار از مهمترین وظایف آن اجرایبهادار و اعمال نظارت عالیه بر 
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شورای عالی بورس

: باشد میذیلشورا به شرس اعضای
. داراییو اقتصادیامور وزیره 1
. بازرگانیوزیره 2
.ایراناسلامیجمهوریمرکزیکل بانک رئیسه 3
. و اتاق تعاون ایرانو معادن صنای و بازرگانیاتاق رؤسایه 4
. خواهد کرد وظیفهانجام نیزسازمان سخنگویشورا و دبیرسازمان که به عنوان رئیسه 5
. ویه دادستان کل کشور و معاون 6
.از طرف کانونها نمایندهنفر یکه 7
امهور روزیهپیشهنهادبازار اوراق بههادار بهه ایحرفه تشکلهایبا مشورت خصوصیاز بخش منحصراًمالیه سه نفر خبره 8

.وزیرانهیأتتصویبو داراییو اقتصادی
. الاییکهر بورس برایوزیرانهیأتتصویبربط و ذیوزیرپیشنهادبه خصوصیاز بخش منحصراًنفر خبره یکه 9

.خواهد بود داراییو اقتصادیامور وزیرشورا با ریاسته 1تبصره 
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چند نمونه از مصوبات شورای عالی بورس
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چند نمونه از مصوبات شورای عالی بورس
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سازمان بورس 

 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسهلامی ایهران در سهال 1سازمان بورس و اوراق بهادار بر اساس ماده

سازمان بورس یک موسسه عمومی غیهر دولتهی اسهت کهه شخصهیت حقهوقی و مهالی. تاسیس شد1385

ا دریافتی و سهمی از حق پذیرش شرکت ها در بورس و سایر در آمهد ههکارمزدهایمجلمستقل دارد و از 

. اداره می شود

پرده سازمان بورس اوراق بهادار مسئولیت مستقیم نظارت بر فعالیت های نهادها بورس ها و شهرکت سه

.  گذاری مرکزی اوراق بهادار را بر عهده دارد
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جایگاه سازمان بورس
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سازمان بورس 

فانه ماموریت سازمان بورس حمایت از حقوق سرمایه گذار، ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصه

.و کارای اوراق بهادار و نظارت بر حسن اجرای قانون بازار اوراق بهادار در کشور است
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سایت سازمان بورس 
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نهادهای تحت نظارت

44

ی، کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، کانون نهادهای سرمایه گذار
شرکت های سرمایه گذاری سهام عدالتکانون 

کانون ها

بورس ها
بورس اوراق بهادار تهران، فرابورس ایران، بورس کالای ایهران، بهورس

انرژی ایران

بورس ها

و ناشران فرابورسیبورسیناشران 
ناشران

، کارگزاران، شرکت های تامین سرمایه، صندوق های سرمایه گهذاری
هها، شهرکت ههای سهبدگردانشرکت های مشاور سهرمایه گهذاری، 

پردازش اطلاعات مالی، شرکت های سهرمایه گهذاری، شهرکت ههای 
یمادر، مدیریت دارایی مرکزی و نهادهای واسط، موسسات رتبه بند

نهادهای مالی تحت 
نظارت













بورس اوراق بهادار تهران
وخریدآندرکهاستیهسرمایسازمان یافتهورسمیبازار

خاصیمقرراتوقوانینتحتبهاداراوراقوشرکت هاسهامفروش
.می شودانجام
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فرابورس ایـران
توسعهمنظوربهویباشدمبهاداراوراقوبورسسازماننظارتتحتبازاراین

یدسترسنداشتنازناشیخلاءهایپوششومالیابزارهایمبادلهوصدور
.استشدهتشکیلسرمایهبازاربهصنای صاحبانازعمده ایبخش



بورس کالای ایران
وپتروشیمیصنعتی،مختلفهایبخشدرپایهکالایبازارکالابورسدر

قالبدرنیزمشتقهابزارهایسایربورسایندر.شودمیمعاملهکشاورزی
ملهمعانیزکالاییسپردههایگواهیواستانداردموازیسلفوآتیقراردادهای

.گردندمی
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ایـرانبورس انرژی 
ونفتمحصولاتعرضهجهتکشوربورسچهارمینعنوانبهانرژیبورس

 هایحاملسایروآلودگیحق،سنگزغال،طبیعیگازبرق،،نفتیمشتقات
.استهگرفتشکلانرژی



بورس اوراق بهادار تهران

 و در یهک 12:30تا 9معاملات سهام در بورس تهران از شنبه تا چهارشنبه هر هفته به جز روزهای تعطیل عمومی، از ساعت

یستم معاملات سهام فقط از طریق سامانه معاملات بورس که یک س. و از طریق تالارهای معاملات انجام می شودمعاملاتینشست 

ههادار اقدام بهه خریهد و فهروش اوراق بمعاملاتیخارج از سامانه نمی توانندسهام داراندگانکاملاً مکانیزه است، قابل انجام است و 

. انجام شودمعاملاتیباید به لزوم از طریق کارگزاران و طی نشست معاملات . کنند 

 ری در حال حاضر علاوه بر تالار حافظ که تالار اصلی معاملات است، تالارهای دیگری توسط بورس یا شهرکت های کهارگزادر

م هایسیسهتبا مراجعه به آنان از تسههیلات مسهتقر در ایهن تالارهها از جملهه می توانندکه سهامداران شده اندشهرهای دیگر دایر 

. شده استفاده کنندپیش بینیآموزشی دوره هایو اطلاع رسانی، بروشورهای سفارش هاقیمت و نمایش گر

 ن با دریافهت مجهوز معهاملات آمی توانندو فروش اوراق بهادار مستلزم حضور سهامداران در تالارها نیست و سهامداران خرید

اقهدام و از طریق اینترنت برای خریهد و فهروش اوراق بههادارکارگزاراز شرکت های کارگزاری، بدون دخالت مستقیم ( برخط)لاین 

.کنند
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 ثبت سفارش کاغذی

 نیحداکثر تلفسفارش کال سنتر و یا

معاملات اینترنتی اوراق بهادار

معاملات آنلاین اوراق بهادار

سیر تکامل معاملات در بورس 
اوراق بهادار
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ناوراق بهادار تهراسایت بورس 
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پذیرش شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران

العمل پذیرش در بورس به مفهوم تطبیق وضعیت و شرایط اوراق بهادار و ناشر آن بها شهرایط منهدرج در دسهتور

منظهور بهه ( 1391/05/15مصوب  اصلاحیه 1386/10/01مصوب  ) بهادار در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرش اوراق 

کهه متقاضهی ههاییشهرکت براساس مقهررات بهازار سهرمایه، . معامله اوراق بهادار در بورس استشدن امکان فراهم 

ن در بورس هستند، تمام یا بخشی از وظایف خود در فرآینهد پهذیرش را از طریهق مشهاورابهادار خود پذیرش اوراق 

، بهه به عبارت دیگر، مشاوران پذیرش. بورس و اوراق بهادار هستند، انجام میدهنداز سازمان پذیرش که دارای مجوز 

.عمل میکنندبورس ها بهادار متقاضی پذیرش و ناشران اوراق عنوان رابط میان 

ی در متقاضه. پذیرش سهام عادی در بورس، صرفا در یکی از تابلوهای بازار اول یا در بازار دوم صهورت میپهذیرد

ازارها، بودن شرایط عمومی پذیرش سهام عادی، با توجه به شرایط خاص پذیرش سهام در هر یک از این بصورت دارا 

پذیرش خود در تابلو اصلی یا فرعی بازار اول یا در بازار دوم را به بورس ارائه نمایدبایستی تقاضای 
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پذیرش شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران
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فرابورس ایران
 بهر اسهاس و شده بینیپیش( 1384/09/01مصوب )خارج از بورس در قانون بازار اوراق بهادار بازارهایاندازیتأسیس و راه

بهرایک غیهر الکترونیهیهاالکترونیهکدر قالب شبکه ارتباط بازاریاز ماده یک قانون بازار اوراق بهادار، بازار خارج از بورس، 8بند 

.شده استمعرفیمعاملات اوراق بهادار بر پایه مذاکره، 

 عهالی بهورس شهورایخارج از بورس بر عههده بازارهایفعالیت هایو لغو تعلیققانون بازار اوراق بهادار صدور، 4طبق ماده

منهوط بهه مهالینهادهایو بورس هاخارج از بورس همانند تأسیس بازارهایتأسیس نیزاین قانون 28نهاده شده است و در ماده 

رالعمل ، بهه موجهب دسهتوترتیببدین. تحت نظارت سازمان انجام شودآن هافعالیتثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار است و 

قهانون بهازار اوراق بههادار 4مهاده 5بنهد اجهرایبهورس و در عهالیشورای1386/06/12خارج از بورس، مصوب بازارهایفعالیت

سهازمان بهورس و اوراق بههادار، 1387/08/19مهور  52946/121و مجوز شهماره 1384آذرماهمصوب ایراناسلامیجمهوری

تهران به ثبهت غیرتجاریو مؤسسات شرکت هادر اداره ثبت 332483تحت شماره 1387/08/22تاریخدر ایرانشرکت فرابورس 

.رسید 

 به طور رسمی فعالیت خود را آغاز کرد1388مهرماه 6فرابورس ایران در تاریخ بازار.
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نصفحه معاملات بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرا
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بورس کالای ایران
بت این مهم در اقتصهاد به ایجاد بازاری متشکل و سازمان یافته برای تقابل آزاد عرضه و تقاضا و دستیابی به اثرات مثایران نیاز قانونی برای ایجاد بورس کالای تدابیر 

در این راستا .کالایی  را در ایران فراهم سازندبورسهایتولید و مصرف، دولت و مجلس شورای اسلامی را بر آن داشت تا بستر قانونی لازم جهت تاسیس و راه اندازی 

ران کهالایی  در ایهبهورس ههای  قانون برنامه چهارم ، شورای عالی بورس موظف بهه تشهکیل و گسهترش ( الف)قانون برنامه  سوم و بند (95)ماده ( ج)با تصویب بند 

به عنوان اولین بورس کالای کشور فعالیت خهود را آغهاز کهرد و پهس از آن نیهز 82پی این امر، سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران در شهریور ماه سالدر . گردید

تصهویب قهانون بهازار اوراق بههادار جمههوری اسهلامی ایهران مصهوب بها . شروع به فعالیهت نمهود83سازمان کارگزاران بورس کالای کشاورزی در شهریور ماه سال 

اموال و دارایی های سازمان کارگزاران بورس های موجود اعم از منقول و غیر منقول، وجهوه "این قانون و تبصره آن که مقرر داشته 57و بر طبق ماده 1384/9/24

از در کمیتهه ای مرکهب"بهورس"نقد، سپرده های بانکی و اوراق بهادار، حقوق و تعهدات و سایر دارایی ها پس از کسر بدهی ها و همچنین وجوه ذخیره گسهترش 

بهه "ازمانس"مربوط و "بورس"و حسب ضرورت و نیاز بین شرکت سهامی احصاء"شورا"مربوط و نماینده "بورس"نماینده منتخب کارگزاران "سازمان"رئیس 

.دمی باشالاجراتصمیمات این کمیته پس از تصویب وزیر امور اقتصاد و دارایی لازم . ترتیب به عنوان سرمایه و مناب  مالی در اختیار تسهیم می شود

زمان هها آغهاز کارگزاران بورس فلزات تهران و سازمان کارگزاران بورس کالای کشاورزی منحل گردید و طی مراحل قانونی جهت تصفیه این ساترتیب سازمان بذین

دولت اقدامات لازم را برای فعال کردن بورس های "قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران که مقرر داشته 58شرکت بورس کالای ایران به موجب ماده . شد

گزاران به عنوان یک شرکت جدید و کاملا مسهتقل از سهازمان ههای کهار"کالایی و تطبیق آن با این قانون و ارائه راهکارهای قانونی مورد نیاز را به عمل خواهد آورد

.فعالیت خود را آغاز کرد1386و برگزاری مجم  عمومی از ابتدای مهرماه سال سهامداریگروه 4در نویسیبورس فلزات و بورس کالای کشاورزی ، پس از پذیره 
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سایت بورس کالای ایران
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صفحه گزارشات معاملات کالاها
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الاهاصفحه گزارشات معاملات بر خط آتی بورس کهاصفحه معاملات بر خط آتی بورس کالا



67

بورس انرژی ایران
بهرای انجهام معهاملات نفهت طهی بورسیایده تاسیس 80قیمت گذاری محصولات، عرضه آنها در بورس می باشد، در اوایل دهه مکانیزم هایشفاف تریناز آنجا که یکی از بهترین و 

در بهازار پتروشهیمیمبادلات فرآورده های نفهت و 1386در فاز نخست برای محقق شدن این ایده در اواخر بهمن . فرآیندی مشترس میان وزارتخانه های نفت و اقتصاد شکل گرفت

ی بهورس در راستای شهکل گیهرفعالیت ها، همزمان با می سازدموجود در صنعت برق کشور که آن را از کشورهای منطقه متمایز زیرساخت هایسویی با وجود از . گردیدسرمایه آغاز 

در ایهن بهین . شورای عالی بورس موافقت اصولی خود را با تاسیس بورس برق اعلام نمود87در خرداد . نفت، لزوم راه اندازی بورس برق در ادامه توسعه بازار برق کشور احساس شد

.انرژی پیشنهاد شدحامل هایجام  و واحد برای معاملات انواع بورسیتشکیل بازاری منسجم برای در بر گیری همه کالاهای از جنس انرژی و تشکیل 

در ایهن سهال شهورای عهالی بهورس . شکل دیگری یافهت1390انرژی به بازار سرمایه و تعیین قیمت این محصولات در بورس ، اوایل سال حامل هایبرای ورود نفت و سایر تلاش ها

.انرژی شکل دهدحامل هایرا با محوریت بورسیتصمیم گرفت 

بهر ایهن اسهاس . جداگانه برای راه اندازی بورس نفت و برق به راه انهدازی بهورس انهرژی رای داددرخواست هایتجمی با 1390/03/30عالی بورس و اوراق بهادار در جلسه شورای 

.رفتانرژی شکل گحامل هایبورس انرژی به عنوان چهارمین بورس کشور جهت عرضه محصولات نفت و مشتقات نفتی ، برق، گاز طبیعی ، زغال سنگ ، حق آلودگی و سایر 

جههت مشهارکت نهادههای 1390/04/05این بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار، فراخوانی را در تاریخ سهامداریگروه هایصدور مجوز فعالیت بورس انرژی و برای تعیین متعاقب 

درصد 2.5درصد عموم مردم و سقف 20درصد فعالان صنعت برق و نفت و 20درصد نهادهای مالی ، 60مالی و فعالان صنعت نفت ، گاز و فراورده های نفتی، برق و با قید ترکیب 

عنهوان بهه دکتر شهاپور محمهدی آقای 1391/02/25تاریخ در مجم  عمومی مؤسس شرکت بورس انرژی برگزار گردید 1390تاریخ یازدهم اسفند در.نمودبرای هر متقاضی منتشر 

.گردیدنخستین مدیرعامل چهارمین بورس کشور انتخاب 
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رژیتقسیم بندی کالا ها انرژی و غیر ان
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سایت شرکت بورس انرژی ایران
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کارگزاران
ات در بهازار ائهه سهایر خهدمارکارگزاران اشخاص حقوقی هستند که به نمایندگی از طرف مشتریان اقدام به خرید و فروش اوراق بهادار و کالا و یا اوراق مبتنی بر کالا و

زاران بهورس و انجام فعالیت کارگزاری نیازمند کسب مجوز تاسیس و فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار و عضهویت در کهانون کهارگ. نمایندسرمایه به مشتریان می

.اوراق بهادار و بورس مربوطه است

ادی، بازار اوراق بهادار باشند، افرادی خبره، با تجربه و آشنا به مسایل مالی هستند که نسبت به شرایط اقتصافرادی که در شرکت های کارگزاری مشغول به فعالیت می

ار و کهالا در اوراق بههادروشو بازار کالاهای مختلفی که معامله می شود شناخت دارند و با تسلط خود بر قوانین و مقررات می توانند بهترین اقدام به منظور خریهد و فه

.و بازارهای خارج از بورس را برای مشتریان انجام دهندهابورستالار معاملات 

ط و مقرراتی بر لذا شرای. کنندهای کارگزاری اقدام به خرید و فروش میگذاران از طریق شرکتکه فعالیت کارگزاری دارای حساسیت ویژه بوده و کلیه سرمایهاز آنجائی

ول سهمت، بایست قبل از قبههای کارگزاری می ای کلیه اعضای هیات مدیره و مدیر عامل شرکتصلاحیت حرفه. فرماستهای کارگزاری حکم مدیران و پرسنل شرکت

.گرددعلمی، تجربی، عمومی و تحصیلی متقاضیان بررسی میهایصلاحیتبه تائید سازمان بورس برسد که به این منظور 

واهی نامههگهای بوده که دارا بودن ایننامه حرفهبایست دارای گواهیگران میاین معامله. پذیردمیهاانجامآنهای کارگزاری توسط معامله گران کلیه معاملات شرکت

سهته بهه نماینهد بهای کارگزاری فعالیت میهای مهمی در شرکتسایر افرادی که در سمت. دهدها را بر مباحث علمی مورد نیاز و قوانین و مقررات نشان میتسلط آن

.باشندای مربوطه می نامه حرفههای علمی و مقرراتی خاص، موظف به اخذ گواهیها به توانمندینیاز آن
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مجوزهای شرکت های کارگزاری
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مشخصات شرکت های کارگزاری



اصطلاحات بازار سرمایه
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سهام
از سندی است که نشان می دهد یک سرمایه گذار، مالک درصهد معینهی
ه به یک شرکت است، و درصد معینی از سود شرکت، و مزایای دیگری ک

.سهامداران تعلق می گیرد را دریافت خواهد کرد

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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سهام
سهام عادی از مناب  دایمی تأمین مالی به شمار می آیند و سررسید ندارند.
سهام عادی مالک نهایی شرکت به حساب می آیددارندة.
 حق باقیمانده دارایی پس از انحلال شرکت  را دارد.
 آنها در شرکت محدود  می شودسرمایةسهام عادی به مقدار دارندةمسؤلیت.
سهام عادی دارای حق رأی استدارندة.
سهام عادی در خرید سهامی که شهرکت تهازه منتشهر مهی کنهد، اولویهت دارندة

(حق تقدم در خرید سهام جدید . )خواهد داشت
حق انتقال سهام خود را به دیگری داردسهامدار ،.

سهام عادی حق اطلاع از وضعیت شرکت را دارددارندة.

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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اوراق مشارکت

و شهرداری شهرکت های دولتهیاست که توسط دولت ،اوراق بهاداری•
. تأمین مالی طرس های در دست اجرا منتشر می گرددخصوصی ، برای

.در هر ورقه ی مشارکت،میزان سهم دارنده ی آن مشخص شده  است•

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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.دارنده ی اوراق مشارکت، بستانکار شرکت ناشر استاوراق مشارکت
اوراق مشارکت دارای سررسید مشخص هستند.
اوراق مشارکت دارای ارزش اسمی مشخص هستند.
برخودسرمایةفرعواصلدریافتدرقرضهمشارکتیدارنده

.داردتقدمحقشرکت،صاحباندیگران
تصمیمیزمینهدرمشارکتاوراقیدارندهمعمول،طوربه

.نداردرأیحقشرکتگیریهای
ایبهرهکهاستقرضهاوراقازخاصینوعمشارکت،اوراقواق در

.نیستقطعیسررسیدهنگامتاآنسود

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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ارزش اسمی و بازاری

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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ارزش اسمی و بازاری

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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دن تطبیق وضعیت اوراق بهادار و ناشر آن با شرایط لازم جهت فراهم ش
امکان معامله ی آن در بورس  یا فرابورس نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

سهام

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس

پذیرش



81

نامنماد

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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نماد بورس

شرکت ههای سهرمایه گهذاری بها حهرف –بیمه ای ها –هلدینگ ها –بانک ها •
بانک پاسارگاد: وپاسار ( واسطه گری مالی . )شروع می شوند « و»

ز بها کاشی ها و مهواد معهدنی نیه.)برگرفته از کانی های فلزی می باشد «س»•
ذغال سنگ نگین طبس:کطبس . ( شروع می شوند «س»

. شروع می شوند «س»سیمانی ها با حرف •

سیمان فارس خوزستان: سفارس •

البرز دارو: دالبر . شروع می شوند «د»دارویی ها با •

. شروع می شوند «ش»پالایشگاهی و شیمیایی ها با •

صناب  شیمیایی ایران: شیران •

. شرکت های فلزی با حرف ف شروع می شوند •

ملی صناب  مس ایران: فملی •

.با ث شروع می شوند (ساختمانی ها )، املاس و مستغلاتانبوه سازی•

شرکت سرمایه گذاری مسکن شمالغرب: ثغرب •

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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نماد بورس

.رایانه و فعالیت های وابسته به آن با حرف ر شروع می شوند•
تجارت الکترونیک پارسیان : رتاپ •
بیسکوئیت گرجی: غگرجی . شروع می شوند «غ»غذایی ها با •
قند شیرین خراسان: قشیرین . شروع می شوند «ق»قندی ها با •
ایران خودرو دیزل: خاور . شروع می شوند « »خودروسازی ها با •

.شروع می شوند«چ»با (چاپی )محصولا کاغذی •
صنای  کاغذسازی کاوه  : چکاوه•
. شروع می شوند «ب»ماشین آلات و دستگاه های برقی با •
ایران ترانسفو: بترانس•
.شروع می شوند«ت»ماشین آلات و تجهیزات با •
پمپ سازی ایران:تپمپی•

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس



در بورس 

-5%تا + %5

قیمت پایانی روز قبل

در فرا بورس 

-5%تا + %5

ل قیمت پایانی روز قب

دامنه 
نوسان 

84

دامنه نوسان قیمت

نماد بورس

صف خرید و فروش

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس



اولین روز معمله پس از برگزاری مجم  عمومی عادی سالیانه1)

اولین روز معامله پس از تصویب افزایش سرمایه2)

EPSاولین روز معامله پس از انتشار اطلاعیه تعدیل با اهمیت در  3)

:نوسان نامحدود در روزهای خاص
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صف خرید و فروش

نماد بورس

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه

تهنماد معاملاتی باز و بس
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عرضه اولیه

نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

تهنماد معاملاتی باز و بس
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نماد بورس

صف خرید و فروش

دامنه نوسان قیمت

ارزش اسمی و بازاری

هنماد معاملاتی بازو بست

اوراق مشارکت

سهام

پذیرش

عرضه اولیه



مکانیزم معاملات

89
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ساعات و روزهای معاملاتی

کدمعاملاتی

تسویه ی معاملات انجام شده

معاملات اعتباری

منحصار باه کااراکتری8کدمعاملاتی،شناسه ای 
نااام خااانواد ی براساااسکااهاسااتفااردی

وعااددازحاار ترکیباایصااورتساارمایه  ذاروبه
و شناسااایی ساارمایه  ااذار در می شااودتعیااین

.سیستمهای معاملاتی با آن انجام میگیرد

برای  اخذ این کد و پدید آمدن امکاان معاملاه 
ا در بازار سرمایه کافیست سرمایه  ذار همراه با

مدارک هویتی خویش به یا  شارکت کرا ایاری 
.مراجعه کند 

محمدرضاا علای نا ادبه عنوان مثال کد آقاای 
.باشد01546علیمی تواند 
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کد معاملاتی

ساعات و روزهای معاملاتی

تسویه ی معاملات انجام شده

چهارشنبهتا شنبهاز معاملات اعتباری
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کد معاملاتی

ساعات و روزهای معاملاتی

تسویه ی معاملات انجام شده

مرحله پیش گشایشمعاملات اعتباری
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کد معاملاتی

تسویه ی معاملات انجام شده

ساعات و روزهای معاملاتی

معاملات اعتباری
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کد معاملاتی

معاملات اعتباری

ساعات و روزهای معاملاتی

تسویه ی معاملات انجام شده

ه  ذار رقم معامله بسته به مییان قبلی سرمای
ز از سوی بان  تقبل خواهاد شاد تاا در آیناده ا

.سوی سرمایه  ذار پرداخت  ردد



سود

95
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سود هر سهم

دهسود پیش بینی ش

تعدیل سود

سود محقق شده

سود تقسیمی

سود انباشته

نسابتی اسات کاه (EPS)سود هر سهم
سود دوره مالی ی  شارکت ساهامی را 

.ازای هر سهم  بیان می کندبه

سااود هاار سااهم از تقساایم سااود پاا  
ازکسر مالیات شرکت، بار تعاداد کال

.سهام، محاسبه میشود
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سود هر سهم

هسود پیش بینی شد

تعدیل سود

سود محقق شده

سود تقسیمی

سود انباشته

نای شرکت ها قبل از شروع سال مالی اقادام باه پایش بی
.کنندمیسود هر سهم 

پیش بینای شاده را در  ای یا  دوره ماالی، EPSتغییرات 
.تعدیل آن می  ویند

د پ  از آغاز ی  ساال ماالی، بساته باه اتفاقاات و رونا
شاارکت را EPSعملکاارد شاارکت ،ممکاان اساات ماادیران 

.مجددا پیش بینی کرده، تغییر دهند

در پایان دوره ی مالی بر مبنای درآمد و هییناه هاای ماالی 
 ی دوره ،سود محقق شده به ازای هر سهم محاسابه مای 

بلای  ردد که ممکن است با سودهای پیش بینی شده ی ق
متفاوت باشد
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هسود پیش بینی شد

تعدیل سود

سود محقق شده
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سود هر سهم

دهسود پیش بینی ش

تعدیل سود

سود محقق شده

سود تقسیمی

سود انباشته

مبلغ سودی است که در مجما  عماومی عاادی ساا،نه ،صااحبان 
نقادی سهام شرکت تصمیم میگیرند تا به ازای هر سهم به شکل

. بین سهام داران تقسیم شود
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سود هر سهم

دهسود پیش بینی ش

تعدیل سود

سود محقق شده

سود تقسیمی

سود انباشته

مالی محقاق شاده ی هایمجموع سود
ی  شرکت در  ی دوره ی فعالیات آن 
می باشد کاه باین ساهام داران باه هار 

.دلیل توزی  نشده است 

سود هر سهم

امکااان دارد از ایاان سااود بااه من ااور 
افیایش سرمایه استفاده شود



سایر مفاهیم

101



م در تعداد برگه سهامی است که باید مورد معامله قهرار گیهرد تها قیمهت پایهانی سههحداقل 
.  قیمتی معادل قیمت میانگین موزون روزانه معاملات به ثبت برسد

.شدتصویب 1382مبنا برای کنترل رشد بی رویه قیمت سهام در سال حجم -

.می باشد1به ذکر است حجم مبنا در شرکت های فرابورسی عدد لازم -

102

حجم مبنا



ریتی که به مقاصهد مهدیمی باشد سرمایه گذاراناز اختیارگروهیسهام است که در میزانی از 
ش حاضر بهه فهرومورد نظرشان و در صورت فراهم شدن شرایط کنند نمیسهام را نگهداری 

.خواهند دادداد و ستد در بازار قرار سهام را مورد سهام خود هستند و 
میزان سهام خرد موجود در بهازار کهه در ههر برای تعیین واق  سهام شناور معیاری است در 

.لحظه امکان معامله دارند

103

سهام شناور



تصمیم گیری صحیح

104



ادی تحلیل بنی

105

یکی تحلیل تکن



سهیله این تحلیل مبتنی بر این فرض است که اوراق بهادار دارای ارزش ذاتی است کهه بهه و
.  سرمایه گذاران قابل بر آورد است

مهی در تحلیل بنیادی برآورد ارزش ذاتی سهام از طریق ارزیابی متغیر ههای بنیهادی انجهام
.  شود 

زمان برای فروش مناسب است ارزش ذاتی      <ارزش بازاری 
زمان برای  خرید مناسب استارزش ذاتی      <ارزش بازاری 

106

تحلیل بنیادی 



مجموعه ای از روش های آماری که با استفاده از اطلاعات حاصل از حرکت های گذشته بازار

.  برای بررسی حرکت احتمالی قیمت بازار در آینده مورد استفاده قرار می گیرد

.  این اصطلاحات بیشتر شامل قیمت ها و همچنین حجم معاملات است 

ه مهی در تحلیل تکنیکال عمده رفتاهای مورد بررسی شامل قیمت و حجم معهاملات گذشهت

.باشند

107

تحلیل تکنیکی



شاخص
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.نماگریست که سطح عمومی قیمت ها را نشان می دهد 

مهی شاخص ها سطح قیمت را در مقایسه با تاریخ مشخصی که تاریخ مبهدا نهام دارد نشهان

.دهند

.در نظر گرفته می شود 100به طور معمول میزان شاخص ها در تاریخ مبدا 

شود نشان می دههد 200اگر عدد شاخص یک سال پس از آغاز محاسبه یا همان تاریخ مبدا 

. که سطح عمومی قیمت ها دو برابر شده است

.کاهش یا افزایش شاخص لزوما به معنای صعود یا نزول کل شرکت ها نیست
109

شاخص



ها شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی خانوار



شاخص قدرت خرید مدیران



شرکت بزرگ بورس30شاخص 



فرمول کلی شاخص 

. روش محاسبه شاخص ماهیت بسیار ساده ای دارد 



(TEPIX)شاخص کل قیمت بورس 
(Tehran Exchange Price Index) 

ر شاخص قیمت بورس تهران، سهام تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس را در برمی گیرد و د
ر شاخص صورتی که نماد شرکتی بسته باشد یا برای مدتی معامله نشود، قیمت آخرین معامله آن د

. لحاظ می گردد
.تعداد سهام منتشرة شرکت ها، معیار وزن دهی در شاخص مزبور است

:به طور معمول موارد زیر موجب تعدیل پایه شاخص می شوند 
افزایش سرمایه از طریق آورده نقدی •
افزایش تعداد شرکت های مشمول شاخص •
کاهش تعداد شرکت های مشمول شاخص •
تجزیه شرکت ها •
ها ادغام شرکت •
پرداخت سود نقدی •



این شاخص تنها به تغییرات قیمتی میپردازد

و

تقسیم سود توسط شرکت ها را نادیده میگیرد به این شاخص، شاخص قیمتی می گویند

(TEPIX)شاخص کل قیمت بورس 
(Tehran Exchange Price Index) 



شاخص قیمت و بازده نقدی بورس
(TEDPIX) 

در بهورس تههران 1377شاخص قیمت و بازده نقدی یا همان شاخص بازده کل از فهروردین 
. محاسبه و منتشر شده است

دی تغییرات این شاخص نشهانگر بهازده کهل بهورس اسهت و از تغییهرات قیمهت و بهازده نقه
.پرداختی، متأثر می شود

این شاخص کلیه شهرکت های پذیرفتهه شهده در بهورس را در بهردارد و شهیوه وزن دههی و 
است (TEPIX)محاسبه آن همانند شاخص کل قیمت  

بهر شاخص قیمت و بازده نقدی عهلاوه. تنها تفاوت میان آن  دو در شیوه تعدیل آن ها است
.موارد تعدیل شاخص قیمت در صورت پرداخت سودنقدی نیز تعدیل می شود



تفاوت دو شاخص

س فرض می شهود در بهور"شاخص قیمت"و "شاخص کل"جهت  استنباط بهتر تفاوت دو 
ریال قیمت داشهته 1000فرضا این نماد قبل از  برگزاری مجم  . صرفا یک نماد وجود دارد 

.  ریال قیمت گهذاری مهی شهود900ریال تقسیم سود نقدی در روز بازگشایی 300و بعد از 
و 900شاخص کل که قیمت و بازده نقدی را محاسبه می کند قیمت نهایی سهم را مجموع 

درصد رشد را نشان می دههد، امها شهاخص قیمهت 20ریال محاسبه کرده و در نتیجه 300
10بدون درنظر گرفتن سود نقدی صرفا به محاسبه تفاوت قیمهت دو سههم مهی پهردازد و

.درصد ریزش را نشان می دهد



انشاخص قیمت و شاخص کل بورس تهر



. هر دوی این شاخص ها قیمتی می باشند•

(S&p500)شاخص های بورس در دنیا داوجونز و



میلیارد تومان26.500:ارزش بازار نماد فارس•
میلیارد تومان 321.500: ارزش بازار بورس •
%8: نسبت ارزش بازار فارس به کل بورس•

یک نماد و شاخص بورس



یک نماد و شاخص بورس



: برخی از ایرادات محاسبه فعلی شاخص کل

122



حذف نشدن نمادهای راکد و متوقف: 1



حذف نشدن نمادهای راکد و متوقف: 1



1395مرداد 16

(بهیا سهام شناور مشا)نبود شاخص برای شرکت های با سرمایه های مشابه : 2

احتساب شرکت های سرمایه گذاری در شاخص: 3



8.000.000.000*2%=160.000.000

5.625.000.000*32%=1.800.000.000

ها وزن دهی تعداد سهام شرکت به جای سهام شناور شرکت:  4



:سال گذشته8بررسی شاخص بورس در 



سدریافت دیتای شاخص های بورس و فرابور



آموزش کار با سامانه های بازار سرمایه
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www.tsetmc.comسایت 



www.codal.irسایت 



انوع روش های ارزش گذاری
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:ارزش گذاری

یمهت چنانچه ارزش گذاری انجام شده بالاتر از قیمت فعلی سهام باشد آن گاه گفته مهی شهود شهرکت زیهر ق

اما چنانچه قیمت شرکت بهالاتر از ارزش . می باشدunder valueذاتی ارزش گذاری شده است و به عبارتی 

.  می باشد over valueذاتی بود گفته می شود که شرکت بالای ارزش ذاتی خود بوده و به اصطلاس 

:روش های مختلفی برای ارزش گذاری وجود دارد که مهم ترین آن ها به شرس ذیل می باشد•

؛p/eارزش گذاری بر اساس نسبت 1)

ارزش گذاری بر اساس تنزیل جریان های نقدی؛2)

ارزش گذاری بر اساس خالص ارزش دارایی ها؛3)

ارزش جایگزینی به ازای هر سهم؛4)

...و 5)



(:نسبت قیمت به درآمد)P/Eنسبت 

 محاسبه یP/Eبسیار ساده است اما تفسیر آن عملا بسیار  دشوار است.

، از لحاظ نظریP/E یک سهم نشان می دهد که سرمایه گذاران چند ریهال حاضهرند بهه ازای ههر ریهال
.  به همین جهت به آن ضریب سهام نیز می گویند. سود یک شرکت پرداخت نمایند

 نسبتP/Eتحلیلی هر مقدار کم تر باشد بهتر است.

 نسبتP/Eبالا نشان می دهد عموم مردم انتظار سود آوری بهتهری نسهبت بهه وضهعیت فعلهی شهرکت
.دارند

P/Eبهه . ودکل بازار سرمایه بر حسب ارقام بازار های موازی از جمله نر  سود بانکی در نظر گرفته می ش
. در بازار سرمایه نیز رقم منطقی خواهد بود5با رقم P/Eباشد % 20عبارتی چنانچه نر  سود بانکی 

 نسبتP/Eمی تواند نسبت بازگشت سرمایه نیز تعبیر شود .P/E نشان می دهد بازگشت سرمایه 4عدد
.  ساله می باشد4عادی فرد 

 در تحلیل سهام می بایست به سود تحلیلیP/E گروه یاP/Eبازار های موازی جهت قیمت گذاری داد.



قیمت گذاری دو شرکت فوق نشان می دهد احتمالا رقهم مهورد انتظهار
برای سودآوری این شرکت هها توسهط سهرمایه گهذاران بها ارقهامی کهه 

. سهامداران مد نظر قرار دارند متفاوت می باشد
قیمت گذاری این شرکت نشان می دهد روش ههای دیگهری بهه جهز 

.نسبت قیمت به درآمد برای قیمت گذاری شرکت ها وجود دارد



.می باشدP/Eجهت کشف نر  عرضه های اولیه متداول ترین روش قیمت گذاری همین روش نسبت 



P/Eمعایب روش ارزش گذاری بر اساس نسبت 

 چنانچه شرکت زیان ده باشد نسبتP/Eمفهوم خاصی پیدا نمی کند  .

 سود ناچیز موجب می شود رقمP/E بسیار بالا شود  .

محافظه کاری در گزارش های مالی موجب دست کاری در سود و در نتیجهه بهی فایهده

.  می گردد P/Eشدن نسبت 

 چنانچه اتفاق بنیادین قابل توجه برای شرکت ر  دهد نسبتP/E شرکت قبهل و پهس
. از آن اتفاق بسیار متفاوت خواهد بود



:ارزش گذاری بر اساس تنزیل جریان های نقدی

.ابتدا بهتر است مفهوم ارزش زمانی پول مورد بحث قرار گیرد
ر در زمان حال، مقدار پول در دسترس، ارزش بیشتری نسبت به همان مقدار پول در آینهده دارد، د

.واق ، پول هرچه زودتر دریافت شود دارای ارزش بیشتری است
ک دلار مثلا ی. یکی از اساسی ترین مفاهیم در امور مالی این است که، پول دارای ارزش زمانی است

بهیش از دریافت شده در زمان حال را می توان سرمایه گذاری کرد، به طوری که در زمهان آینهده 
. یک دلار خواهد شد

ههزار 100درصد سود پرداخت می کند، 20به عنوان مثال، با فرض اینکه حساب کوتاه مدت بانک 
ههزار 100)هزار تومان ارزش خواهد داشهت 120تومانی که امروز سرمایه گذاری شده در سال بعد 

تومهان ارزش 83.300هزار تومهان سهال آینهده، امهروز فقهط 100برعکس، (. 1٫20تومان ضربدر 
(.1٫20هزار تومان تقسیم بر 100)خواهد داشت 



:آتیمبالغفعلیارزش

:فعلیمبالغآتیارزش



:ارزش گذاری بر اساس تنزیل جریان های نقدی

سود سهام که به طور مهنظم ( 1. به طور کلی هر سهم  دو نوع جریان نقدی  ایجاد می کند
.قیمت فروش سهام در تاریخ واگذاری آن( 2پرداخت می گردد و ( مثلاً سالانه) 

ه بهه چنانچه سهم برای یک دوره ی طولانی نگهداری شود، ارزش فعلی قیمت آتی بها توجه
ر مهی افق زمانی کاهش می یابد و مقدار آن تقریباً برای مدت پنجاه سال یا صهد سهال صهف

ی یهک بنابراین، قمیت سهام در زمان صفر برابر با ارزش فعلی جریان سود سههام بهرا. شود
:بنابراین قیمت سهام طبق  معادله زیر محاسبه می شود.  دوره نامحدود می باشد



:ارزش گذاری بر اساس روش گوردون

ست، حالت ههای با توجه با اینکه پیش بینی سود تقسیمی تا زمان بی نهایت امکان پذیر نی
ی شهرکت مختلف مدل تنزیل سود تقسیمی بر اساس مفروضات متفاوت در رابطه با رشد آت

ایدار چنانچه فرض شود سود تقسیمی شرکت در سال های آتی به صورت پ. به وجود آمدند
:و منظم رشد داشته باشد ارزش گذاری شرکت می تواند با روش گوردون صورت گیرد

P=DPS/(K-G)

DPS= سود تقسیمی شرکت

K= بازدهی مورد انتظار

G= رشد سود آوری شرکت



:ارزش گذاری بر اساس روش گوردون

 اگر کسب عایدات آتی بدون تحمل هر گونه ریسک باشد، آنگاه بازده انتظهاری(k ) بها بهازده بهدون
می تواند در این حالت با فرض امنیت سپرده های بانکی، بازده بدون ریسک. ریسک برابر خواهد بود

یسهک البته در بازار سهام با توجهه بهه پهذیرش ر. معادل سود سپرده های بانکی در نظر گرفته شود
تهاریخی در سرمایه گذاری، نر  تنزیل بیش از بهره بانکی خواهد بود که مطابق با مطالعات گسترده

اوت باشهد با توجه به تنوع کشورها و بازارها می تواند متف« صرف ریسک»بازارهای بین المللی، این 
درصدی 15به عبارتی با توجه به نر  متوسط . درصد منطقی به نظر می رسد6و در ایران نیز رقم 

.متصور بود( k)درصد سود برای رقم 21سود سپرده های یک ساله، می توان 
 رقم(g )اه یهک ر. یا همان رشد سودآوری برای صنای  و شرکت های مختلف طبیعتا متفاوت اسهت

5اقل مرسوم برای کشف نر  رشد، استناد به عملکرد تاریخی است، یعنی مثلا در یهک بهازده حهد
. ههیمساله، نر  رشد سالانه سود یک صنعت یا شرکت را محاسبه کرده و آن را به آینهده تعمهیم د
کت در روش دیگر برای خبره تر ها این است که به طور مستقل، آهنگ رشد سودآوری صنعت یا شر

.افق بلند مدت را تخمین بزنند که ممکن است متفاوت از روند تاریخی باشد



:ارزش گذاری بر اساس روش گوردون



:ارزش گذاری بر اساس خالص ارزش دارایی ها

ها در زمینه شرکت هایی که ماهیت سرمایه گذاری دارند منطقی نیست با سود خالص ارزشیابی شوند چرا که فعالیت آن
حلیهل خرید و فروش سهام شرکت ها با توجه به شرایط، متفاوت است و در نتیجه در میزان سود آوری آن ها نمی توان ت

ارزش گهذاری ( Net Asset Value)یا خالص ارزش دارایی ها NAVاین گونه شرکت ها عموما با روش . منطقی داشت
.می گردند

،NAVاما در  برآورد تحلیلهی . به لحاظ حسابداری حقوق صاحبان سهام معادل ارزش خالص دارایی های یک شرکت است
ای علت آن نیهز بهه برخهی محهدودیت ه. این رقم نمی تواند انعکاس مناسبی از خالص ارزش دارایی های شرکت ارائه دهد

ند، در واق  در ترازنامه شرکت های سرمایه گذاری، ارزش دارایی ها به بهای تمام شده گهزارش می شهو. ترازنامه باز می گردد
ده عموما این تفهاوت بهین بههای تمام شه. در حالی که بین ارزش روز این دارایی ها و مبلغ دفتری آن ها تفاوت وجود دارد

تاریخی و ارزش  جاری دارایی ها بسیار زیاد بوده و باعث لطمه به سهودمندی اطلاعهات مربهوط بهه دارایی هها در ترازنامهه
. می شود

جهت محاسبه دقیق ارزش خالص دارایی ها لازم است که ارزش روز سرمایه گذاری های انجام شده توسهط ایهن شهرکت ها 
شهتر از کشف شود و سپس این رقم را با بهای تمام شده مندرج در ترازنامه مقایسه کرد و در صهورتی کهه ارزش بهازار بی

رفتهه باید در محاسبه خالص ارزش دارایی ها در نظر گ« مازاد ارزش نسبت به بهای تمام شده»بهای تمام شده باشد،  این 
.شود، زیرا در حقیقت این مازاد ارزش، در بخش دارایی ها در ترازنامه پنهان مانده است

بنههابراین، بههرآورد ارزش خههالص دارایی هههای یههک شههرکت عبههارت از مجمههوع حقههوق صههاحبان سهههام و مههازاد ارزش 
.سرمایه گذاری ها نسبت به بهای تمام شده است



:ارزش گذاری بر اساس خالص ارزش دارایی ها

یمهت زمانی که کلیه سرمایه گذاری ها در سهام بورسی صورت گرفته باشد، آسان اسهت و قNAVبرآورد 
رکت فعلی سهام مبنای ارزش دارایی های شرکت خواهد شد؛ اما پیچیدگی  زمانی به وجود می آید که شه

اری از آنجا که بازاری برای کشف ارزش  ج. سرمایه گذاری هایی در شرکت های خارج از بورس داشته باشد
ا بهر سرمایه گذاری ها در شرکت های غیربورسی وجود ندارد، تحلیل گر باید ارزش این سهرمایه گذاری ها ر

:در این خصوص چنانچه. اساس اطلاعات مختلف برآورد نماید
را بهه شرکت سرمایه گذاری به تازگی مالک شرکت وابسته شده، می توان همان بهای تمام شهده1.

. عنوان ارزش شرکت قرار داد
چنانچه شرکت وابسته سودآوری منظمهی دارد از طریهق ارزش گهذاری ههای رایهز، ارزش آن را 2.

(.گروه مشابه شرکت بورسی، آن را ارزش گذاری نمودp/eبه عنوان مثال با )مشخص نمود
. از شرکت های دارای درصد های ناچیز چشم پوشی کرد3.
ده چنانچه شرکت هنوز بهره برداری کامل نشده و دارای سودآوری نیست نیز همان بهای تمام ش4.

.می تواندجایگزین ارزش شرکت گردد



اهمیت ذخایر کاهش ارزش سرمایه گذاری ها

در رابطهه بها شناسهایی ارزش( اصهل احتیهاط)ذخیره کاهش ارزش به منظور رعایت اصل محافظه کاری 
ای بر اساس اصل احتیهاط، واحهد ه. دارایی شرکت و جلوگیری از نشان دادن سود موهوم گرفته می شود

 ها و اقتصادی نباید از روش هایی استفاده کنند که دارایی ها و درآمدهای آنهها را بیشهتر از واقه  و بهدهی
رفته زمانی گ( که ماهیت هزینه ای دارد)بنابراین، این ذخیره . هزینه های آنها را کمتر از واق  نمایش دهد

.کمتر باشد( قیمت خرید)می شود که ارزش روز سرمایه گذاری ها از بهای تمام شده 
در )استاندارد های حسابداری ایران، شرکت ها را ملهزم بهه گهرفتن ذخیهره کهاهش ارزش سهرمایه گذاری 

امی کرده است؛ خصوصا برای شرکت های سهه( صورت کاهش قیمت دارایی ها به کمتر از بهای تمام شده
ندگان این الزام در واق  حمایت از سهامداران و استفاده کن. عام که در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده اند

.از صورت های مالی است
سایی شهود؛ فلسفه حسابداری آن نیز به اصل احتیاط برمی گردد که باید هزینه ای که محتمل است، شنا

رای کاهش اگر شرکتی فرضا ب. ولی درآمد را فقط زمانی که در عمل تحقق پیدا کرده، شناسایی می کنند
اق  ارزش سرمایه گذاری کوتاه مدت خود ذخیره در نظر نگیرد در واق  ارزش دارایی خودش را بیشتر از و

ه امها بهرای زمهانی که. نشان داده و موجب انحراف و اشتباه استفاده کنندگان از صورت های مالی می شود
.ماجرا عکس می شود استانداردی وجود ندارد



P/NAVنسبت 

ا های سرمایه گذاری، از نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی ههگذاری سهام شرکتجهت ارزش
P/NAVسهبت این شاخص از دیدگاه علمی از اعتبار بالاتری در مقایسهه بها ن. استفاده می شود

P/Eچرا که . برخوردار استEصرفا سود شرکت است وNAVهای شرکتارزش دارایی.
های غیر بورسی نیهز در مجموعهه خهود دارنهد، گذاری داراییهای سرمایهاز آن جایی که شرکت

از گهذاری برخهیها نیز به سرعت امکهان پهذیر نیسهت و حتهی نحهوه ارزشنقدشوندگی دارایی
. شوندخود معامله نمیNAVنیز ابهام دارد، معمولا بر روی رقم ( ی عموما غیر بورسی)هادارایی

.  شوندخود معامله میNAVدرصد 70ها در به صورت نرمال شرکت
ت تر باشد شرایط برای خرید سهام بهتر است، خرید شهرککمP/NAVمعمولا هر مقدار نسبت 

اری گهذهای سهرمایهنیز توجیه پذیر نیست؛ اما ممکن است برخی شرکت1بالاتر از P/NAVبا 
قهولی بسیار نازل و پایین معامله شوند که ممکن است این موضوع دلایل مع P/NAVدر نسبت 

قادر به سودسازی و سودآوری  NAVداشته باشد، به عنوان مثال ممکن است شرکت همتراز با 
.های شرکت باشدسهام میتواند رشد حباب گونه زیرمجموعهNAVنباشد و یا علت بالا بودن 



:ارزش گذاری بر اساس خالص ارزش دارایی ها



افزایش سرمایه
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افزایش سرمایه

دلایلمهم تریناز.کنندپیداسرمایهافزایشبهنیازمختلفدلایلبهشرکت هااستممکن

می...وشرکتسرمایهساختاراطلاسنقدینگی،تامینتوسعه،طرس هایاجرایسرمایهافزایش

بتثسرمایهمیزاناسمیافزایشازاستعبارتسهامیشرکت هایدرسرمایهافزایش.باشد

هامیسشرکت هایتوسطمنتشرهسهامتعدادافزایشموجبعملاموضوعاینکهشرکتشده

.شودمی



مراحل افزایش سرمایه

دلایلمهم تریناز.کنندپیداسرمایهافزایشبهنیازمختلفدلایلبهشرکت هااستممکن

می...وشرکتسرمایهساختاراطلاسنقدینگی،تامینتوسعه،طرس هایاجرایسرمایهافزایش

بتثسرمایهمیزاناسمیافزایشازاستعبارتسهامیشرکت هایدرسرمایهافزایش.باشد

هامیسشرکت هایتوسطمنتشرهسهامتعدادافزایشموجبعملاموضوعاینکهشرکتشده

.شودمی



و رسحسابگزارش توجیهی هیات مدیره به منظور پیشنهاد افزایش سرمایه از محل مورد نظر، جهت اظهارنظر به 
.بازرس قانونی قرار می گیرد

1 مراحل افزایش سرمایه



. در گزارش توجیهی افزایش سرمایه دلیل افزایش سرمایه توضیح داده می شود



ایهپیش بینی سود و زیان در گزارش توجیهی افزایش سرم





ر این و بازرس قانونی نسبت به گزارش توجیهی هیئت مدیره در خصوص افزایش سرمایه دحسابرساظهارنظر 
.خصوص ارائه می شود

2 مراحل افزایش سرمایه



بعد از بررسی سازمان در صورت تایید، اطلاعیه ای از طرف سازمان بهورس و اوراق بههادار صهادر می شهود و مجهوز 
.می گیردقرار کدالروی سامانه ” مدارس مستندات درخواست افزایش سرمایه“افزایش سرمایه با عنوان 

3 مراحل افزایش سرمایه



قهرار می گیهرد و در صهورت ( در کهدال)بهرای سههامدارن « آگهی دعوت به مجم  عمومی فوق العاده»در انتها نیز 
ان نفهروختن سههام توسهط سههامدار.  تایید سهامداران در مجم ، شرکت مجاز به انجام افزایش سرمایه خواهد بود

پهس از برگهزاری مجمه  گزارشهی بها عنهوان. قبل از مجم  به منزله ورود به فرآینهد افهزایش سهرمایه مهی باشهد
. در اختیار عموم قرار می گیرد« تصمیمات مجم  عمومی فوق العاده صاحبان سهام»

5و4 مراحل افزایش سرمایه



از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده

از محل سود انباشته

از محل تجدید ارزیابی دارایی

به روش صر  سهام

هانواع افزایش سرمای



همین.یدنماموضوعقانونیاندوختهعنوانبهراشرکتخالصسودازبیستمیکسالهراستمکلفمدیرههیات
تشرکسرمایهکهدرصورتیواستاختیاریآنکردنموضوعرسیدشرکتسرمایهدهمیکبهاندوختهکه

.گرددبالغهسرمایدهمیکبهقانونیاندوختهکهوقتیتایافتخواهدادامهمذکوربیستمیککسریابدافزایش

قانون تجارت140ماده 

قانون تجارت238ماده 

به140مادهبرطبقآنبیستمیکمعادلبایدقبلهایسالدرواردهزیانهایوض ازپسشرکتخالصسوداز
.استباطلمادهاینبرخلافهرتصمیم.شودموضوعقانونیاندوختهعنوان

هافزایش سرمایه از محل از محل سود انباشت



لانتقابامقتضیزماندروکنندمیذخیرهاندوختهدرراخودسالیانهسودازمقداریهاشرکتمعمولا
ونددهمیافزایشراشرکتاسمیسرمایهجدید،سهاماوراقانتشاروسرمایهحساببهحساباینموجودی
حالتایندرچون.کنندمیتوزی سهامدارانبینقبلیسهامبهنسبتراجدیدسهاماوراقسپس

میزنیجایزهروشبهسرمایهافزایشآنبهاصطلاحاکنندنمیپرداختجدیداوراقبابتپولیسهامداران
.گویند
:دادانجامزیرصورتبهمی توانراسهامجدیدقیمتبرآوردسرمایهافزایشازپس

عدد200: تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه از محل سود انباشته
تومان 400:قیمت سهام قبل از افزایش سرمایه 

% 100: میزان افزایش سرمایه 

عدد400: تعداد سهام پس از افزایش سرمایه از محل سود انباشته
تومان 200:قیمت تئوریک سهام پس از افزایش سرمایه 

مثال

عدد200: تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه از محل سود انباشته
تومان 400:قیمت سهام قبل از افزایش سرمایه 

% 100: میزان افزایش سرمایه 

افزایش سرمایه از محل سود انباشته



ریال8.000: میزان تقسیم سود

د قیمت تئوریک پس از احتساب سوو
:نقدی و افزایش سرمایه

66,001/(1+500%)=11,000

:دیقیمت تئوریک با احتساب سود نق
74,001-(8,000)=66,001

%500: میزان افزایش سرمایه
سود انباشته: از محل 

:تعداد سهام پس از افزایش سرمایه
460M*6=2,760M

شتهبرآورد قیمت سهام پس از انجام افزایش سرمایه از محل سود انبا



:هاافزایش سرمایه از تجدید ارزیابی دارایی

ورهاییکشدر.می   شوندثبتشده اند،خریداریکهقیمت هایییعنیتاریخیشدهتمامبهایبهدارایی هاارزشتعهدی،حسابداریدر

بسیارارزشیمشهودثابتدارایی هایشرکت،تاسیسازسالچندحتیگذشتازپس(ایرانکشورهمانند)داردوجودزیادیتورمکه

وشین آلاتماساختمان،زمین،نظیرراخودمشهودثابتدارایی هایمی توانندشرکت هااین.می کنندپیداشده اندثبتآنچهازمتفاوت

رت هایصوبهترشفافیتموجبترازنامهدردارایی هاشدنروزبهباتاقراردهندارزیابیتجدیدموردرا...وسرمایه گذاری هاتجهیزات،

یزچنهودرآمدنهاستعایدینهارزیابیتجدیدمازاد.شوندشرکتذاتیارزشدرخصوصسهامدارانبهترتصمیم گیریومالی

ایجادعایدییادرآمدکهواقعه ایوموجوددارایی هایبهاستجدیدارزش هایانتسابفقطارزیابیتجدیدزیراقبیل،اینازدیگری

.نمی دهدر کند،

(ارزیابیجدیدتازناشینیافتهتحققغیرعملیاتیدرآمد)آنارزیابیتجدیدنتیجهدرمشهودثابتدارایییکدفتریمبلغافزایش

صورتدرومی شودطبقه بندیسرمایهصاحبانحقوقازبخشیبه عنوانترازنامهدروثبتارزیابیتجدیدمازادعنوانتحتمستقیما

مازادحلمازسرمایهافزایشکهاستایندرمواردسایرباسرمایهافزایشنوعایناساسیتفاوت.می یابدانعکاسجام زیانوسود

تفاوتیسرمایهافزایشمرسومانواعبااین روازشدنخواهدنقدینگیجریانخروجعدمیانقدوجوهورودموجبدارایی هاارزیابیتجدید

.دارداساسی



نحوه محاسبه قیمت سهام پس از افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 

.همانند افزایش سرمایه از محل سود انباشته می باشد

ایی هابرآورد قیمت سهام پس از انجام افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دار



:افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده

نقدیآوردهمحلازتواندمیکنداستفادهسرمایهافزایشبرایمحلاینازنخواهدیاوباشدنداشتهایانباشتهسودیاواندوختهشرکتاگر

شرکتبهسرمایهافزایشجهتراجدیدیمبلغکهشودمیخواستهسهامدارانازحالتایندر.کندسرمایهافزایشبهاقدامسهامداران

.داشتندمحفوظخودبرایراتقدمحقازبهره مندیحقسهامدارانروشاینبابیاورند،

(مسهاسمیارزشاندازهبهعموما)رامبلغیبایستمیشده،دادقراراختیارشاندرتقدمحققالبدرکهجدیدسهمهرازایبهسهامداران

در)وشدبفردیگرگذارانسرمایهبهرااوراقاینتواندمیکنداستفادهخودهایتقدمحقازنخواهدسهامداریاگر.نمایندپرداختشرکتبه

(.شودمیختم"س"بهواستاصلینمادنامهمکهنمادیقالب

عموما)شرکتتوسطشدهمطالبهمبلغپردازند،میفروشندهبهتقدمحقبابتکهمبلغیپرداختبرعلاوهبایدتقدم،حقاوراقجدیدخریدار

امدارانسهچنانچهوشودمیگرفتهنظردرمهلتیشرکتحساببهپولواریزجهت.نمایدواریزشرکتحساببهنیزرا(سهماسمیارزش

هایگواهی،نویسیپذیرهدورهاتمامازپسشرکت،(نکنندواریزراشرکتتوسطشدهمطالبهمبلغیعنی)نکنندنویسیپذیرهبهاقدام

ازسپودهدمیقرار(عامنویسیپذیره)عمومیفروشمعرضدربهاداراوراقبورسطریقازنشدهاستفادهتقدمحقعنوانبهراباقیمانده

خریداریرانشدهاستفادهتقدمحقتواندمیجدیدافرادصورتاینبه.کندمیواریزقبلیسهامدارانحساببهرافروشازحاصلمبلغفروش،

.شوندقبلیسهامدارانجایگزینطریقاینازوکرده



اعمال افزایش سرمایه 
پس از مجم  

سهم 200قبل از افزایش سرمایه سهامداری
ه شهرکت افهزایش سهرمای. از شرکتی را دارد

. درصدی از محل آورده نقدی می دهد100

سهام قبلهی و حهق تقهدم سههام سهامداردر سبد 
سهم بها 200به عنوان مثال .)جدید قرار می گیرد

(«س»+اصلی سهم با نماد 200و نماد اصلی 

فروش سهام حق تقدمعدم فروش سهام حق تقدم

حههق تقههدم خریههد سهههام اصههلی از 
قبلههی سههلب شههده و بههه سهههامدار
.جدید واگذر می شودسهامدار

ازه عموما حق تقدم به اند: نکته
از ( تومهان100)ارزشی اسهمی 

.تقیمت اصلی سهام کم تر اس

پرداخههههت ارزش مههههورد 
عمومهها )مطالبههه شههرکت

(تومان100ارزش اسمی 

عدم پرداخت این مبلغ

حهق تقهدم بهه عنهوان سهامداردر سبد 
چنانچهه . )سهام اصهلی قهرار مهی گیهرد

باشهدنفروختهه، سهم قبلهی را سهامدار
.(سهم را در اختیار دارد400اکنون 

حق تقهدم»به عنوان سهامدارحق تقدم 
شهر تلقی مهی گهردد و نا« استفاده نشده

همه آن ها را یکجا فروخته و مبالغ را در 
.اختیار سهامداران قرار می دهد

ه خریدار حق تقدم ها پس از واریز مبلغ مورد مطالب
.  شرکت خواهد بودسهامدار، (ارزش اسمی)

فروش یا عدم فروش سهام اصلی : نکته
.موجب ایجاد هیچ فرآیندی نخواهد شد

:دهفرآیند افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال ش



برآورد قیمت جدید=  
قیمت قبلی سهم( + «تومان100عموما»مبلغ مورد مطالبه شرکت* درصد افزایش سرمایه (

1+درصد افزایش سرمایه

ارزش حق تقدم=   قیمت جدید سهام-« تومان100عموما»مبلغ مورد مطالبه شرکت

:تعداد سهام پس از افزایش سرمایه از محل سود انباشته
عدد حق تقدم200عدد سهام و 200

:قیمت تئوریک سهام و حق تقدم پس از افزایش سرمایه 
تومان قیمت حق تقدم150تومان قیمت سهام و 250

مثال

عدد200: تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه از آورده نقدی
تومان 400:قیمت سهام قبل از افزایش سرمایه 

% 100: میزان افزایش سرمایه 

: دهارزش گذاری سهام پس از افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال ش



:ایهقیمت تئوریک پس از احتساب افزایش سرم
{2,769+(0.65*100)}/(1+65%)=2,072

%65: میزان افزایش سرمایه
آورده نقدی: از محل 

:تعداد سهام پس از افزایش سرمایه
17.1B*1.65=28.215B

:دیبرآورد قیمت سهام پس از انجام افزایش سرمایه از محل آورده نق



برآورد قیمت جدید=  
قیمت قبلی سهم( + «تومان100عموما»مبلغ مورد مطالبه شرکت* درصد افزایش سرمایه از محل آورده (

1+مجموع درصدهای افزایش سرمایه

:تعداد سهام پس از افزایش سرمایه از محل سود انباشته
عدد حق تقدم200عدد سهام و 150

:قیمت تئوریک سهام و حق تقدم پس از افزایش سرمایه 
تومان قیمت سهام 133

قیمت جدید =  {400+(200%*100)}/{(1+150%+200%)}=133

مثال

عدد100: تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و افزایش سرمایه
تومان 400: قیمت سهام قبل از افزایش سرمایه

% 200: میزان افزایش سرمایه از محل آورده 
%150: میزان افزایش سرمایه از محل انباشته

: اشهارزش گذاری سهام پس از افزایش سرمایه از محل آورده نقدی  و سود انب



رینتم-محاسبه قیمت تئوریک پس از افزایش سرمایه



اختلاف قیمت 
بین نماد و 
حق تقدم آن

:چند نمونه معامله حق تقدم



دامنه نوسان 
حق تقدم

در بورس 

10%

در فرابورس 

5%

بازار پایه فرابورس

نامحدود

:دامنه نوسان حق تقدم


