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 مقدمه

حيطه فعاليت بورس اوراق بهادار با معاملات مربوط به انواع اوراق بهادار همانند سهام عادي، سهام ممتاز، اوراق قرضه و 
اوراق مشاركت (مختص ايران)، مرتبط مي باشد. بورس اوراق بهادار مكانيزمي را فراهم مي كند تا از طريق آن پس اندازهاي 

اندك جامعه به سرمايه گذاري هاي كلان اقتصادي تبديل شود. اين ابزار كارآمد در كشورهاي پيشرفته داراي قدمت طولاني و در 
 بر مي گردد ولي آغاز فعاليت 1346كشور ايران داراي پيشينه كوتاه مدت مي باشد. در ايران شروع فعاليت رسمي بورس به سال 

  كه همراه با اولين برنامه توسعه اقتصادي و اجتماعي است مي باشد.1368اصلي آن از سال 
با توجه به اينكه بازار بورس اوراق بهادار ركن اصلي بازار سرمايه و بازار مالي است، توسعه متناسب دو بخش اصلي 

اقتصاد يعني بخش مالي و واقعي از اهميت و جايگاه ويژه اي برخوردار مي باشد. طبق تئوري هاي اقتصادي در صورت هر گونه 
اخلال در رشد و توسعه بخش هاي مذكور يا عدم توسعه متناسب آنها، رشد و توسعه اقتصادي دچار مشكل خواهد شد. 

 كشورهاي توسعه يافته همواره داراي بخش مالي قدرتمندي هستند كه بازار پول و بازار سرمايه مي باشند.
عدم توسعه مناسب بازار سرمايه به عنوان زير مجموعه مهمي از بخش مالي علاوه بر ايجاد فشار مضاعف بر سيستم 

پولي كشور، باعث شده كه واحدهاي توليدي و خدماتي از مزاياي يك بازار سرمايه فعال و پويا محروم گردند. مهم ترين هدف 
بازار سرمايه اين است كه با اجراي فرآيند سالم سازي و شفافيت، پس انداز كنندگاني كه دارنده منابع مالي مي باشند و هدف 

كسب سود و بازده معقول دارند را به اشخاص حقوقي و واحدهاي اقتصادي كه براي توسعه فعاليت هاي خود نياز به منابع مالي 
 دارند پيوند دهد.

اثر بورس اوراق بهادار در هر اقتصادي غير قابل انكار مي باشد و مشاركت كنندگان در اين بازار اعم از سرمايه گذاران و 
 صادركنندگان اوراق بهادار از مزيت هاي آن بهره مند مي گردند. 

 
 از ديدگاه اقتصادي، نقش بورس اوراق بهادار از چهار بعد قابل تأمل است:

 الف: جمع آوري سرمايه هاي جزيي و پراكنده و يك كاسه كردن آنها در جهت تجهيز منابع مالي شركتها
انتشار سهام و فروش اوراق قرضه يكي از مطمئن ترين راههاي جمع آوري وجوه لازم براي سرمايه گذاري است. 

واحدهاي توليدي و تجاري به عوض استقراض از نظام بانكي مي توانند تحت ضوابطي از طريق انتشار سهام يا فروش اوراق 
قرضه در بورس نيازهاي مالي خود را تأمين كنند. در گذشته ايجاد واحدهاي كوچك با تأمين سرمايه از سوي يك شخص يا 

يك خانواده ميسر بود. در حاليكه امروزه ديگر تأسيس واحدهاي بزرگ توليدي و تجاري چنان سرمايه انبوهي را مي طلبد كه از 
 توان مالي يك فرد يا خانواده خارج است. 

بورس مكاني است كه اين واحدها با انتشار سهام قادر هستند سرمايه هاي پراكنده را جمع آوري كرده و در پروژه هاي 
 بزرگ سرمايه گذاري نمايند.

 
 ب: توزيع عادلانه درآمد و ايجاد احساس مشاركت

 با تقسيم مالكيت هاي بزرگ از طريق فروش سهام آنها در بورس اوراق بهادار از ديد اقتصاد كلان به هدف هاي توزيع 
عادلانه تر درآمد و نيز احساس مشاركت در عموم افراد جامعه در فعاليت هاي توليدي و تجاري كمك زيادي مي كند. حتي 

چنانچه امكان تأمين منايع سرمايه گذاري هاي بزرگ با استقراض بانكي ميسر شود. مع هذا انتشار و فروش سهام به عموم به 
منظور تأمين منابع مالي مرجح است. بسياري از جامعه شناسان توزيع مالكيت را بين عموم طبقات به لحاظ اجتماعي مفيد 

 مي دانند. امري كه از دوقطبي شدن جامعه جلوگيري مي كند و ناآرامي هاي اجتماعي را تخفيف مي دهد.



  

 ج: ايجاد يك بازار رقابتي كامل 
كه در آن تعداد زيادي خريدار و فروشنده به نحوي عادلانه تحت مكانيزم بازار يعني عرضه و تقاضا به فعاليت مي پردازند 
و هر كس مي تواند آزادانه اوراق بهادار را خريداري و يا به فروش برساند. ضمناً شركت هاي بورسي ملزم هستند اطلاعات مالي 

و گزارش هاي مربوط به اتفاقات مهم و سرمايه گذاري ها و كلاً هر اطلاعاتي كه روي قيمت سهام اثرگذار است و محرمانه نباشد 
 را به صورت سه ماهه، شش ماهه، نه ماهه و ساليانه به بورس ارسال نموده و بورس پس از بررسي، آنها را منتشر مي نمايد.

 
 د: تخصيص مطلوب منابع

 وجود فضاي يك بازار كامل در بورس اوراق بهادار, تخصيص مطلوب منابع را ميسر مي سازد. بورس اوراق بهادار با 
تعيين بهاي رقابتي سهام به عنوان ابزار انتظامي اقتصاد، مديران غير كارا و ضعيف را تنبيه و مديران مبتكر و قدرتمند را تشويق 

 مي كند. يك شركت زيان ده نمي تواند از طريق بورس به تأمين نيازهاي مالي خود اقدام نمايد.
 

 سرمايه پذير گذاران و شركت هاي‌بهاداراز سه ديدگاه اقتصاد كلان، سرمايه‌اوراق‌بورس‌مزاياي

 الف) مزاياي بورس اوراق بهادار از ديدگاه اقتصاد كلان
 جمع آوري سرمايه هاي جزئي و پراكنده و انباشت آن براي تجهيز منابع مالي شركت ها -1
 بكار گيري پس اندازهاي راكد در امر توليد و تأمين مالي دولت و موسسات -2
 كنترل حجم پول، نقدينگي و تورم از طريق انتشار سهام و اوراق قرضه (مشاركت) -3
بورس به مثابه بازار رقابت كامل (تعداد زياد خريدار و فروشنده، آزادي ورود و خروج از بازار، شفافيت اطلاعات و  -4

 تخصيص مطلوب منابع)
 رشد توليد ناخالص ملي، افزايش اشتغال و كمك به حفظ تعادل اقتصادي كشور -5
 فراهم نمودن توزيع عادلانه ثروت از طريق گسترش مالكيت عمومي و ايجاد احساس مشاركت عمومي -6
 افزايش درجه نقدينگي ثروت افراد -7

 

 ب) مزاياي بورس اوراق بهادار از ديدگاه سرمايه گذاران
 خريد سهام و اوراق بهادار براي كسب بازده مناسب و پوشش در مقابل تورم -1
 اطمينان از گزينه سرمايه گذاري به دليل شفافيت اطلاعات -2
 قابليت نقدينگي اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال سهام و استفاده از معافيت هاي مالياتي -3
 مشاركت در فرآيند تصميم گيري براي اداره شركت ها -4
 ايجاد يك بازار دائمي و مستمر كه امكان سرمايه گذاري بلند مدت و كوتاه مدت را فراهم مي نمايد. -5
 وجود طيف هاي متنوع از اوراق بهادار از نظر درجه بازدهي و خطر پذيري براي سرمايه گذار -6
 برقراري سيستم ها و روش هايي كه از طريق آن، خريد و فروش اوراق بهادار منظم و رسمي گردد. -7
 حمايت از سرمايه گذاران كوچك و احساس مشاركت در امور توليدي و تجاري -8
 نظارت مضاعف بر فعاليت شركت ها در چارچوب استانداردها و آئين نامه هاي بازار سرمايه -9
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 ج) مزاياي بورس اوراق بهادار از ديدگاه واحد اقتصادي (شركت هاي سرمايه پذير)
 سهولت در تأمين مالي از طريق انتشار سهام و ساير اوراق بهادار -1
 افزايش اعتبار داخلي و خارجي و تأمين مالي با به وثيقه گذاردن سهام شركت در بازارهاي مالي داخلي و خارجي -2
 تعيين ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا تا زمانيكه نام شركت در تابلو بورس درج باشد.  -3
 سهولت در تغيير تركيب سهام داري و انتقال مالكيت -4
 به وجود آمدن ديدگاهي مطلوب در سرمايه گذاران با كاهش ريسك واحد اقتصادي و امكان تأمين مالي با هزينه كمتر -5
 برخورداري از مزاياي خاص و اعتباري مانند افزايش سقف تسهيلات بانكي و انتشار اوراق مشاركت -6
 انتشار اوراق مشاركت بدون اخذ مجوز از بانك مركزي و فقط با مجوز بورس اوراق بهادار -7
 برخورداري از معافيت هاي مالياتي -8
 تبيين چشم انداز فعاليت شركت در آينده و ارزيابي عملكرد شركت -9

 - ارتقاء سطح اعتماد عمومي و استفاده از مشاركت عمومي در توسعه شركت10
 

 بازارهاي مالي

بازارهاي مالي بازارهايي هستندكه درآنهاداراييهاي مالي مبادله مي شوند.داراييهاي مالي داراييهاي كاغذي هستندمثل سهام 
واوراق قرضه وارزش آنهابه ارزش توليدات وخدمات ارايه شده توسط شركتهاي منتشركننده آنهاوابسته است.تفاوت داراييهاي 

 مالي باداراييهاي واقعي دراينست كه داراييهاي واقعي ماهيت فيزيكي دارندمانند اتومبيل ,املاك ومستغلات، وسايل منزل و... .
درهمه جاي دنيا يكي از راههاي سرمايه گذاري خريد داراييهاي مالي است .مزيت خريد داراييهاي مالي نسبت به خريد 

داراييهاي واقعي ازديدگاه اقتصادي اينست كه اولا دارايي واقعي كالاي مصرفي است نه وسيله پس انداز وسرمايه گذاري .دوم 
اينكه خريد داراييهاي واقعي وبلااستفاده نگه داشتن آنهابه اميد گرانترشدن درآينده به معناي بلااستفاده نگه داشتن منابع كشور 

 اي بخردوآن رااجاره دهد.‌است وارزش افزوده اي ايجادنمي كند.مگرآنگه ازآن استفاده شود مثل اينكه شخصي اتومبيل ويا خانه
چندنوع ازداراييهاي مالي عبارتنداز:سپرده هاي سرمايه گذاري در بانكها,طرح هاي بازنشستگي كه توسط صندوقهاي 

بازنشستگي ارايه مي شود,انواع بيمه نامه هاي شركتهاي بيمه ودرنهايت ائراق بهادار قابل دادوستد دربورس اوراق بهادار كه 
 توسط كارگزاران خريدوفروش مي شود.

 
 در اقتصاد بازارهاي مالي را براساس معيارهاي مختلفي تقسيم مي كنند كه دو نمونه اصلي آنها به شرح زير است :

 
 طبقه بندي بر اساس سررسيد حق مالي -1

 الف) بازار پول
 ب) بازار سرمايه

در بازار پول اوراق بهاداري كه زمان سررسيد آنها كمتر از يك سال است مبادله مي شوند. و در بازار سرمايه اوراق بهاداري كه 
زمان سررسيد آنها بيش از يك سال باشد دادوستد مي شوند. در بازار پول بانكها و صرافي ها فعاليت دارند و بازار سرمايه نيز 

 عمدتاً بورس اوراق بهادار را شامل مي شود.
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 طبقه بندي براساس مرحلة انتشار -2
 الف) بازار اوليه
 ب) بازار ثانويه

اوراق بهاداري كه براي اولين بارتوسط دولت وياشركتها منتشرمي شود دراين بازارپذيره نويسي مي شوند.نمادبازاراوليه 
دركشورمابانك است .درواقع تاسيس هرشركت وياشروع هرفعاليت اقتصادي دربازاراوليه صورت مي گيرد. در بازار ثانويه اوراق 

بهاداري كه در بازار اوليه پذيره نويسي شده اندمورد داد و ستدمجددقرار مي گيرندونمادآن دركشورما بازار بورس اوراق بهادار 
 است.

همانطوركه اشاره شدبازاربورس بازارثانويه است .يعني دربورس شركتي تاسيس نمي شودوفقط سهام شركتهاي پذيرفته شده كه 
 قبلاتاسيس شده وچندسال فعاليت كرده اند,موردمعامله قرارمي گيرد.

 
 واسطه هاي مالي

تمام شركتها و فعالين بازارهاي مالي را مي توان واسطه هاي مالي نام برد. به طور كلي مي توان واسطه هاي مالي را به شكل زير 
 طبقه بندي كرد :

  مالي بانكي (مقامات پولي و بانكهاي سپرده پذير) هايواسطه -1
 الف) بانك مركزي ب)ساير نهادهاي بانكي ج)بانكهاي سپرده پذير

 
 واسطه هاي مالي غيرپولي -2

 الف)شركتهاي بيمه 
 ب)شركتهاي سرمايه گذاري

 ج)صندوق بازنشستگي و احتياطي 
 د)اتحاديه هاي اعتباري

 ر) سازمانهاي وام و پس انداز، صندوقهاي پس انداز با هدفهاي خاص (تعاوني هاي اعتباري)
ز) شركتهاي تامين مالي(به مجموعه اي از واسطه هاي مالي كه در اعطاي وام به بنگاهها و مصرف كنندگان تخصص 

 دارند گفته مي شود)
ه)شركتهاي اجارة بلند مدت (شركتهايي هستند كه دارايي هاي بادوام و ملموس نظير ماشين آلات را خريداري مي كنند و 

 آنها را به شكل اجاره در اختيار افراد حقيقي و حقوقي قرار مي دهند)
 

 ساير موسسات ارائه كننده خدمات مالي -3

 الف)كارگزاران بورس اوراق بهادار  ب)دلالان بورس اوراق بهادار
  )Investment Bankج)بانك هاي سرمايه گذار(

 د)بانكهاي رهني
 بانكهاي سرمايه گذاري سازمانهايي هستند كه اعتبارات ميان مدت و بلندمدت در اختيار وام گيرندگان مي گذارند. اين بانكها 

 انتشار سهام و اوراق قرضة جديد دولتي را تعهد مي كنند.
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بانكهاي رهني فعاليتي مشابه بانكهاي سرمايه گذاري دارند. اين بانكها اوراق بهادار رهني ناشي از ساخت خانه ها و مجتمع هاي 
مسكوني جديد و بنگاههاي تجاري را به دست مي آورند و آنها را نزد وام دهندگان بلندمدت مانند شركتهاي بيمه، صندوقهاي 

 بازنشستگي و بانكهاي پس انداز به وديعه مي گذارند.
 

 فرآيند سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار
پس از اينكه سرمايه گذار، تصميم خود را نسبت به سرمايه گذاري در خريد يك ورقه بهادار خاص، يا مجموعه اي از اوراق 
بهادار اتخاذ كرد، براي اجراي منظور خود بايستي به يكي از كارگزاران مراجعه كرده، دستور خريد يا فروش خود را به آنها ارائه 

 دهد.
 

 -كارگزاران
 كارگزاران اشخاصي حقيقي يا حقوقي هستند كه نقش واسطه بين خريدار و فروشنده را در بازار بورس بازي مي كنند. 

آنها در اين نقش وظيفه يافتن خريدار براي فروشنده و فروشنده براي خريدار را بر عهده دارند. به عبارتي آنها عامل تطابق 
عرضه و تقاضا هستند. كارگزاران طي تشريفات و آزمون هاي متعدد و خاصي انتخاب مي شوند و بنابراين در كار خود صلاحيت، 

 مهارت و دانش لازم را دارا مي باشند. كارگزاران وظايف متنوعي دارند كه موارد زير از اهم آنها مي باشد:
 

 اجراي سفارش خريد براي خريداران و سفارش فروش براي فروشندگان :انجام معامله -1
شركت هاي كارگزاري در برخي موارد نقش مديريت حساب سرمايه گذاري  اداره حساب سرمايه گذاري اشخاص: -2

 اشخاص را ايفا مي كنند.
كارگزاران با دسترسي نسبتاً وسيع و سريع تر به اطلاعات و با داشتن كارشناسان متخصص  :مشاوره و راهنمايي -3

 معمولاً خدمات اطلاعاتي قابل توجهي به مشتريان ارائه مي دهند.
 معرفي شركت ها براي پذيرش در بورس -4

 
 -معيارهاي انتخاب كارگزار

 قابليت انجام سريع سفارش مشتري -1
 داشتن اطلاعات مربوط و كافي -2
 داشتن سيستم هاي داخلي مناسب -3

 
 - فرآيند دريافت و اجراي سفارش

 بعد از انتخاب كارگزار مناسب، نوبت به ارائه سفارش خريد يا فروش مي رسد. سفارشات مشتريان از طريق فرم هايي 
كه توسط سازمان بورس در اختيار كارگزاران قرار مي گيرد ارائه مي شود. در صورتيكه سفارش مزبور خريد باشد، همزمان با ارائه 

سفارش، مشتري بايد وجهي معمولاً به اندازه خريد مورد نظر خود را به حساب شركت كارگزاري پرداخت نمايد. در حالت 
 سفارش فروش، مشتري بايد علاوه بر فرم سفارش فروش، فرم ديگري كه وكالتنامه فروش ناميده مي شود را نيز تكميل كند.



  

 - سفارش هاي خريد و فروش
) هستند كه رابطه حقوقي و قراردادي بين مشتريان و كارگزار 2و1 سفارشات خريد و فروش فرم هاي نمونه اي(پيوست

در امر خريد يا فروش را تعيين و تعريف مي كنند و به همين دليل تكميل صحيح و دقيق آنها (چه خريد و چه فروش) از اهميت 
خاصي برخوردار است. اين فرم ها معمولاً از دو قسمت تشكيل مي شوند. يك قسمت چاپي كه معمولاً در تمام فرم ها يكسان و 

مشابه است و يك قسمت جاهاي خالي كه مشتريان اطلاعات مورد نظر خود در قرارداد معامله را در آنها درج مي كنند. نمونه اي 
 از سفارشات خريد و فروش به شما ارائه شده است.

 
 :با توجه به شروطي كه مي توان در قسمت قيمت گنجاند، انواع سفارش زير به وجود مي آيد

 
 - سفارش به قيمت بازار1
 در قسمت بهاي سهام درج شود، سفارش به قيمت بازار شكل مي گيرد. بر اساس ”جاري“ يا ”روز“در صورتيكه كلمه  

اين نوع سفارش، معامله با بهترين قيمت رايج در بازار صورت مي گيرد و با اين شيوه قيمت گذاري، كارگزار سعي خواهد كرد در 
حالت خريد، سهم مورد نظر را به پايين ترين قيمت خريداري كند و در حالت فروش، آن را به بالاترين قيمت به فروش رساند. 
اين شيوه تعيين قيمت خريد و فروش، معمولاً انعطاف عمل زيادي را براي كارگزار ايجاد مي كند و بنابراين سرعت زيادي به 

معامله مي بخشد. ولي در عين حال, براي مشتريان اين خطر را نيز دارد كه ممكن است قيمت معاملاتي نسبت به قيمت مورد 
 نظر مشتري متضرر گردد.

 
 - سفارش قيمت معين2
مشتري مي تواند قيمت خاصي را در قسمت خالي مربوط درج كند. در اين صورت سفارش به قيمت مشخص به وجود  

مي آيد. طبق اين نوع سفارش، كارگزار تنها در قيمت خاص مورد نظر مشتري اقدام به معامله خواهد كرد. اين شيوه تعيين 
 قيمت، احتمال تغيير قيمت را كاهش مي دهد ولي موجب مي شود انعطاف عمل كارگزار در معامله نيز كم شود.

 
 - سفارش محدود3

..................... ريال براي خريد و يا   مشتري مي تواند در قسمت قيمت، سقف يا كف قيمت تعيين كند. (مثلاً حداكثر 
..................... ريال براي فروش). با اين شيوه عمل، انعطاف عمل كارگزاران در محدوده قيمت تعيين شده تا حدودي  حداقل 
بيشتر شده، انجام سفارش نيز تسريع مي شود. از طرفي مشتري نيز اطمينان بيشتري نسبت به دامنه قيمت معاملاتي و قيمت 

 معامله خواهد يافت.
 - تعيين كد معاملاتي براي مشتريان

بعد از اينكه مشتري سفارش مورد نظر خود را به كارگزار تسليم كرد، نوبت به تعيين كد معاملاتي مشتري مي رسد. كد  
معاملاتي، نمادي است كه به صورت اختصاصي براي تمام مشترياني كه در بورس اوراق بهادار معامله مي كنند. به منظور 

شناسايي وي در سيستم معاملاتي، سهولت انجام معاملات از نظر دادن اطلاعات متعدد مربوط به خريداران يا فروشندگان، 
نگهداري اطلاعات مشتريان، گزارشگري هاي دوره اي صحت معاملات انجام شده توسط كارگزاران تعيين مي شود. (زيرا 

 معاملاتي كه در بورس صورت مي گيرد، به نام شخص خريدار يا فروشنده انجام مي شود.)
 حرف) كه حروف آن، سه حرف اول 8 عدد (مجموعاً 5 كد معاملاتي معمولاً علامتي است مركب از سه حرف و 

تشكيل دهنده نام فاميل شخص و اعداد آن طبقه بندي وي در بانك اطلاعاتي سيستم كامپيوتري است. براي مثال براي نام 



  

 برگرفته از سه ”محم“ كه ”1251محم “ ممكن است در سيستم كامپيوتري كد زير مورد استفاده قرار گيرد. ”رضا محمدي“
  جايگاه آن در بانك اطلاعاتي مربوط مي باشد.”1251“حرف اول نام فاميل فرد و شماره 

براي كساني كه اولين بار است اقدام به خريد مي كنند، به درخواست كارگزار توسط واحد صدور كد بورس، كد  
 معاملاتي ايجاد مي شود و سپس تمام خريد يا فروش هاي فرد با همان كد انجام مي شود.

 
 - اجراي سفارش مشتريان

 پس از اينكه كد معاملاتي مشتري به وسيله كارگزار تعيين يا توسط بورس صادر شد، كارگزار يا نماينده وي، سفارش 
 مشتري را وارد بازار مي كند.

 شبكه ارتباطات رايانه اي تشكيل دهنده بازار، توسط برنامه اي كه به آن سيستم اجراي اتوماتيك سفارشات مي گويند و 
نسبت به قواعد بازار و آيين نامه معاملات در حدي كه به آن برنامه داده شده تسط دارد، معاملات را انجام مي دهد. روشي كه 

سيستم از آن پيروي مي كند دقيقاً مشابه سيستم معاملات تالار و مبتني بر نوعي حراج دوگانه است. در اين سيستم، معامله 
وقتي انجام خواهد شد كه قيمت فروش و قيمت خريد دقيقاً مساوي يكديگر گردند. بر اساس قواعد حراج، اين سيستم به طور 

 معمولي معاملات خريد را به حداقل قيمت و معاملات فروش را به حداكثر قيمت به انجام مي رساند.
 سفارشات خريد و فروش كه توسط كارگزاران براي معامله وارد سيستم مي شود، هريك وارد ليست مجزا مي گردد. اين 

 در صف خريداران يا فروشندگان قرار مي گيرند. سفارشات اول بر اساس قيمت خريد و فروش و دوم بر مبناي زمان ورود،
در حالت خريد، اگر خريداري به قيمت بالاتر از ديگران بخرد، در صف خريداران، جلوتر از همه قرار خواهد 
گرفت (به ترتيب نزولي) و در حالت فروش، اگر فروشنده اي ارزانتر از ديگران بفروشد، نفر اول فروشندگان 

 خواهد شد. (به ترتيب صعودي)
 مي توانند دستورات خريد و فروش خود را در سيستم وارد كنند يا حذف نمايند و يا 18 تا 8:30كارگزاران از ساعت  

 وارد كند، دستور فقط براي ”روز“تغيير دهند. هر دستور خريد يا فروش يك مشخصه زماني دارد. اگر كارگزار اين مشخصه را 
 وارد شده باشد، تا زمانيكه كارگزار آن را حذف نكند معتبر خواهد ”باز“همان روز اعتبار خواهد داشت و در صورتيكه به صورت 

 بود.
  در ليست خريداران و فروشندگان سهم خاصي، در حال حاضر مقادير تعداد و قيمت زير وجود دارد:مثال:

 
 

2Bسفارشات فروش  خريد سفارشات 

 قيمت تعداد  قيمت0B تعداد

200 8000  100 8000 

250 7700  150 8200 

120 7700  100 8250 

1000 7000  150 8300 



  

 ريال ثبت 8000 سهم و به قيمت هر سهم 100 در اين حالت معامله انجام مي شود و در صفحه معاملات معامله اي با 
 مي شود و ترتيب صف به شكل زير خواهد بود.

 
3Bسفارشات فروش  خريد سفارشات 

 قيمت تعداد  قيمت1B تعداد

100 8000  150 8200 

250 7700  100 8250 

120 7700  150 8300 

1000 7000    

 

 صدور اعلاميه خريد و فروش و گواهينامه موقت سهام
 بعد از انجام هر معامله براي مشتريان (چه خريد يا فروش)، توسط سيستم يك سري فعاليت هاي پشتيباني و نهايي 
 معامله انجام مي شود كه صدور اعلاميه هاي خريد و فروش و صدور گواهينامه موقت سهام نمونه اي از آنها مي باشد.

 اعلاميه هاي خريد و فروش، اسنادي هستند كه اطلاعات مربوط به وضعيت معامله سهام يك مشتري را نشان 
 نسخه تهيه مي شوند. يك نسخه براي خريدار سهام، يك نسخه 3مي دهند. اين اعلاميه ها در حال حاضر براي هر معامله در 

 براي فروشنده سهام، يك نسخه براي شركتي كه سهامش معامله شده است.
) ارائه شده است. همانطور كه ملاحظه مي شود در هر اعلاميه، 4و3 نمونه اي از اين اعلاميه هاي خريد و فروش(پيوست

 اطلاعات زير وجود دارد:
 

 براي تسهيل انجام معاملات توسط سيستم كامپيوتري، براي هر شركت نماد خاصي طراحي شده كه : كد شركت
متشكل از چند حرف مي باشد. اولين حرف اين نماد، مشخصه صنعت يا گروهي است كه شركت در قالب آن فعاليت 

مي كند. ساير حروف نيز تلخيصي است از نام شركت و معمولاً به گونه اي انتخاب مي شود كه به خوبي نام شركت 
 ”و“ است، بر اساس اولين حرف ”شركت توسعه صنايع بهشهر“ كه مختص ”وبشهر“اصلي را تداعي كند. مثلاً نماد 

حروف بهشهر نيز مخففي  نشان مي دهد كه شركت در گروه شركت هاي سرمايه گذاري (واسطه مالي) است و ساير
  فعاليت مي كند و ”غذايي“ نشان مي دهد كه شركت در گروه صنايع ”غپارس“است از نام توسعه صنايع بهشهر يا مثلاً 

  پارس است.”روغن نباتي“ آن مبين ”پارس“
 

 كه نشان دهنده حق ”ح“ در صورتيكه به جاي سهم، حق تقدم آن معامله شود، در آخر اين كد يا نماد، معمولاً حرف 
  كه معرف حق تقدم توسعه صنايع بهشهر است.”وبشهرح“تقدم آن سهم است درج مي شود. مانند 

 



  

 :كه معمولاً در قسمت بالاي سمت چپ اعلاميه درج مي شود. تاريخ انجام معامله 
 در بخش مياني اعلاميه ها، اطلاعات شناسنامه اي مشتريان (خريدار يا فروشنده) :مشخصات شناسنامه اي مشتري 

 و همچنين كد معاملاتي آنها ثبت مي شود.
 :در نهايت در نيمه زيرين اعلاميه، اطلاعات مالي مربوط به معامله مشتري، از لحاظ تعداد، نرخ مشخصات معامله 

 معامله هر سهم، كل مبلغ معامله و كل وجوه قابل پرداخت خريدار و يا قابل دريافت فروشنده ثبت مي شوند.

 هزينه انجام معاملات
 هزينه اي كه مشتريان براي انجام معامله متحمل مي  شوند براي سفارشات خريد و فروش تا حدودي متفاوت است. در 

% ارزش خريد بابت كارمزد كارگزار و مبلغ 4/0حال حاضر براي سفارشات خريد، مبلغي كه خريدار مي پردازد، عبارت است از 
 % ارزش خريد بابت كارمزد گسترش بورس است.15/0

% ماليات فروش نيز وجود 5/0 براي سفارشات فروش، علاوه بر دو مورد كارمزد كارگزار و كارمزد گسترش بورس، 
  ميليون ريال مي باشد.100 ريال و حداكثر آن 15000دارد. حداقل كارمزد كارگزار

 

 علاوه بر اعلاميه هاي خريد و فروش توسط سيستم، گواهينامه موقت سهام جديد صادر شده و در اختيار خريداران و يا 
فروشندگاني كه بخشي از سهام خود را فروخته اند، قرار مي گيرد. (در واقع براي فروشندگان گواهينامه جديدي مساوي باقيمانده 

سهام اين افراد صادر مي شود). اين گواهينامه كه قابليت نقل و انتقال دارد، چهار روز كاري پس از روز انجام معامله صادر 
 مي گردد و تا قبل از صدور آن شخص نمي تواند سهم خود را به فروش برساند. 

 در صورتيكه شخص قبلاً سهام خاصي را داشته باشد و تعداد ديگري از همان سهم را بخرد با صدور گواهينامه جديد، 
گواهينامه قبلي باطل شده و كل موجودي سهام وي در گواهينامه جديد ثبت مي شود. در هنگام فروش هم زماني كه شخص 

قسمتي از سهام خود را به فروش مي رساند، باقيمانده سهم وي در گواهينامه صادره جديد درج مي شود و گواهينامه قبلي اعتبار 
 ندارد. كارگزار موظف است گواهينامه هاي قبلي را (در هنگام خريد و فروش) از سهام دار گرفته و باطل نمايد.

 

 تسويه حساب با مشتريان
 آخرين مرحله از فرايند معامله توسط مشتري، تسويه حساب نامبرده مي باشد. تسويه حساب بر حسب اينكه مشتري 

خريدار باشد يا فروشنده، از نظر دوره زماني تا حدودي متفاوت است. در حالتيكه مشتري خريدار باشد، تسويه حساب پس از 
صدور اعلاميه خريد توسط بورس و روشن شدن وضع حساب مشتري در كارگزاري ممكن خواهد بود. اما در صورتيكه مشتري 

فروشنده باشد، تسويه حساب چهار روز كاري بعد صورت مي پذيرد. براي مثال اگر سهم در روز شنبه به فروش برسد، روز 
 چهارشنبه كارگزار وجه مشتري را به حساب وي واريز مي كند.

 
 چگونه دربازار بورس اوراق بهادارسرمايه گذاري كنيم ؟

براي هرفرد تازه واردبه بازاربورس ممكن است اين سوال پيش بيايد كه براي خريدسهام خوب چه بايدكرد.درادامه سعي مي 
شودابزارهاوعوامل موثردرجهت سرمايه گذاري صحيح نظيرتجزيه وتحليل صورتهاي مالي ,نسبتهاي مالي ,عوامل موثربرقيمت 

 سهام ,تجزيه وتحليل شركت وصنعت و... رابه اختصار معرفي كرد.
 



  

 تجزيه و تحليل صورت هاونسبتهاي مالي

گردش  ,صورت ترازنامه ,صورت سودوزيان,صورت سودوزيان انباشته:  صورت هاي مالي اساسي عبارتند از
 . تجزيه و تحليل اين صورتها باعث مي شود كه مديران شركت ها, صاحبان وجوه نقدويادداشتهاي همراه صورتهاي مالي

سرمايه، بستانكاران و سرمايه گذاران بتوانند از وضع مالي حال و آينده شركتهاي سهامي مورد نظر خود آگاه شوند و درباره آن 
 .قضاوت كنند

 
 - ترازنامه1

نشان دريك تاريخ معين ) گزارشي است كه وضعيت داراييها,بدهيهاوحقوق مالكان يك شركت را 5 ترازنامه(پيوست
ميدهد.ترازنامه منبع اصلي اطلاعات درباره نقدينگي وانعطاف پذيري مالي شركت مي باشد.نقدينگي به مدت زماني كه انتظارمي 
رودسپري گرددتايك دارايي به وجه نقدتبديل گرددويايك بدهي پرداخت گردداطلاق مي گردد.هرترازنامه دوبخش مهم دارد:   

 الف ) دارايي ها                ب)بدهيهاوحقوق صاحبان سهام .
ثبت ترازنامه به گونه اي است كه ميزان دارايي هاي يك شركت همواره برابر با مجموع بدهي ها و حقوق صاحبان سهام آن 

 است. اين مساله بدان معناست كه دوگروه نسبت به داراييهاي يك شركت ادعادارند:
 )صاحبان سهام 2)بستانكاران    1  

  معمولاً دارايي ها در طرف راست ترازنامه و بدهي ها و حقوق صاحبان سهام را در طرف چپ آن مي نويسند.
 

 درترازنامه مي توان داراييهارا به دوطبقه داراييهاي جاري وداراييهاي غيرجاري تقسيم نمود. 
 

به _ هركدام طولاني تراست _ داراييهاي جاري به آن دسته ازداراييهااطلاق ميشود كه درمدت يكسال يايك چرخه عمليات 
 وجه نقدتبديل ويامصرف شوند.چرخه عمليات مدت زمان بين تحصيل كالاوتبديل آن به وجه نقد مي باشد.

سال بطول بيانجامدحال آنكه 7ساله ممكن است 7بعنوان مثال چرخه عمليات در شركت توليدي الف براي خط توليدسيرترشي 
درشركت توليدي ب (توليدكننده تنقلات ) ممكن است چرخه عمليات بيشترازچندروزنباشد.دراينصورت  دوره هفت ساله ملاك 

تمايزداراييهاي جاري و غيرجاري درشركت الف  است درحاليكه براي فروشگاه ب ملاك اين تمايزدوره يكساله است .زيراچرخه 
 عمليات آن كمتر ازيكسال است .

 .لازم به ذكر است داراييهاي جاري بالاترين قدرت نقدينگي رادريك شركت دارند

 
 انواع دارايي جاري :

:وجوه نقدمتعارف ترين دارايي جاري است .معادل نقدبه اوراق بهادار كوتاه مدتي گفته ميشوند -وجوه نقدومعادل نقد1
 روزه داشته وبه سرعت قابل تبديل به مبلغ مشخصي وجه نقد مي باشند.90كه عموما ازابتداسررسيدي حداكثر

 :سرمايه گذاري دراوراق بدهي (اواق مشاركت ) واوراق سرمايه (سهام )كه به -سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت2
 قصدكسب سودخريداري ميشوند ودرمدت كمترازيكسال قابل تبديل به وجه نقدميباشند.

 
ادعانسبت به وجوه نقداست كه انتظارمي رودظرف يكسال يايك چرخه مطالبات (دريافتني هاي كوتاه مدت ):-3
 دريافت شود._هركدام طولاني تراست _عمليات 



  

 
 توليدي شركتهايتحصيل مي كنندوفروش مجدد آنهارابراي شركتهاي بازرگاني:داراييهايي هستندكه موجودي كالا-4

 كنند.‌ميتوليدآنهارابراي فروش به مشتريان درجريان عادي عمليات خود
 

 واحدهاي توليدي سه طبقه موجودي كالادراختياردارند:
)موادخام :كه شامل كالا يا موادي هستندكه قراراست بخشي ازمحصول ساخته شده راتشكيل دهندول 1

 هنوزواردفرايندتوليدنشده اند.
 )كالاي درجريان ساخت : كالاي نيمه ساخته 2
 )كالاي ساخته شده :كالاي آماده فروش به مشتريان 3

 بايدشامل سه طبقه اصلي موجودي كالاكه بدان اشاره واحدهاي توليديترازنامه ويادداشتهاي همراه صورتهاي مالي 
 فاقدفرايندتوليدميباشنددراينگونه واحدهاموجودي موادخام وموجودي كالاي درجريان ساخت واحدهاي بازرگانيگرديدباشد.ازآنجا

 به چشم نمي خورد.
 
اين گروه مخارجي هستندكه معمولابه منافعي به شكل خدمات تبديل خواهندشد.مثل - پيش پرداخت هزينه ها:5

پيش پرداخت اجاره ,بيمه ,ماليات و...  . اين منافع باوجوديكه دريافت نشده انداماانتظارمي رودظرف يكسال يايك چرخه عمليات 
 هركدام طولاني تراست ,دريافت شوند.

 
 داراييهاي غيرجاري 

داراييهاي كه انتظارنمي رودظرف يكسال يايك چرخه عمليات به وجه نقدتبديل گشته ويامصرف شوند.دارايي هاي 
جاري شامل سرمايه گذاريها,وجوه نگهداري شده براي مصارف خاص ,اموال ماشين آلات تجهيزات وهمچنين داراييهاي 

 نامشهودمي باشند.
 

 سرمايه گذاري هاووجوه نگهداري شده جهت مصارف خاص:-1
 :سرمايه گذاري دراوراق بهادارسايرشركتهابه قصدنگهداري آن دربلندمدت  سرمايه گذاري بلندمدت

 :انباشت وجوه نقدجهت تحقق اهداف بلندمدت خاص نظيرتوسعه وجوه نگهداري شده جهت مصارف خاص
 تاسيسات وياتسويه بدهي هاي بلندمدت

غيرجاري اين داراييها وسايرداراييهايي كه درقالب سرمايه گذاريها ووجوه اختصاصي طبقه بندي ميشوندتمامادارايي 
  محسوب ميشوند وازآنهاانتظارمي رودكه جريانهاي نقدي آتي براي شركت ايجادنمايند.غيرعملياتي

 تذكر:دارايي كه درجهت استفاده درعمليات عادي ومستمرشركت مورداستفاده قرارگيرد,دارايي عملياتي نام دارد.
 

 -اموال ,ماشين آلات وتجهيزات (داراييهاي ثابت )2
داراييهاي مهمي كه دراين طبقه جاي مي گيرندعبارتنداززمين ,ساختمان ,تجهيزات ,ماشين آلات ,اثاثيه ومنصوبات 

,بهسازي اموال استيجاري وبهسازي زمين .لازمه جاي گرفتن يك دارايي دراين طبقه اين است كه شركت ازاين دارايي درجهت 
ايجاددرآمدازطريق عمليات عادي ومستمرخوداستفاده نمايد.اگرداراييهاي فوق بطورفعال درعمليات مورداستفاده 

 قرارنگيربايدآنهارادرگروه سايرداراييهاطبقه بندي كرد. 



  

 
 -داراييهاي نامشهود3

نظيرداراييهاي ثابت داراييهاي نامشهودنيزبراي چندين دوره مالي انتفاع به همراه دارند.تفاوت اصلي بين داراييهاي ثابت 
وداراييهاي نامشهوددراين است كه داراييهاي نامشهودفاقدماهيت فيزيكي ميباشند.آنهاازاين جهت ارزشمندهستندكه حقوق 

وامتيازاتي رابراي مالكان خودبه همراه دارند.حق الامتيازها ,نام وعلايم تجاري ,سرقفلي و...  نمونه هايي ازداراييهاي 
 نامشهودمي باشند.

 
 -سايرداراييها4

طبقه سايرداراييهاشامل داراييهاييست كه منطقادرطبقه ديگري قرارنمي گيرند.مانندهزينه هاي مرتبط باتاسيس وشروع 
فعاليت شركت وهزينه هاي چاپ وطراحي گواهينامه هاي سهام ,ارزش دفتري اموال بلااستفاده ونهايتااقلامي كه ازاهميت 

 چنداني برخوردارنيستند.
 

 بدهي هاوحقوق صاحبان سهام 
 .بدهي ها و حقوق صاحبان سهام در يك ترازنامه نشان دهنده چگونگي تأمين سرمايه يك شركت است

  تقسيم مي شوند.بدهي هاي جاري و بدهي هاي بلند مدت بدهي ها به دوگروه  
ديگرتسويه  جاري تعهداتي هستندكه انتظارمي رودازمحل داراييهاي جاري وياايجادبدهي هايبدهي هاي جاري:

 .شوند.ونيزسررسيدآنهاكمترازيكسال يايك چرخه عمليات شركت باشد
 

 انواع بدهي هاي جاري :
بطورنسيه  نقطه مقابل حسابهاي دريافتني است .اين بدهي زماني ايجادمي شودكه شركتي -حسابهاي پرداختني:1

 مبادرت به خريدكالاياخدمات مي نمايد.
 

 .مانندچك وسفته هايي كه دركوتاه مدت بايدپرداخت شوند :اسنادپرداختني كوتاه مدت-2
طي دوره حسابداري شركتهاهزينه هاي خاصي رامتحمل مي شوندكه بابت آنهاتاپايان دوره مالي  :هزينه هاي معوق-3

 وجهي پرداخت نمي گردد.مانندبهره اسنادپرداختني كوتاه مدت ,بدهي هاي مرتبطباحقوق ودستمزدكاركنان,ماليات بردرآمدو....
 

تعهداتي كه بعدازيكسال و يايك چرخه عمليات تسويه خواهندشد.ماننداسنادپرداختني بلندمدت بدهي هاي بلندمدت :
 ,اوراق مشاركت ,تعهدات بازنشستگي ,سايرمزاياي بعدازبازنشستگي و...  .

 
 حقوق صاحبان سهام :

 حقوق صاحبان سهام ازدوطبقه عمده تشكيل شده است . 
  سرمايه آورده توسط سهامداران به شركت :)سرمايه پرداخت شده1
  سهام به ارزش اسمي و صرف سهام مي باشد.اجزاي سرمايه پرداخت شده :  



  

 :ها‌)سودانباشته و اندوخته2
سودي است كه شركت ساليانه كسب مي كند و بجاي تقسيم بين سهامداران مجددا درشركت سرمايه   سودانباشته

 گذاري مي شود.
           اندوخته يعني ايجادمحدوديت درتقسيم سود.اندوخته بردونوع است :اجباري واختياري  

 يعني اينكه قانونابايدازسودهرخالص هرسال مقداري رااندوخته ومابقي را بين سهامداران تقسيم كنيم.اندوخته اندوخته اجباري
% 5 قانون تجارت هيات مديره مكلف است ازسودخالص هرسال 140اجباري هم نرخ معين داردوهم سقف معين .طبق ماده 

%سرمايه شركت برسد كه پس ازآن اندوخته كردن 10رابعنوان اندوخته قانوني منظورنمايدتازمانيكه ميزان اندوخته قانوني به 
%سرمايه 10سوداختياري است .ودرصورتيكه شركت افزايش سرمايه بدهد, اندوخته كردن سودبايدادامه يابدتاميزان اندوخته به 

 جديدبرسد.   
 ماننداندوخته احتياطي,اندوخته عمومي,اندوخته طرح توسعه واندوخته وجوه استهلاكي اوراق قرضه . اندوخته اختياري

 
برغم آنچه گفته شدمحدويتهايي دررابطه باآنچه ترازنامه نقل مي كندموجوداست .براي مثال ازآنجاكه اقلام موجوددرترازنامه 

اعم ازدارايي ,بدهي ,وحقوق صاحبان سهام برمبناي قيمت تمام شده ثبت مي شود,لذا ارزش بازار بسياري ازاقلام ترازنامه 
افشانمي گردد.بعلاوه برخي منابعي كه درايجادمنافع آتي موثرواقع مي شونددرحسابهاثبت نمي شوند. مثلا عليرغم اينكه برتري 
گروه مديريت شركتي باعث افزايش ارزش شركت مي شوداماارزش اين تيم ممتازدرحسابهاثبت نمي شود. زيرافرآيندحسابداري 

 اساسابرمبادلات مبتني مي باشد.بنابراين اطلاعات موجود در ترازنامه به تنهايي جوابگوي نياز اطلاعاتي تحليل گران نيست.
 

 - صورت سود و زيان2

 فعاليت هاي يك شركت اعم از توليدي، خدماتي، پيمانكاري، سرمايه گذاري و... باعث ايجاد جرياني از درآمدها (فروش) 
) 6و هزينه ها مي شود كه طبق اصول حسابداري از اين جريان ها صورت سود و زيان تهيه مي شود. صورت سود و زيان(پيوست

گزارشي است كه نتايج عمليات يك موسسه رادرطي يك دوره مالي نشان مي دهد. گزارشگري سوديازيان خالص ناشي 
ازفعاليتهاي عملياتي ,بعنوان مبنايي براي تصميمات سرمايه گذاري وسايرتصميمات محسوب مي شود.بعنوان مثال سودخالص 

)نيزناميده مي شودكاربردي وسيع درتصميم گيريهاي مرتبط باسرمايه گذاري دراوراق EPSهرسهم كه درآمد(عايدات )هرسهم (
بهاداردارد.سرمايه گذاران براي ارزيابي سودآوري آتي ودورنماي جريان نقدي شركت وهمچنين ارزيابي منافع آتي كه ازطريق 
سودسهام وافزايش قيمت سهام عايدآنهاخاهدشدتاكيدفراواني براطلاعات سودگزارش شده دارند.اين اطلاعات سرمايه گذاران 

  .رادرتعيين اينكه انتظاركدام اقلام درآينده نيزوجودداردويااينكه كدام اقلام ماهيتي اتفاقي وناپايداردارند,ياري مي دهد
  

 - صورت جريان هاي نقدي3

گردش نقدينگي درشركت درطول يكسال بوسيله صورت جريانهاي نقدي اندازه گيري مي شود.خصوصيت مهم اين  
صورت مالي اين است كه منابع ومصارف وجوه نقد را درطول يكسال دقيقاتعيين مي كند.صورت گردش وجوه نقد براساس 

 اطلاعات موجود درصورت سود و زيان و ترازنامه محاسبه مي شود.



  

افراد مختلف به منظور شناخت وضعيت مالي و عملكردي شركت به اطلاعات منعكس در صورتهاي مالي 
علاقمندند كه اين افراد را بطور كلي مي توان به صورت زير دسته بندي كرد .  

بستانكاران كوتاه مدت: براي اين افراد وضعيت نقدينگي شركت به منظور تعيين توان شركت در باز پرداخت تعهدات كوتاه  -1
مدت  خود مهم مي باشد .  

وام دهندگان و دارندگان اوراق مشاركت شركت ها ( بستانكاران بلند مدت ) : براي اين افراد تداوم فعاليت شركت مهم  -2
است . يعني اينكه شركت بتواند در سالهاي آتي اصل و فرع بدهي خود را بپردازد . براي اندازه گيري تداوم فعاليت شركت 

اين افراد بايد به سودآوري آتي و ريسك شركت توجه كنند .  
سهامداران شركت : براي اين افراد نيز تداوم فعاليت ، سودآوري و ريسك شركت مهم مي باشد . سرمايه گذاران بايستي  -3

تا اندازه زيادي به صورت هاي مالي چاپ شده درگزارش هاي سالانه  و گزارشهاي ميان دوره اي اتكا كنند . در مورد 
شركت هاي سهامي عام پذيرفته شده در بورس ، اطلاعات اضافي ابتدا به بورس اوراق بهادار ارائه شده و سپس در 

دسترس عموم قرار مي گيرد .  
مديريت شركت : مديريت شركت ضمن دارا بودن مسئوليت اداره شركت در برابر افراد فوق نيز مسئول مي باشد . بنابراين  -4

 به منظور برنامه ريزي ، آگاهي از نتايج تصميمات گذشته و شناخت ضعف و قوت هاي شركت نياز به اطلاعات مالي دارد . 
 

افراد فوق به منظور شناخت وضعيت مالي شركت و تصميم گيري درست از يكسري تكنيك هاي مالي استفاده مي كنند . كه 
اين تكنيك ها عبارتند از : 

 
در تجزيه و تحليل افقي يك سال بعنوان سال پايه تعريف شده و تغييرات : تجزيه و تحليل افقي يا تجزيه و تحليل روند)1

اقلام موجود در تراز نامه و صورت سود و زيان به صورت درصدي از سال پايه در نظر گرفته مي شود . براساس مقايسه 
اطلاعات سال مورد نظر با سالهاي قبل روند مطلوب يا نامطلوب وضعيت مالي وعملكرد شركت تعيين مي شود .  

اين موضوع با استفاده از اطلاعات مندرج در صورتحساب سود و زيان بالا در جدول زير نشان داده مي شود . 

 1371 1372 1373 1374 1375 1376 سال

 300,000 312,000 320,000 330,000 360,000 450,000فروش 

 15,000 15,600 19,200 21,450 14,550 22,950سود خالص 

براي محاسبه درصدهاي روند ، انجام دو مرحله ضروري است . ابتدا سال پايه انتخاب مي شود و به هر رقم در صورتهاي مالي 
 داده مي شود . در مرحله دوم هر يك از ارقام مندرج در صورت هاي مالي سالهاي بعد به صورت 100سال پايه ضريب وزني 

درصدي از ارقام سال پايه بيان مي گردد .  
 
 
 
 
 
 



  

 : 73 و72مثال : درصدهاي روند براي سال 
 1372سال  1373سال 

%107100
000/300
000/320

=فروش  ×=

%128100
000/15
200/19

=سود خالص ×=

%104100
000/300
000/312

=فروش  ×=

%104100
000/15
600/15

=سود خالص ×=

 

 1371 1372 1373 1374 1375 1376 سال

% 100% 104% 107% 11% 120% 150فروش 

% 100% 104% 128% 143% 97% 153سود خالص 

 
 1376 و1375درصدهاي روند ارائه شده در بالا رشد ملايمي را براي فروش در سالهاي اوليه و رشد شريعي را در سال هاي 

كه عليرغم افزايش در فروش سود خالص 1375نشان مي دهد . سود خالص تير رشد فزاينده اي رانشان ميدهد به استثناي سال 
كاهش داشته است . اين استثنا مي تواند از تغيير نامساعدي در هريته هاي غير عادي ناشي شده است . به هر حال شركت در 

 كه افزايش سريعي را درسود نشان مي دهد بر اين مشكل غالب شده است . بطور كلي درصدهاي روند نشان مي 1376سال 
دهد كه شركت سودآور و در حال رشد است .  

بعنوان مثالي ديگر فرض كنيد كه فروش ها در هر سال افزايش مي يابند اما بهاي تمام شده كالاي فروش رفته با نرخي بيشتر 
افزايش مي يابد اين مساله نشان مي دهد حتي اگر فروش ها در حال افزايش باشند ممكن است سودخالص شركت در حال 

 .  كاهش باشد
 

يك قلم مهم صورت هاي مالي بعنوان ارزش پايه در نظر گرفته  در تجزيه و تحليل عمودي :- تجزيه و تحليل عمودي 2
مي شود و ساير اقلام با آن مقايسه مي شود . در ترازنامه معمولاً جمع كل دارايي بعنوان قلم مهم تلقي شده و ساير اقلام به 

صورت درصدي از آن محاسبه مي شوند .  
در صورت سود و زيان هم فروش قلم مهم بوده و ساير اقلام به صورت درصد از  فروش بيان مي شوند . با اين تحليل روابط 

موجود بين حساب ها و نسبت هاي آنها تعيين شده و در صورت انحراف از نسبت مورد نظر به سادگي مي توان آن را تعيين 
كرد .  

اين درصدها اهميت نسبي دارايي هاي جاري و غير جاري و همچنين اهميت نسبي مبالغ تامين شده توسط بستانكاران جاري، 
بستانكاران بلند مدت و سهامداران رانشان مي دهد . با محاسبه درصدهاي اجزا براي چند ترازنامه متوالي ميتوانيم ببينيم كه 

اهميت كدام يك از اقلام ترازنامه افزايش يافته و كدام مورد اهميت خود را از دست داده است .  
 
 
 



  

يك نمونه صورت سود و زيان مقايسه اي خلاصه شده صورت سود و زيان بعنوان مثال ارائه مي گردد : 
 

ريال  
2×13                    1×13 

درصدهاي اجزاء 
2×13                    1×13 

فروش 
تمامشده كالاي فروش   بهاي
000300رفته  
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0000001000600
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 هزينه ها
00050  سود ناخالص

000250
00060
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25

10
30 

 
% باكاهش هرتيه ها خنثي شده كه 30% به 40با ملاحظه درصدهاي فوق مي توان مشاهده كرد كه كاهش در سود ناخالص از 

 . % شده است5% به 10منجر به كاهش در سود ناخالص از 
 

نسبت مالي عبارتست از ارتباط رياضي به صورت كسر بين ارقام موجود در ترازنامه و : ليل نسبت هاي مالي ح- تجزيه و ت3
  :صورتحساب سود و زيان . محاسبه نسبت ها باعث مي شود 

اطلاعات مالي خلاصه و طبقه بندي شود .  -
اطلاعات و ارزشهاي مطلق در صورت سود و زيان و ترازنامه بصورت نسبي بيان شوند كه اين امر باعث قضاوت صحيح تر  -

نسبت به اطلاعات مالي مي شود .  
اطلاعات به تناسب و ميزان نياز استفاده كنندگان در اختيار آنها قرار گيرد .   -
باعث ميشود استفاده كنندگان براساس ارزشها و اطلاعات كمي بتوانند قضاوت هاي كيفي بكنند .   -
 

انواع نسبت هاي مالي :  

با استفاده از اين نسبت ها وضعيت و توان نقدينگي شركت اندازه گيري مي شود .   :نسبت هاي نقدينگي 
 

 نسبت جاري  –الف 
ـــــــــــــــــــــــ = نسبت جاري  

 
در نسبت جاري فرض بر اينست كه دارايي هاي جاري پشتوانه بازپرداخت بدهيي هاي جاري است . هر چه اين نسبت بالاتر 
باشد و ضعيت نقدينگي شركت بهتر است . حد مطلوب اين نسبت براساس نرم صنعت تعيين مي شود . اما بصورت يك اصل 

 نباشد .  2كلي بهتر است كمتر از 
 
 
 
 

دارايي هاي جاري 

بدهي هاي جاري 

 
 



  

ب- نسبت آني ( سريع ) :  
در محاسبه اين نسبت دارايي هاي جاري به دو دسته تقسيم مي شود : 

 دارايي هايي كه به شكل نقد هستند يا سريعاً قابل تبديلر به نقد مي باشند .دارايي هاي سريع عبارتند :دارايي هاي جاري سريع 
 .از وجوه نقد ، دريافتني هاي كوتاه مدت ، سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت 

دارايي هاي جاري غير سريع: دارايي هايي هستند كه براي تبديل به نقد شدن نياز به زمان دارند . مانند موجودي هاي كالا و 
.  هزينهپيش پرداخت هاي 

 
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = نسبت آني  

 
 

نسبت آني در مقايسه با نسبت جاري دقيق تر و محافظه كارانه تر مي باشد و دارايي هايي را كه احتمال دارد سريع به نقد 
ما بعنوان يك اصل كلي بهتر است كمتر اتبديل نشود را كنار مي گذارد . حد مطلوب اين نسبت راتيد استاندارد صنعت مي كند 

از يك نباشد . در نسبت فوق هر چقدر عدد حاصل بزرگتر از يك باشد توان نقدينگي شركت بالاتر است .  
 

اين نسبت ها ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه شركت و همچنين توان ايفاي تعهدات ( بدهي  مي :رنسبت هاي اه
) از طرف شركت را اندازه گيري مي كنند .  

 
 نسبت بدهي :  –الف 

اين نسبت درصد وجوهي را نشان ميدهد كه بوسيله بدهي تامين شده اند .اعتبار دهندگان نسبت بدهي پايين را ترجيح مي دهند 
 .  . زيرا در صورت بالابودن ، ريسك مالي شركت تير بالا ميباشد

ـــــــــــــــــ = نسبت بدهي  
 

ب- نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام  
اين نسبت هر چقدر بالاتر باشد ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه شركت بالاتر است در نتيجه ريسك شركت بالاست . 

اگر اين شركت بخواهد در آينده مجدداً قرض بگيرد وام دهندگان يا به او قرض نمي دهند و يا تمايل به قرض دادن با نرخ 
بهره بالا نشان ميدهند .  

 
ـــــــــــــــــــــ = نسبت بدهي به ح ص س 

 
 
 
 
 
 

 دارايي هاي جاري –دارايي هاي جاري غير سريع 

بدهي هاي جاري 

كل بدهي 

كل دارايي 

كل بدهي 
 حقوق صاحبان سهام



  

 - نسبتهاي سودآوري ازديدگاه سهامداران 
 

 (EPS)) سود هر سهم 1
    EPS  )گزارش كننده سودتعلق يافته به هرسهم ازبابت عملكردسال جاري است .سودتعلق گرفته ياپرداخت مي شود 

DPS.يااندوخته مي شود ويا انباشته مي شود, ( 
 چنانچه سودپرداخت شده كمترازسودتعلق گرفته باشد,مابقي سودبراي هرسهم درشركت انباشته ويا اندوخته مي شود.

چنانچه سودپرداخت شده بيشترازسودتعلق گرفته باشد, تفاوت آن ازمحل سودهاي انباشته واندوخته هاي سالهاي قبل پرداخت 
 مي شود.

قانون تجارت تقسيم سودواندوخته بين صاحبان سهام فقط پس ازتصويب مجمع عمومي امكانپذيراست  ضمن 90طبق ماده 
 % سود را بين سهامداران توزيع كند.10اينكه درصورت احرازسود دريك سال , شركت موظف است حداقل 

 

 
 (DPS)) سود تقسيمي هر سهم 2

  اين نسبت نشان دهنده مبلغ سودي است كه شركت بابت هر سهم پرداخت مي كند.

 

 

اين نسبت نشاندهنده درصد بازده سرمايه گذاري از محل پرداخت سود نقدي از طرف شركت   :) نسبت بازده نقدي سهام 3
مي باشد .  

ــــــــــــــــــــــــ = نسبت بازده نقدي سهام  
 
 
اين نسبت نشاندهنده بازده حاصل از  تغييرات قيمت سهام عادي دربازار است    :نسبت بازده قيمتي سهام )4
  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =بازده قيمتي سهام  
 
  اين نسبت نشاندهنده بازده سرمايه گذاري از محل تغييرات قيمت بازار و سود پرداختي: نسبت بازده كل سهام عادي)  5

  شركت مي باشد .
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =بازده كل سهام عادي 
 
 
  )  :P/E) نسبت قيمت به سود هر سهم يا ( 6

  P/E ـــــــــــــــــــــــــــــــــ =

سود پرداخت شده  
قيمت خريد هر سهم 

 قيمت فروش سهام –قيمت خريد 
قيمت خريد سهام 

سود حاصل از فروش سهام + سود نقدي  

قيمت خريد سهام 

 ارزش بازار هر سهم
 سود هر سهم

      سود پس از كسر ماليات   
  سود هر سهم عادي =

        تعداد سهام عادي
 

                                   سود تقسيمي هرسهم 
 

 = سود تقسيمي هر سهم
 تعداد سهام عادي                                

 
 

 



  

اين نسبت از تقسيم قيمت يك سهم به سود هر سهم به دست مي آيد. براي محاسبه سود هر سهم در اين نسبت  
 معمولاً از سه روش زير استفاده مي شود:

  اعلام شده شركت (معمولاً  هر سه ماه يكبار اعلام مي شود.)EPSآخرين  -1
2- EPSبرآورد شده براي آينده شركت  
  دو فصل گذشته شركتEPSميانگين  -3

 
 مفهوم ضمني دارد : دور سود هر سهم بنسبت قيمت 

رشد سود : اين نسبت به مفهوم انتظار بازار از رشد سود شركت مي باشد . هر چه اين نسبت بالاتر باشد نشاندهنده چشم  -1
انداز رشد بالا در سود آوري آتي شركت است و اگر اين نسبت پايين باشد بازار انتظار دارد كه سود آوري شركت در آينده 

رشد پاييني داشته باشد .  
تصميم گيري در خريد و فروش سهام عادي : بعنوان يك اصل كلي اگر اين نسبت براي شركتي پايين تر از استاندارد  -2

صنعت باشد سهام آن شركت براي خريد مطلوب و اگر بالاتر باشد براي خريد نامطلوب است .  
 

به لحاظ نظري 
E
P  يك سهم به ما مي گويد كه سرمايه گذاران چند ريال حاضرند به ازاي هر ريال سود يك شركت

پرداخت كنند. اگر بخواهيم در يك جمله مفهوم 
E
P را عنوان كنيم، شايد بتوان گفت كه 

E
P يك سهم نشان دهنده برآورد بازار 

از آينده آن صنعت يا شركت است. اگر 
E
P شركتي بالاتر از ميانگين بازار يا صنعت باشد، بدين معني است كه بازار در ماه ها يا 

سالهاي آينده انتظارات بزرگي از سهم اين شركت دارد. در تعيين بالا يا پايين بودن 
E
P توجه به دو عامل نرخ رشد شركت و 

 صنعت بسيار ضروري است.
 

 - عوامل موثر بر قيمت سهام
 

 به طور كلي مي توان عوامل تاثيرگذار بر قيمت سهام را به سه دسته تقسيم كرد:
 الف) عوامل كلان (محيطي)               ب) عوامل صنعت            ج) عوامل خرد (دروني شركت)

 
 - عوامل كلان (محيطي)

 به مجموعه عواملي كه خارج از اختيار شركتها بوده و به شكل برونزا بر قيمت سهام شركتها تاثير مي گذارند، عوامل محيطي 
 مي گويند. در ادامه به اختصار به چند عامل كلان (محيطي) كه مي توانند بر قيمت سهام تاثيرگذار باشند پرداخته مي شود.

 
 - وضعيت سياسي جهان و كشور1

بي شك يكي از مهمترين عوامل محيطي تاثيرگذار بر قيمت سهام، وضعيت سياسي جهان و هر كشور خاص است و اين براي 
كساني كه در بازار بورس اوراق بهادار فعاليت داشته اند اثبات شده است. به طور مثال خيلي از كارشناسان بازار، افت شاخص هاي 

 عمدتاً ناشي از عوامل سياسي مي دانند تا عوامل اقتصادي. زيرا عوامل سياسي با ايجاد 1383سهام (قيمت سهام) را در سال 



  

يك فضاي نااطميناني در بازار باعث ركود در آن مي شوند و اين حالت تنها مختص بازار سهام ايران نيست و در بورسهاي بزرگ 
 سپتامبر شاخصهاي بورسهاي بزرگ جهان نظير بورس نيويورك، توكيو، 11دنيا نيز اين حالت وجود دارد. به طور مثال در حوادث 

 لندن و غيره با افت شديد مواجه شدند.
 

 - وضعيت اقتصادي جهان و كشور2
از جمله عوامل كلان ديگري كه بر قيمت سهام مي تواند تاثير بگذارد وضعيت اقتصادي جهان و كشور مي باشد. چراكه با بهبود 

وضعيت اقتصادي جهان و كشور تقاضا براي كالاها و خدمات مختلف نيز افزايش خواهد يافت و اين خود مي تواند از طرفي 
باعث افزايش توليد و سوددهي شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار شود و از طرفي باعث ايجاد يك خوش بيني نسبت به 

 آينده مي شود و در نهايت اين عوامل مي تواند باعث افزايش قيمت سهام شود.
 

 - بودجه سالانه كشور3
در بودجه سالانه هر كشور منبع درآمدها و مخارج سال آتي آن كشور آورده مي شود. بالطبع به نوعي مي توان گفت با ارزيابي 
بودجه يك كشور مي توان جهت گيري سال آينده دولت را تعيين كرد و اين خود مي تواند در ارزيابي مردم از صنعت خاص و 

شركتهاي موجود در آن كه با جهت گيري دولت در بودجه متاثر خواهد شد، تاثير گذارد. به طور مثال اگر دولت در بودجه خود 
برنامة وسيعي در زمينة صنايع پتروشيمي داشته باشد انتظار اين است كه صنايع پتروشيمي و صنايع مرتبط با آن كه در بورس 

 اوراق بهادار فعاليت دارند تحت تاثير اين برنامه قرار گرفته و در نهايت قيمت سهام آنها تغيير كند.
 

 - سياستهاي كلان پولي، مالي و ارزي4
سياستهاي كلان پولي و ارزي دولت نيز به نوبه خود مي تواند شركتهاي مختلف را تحت تاثير قرار دهد. به طور مثال اگر دولت 

تصميم بگيرد كه نرخ ارز را افزايش دهد شركتهايي كه مواد اوليه آنها از خارج تهيه مي شود از اين امر ممكن است متضرر شوند 
و يا بالعكس. و يا اگر دولت در قوانين پولي كشور تغيير ايجاد كند اين امر قيمت سهام بانكهايي كه سهام آنها در بورس داد و 

 ستد مي شود را مي تواند شديداً تحت تاثير قرار دهد.
 

 - تغيير قوانين و مقررات5
قوانين و مقررات و تغييرات آن در كشور نيز از جمله عواملي است كه بر قيمت سهام شركتها مي تواند تاثير گذار باشد. به طور 

مثال حذف تعرفه ها و يا وضع تعرفه براي واردات مي تواند بر قيمت سهام شركتهايي كه از اين تغييرات متاثر مي شوند تاثير 
بگذارد. فرض كنيد تعرفه يك كالاي خاص كم و يا حذف شود. اين بدين معني است كه كالاهاي خارجي مشابه با قيمت 

ارزان تر قبل از حذف تعرفه وارد كشور مي شود و اين مي تواند توليدكنندگان داخلي را با مشكل مواجه كند كه در نهايت منچر 
 به كاهش قيمت سهام  آنها مي شود.

 

 
 - عوامل صنعت

ازجمله عوامل ديگر تاثيرگذار بر قيمت سهام شركتها وضعيت خاص آن صنعت است كه اين شركتها در آن فعاليت مي كنند و يا 
به طور كلي ميتوان گفت كه ماهيت صنعتي كه در آن قرار دارند. به عنوان مثال عوامل زير در صنايع مختلف مي توانند بر 

 قيمت شركتها تاثيرگذار باشند.



  

 
 

 نحوه قيمت گذاري محصولات صنعت -1
نحوه قيمت گذاري محصولات در صنايع مختلف از جمله عوامل مهمي است كه بر قيمت سهام يك شركت فعال در آن صنعت 

تاثير مي گذارد. به طور مثال وقتي محصولات يك صنعت توسط دولت تعيين ميشود (مثل سيمان) در اين حالت هرگونه تغيير 
سياست در اين قيمت گذاري ميتواند بر قيمت سهام شركتهاي سيماني تاثيرگذار باشد. وقتي كه قيمتها در بازار آزاد و به شكل 
رقابتي تعيين ميشود، نحوه ارزيابي سهامداران از آينده آن صنعت و قيمت سهام شركتهاي فعال در آن با موقعي كه قيمتها به 

 .شكل دستوري كنترل ميشود متفاوت خواهد بود
 

 عرضه و تقاضاي محصولات صنعت -2
يكي از فاكتورهاي مهم ديگر در ارزيابي ماهيت صنعت بررسي وضعيت عرضه و تقاضاي محصولات آن در كشور و يا حتي در 

حد وسيع تر آن در سطح جهاني است. به طور مثال وقتي تقاضاي كل يك صنعت بيش از مقدار عرضه كل آن در كشور باشد و 
واردات آن محصول به هر دليلي مقدور نباشد انتظار اين است كه آن صنعت خاص رو به رشد بوده و قيمت سهام شركتهاي 

فعال در آن افزايش يابد. به طور مثال در صنعت سيمان بدليل اينكه هزينه حمل و نقل بالا است امكان واردات ضعيف بوده و 
 در اين چند ساله اين صنعت از رشد خوبي برخوردار بوده است.

 
 سرمايه گذاري هاي كلان و بلندمدت -3

همانطور كه قبلاً نيز اشاره شد وقتي در كشور جهت گيري به سمت صنايع خاصي باشد و سرمايه گذاري هاي كلاني توسط دولت 
 و يا بخش خصوصي درآن صورت گيرد انتظار رشد آن صنعت و در نهايت شركتهاي فعال در آن و قيمت آنها وجود دارد.

 
 تحولات تكنولوژي -4

سرعت تغيير تكنولوژي يكي ديگر از عوامل تاثيرگذار بر قيمت سهام شركتها است. اين سرعت در صنايع مختلف با هم تفاوت 
دارد. به طور مثال سرعت تغيير تكنولوژي در صنعت الكترونيك بسيار بيشتر از مثلاً صنعت سيمان است و به همان نسبت 

 مي توان انتظار تغييرات سريع قيمت سهام شركتهاي فعال در آن نسبت به صنعت سيمان داشت.
 

 عوامل خرد (دروني) تاثيرگذار بر قيمت سهام -
مجموعه عواملي كه مستقيماً در ارتباط با خود شركت بوده و ناشي از تغيير و تحولات داخلي آن باشد را عوامل خرد يا دروني 

 تاثيرگذار بر قيمت سهام مي نامند و در ادامه به اختصار هركدام را شرح مي دهيم.
 

 قابليت نقدشوندگي سهام شركت -1
يكي از فاكتورهاي مهم براي سرمايه گذاران خصوصاً سرمايه گذاران جزء، قابليت نقدشوندگي سهم است. چراكه بسياري از آنها 

تمايل دارند كه در مواقع ضروري بتوانند سهام را فروخته و به پول نقد تبديل كنند و بنابراين قابليت نقدشوندگي بالا باعث 
 .جذابيت بيشتر سهم خواهد شد

 



  

 تعداد سهام در دست مردم -2
با افزايش سهام شناور آزاد از طرفي امكان دستكاري قيمت سهام كاهش مي يابد و از طرفي ديگر قابليت نقدشوندگي سهام 

نيط افزايش مي يابد. سهام شناور سهامي است كه به طور بالقوه امكان داد و ستد آن وجود دارد و در دست نهادها يا سازمانهاي 
 خاصي بلوكه نشده است.

 

 تركيب سهامداران -3
سهامداران عمده (مثل نهادها و سازمانهاي مختلف) معمولاً با توجه به عملكردشان در حمايت از قيمت سهامشان در سالهاي 
قبل ارزيابي مي شوند و سهامداران خرد وقتي كه تركيب سهامدار عمده يك شركت تغيير مي كند با توجه به عملكرد سهامدار 

 جديد در گذشته به آن واكنش نشان مي دهند.
 

  و ثبات آن )EPSسودآوري ( -4
مهمترين عامل در اثرگذاري بر قيمت سهام سودآوري يك شركت است و تمام عوامل ديگر ذكرشده به طور غير مستقيم با 

واسطه سودآور بوردن يا نبودن سهام بر قيمت آن تاثير مي گذارند. به طور مثال وقتي كه مدير عامل يك شركت عوض مي شود 
انتظار عملكرد خوب يا بد مدير عامل و درنهايت سودآور بودن يا نبودن آن شركت است كه موجب تغيير سهام شركت مي شود و 

 تغيير مدير عامل انتظارات سوددهي شركت را تغيير مي دهد
 

 طرح هاي توسعه شركت -5
 وجود طرح هاي توسعه اي در شركت مي تواند نشان از رشد و پويايي شركت باشد. البته نبايد فراموش كرد كه طرحهاي 

توسعه اي كه براي تعويض ماشين آلات فرسوده انجام مي شود نسبت به طرحهاي توسعه اي كه براي احداث خط توليد جديد 
انجام مي شود از اهميت كمتري برخوردار است. معمولاً شركتها بعد از تاسيس يك رشد سريعي در سالهاي اوليه دارند و به 

 تدريج كه به مرحله بلوغ رسيدند رشد آنها سطحي بوده و به مرحله ثبات نسبي مي رسند.
 

 مديريت شركت -6
مديران شركتها نيز با توجه به سابقه و عملكرد آنها در گذشته ارزيابي مي شوند و اين مديراندر بورس اوراق بهادار شناخته شده 

 هستند و با جابجايي آنهاقيمت سهام شركتها نيز تغيير خواهد كرد.
 از عوامل ديگر تاثيرگذار بر قيمت سهام مي توان به موارد زير اشاره كرد :

 عمر شركت و ميزان استهلاك ماشين آلات -
 سابقه و اعتبار شركت -
 روند قيمت سهم -
 دعاوي حقوقي عليه شركت -
 اطلاعات درون شركت و شايعات -

 

 - رويكردهاي نگرشي به بازار سهام و تجزيه و تحليل آن
 

 سرمايه گذاري دربورس اوراق بهاداربادوديدگاه انجام مي شود: 
 يعني اينكه سهمي رابخريم وباقيمت بالاتري به فروش برسانيم . : -بهره بردن ازروندقيمت سهم1



  

يعني خريدسهام ونگهداري آن تا تشكيل مجمع  ساليانه  : -سرمايه گذاري به منظوربهره بردن ازسودساليانه سهام2
 ودريافت سودسهام .

 براين اساس سرمايه گذاري دربورس اوراق بهاداررابه سه ديدگاه تقسيم مي كنند:
 كوتاه مدت -1
 ميان مدت -2
 بلند مدت -3

در روش ارزيابي سهام به شكل كوتاه مدت عمده تمركز تحليل گران و خريداران و فروشندگان به اخبار و شايعات موجود در 
بازار است و خريد و فروش سهام نيز بر پايه همين اخبار و شايعات صورت مي گيرد. در اين روش كه بعضي طول دوره آن را از 

 هفته ذكر مي كنند بيشتر افراد حرفه اي بازار كه كار حرفه اي آنها خريدوفروش سهام و استفاده از سود ناشي از تغيير 2 روز تا 4
قيمت سهام در كوتاه مدت(نوسان گيري) است، فعاليت دارندو بالطبع در طول اين مدت كوتاه نياز به تحليل شرايط صنعت 

وجود ندارد. به افراد تازه وارد به اين بازار توصيه مي شود كه از اين روش استفاده نكنند و خريدوفروش خود را براساس ديدگاه 
 بلندمدت انجام دهند.

روش دوم كه حد وسط روش اول و سوم مي باشد، خريداران و فروشندگان سهام عمده تمركز خود را بر تحليل روند قيمتي 
  ماه ذكر مي كنند.6 تا 3سهام و تاحدي براساس اخبار منتشره از سوي شركتها گذاشته اند. طول اين دوره را نيز عموما 

در روش سوم تصميم گيري براي خريد و فروش سهام بر پايه تجزيه و تحليل كامل صنايع و شركتها مي باشد. در اين روش 
تصميم گيرندگان ابتدا وضعيت صنايع مختلف را در كشور و حتي در جهان بررسي نموده و باتوجه به تحولات احتمالي آينده آن 

صنعت تصميم مي گيرند كه به آن صنعت وارد شوند و يا از آن خارج شوند و در مرحله بعدي در صنعت خاصي ، شركتهاي 
مورد نظر را مورد ارزيابي قرار مي دهند و با استفاده از كليه اطلاعات موجود شركت و ساير شركتهاي موجود در آن صنعت اقدام 

به خريد سهام و يا فروش آن مي كنند. توصيه اكيد سازمان بورس اوراق بهادار تهران به سرمايه گذاران محترم اين است كه 
 رويكرد خود را در بورس اوراق بهادار به شكل بلند مدت انتخاب كنند و از خريدوفروش سهام در كوتاه مدت خودداري كنند.

تر حركت مي كنيم نياز به تجزيه و تحليل بيشتري وجود ‌بنابراين در بازار بورس اوراق بهادار هرچه به سمت رويكرد بلند مدت
دارد و هرچه به سمت كوتاه مدت تر حركت مي كنيم نياز به تجزيه و تحليل كاهش مي يابد زيراكه در كوتاه مدت تغييرات 

 خاصي نمي تواند اوضاع صنايع و شركت هاي مختلف را به شدت دگرگون كرده و موجب نوسان سريع قيمت سهام آنهابشود.
 برهمين اساس در ذيل روش تحليل صنعت و شركت را به شكل اختصار توضيح خواهيم داد.

 

 تحليل صنعت
سرمايه گذاري در بازار بورس اوراق بهادار مستلزم پروسه اي است كه يكي از آنها توجه به پارامترها و مولفه هاي صنايع 
مي باشد. در واقع شناسايي شركت ها در بازار بورس بدون توجه به وضعيت صنعت، امري غير علمي و ناقص در پروسه 

 سرمايه گذاري مي باشد. در اين بخش به اختصار عوامل تأثيرگذار به صنايع را ذكر خواهيم كرد.
 

ت1 ع صن تكنولوژي  د كمي و  ش ر  - 
يكي از عوامل مهم در تحليل صنايع مختلف ارزيابي روند حركتي صنايع در داخل كشور و ساير نقاط دنيا است. چرا  

كه بدون آن به سختي بتوان درباره آينده يك صنعت نظر داد. طبيعي است كه صنايع نوپا و نوظهوري مثل صنايع الكترونيك از 
رشد قابل توجهي برخوردار بوده و انتظار مي رود كه در سالهاي آتي نيز به روند حركتي خود ادامه دهد و برعكس صنايعي كه به 

مرحله بلوغ خود رسيده مثلاً صنعت خودرو، انتظار رشد بالايي از آن نمي رود و بالطبع اين عامل مي تواند در تحليل ما از آينده 
 صنعت خاصي تأثيرگذار باشد.



  

ن2 شي پي ن و  سي پ ع  اي صن  - 
يكي ديگر از نكات مهم در تحليل صنايع مختلف بررسي روابط پسين و پيشين آن صنعت است. روابط پسين و پيشين  

به اين مسئله اطلاق مي شود كه بعد از هر صنعت و يا قبل از آن چه صنايعي وجود دارند. به طور مثال اگر بخواهيم صنعت 
فولاد را مورد تجزيه و تحليل قرار دهيم، صنايع پيشين آن استخراج سنگ آهن و صنايع پسين آن صنايعي مثل خودروسازي، 

اسكله سازي، پل سازي و صنايع ديگري كه از محصولات فولادي به عنوان ماده اوليه در توليدات خود مورد استفاده قرار 
مي دهند، قرار دارند. طبيعي است كه هر تحول عمده اي كه در صنايع پسين و يا پيشين اتفاق افتد، در صنعت واسط با يك 

فاصله زماني كه بسته به ارتباط آنها دارد اثرات خود را باقي خواهد گذاشت. به طور مثال در زمانهايي كه صنايع پسين داراي 
رونق و رشد است، انتظار اين است كه در آينده نزديك صنايع پيشين هم از رشد برخوردار باشند. ولي رابطه عكس وجود ندارد. 
يعني انتظار نمي رود زمانيكه صنايع پيشين داراي رشدهستند اين رونق سبب رشد صنايع پسين شود، به طور مثال رشد صنايع 

نظير خودرو، ساختمان و غيره كه از فولاد استفاده مي كنند، باعث رشد صنعت فولاد مي شود ولي رشد صنعت فولاد لزوماً باعث 
 رشد اين صنايع نمي شود.

 

 - سياست هاي كلي دولت3
 سياست هاي مالي و كلي دولت كه عمدتاً در بودجه دولت مشخص مي شود، مي تواند در تحليل صنعت تأثيرگذار باشد. 

گاه دولت سياست خاصي را دنبال مي كند كه پيامدهاي خاصي را به دنبال خواهد داشت. به طور مثال خروج دولت از صنايع 
خاص و واگذاري آن به بخش خصوصي، يا برداشتن تعرفه واردات محصولات خاصي مثل خودرو يا تغيير قيمت نرخ ارز از 
 عواملي است كه صنايع مختلف را تحت تأثير قرار مي دهد و در تحليل آنها بايد سياست گذاري كلي دولت را مد نظر داشت.

 
 - رقابتي يا انحصاري بودن صنعت4
اين تئوري كه عمدتاً همه جا كه انحصار باشد، حاشيه سود نيز بالا خواهد بود، از نظر اقتصادي اثبات شده است. در  

تحليل صنايع مختلف بايد اين نكته را مد نظر داشت كه اين صنايع در حالت رقابتي به توليد ادامه مي دهند يا يك حالت 
نيز كاهش مي يابد و از  حاشيه سود آن صنعت انحصاري دارند و در هر انحصاري با ورود رقباي جديد انحصار شكسته شده و

سوددهي آن كم مي شود. بنابراين بايد در تحليل صنعت به اين نكته كه آيا انحصارات در صورت وجود در آينده نزديك شكسته 
 خواهد شد و يا نه توجه شود.

 

 - مزيت نسبي و قيمت هاي جهاني5
بي شك كشورهايي كه در توليد كالاهاي خاصي مزيت نسبي دارند، مي توانند ارزانتر از بقيه كشورها توليد كنند و  

بازارهاي بيشتري را به خود اختصاص دهند. بر اين اساس با فرض تعرفه ها و هزينه هاي حمل و نقل يكسان براي تمام كشورها 
توليد كنندگاني موفق خواهند بود كه كالاهاي خودرا با قيمتهاي پايين تر و كيفيت بهتر عرضه كنند. بنابراين در تحليل صنايع 

 مختلف نيز بايد قيمت هاي جهاني توليدات آن صنعت و مقايسه آن با قيمتهاي داخلي را مد نظر قرار داد.
 



  

 تحليل شركت
 براي تحليل و شناخت شركتها بايد ابتدا رويكردي تعريف شود كه در اين رويكرد مباني تحليل شركت مشخص 

مي گردد. بر اين اساس شركت را بايد به مثابه يك بنگاه اقتصادي در نظر گرفت كه هدف نهايي آن كسب سود است. بنابراين 
تمامي تمركز براي تحليل يك شركت بر تحليل سود آن استوار است و هرگونه تحليلي مثل تحليل توليد، فروش، ارزيابي 
مديران، طرح هاي توسعه اي و غيره در راستاي برآورد و تحليل سود صورت مي پذيرد. براي مثال هنگامي كه شركتي خط 

جديدي راه اندازي مي كند و يا ميزان فروش شركت افزايش مي يابد و يا مدير يك شركت عوض مي شود، اگر تحليل بازار بر اين 
باشد كه با اين تغييرات سود دهي شركت افزايش مي يابد، به آن واكنش نشان داده و قيمت سهام آن شركت بالا مي رود. در 

ادامه مباحث مطرح شده دربخش عوامل دروني تاثيرگذاربرقيمت سهام دراين بخش روش پيش بيني سودشركت ازروي فروش 
 آن راموردبررسي قرارمي دهيم .

 
 روند سود دهي شركت

همانطور كه در بالا نيز ذكر شد، تمام تحليل هاي يك شركت در نهايت به سود ده بودن يا نبودن فعاليت آن مربوط  
 سال) است و محل سود نيز از نكات 5 تا 3مي شد و نكته مهم در سوددهي ثبات و رشد سوددهي شركت در طي چند سال (

ديگري است كه بايد مورد توجه قرار گيرد. يعني اينكه سود شناسايي شده شركت عمدتاً از محل سود عملياتي است و يا اينكه 
خود  از محل ساير درآمدهاي غير عملياتي است. به فرض اگر شركتي در طي يك دوره بر اثر مثلاً فروش بخشي از دارايي هاي
سود، بالايي شناسايي كند. اين امر از نظر تحليل مالي يك شركت اهميتي ندارد و از نظر كارشناسان مالي روند رو به رشد 

 سوددهي عملياتي يك شركت مهمترين پارامتر در ارزيابي آن است. 
ابزار اصلي كه مي توان سوددهي يك شركت را بدست آورد، صورتهاي سود و زيان آن شركت است و شركتهاي بورسي 

 ملزم به ارائه اين صورت ها در دوره هاي سه، شش، نه و دوازده ماهه هستند.
 عمده ترين قلم صورت سود و زيان، خالص فروش يا درآمد حاصل از خدمات است و نكته مهم ديگر در اين صورت، 

سود قبل از كسر ماليات است. اين پارامتر نشان مي دهد كه از فروش شركت پس از كسر هزينه هاي عملياتي و توليد چه ميزان 
 يك شركت مي توان مراحل زير را طي (EPS)به عنوان سود و ارزش افزوده در شركت باقي مانده است. براي پيش بيني سود 

 كرد:
 - پيش بيني فروش شركت1
همانطور كه ذكر شد، در اولين مرحله بايد فروش شركت را مورد پيش بيني قرار داد. در ادامه به اين فرايند پيش بيني  

مي پردازيم. در حال حاضر شركتها به سازمان بورس اطلاعات سه ماهه ارائه مي كنند كه بر اساس اين آمارهاي سه ماهه كه چهار 
 بار در سال منتشر مي شود، فروش شركت پيش بيني مي گردد.

 براي سادگي و پرهيز از اعداد مطلق، از اعداد نسبي يعني درصد پوشش بودجه ستون آخر استفاده مي كنيم. فرض 
 درصد از فروش خود 25مي كنيم شركتها بدون در نظر گرفتن مسائل توليد و فروش فصلي در هر فصلي كه آمار ارائه مي دهند، 

 درصد از فروش پيش بيني شده خود برسند. يعني مقادير مساوي به عنوان 100را انجام مي دهند تا بتوانند در كل سال مالي به 
 فروش داشته باشند. (شكل ذيل)

 



  

4B25     سه ماه اول     %  

  %     سه ماهه دوم 25

  %     سه ماهه سوم 25

  %     سه ماهه چهارم 25

 
 اما به دليل مسائل فصلي بازار مصرف، در شركتهاي توليدي فروش شركتها هم تابع مسائل فصلي مي گردد. براي 

نمونه عمده فروش شركتهاي نوشابه سازي در تابستان و بهار و يا بيشتر فروش شركتهاي شوينده در سه ماهه آخر سال است. 
 درصدي پوشش، در عمل با مشكل مواجه مي گردد. در اينجا مسئله نرمال كردن اين 25 دوره 4بر اين اساس استاندارد نرمال 

دوره ها بايد مورد توجه قرار گيرد. مثلاً با اتكا به آمارهاي سه ماهه سه سال گذشته شركت الف درمي يابيم كه پوشش بودجه 
 درصد بوده است. يا بر همين 21 درصد نبوده و هميشه در حدود 25اين شركت در طي اين دوره سه ماهه در واقع هيچ وقت 

 درصد پوشش بودجه 84 درصد پوشش بودجه فروش و آمارهاي سه ماهه سوم 59اساس براي مثال آمارهاي سه ماهه دوم 
فروش را نشان مي دهند. با توجه به اين مسئله، شكل نرمال درصد پوشش فروش اين شركت به صورت استاندارد با اتكا به 

 آمارهاي سه سال گذشته، به صورت زير مي باشد.
5B21 سه ماهه اول        %  

  %        سه ماهه دوم 38

  %        سه ماهه سوم  26

  %        سه ماهه چهارم 16

 

 درصد فروش سالانه خود را انجام 21در اينجا ديده مي شود كه شركت الف سه ماهه اول سال به صورت نرمال و استاندارد 
 درصد از فروش خود را به صورت 84درصد) درصد و در سه ماهه سوم 38+21(59مي دهد. در سه ماهه دوم به صورت تجمعي 

 مي گويند.) بر اين اساس اكنون مي توان پيش بيني فروش را Normalizeنرمال انجام داده است. (اين عمل را نرمال كردن 
 درصدي را پوشش مي دهند، 25 تا دوره 4انجام داد. در زماني كه مسائل فصلي فروش مطرح نيست و آمارها به صورت نرمال 

 درصدي، مورد پيش بيني قرار مي گيرد. در شكل ديديم كه براي مثال 25هر آماري كه اعلام شود، بر اساس همان آمار نرمال 
 درصد فروش مورد پوشش قرار مي گيرد. حال اگر مثلاً آمار سه 75 ماهه سال 9 درصد فروش و در 50 ماهه اول سال 6در 

  شركت برابر خواهد بود با: 1380 درصد باشد، پيش بيني درصد پوشش از فروش سال 27ماهه اول پيش بيني شده 
 ) = پيش بيني فروش شركت100 × 27 ÷ (25 %  = 108

  با توجه به آمار سه ماهه،ازبرنامه فروش خودپيش افتاده است .1380 يعني پيش بيني مي شود شركت، در سال 



  

 حال در صورتيكه مسائل فصلي را در نظر بگيريم و شكل نرمال شده به عنوان پايه را مورد پيش بيني قرار دهيم، در 
 درصد از كل سال را پوشش داده باشد، پيش بيني فروش برابر خواهد بود 27اين صورت اگر شركت الف در سه ماهه اول سال 

 با: 
5/128 = 21) ÷ 27 × 100( 

 ماهه نيز پيش بيني هايي را از فروش شركت انجام داد. حال كه ما 9 ماهه و 6بنا به اين شيوه مي توان با اتكا به آمارهاي 
در مرحله اول پيش بيني فروش شركت را انجام داديم، مرحله دوم كه ارائه يك برآورد از حاشيه سود شركت است را مد نظر قرار 

 .مي دهيم
 

 - برآورد حاشيه سود شركت2
همانطور كه مي دانيم حاشيه سود به معناي نسبت سود به فروش يك شركت پس از كسر ساير درآمدهاي شركت  

 100است. اين نسبت در واقع ساختار هزينه اي شركت را مورد توجه قرار مي دهد و مشخص مي سازد كه شركت به ازاي هر 
ريال فروش خود چه ميزان سود كسب مي كند. اين نسبت به موارد متعددي بستگي دارد كه از آن جمله قيمت فروش محصول 

شركت، مديريت شركت و . . . مي باشد. به طور كلي حاشيه سود متغيري است كه روند ثابتي دارد و در يك دوره كوتاه مدت 
تغيير نمي يابد. بر اين اساس اين انتظار وجود ندارد كه مثلاً حاشيه سود يك شركت آخرين حاشيه سود اعلامي باشد. در برآورد 

حاشيه سود علاوه بر مطلب فوق بايد به روند حاشيه سود براي كي تا سه سال گذشته توجه داشت. براي برآورد حاشيه سود 
 يك شركت متوسط روند سه ساله حاشيه سود يك شركت، با حذف آمارهاي غير نرمال، در نظر گرفته مي شود.

 
 (EPS)- پيش بيني سود شركت 3
پس از برآورد حاشيه سود، با حاصلضرب حاشيه سود در پيش بيني فروش، به پيش بيني از سود شركت خواهيم رسيد.  

 411،000% و پيش بيني فروش آن 32بر اين اساس اگر در نظر بگيريم كه حاشيه سود به دست آمده براي شركت الف برابر با 
  برابر خواهد بود با:1380ميليون ريال است. از اين رو پيش بيني سود از شركت الف در سال 

 006/411 % × 32 = 521/131ميليون ريال      
 ميليون ريال است، تفاوت دارد. حال اگر سود پيش بيني شده 098/911كه اين با پيش بيني سود خود شركت در بودجه كه حدود 

 ميليون سهم تقسيم كنيم، به پيش بيني از درآمد هر سهم خواهيم رسيد كه برابر 25را بر تعداد سهام اين شركت ، دراين مثال 
 خواهد بود با:

 EPS  80) = 131 × 521 ÷ (25 = 5265ريال 
 
 

 ـ نحوه ارزيابي شركت ها
 شركتهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران را مي توان به شكل زير تقسيم بندي كرد:

 شركتهاي توليدي -1
 شركتهاي سرمايه گذاري -2
 شركتهاي ساختماني -3
 شركتهاي پيمانكاري -4
 بانكها و ساير واسطه هاي مالي (ليزينگها) -5



  

 
هركدام از اين گروه شركتها را بايد براساس نوع فعاليت آنها ارزيابي كرد. به طور مثال نمي توان يك شركت توليدي را به مانند 

 يك شركت سرمايه گذاري ارزيابي كرد. چراكه ماهيت كار آنها با هم فرق دارد.
 در ذيل به طور مختصر نحوه ارزيابي اين گروهها شرح داده خواهد شد.

 
 - ارزيابي شركتهاي توليدي1

نحوه ارزيابي شركتهاي توليدي بيشتر روي سوددهي و روند آن متمركز است و هر عاملي كه روي سوددهي جاري يا انتظاري 
شركت تاثير بگذارد روي قيمت و در نتيجه در ارزيابي جديد شركت تاثير خواهد داشت. نحوه ارزيابي شركتهاي توليدي در 

 بخش تحليل شركت به طور كامل توضيح داده شده است.
 

 - نحوه ارزيابي شركتهاي سرمايه گذاري2
ارزيابي شركتهاي سرمايه گذاري معمولاً به دو شيوه صورت مي گيرد. در روش اول ملاك تصميم گيريها و تحليل ها ارزيابي 

سبد سهام شركتهاي سرمايه گذاري است و در روش دوم ملاك ارزيابي بر پايه سوددهي اين شركتها است. در روش اول 
ارزيابي ها با توجه به ارزش سبد سهام شركت سرمايه گذاري و وزن هر صنعت در سبد سهام آن شركت، صورت مي گيرد. 

معمولاً  قيمت سهام شركتهاي سرمايه گذاري هم جهت با قيمت سهام موجود در سبد آنها تغيير مي كند. به طور مثال اگر در 
 درصد سبد سهام آن را تشكيل داده باشد، هرگونه تغييري در قيمت و ارزش آن 40يك شركت سرمايه گذاري صنعت خاصي 

صنعت خاص صورت گيرد، اين تغيير در قيمت سهام شركت سرمايه گذاري هم صورت مي پذيرد. بنابراين بايد در ارزيابي 
شركتهاي سرمايه گذاري به وزن هر صنعت در سبد سهام آنها و نحوه تغييرات آنها توجه داشت. يكي از مشكلات اين روش 

اين است كه ارزش واقعي شركتهاي خارج از بورس شركتهاي سرمايه گذاري را نمي توان دقيقاً مشخص كرد. چراكه تا زماني 
كه سهام شركتها در بورس عرضه نشده و قيمت آن براساس عرضه و تقاضاي واقعي مشخص نشود ارزش گذاري آن مشكل 

خواهد بود. در كل براي ارزيابي شركت سرمايه گذاري در اين روش هرقدر كه ارزش سبد سهام شركت براي هرسهم از قيمت 
هر سهم شركت بيشتر باشد زمان خوبي براي خريد آن سهم محسوب مي شود و بالعكس. در درازمدت انتظار اين است كه اين 

 دو تقريباً يكسان باشند.
در روش دوم ارزيابي شركتهاي سرمايه گذاري به سود اين شركتها و امكان رشد سودآوري و قابليت سودسازي توجه مي شود و 

 متوسط شركتهاي سرمايه گذاري قيمت سهام اين شركتها پيش بيني و تعيين P/Eبراساس پيش بيني سود شركت و نسبت 
 مي شود.

 
 - ارزيابي شركتهاي ساختماني3

از نكات قابل توجه در شركتهاي ساختماني بهاي تمام شده پروژه هاي تكميل شده و آماده براي فروش و قيمت فروش اين 
پروژه هاست و هرقدر اين دو مقدار (بهاي تمام شده و فروش) از هم فاصله داشته باشند نشان از حاشيه سود بالاي شركت 
است. نكته مهم ديگر در ارزيابي اين شركتها پتانسيل موجود در شركت براي سوددهي است. يكي از اين پتانسيل ها وجود 
قراردادهاي جديد براي احداث پروژه هاي جديد و همچنين داشتن زمين مناسب در شهرها و مناطق با ارزش براي احداث 

بناهاي مختلف تجاري، مسكوني و اداري است و اين پتانسيل ها مي تواند در جهت خلق سود براي شركت و سهامداران آن در 
 آينده مورد استفاده قرار گيرد.

 



  

 - شركتهاي پيمانكاري4
ارزيابي شركتهاي فعال در اين گروه كمي مشكل تر و پيچيده تر است و اين مربوط به ماهيت اين شركت ها است. در اين 

شركتها به دليل اينكه يك كالاي خاصي توليد نمي شود و نمي توان براساس تقاضا و عرضه آن روند فعاليت شركت را ارزيابي 
كرد كمي با مشكل مواجه هستيم. دارايي شركت بر اساس نوع فعاليت آن، دستگاهها و ماشين آلات موجود است و نيروي 

انساني متخصص نيز از جمله عوامل مهم در اين نوع شركتها است. يكي از بهترين روشها براي ارزيابي اين شركتها توجه به 
صنعتي است كه آنها در آن فعاليت دارند. همانطور كه در بخش تحليل صنعت ذكر گرديد اگر چشم انداز آن صنعت خوب و 

روشن باشد انتظار اين است كه وضعيت قراردادهاي اين شركت نيز بهبود يابد و همزمان با رشد صنعت اين شركت نيز رو به 
 رشد باشد.

نكته ديگر اينكه در ارزيابي اين گروه توجه به رشد سود قراردادهاي شركتهاي پيمانكاري و توجه به استمرار اين قراردادها و 
همچنين تعداد رقباي موجود در اين گروه است و هرچه رقباي اين گروه زياد باشند براي برنده شدن در يك مناقصه و بستن 

 قرارداد جديد بايد قيمت پيشنهادي پايين باشد و اين خود يعني كاهش سود قراردادها است. 
از نكات ديگر قابل توجه در ارزيابي شركتهاي پيمانكاري، سابقه و عملكرد اين شركتها در گذشته است و هرچه سابقه و اعتبار 

 شركتها بيشتر باشد احتمال استمرار قراردادهاي آنها نيز بيشتر مي شود.
 

 - نحوه ارزيابي بانكها و ساير واسطه هاي مالي (ليزينگ ها)5
عمده سود فعاليت بانكها از اختلاف سود تسهيلاتي كه مي پردازند و سود سپرده هايي كه قبول مي كنند به دست مي آيد. در 

اين گروه سرمايه گذاري در اوراق بهادار نيز بخشي از سود آنها را تشكيل مي دهد. بانكها به دليل اينكه تقريباً سود تسهيلات و 
سپرده هاي آنها تقريباً با هم برابر است، حجم سپرده هاي آنها عامل مهمي در شناسايي سود آنها به حساب مي آيد. به فرض 
اگر حاشيه سود بانكها يكسان باشد بانكي كه بيشترين سپرده را دارد از سوددهي كل بالاتري نيز برخوردار خواهد بود. از نكات 
ديگر قابل توجه در ارزيابي بانكها درآمدهاي حاصل از ساير سرمايه گذاري هاي آنها است. تعداد شعبات و هزينه هاي عملياتي 

 بانكها نيز از نكات ديگري است كه بايد به آنها توجه كرد.
شركتهاي ليزينگ نيز به دليل ماهيت كاري كه دارند شبيه به بانكها هستند. در اين شركتها نيز نرخ سود وامهايي كه دريافت 
مي كنند و سود تسهيلاتي كه پرداخت مي كنند عامل مهمي در ارزيابي آنها محسوب مي شود. از نكات قابل توجه ديگر در 

ارزيابي اين شركتها نوع صنعتي كه در آن فعاليت مي كنند مي باشد. به طور مثال اگر فعاليت اين شركتها در صنايعي متمركز 
باشد كه از رشد قابل توجهي برخوردار بوده و تقاضا براي محصولات آن صنعت رو به افزايش باشد امكان افزايش سوددهي 

شركتهاي ليزينگ فعال در اين صنعت نيز وجود دارد. از عوامل مهم ديگر سهامداران عمده اين شركتها است. به طور مثال يك 
شركت ليزينگ كه تحت مالكيت يك بانك است امكان دسترسي به منابع مالي آن بيشتر از يك شركت ليزينگ خصوصي 

خواهد بود و يا شركتي كه تحت حمايت و مالكيت يك شركت خاص است و در زمينه فروش و اجاره محصولات آن شركت 
 فعاليت دارد امكان سوددهي آن بيشتر است.

نكته مهم ديگر در ارزيابي اين شركتها ميزان مطالبات مشكوك الوصول آنها مي باشد كه نشان دهنده عملكرد اين شركتها در 
دريافت مطالبات خود است و هرچه اين مطالبات بالاتر برود عملكرد شركت ضعيف ارزيابي مي شود. سوددهي و روند آن 

 درگذشته نيز از جمله نكات مهم ديگري است كه در ارزيابي شركتهاي ليزينگ بايد به آن توجه كرد.
دراين بخش مطالبي درباره انواع شركتهاي تجاري ونيزتوضيحاتي درباره شركتهاي سهامي ، نحوه انتشارسهام وتشكيل مجامع 

 آنها به اختصاربيان مي گردد.
 



  

 طبق قانون تجارت ايران شركتهاي تجارتي برهفت قسمت است :
 -شركت سهامي 1
 -شركت بامسوليت محدود2
 -شركت تضامني 3
 -شركت مختلط سهامي 4
 -شركت مختلط غيرسهامي 5
 -شركت نسبي6
 -شركت تعاوني توليدومصرف 7
 

 طبق قانون بورس اوراق بهادار فقط شركتهاي سهامي عام مي توانند دربورس پذيرفته شوند. 
 

 مزيت يك شركت سهامي عام :
به صورت شركت سهامي عام در آمدن راه خوبي براي تامين سرمايه مورد نياز يك شركت است. مورد مطالعه قرار گرفتن اوراق  

بهادار شركت بصورت عام در بازارهاي سرمايه موجب جلب توجه محافل مالي و صفحات جرايد سالي و مردم به شركت مي شود 
.  اين مساله در صورتيكه شركت عملكرد خوبي داشته باشد ، اجازه مي دهد كه شركت پول مورد نياز خود را بسيار سهلتر و 

  .ارزانتر تامين كند
 

 درشركتهاي سهامي دوراه براي تامين سرمايه داريم :
 -استقراض : اخذوام وانتشاراوراق قرضه 1
 -انتشارسهام : سهام عادي وسهام ممتاز2

 تامين مالي بوسيله استقراض نسبت به انتشارسهام براي شركتها راه ارزانتري است .زيراوام واوراق قرضه سررسيدداردونهايتا 
 تاپايان سررسيدبه آنهابهره تعلق مي گيرد.ولي سهام سررسيدنداردوتاپايان عمرشركت بايدبه سهامداران سودپرداخت شود.
دومين علت اينست كه هزينه بهره ماليات كاه است وبراي شركتهاسپرمالياتي ايجادمي كند, ولي پرداخت سودسهام براي 

 شركتهامزيت مالياتي ندارد.
امامزيت انتشارسهام عادي نسبت به اوراق قرضه اينست كه درحالتيكه شركت زيان آورباشدمي تواندسودسهام پرداخت نكند 

 ولي بهره اوراق قرضه چه شركت سودآورباشدوچه زيان آور, بايستي پرداخت گردد
  
 

 انتشارسهام 
سهام عادي : 

شركت ها اغلب انتشار سهام خود را براي جلب سرمايه گذاران آگهي مي كنند . قيمتي كه سهامدار براي تحصيل سهام مي 
پردازد قيمت انتشار ناميده مي شود . در اغلب موارد قيمت انتشار سهام به مراتب بيشتر از ارزش اسمي آن است . زيرا ارزش 

اسمي عمدتاً بسيار پايين است . تلفيقي از عوامل بازار ، مركب از مقايسه سوابق سودهاي سالانه شركت ، وضعيت مالي ، چشم 
 قيمت انتشار را تعيين مي كند .  …اندازه هاي آتي براي موفقيت و شرايط عمومي تجارت و

 



  

انتشار سهام عادي به ارزش اسمي :  الف )
ريال ارزيابي شده است .(طبق قانون تجارت 1,000:قيمت اوليه هرسهم دربازاراوليه است كه دربازاربورس تهران ارزش اسمي 

ريال باشد).اين بدان معناست كه شركت درروزنخست فعاليت خودكه سهام پذيره 10,000ايران ارزش اسمي هرسهم نبايدبيشتراز
ريال تعيين نموده وسهامداران نيزدرروزنخست براي خريدهرسهم اين شركت مبلغ 1,000نويسي مي كرد,قيمت هرسهم خودرا

 ريال پرداخت نموده اند.1,000
 سهم جديد به ارزش اسمي 32,000 ريال است . در اينصورت انتشار 1,000فرض كنيد كه ارزش اسمي هر سهم شركت الف 

 ريال مي شود .  32,000×1,000=32,000,000منجر به افزايش سرمايه شركت به مبلغ 
 

: به صرف انتشار سهام عادي ب )
معمولاً ارزش اسمي سهام شركت ها ، ناچيز است . بنابراين در اغلب موارد سهام به مبلغي بيش از ارزش اسمي انتشار مي يابد . 

 ريال و قيمت انتشار آن 1,000 ناميده مي شود . اگر ارزش اسمي هر سهم شركت الف صرفمبلغ مازاد بر ارزش اسمي ، 
 = [ 16,000,000 ناشي از انتشار كل سهام صرف ريال و 1,500-1,000=500 ناشي از انتشار هر سهم صرف ريال باشد 1,500

 ، بخشي از سرمايه پرداخت شده مي باشند . صرف ] ريال مي باشد . هم ارزش اسمي و هم 32,000) × 1,000-1,500(
 

 : سهامداران عادي حقوق 
 اعطا مي نمايد . مگر اينكه حق خاصي با توافق سهامداران از مالكيت سهام به آنها ، چهار حق اساسي را  عاديمالكيت سهام

سلب شده باشد .  
 حق مشاركت سهامداران در مديريت از طريق دادن راي به موضوعاتي كه در مقابل آنها قرار مي گيرد . اين حق راي : -1

حق ،حق منحصر به فرد سهامداران براي مشاركت در مديريت شركت است . هر سهامدار به ازاي هرسهمي كه در اختيار 
دارد ، حق يك راي را دارد .  

 : حق دريافت بخش متناسبي از سود خالص كسب شده توسط شكرت هر سهامدار به تناسب تعداد سهامي كه سود سهام -2
در تاريخ مجمع عادي ساليانه دارد از سود تصويب شده جهت پرداخت به سهامداران متنفع مي شود .  

 حق دريافت بخش متناسبي ( براساس تعداد سهام ) از دارايي هاي باقيمانده پس از  : (سهم درخالص داراييها)تصفيه -3
پرداخت بدهي ها در زمان تصفيه  

 درصد از سهام يك شركت 5 : حق حفظ سهم مناسبي از مالكيت شركت سهامي ، فرض كنيد كه شما مالك حق تقدم -4
سهم 5000خريد سهم جديد صادركند ( افزايش سرمايه ) شما فرصت 100,000سهامي هستيد . چنانچه اين شركت 

 جديدراقبل ازساير خريداران خواهيدداشت .
 

 تاريخ هاي تقسيم سود :
هر شركت سهامي بايد سود سهام را قبل از پرداخت آن تصويب نمايد . تصويب سود سهام در ايران از اختيارات مجمع عمومي 
عادي است .شركت تا زمان تصويب سود سهام تعهدي براي پرداخت آن ندارد اما به محض تصويب سود سهام به يك بدهي 

قانوني تبديل مي شود .  
 ايران ، مجمع عمومي پس از تصويب حسابهاي سال مالي و احراز اينكه سود قابل تقسيم وجود قانون تجارت 240طبق ماده 

دارد ، مبلغي ازآن را كه بايد بين صاحبان سهام تقسيم شودرا تعيين خواهد كرد . علاوه بر اين مجمع مي تواند تصميم بگيرد 
مبالغي از اندوخته هايي كه شركت در اختيار دارد بين صاحبان سهام تقسيم شود . 



  

تاريخ تصويب سود ، مجمع عمومي عادي در اين تاريخ قصد خود را براي پرداخت سود سهام اعلام مي كند .   -1
تاريخ سابقه سهامداري ، شركت اين تاريخ را براي تعيين مشمول سود قرار گرفتن آن دسته از سهامداراني كه در آن تاريخ  -2

نمادمعاملاتي سهم توسط  قبل از تاريخ تشكيل مجمع عمومي معمولادوروزسهامدار بوده اند به اطلاع مي رساند . در ايران 
 مالك سهام هستند سود سهام دريافت مي كنند .   تاقبل ازبسته شدن نماد تنها افرادي كهبورس اوراق بهاداربسته مي شود.

 قانون تجارت ايران شركت پس از اعلام تقسيم سود ، براي پرداخت سود سهام 240تاريخ پرداخت سود سهام طبق ماده  -3
 ماه فرصت دارد .  8حداكثر 

 
 انواع سودقابل تقسيم :

 منظورتوزيع وجه نقد بعنوان سودبين سهامداران است .سودنقدي:-1
دال برتوزيع سهم بين سهامداران ازبابت سودسهام است .دليل اينكارميتوانداين باشدكه شركت مي خواهدتوام سودسهمي :-2

 باپرداخت سودافزايش سرمايه بدهد.دليل دوم اينكه سياست مديريت شركت اينست كه وجه نقددرشركت باقي بماند.
 
 

 سهام ممتاز
 سهام ممتازسهامي است كه برديگرانواع سهام امتياز ياارجحيت داشته باشد.

 
 مشخصات سهام ممتاز:

ريال 2,000% , سهامي با ارزش اسمي 12 ريالي 2,000-سهام ممتازداراي نرخ سودمشخص است .مثلامنظوراز سهام ممتاز1
 ) ريال مي باشد.2,000% * 12=(240وسودثابت سالانه  

 -سهام ممتازبراي دريافت سودسهام خودبرسهام عادي مقدم است .2
 -درصورت انحلال شركت پس ازپرداخت بدهي ها, سهم سرمايه سهامداران ممتاز قبل ازسهامداران عادي پرداخت مي گردد. 3
 -سهام ممتازعموما فاقدحق راي مي باشد.4
 

  تعريف سهام خزانه :

سهام خزانه به معناي آنست كه شركت سهام خودرامي خردونگه داري مي كند.طبق قانون تجارت ايران خريدسهام خزانه 
توسط خودشركتها ممنوع است .ولي شركتهادرايران بااستفاده ازشركتهاي فرعي وتابعه خود اقدام به جمع آوري سهامشان مي 

كنند.دليل عمده جمع آوري سهام يك شركت توسط خودآن شركت ,كنترل واثرگذاري برروي قيمت سهام شركت است .بعنوان 
مثال درمواقعي كه وضعيت بازار روبه ركوداست وقيمت سهم يك شركت درمعرض افت شديدقراردارد,شركت سهام 

 خودراازبازارجمع آوري كرده وبدين وسيله ازافت بيشترقيمت سهم جلوگيري مي كند.
 
 

مشخصات يك شركت سهامي : 
 قانون تجارت ؛ « شركت سهامي شركتي است كه سرمايه آن به سهام تقسيم شده و مسئوليت صاحبان سهام 1طبق ماده

محدود به مبلغ اسمي سرمايه آنها مي باشد . 



  

  
انواع شركت هاي سهامي  

 قانون تجارت شركت هاي سهامي به دو نوع تقسيم مي شوند : 4طبق ماده 
 

 : نوع اول ) شركت هاي سهامي عام
شركت هايي كه موسسين آنها قسمتي از سرمايه شركت را از طريق فروش سهام به مردم تامين مي كنند ، شركت هاي 

%آن 20ريال است كه 5,000,000حداقل سرمايه موردنيازبراي تاسيس يك شركت سهامي عام سهامي عام ناميده مي شوند .
%آن بايددرزمان تاسيس شركت 35توسط موسسين ومابقي توسط مردم پرداخت مي گردد.مضافا اينكه ازكل سرمايه حداقل 

 سال وبه تصميم هيات مديره بايد پرداخت گردد.5ومابقي آن حداكثر ظرف 
 درواقع درشركتهاي سهامي عام دونوع سهامداروجوددارد:

 %سرمايه رابايدتامين كنند.20- موسس: كه طبق قانون حداقل 1
 - غيرموسس: كه مابقي سرمايه موردنيازرابايدتامين كنند.2

  منتشركنند.سهام عادي با نامطبق قانون بورس اوراق بهادارايران شركتهاي پذيرفته شده فقط مي توانند 
 

نوع دوم ) شركت هاي سهامي خاص : 
 مي گردد ، شركت هاي (پرداخت وتعهد)شركت هايي كه تمام سرمايه آنها در موقع تاسيس منحصراً توسط موسسين تامين

سال وبه تصميم هيات مديره 5%سرمايه ومابقي حداكثرظرف 35يعني درزمان تاسيس حداقل سهامي خاص ناميده مي شود .
شركت سهامي خاص بين عامه مردم سهام نداردوسهام آن دربورس ارايه نمي شود.حداقل  توسطموسسين بايدپرداخت گردد.

 ريال است وباحداقل سه نفرسهامدارتشكيل مي شود. 1,000,000سرمايه موردنيازبراي يك شركت سهامي خاص است 
در شركت هاي سهامي عام عبارت « شركت سهامي عام » و در شركت هاي سهامي خاص عبارت « شركت سهامي خاص »  

بايد قبل از نام شركت يا بعد از آن ، بدون فاصله با نام شركت ، در كليه اوراق ، اطلاعيه ها و آگهي هاي شركت بطور روشن و 
خوانا قيد شود .  

 
 



  

خلاصه اي از تفاوت هاي عمده بين شركت سهامي عام و خاص  
-قسمتي از سهام شركت سهامي عام در مرحله تاسيس به مردم عرض ميشود در حاليكه سهام شركت هاي سهامي خاص 1

بايد كلاً توسط موسسين خريداري گردد. 
 نفر ميباشد .  3 نفر و در شركت سهامي خاص 5- تعداد شركا در شكرت سهامي عام حداقل 2
 ميليون ريال 1 ميليون ريال و در شركت هاي سهامي خاص حداقل5- سرمايه شركت سهامي عام در هنگام تاسيس حداقل 3

مي باشد . 
- شركت سهامي عام مي تواند طبق قانون تجارت اوراق قرضه ( اوراق مشاركت) منتشر نمايد .  4
 ريال باشد . ولي در شركت هاي سهامي خاص مقضي 000/10-مبلغ اسمي سهام شركت هاي سهامي تمام نبايد بيش تر از 5

براي آن وجود ندارد .  
نكته : مالكيت شركت هاي سهامي عام هم ، همانند شركت هاي سهامي خاص مي تواند بطور بسته و خصوصي توسط تعداد 
محدودي سهامدار نگهداري شود . تعداد زيايد شركت سهامي وجود دارند كه مالكيت آنها با وجودي كه نام سهامي عام دارند 

 قانون تجارت ايران تعداد سهامداران 3عمومي و عام نمي باشد . و سهام آنها در بازار هاي سرمايه معامله نمي شود . طبق ماده 
 نفر باشد . در سرتاسر مطالب فصل حاضر مقصود از شركتهاي سهامي شركت هايي هستند 3شركتهاي سهامي نبايد كمتر از 

كه مالكيت عمومي دارند و سهام آها در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار مي گيرد. 
تذكر : علاقمندان مي توانند كليه مشخصات ، قوانين و مقررات مربوط به شركت هاي سهامي را در كتاب قانون تجارت ايران 

مطالعه فرمايند .  
 

 قانون تجارت ايران : سهم قسمتي است از سرمايه شركت سهامي كه مشخص كننده ميزان مشاركت و تعهدات و 24طبق ماده 
منافع صاحب آن در شركت سهامي مي باشد . ورقه سهام ، سند قابل معامله اي است كه نماينده تعداد سهام صاحب آن در 

شركت سهامي است .  
شركت سهامي در عوض سرمايه گذاري مالكان خود در واحد تجاري براي آنها گواهينامه سهام صادر مي كند . روي برگه 

گواهينامه سهام نام شركت صادر كننده ، تعداد سهام و مبلغ سرمايه ثبت شده ، نام و مشخصات دارنده سهم ، تعداد سهام و 
ارزش اسمي هر سهم ذكر مي شود .  

 

 ي شركتهاي سهاميمجامع عموم

بادرنظرگرفتن حقوق صاحبان سهام بالاترين مرجع شركتهاي سهامي مجمع عمومي است كه اصول وطرزكارعمليات شركت 
 راتعيين نموده ،مديران ،بازرسان وبازرسان شركت راانتخاب وعمليات آنها رابررسي ،تاييدوياتصحيح مي كند.

تصميمات مجامع عمومي درصورتي معتبراست كه تشريفات مقرر درقانون واساسنامه براي دعوت وتشكيل وحدنصاب سهام 
حاضرواكثريت سهام لازم درنظرگرفته شده باشد.زيرادرشركتهاي سهامي صاحبان سهام جزبوسيله شركت درمجامع عمومي كه 
صحيحا تشكيل شده باشند،نمي تواننداظهارنظركنندونظريات فردفردصاحبان سهام اگرتماما هم يكي باشدتاموقعي كه درمجمع 

 عمومي تاييدنشده ،داراي اعتبارنمي باشد.
 مجامع عمومي شركتهاي سهامي به ترتيب عبارتند از:

 - مجمع عمومي مؤسس
 - مجمع عمومي عادي

 - مجمع عمومي عادي به طورفوق العاده 
 - مجمع عمومي فوق العاده



  

 مجمع عمومي موسسان :
مجمع عمومي موسسان اولين مجمعي است كه درآن تعهدكنندگان سهام شركت حاضرمي شوندتااساسنامه شركت راتصويب 

 وتاييدكنند.
 ق ت )174وظايف مجمع عمومي موسس به قرار زير است:(ماده 

 رسيدگي به گزارش مؤسسين و تصويب آن و همچنين احراز پذيره نويسي كليه سهام شركت و تأديه مبالغ لازم -1
 تصويب طرح اساسنامه شركت و در صورت لزوم اصلاح آن -2
 انتخاب اولين مديران و بازرس يا بازرسان شركت -3
تعيين روزنامه كثير الانتشاري كه هر گونه دعوت و اطلاعيه بعدي براي سهام داران تا تشكيل اولين مجمع عمومي  -4

 عادي در آن منتشر خواهد شد.
مجمع عمومي موسس بوسيله دعوت موسسان ازكليه تعهدكنندگان سهام تشكيل مي شود.موسسان كساني هستندكه 

 امورحقوقي واقدامات وتشريفات قانوني موردنيازبراي تشكيل وتاسيس يك شركت سهامي راانجام مي دهند.
 

 مجمع عمومي عادي يامجمع عادي ساليانه :
مجمع عمومي عادي مجمعي است كه براي امورعادي وجاري شركت تشكيل مي شود.صاحبان سهام بوسيله تشكيل مجمع 

 عمومي دراداره امورشركت باتعيين هيات مديره وبازرسان دخالت نموده وعمليات آنهاراموردتاييدوتصويب قرارمي دهند.
بنابراين مجمع عمومي عادي مجمعي است كه به امورعادي وجاري شركت رسيدگي مي كندبدون آنكه بتواندتغييري 

دراساسنامه ووتشكيلات وعمليات شركت بدهد.مجمع عمومي عادي اجبارادرپايان هرسال يك جلسه خواهدداشت كه همان 
 مجمع عادي ساليانه است .

ماه پس ازپايان سال مالي شركت 4زمان تشكيل مجمع عمومي عادي ساليانه دراساسنامه پيش بيني مي شود.اين تاريخ حداكثر
 تعيين مي شودزيراپس ازخاتمه سال مالي بايدحسابهاي شركت بسته وصورتهاي مالي آن تنظيم گردد.

ماه بعدازپايان سال مالي به ادارات 4ضمن اينكه شركتها مي بايست اظهارنامه مالياتي وترازنامه وسودزيان خودرا ظرف حداكثر
 دارايي تسليم كنند. 

مجمع عمومي عادي ازطرف مديران شركت دعوت مي شود.زيرا يكي ازوظايف مديران دعوت مجامع عمومي است .ولي 
درصورتيكه مديران شركت ازدعوت مجمع عمومي تعلل كنندبازرسان شركت نيزمي توانندمجمع عمومي را دعوت نمايند.(ماده 

  قانون تجارت )63
 

 وظايف مجمع عمومي عادي :
 وظايف مجمع عمومي عادي بطوركلي امورجاري وعادي شركا است وبطورخلاصه به قرارزيرمي باشد:

 تصويب صورتهاي مالي شركت  -
 تعيين سودقابل تقسيم شركت  -
 تاييدعمليات مديران شركت  -
 انتخاب بازرسان ومديران شركت  -
 العاده نباشد.‌عمومي فوق‌مجمع‌باشدودرصلاحيت‌مديره‌هيات‌ازاختيارات‌خارج‌كه‌امورشركت‌كليه‌درباره‌تصميم -
 تصويب پيشنهادات مديران وبازرسان شركت  -
تعيين روزنامه كثيرالنتشاري كه آگهي ها واطلاعيه هاي شركت تا تاريخ مجمع عادي سال بعددرآن انتشارخواهديافت  -

. 



  

 حدنصاب مجمع عمومي عادي ساليانه :
درمجمع عمومي عادي ساليانه حضوردارندگان اقلا بيش ازنصف سهام باحق راي ،ضروري است .اگردراولين دعوت حدنصاب 

مذكورحاصل نشد،مجمع براي باردوم دعوت خواهدشدوباحضورهرعده ازصاحبان سهام كه حق راي دارند،رسميت يافته 
 "واخذتصميم خواهد نمود.بشرط آنكه دردعوت دوم نتيجه دعوت اول قيدشده باشد.درمجمع تصميمات همواره با اكثريت يعني 

  آراء حاضردرمجمع تصويب مي شود."نصف بعلاوه يك 
 

 مجمع عمومي عادي بطورفوق العاده :
اگردرطول سال براي امورجاري وعادي شركت تشكيل مجمع عمومي عادي علاوه برمجمع عادي ساليانه لازم شود،چنين 

 مجمعي ،مجمع عمومي عادي بطورفوق العاده ناميده مي شود. 
 

 مجمع عمومي فوق العاده :
مجمع عمومي فوق العاده مجمعي است كه براي تغيير دراساسنامه شركتهامانندتغييرسال مالي،تغييرمحل شركت ، تغييرهيات 
 مديره وبازرسان شركت وتغييروظايف آنها،تغييرموضوع شركت ،  تغييرمقررات مربوط به مجامع عمومي و...تشكيل مي شود.

مجمع عمومي فوق العاده هرموقعي كه لازم باشد،دعوت مي شود.دستورجلسه مجمع بايددردعوتنامه ذكرگرددتاصاحبان سهام 
 بدانندراجع به چه موضوعي مذاكره خواهدشد. كليه صاحبان سهام حق دارنددرمجمع فوق العاده حاضرشده وراي بدهند.

 
 اساسنامه شركت چيست :

اساسنامه شركت اصولي است كه موسسان شركت براي اداره عمليات شركت درنظرگرفته اند.كليه موضوعاتي كه دراساسنامه 
 شركت ذكرمي شود،بدون تصميم مجمع عمومي فوق العاده قابل تغييرنيست .

 
 ساير وظايف وصلاحيتهاي مجمع عمومي فوق العاده :

الي 157 ومواد83- هرگونه تغييردرسرمايه شركت سهامي (خاص وعام ) اعم ازكاهش وياافزايش سرمايه موضوع ماده 
 قانون تجارت .198

 - سلب حق تقدم صاحبان سهام نسبت به پذيره نويسي تمام ياقسمتي ازسهام جديدشركت .
 - تبديل شركت سهامي خاص به شركت سهامي عام .

 - تصويب صدور وانتشاراوراق قرضه درصورتيكه دراساسنامه پيش بيني نشده باشد.
 

 حدنصاب لازم براي تشكيل مجمع عمومي فوق العاده ونحوه اتخاذتصميم :
مجمع عمومي فوق العاده هنگامي رسميت خواهديافت كه دارندگان بيش ازنصف سهام داراي حق راي درجلسه 

حاضرباشند.اگردراولين دعوت حدنصاب مذكورحاصل نشد،مقام دعوت كننده ملزم است  مجمع رابراي نوبت دوم دعوت 
نمايد.مجمع دوم باحضوردارندگان بيش از يك سوم سهام داراي حق راي رسميت يافته واتخاذتصميم مينمايد.مشروط برآنكه 

 درآگهي دعوت مجمع فوق العاده براي نوبت دوم  نتيجه عدم تشكيل مجمع اول به دليل عدم حصول حدنصاب لازم قيدگردد.
 
 
 



  

 نحوه دعوت به مجامع :
بطوركلي دعوت مجمع عمومي موسس باموسسان ودعوت ديگرمجامع عمومي اعم ازساليانه ،عادي ،عادي بطورفوق الاده وفوق 
العاده باهيات مديره شركت سهامي است .دركليه موارددعوت صاحبان سهام براي تشكيل مجامع عمومي بايدازطريق نشرآگهي 

درروزنامه كثيرالنتشاركه آگهي هاي مربوط به شركت درآن درج مي شود،بعمل آيد.درهريك ازمجامع عمومي ساليانه بايدروزنامه 
كثيرالنتشاري كه هرگونه دعوت واطلاعيه بعدي براي سهامداران تاتشكيل مجمع عمومي سالانه بعددرآن منتشرخواهدشدتعيين 

 شود.
درآگهي دعوت صاحبان سهام براي تشكيل مجامع فوق ،بايددستورجلسه ،تاريخ ومحل تشكيل مجمع به همراه ساعت ونشاني 

 روزباشد.40روز وبيشتراز10كامل قيدگردد.فاصله بين نشرآگهي تاتاريخ تشكيل مجمع عمومي نبايدكمتراز
قبل ازتشكيل مجمع عمومي هرصاحب سهمي كه مايل به حضوردرمجمع عمومي باشدبايدباارايه ورقه سهم متعلق به خودبه 

شركت مراجعه نموده و مجوزورودبه جلسه رادريافت كند.فقط سهامداراني مي تواننددرمجمع شركت كنندكه مجوزورودرادريافت 
 كرده باشند.

صاحبان سهام ممكن است شخصاويابوسيله نماينده درمجمع حاضرشوند.هرصاحب سهمي مي تواندبه شخص ديگري وكالت 
 دهدكه بعنوان نماينده بجاي اودرمجمع حاضرشود.

 

 "نمونه آگهي دعوت به مجمع عمومي عادي ساليانه صاحبان سهام شركت الف "
 

احتراما،بدينوسيله به اطلاع كليه سهامداران محترم شركت الف (سهامي عام )مي رساند جلسه مجمع عمومي عادي 
 31/2/1383 بعدازظهر روزشنبه مورخ 16 درساعت 30/12/1383سهام مربوط به سال مالي منتهي به ‌صاحبان‌ساليانه

 تشكيل مي گردد.لذا ازكليه سهامداران محترم ويانماينده 203درمحل دفترمركزي شركت واقع در تهران ،خ عباس آباد،پلاك 
 تام الاختيارآنها (كه داراي معرفي نامه كتبي مي باشند)دعوت مي شوددرجلسه حضوربهم رسانند.

 دستورجلسه به شرح زيرمي باشد:
 30/12/1383استماع گزارشات هيات مديره ،حسابرس ،بازرس قانوني دررابطه باعملكرد سال مالي منتهي به  -1
  و حساب سودوزيان سال مالي مزبور30/12/83بررسي وتصويب ترازنامه مورخ  -2
 1383اتخاذتصميم درخصوص تخصيص وتقسيم سود سال مالي  -3
 وتعيين حق الزحمه آنها1384البدل براي سال مالي ‌انتخاب بازرسان اصلي وعلي -4
 تعيين روزنامه كثيرالنتشارجهت درج آگهي هاي رسمي شركت  -5
 سايرمواردكه تصويب آن درصلاحيت مجمع باشد. -6

 عام)‌(سهامي‌الف‌شركت‌مديره‌هيات
 

 

 "الف(سهامي عام )‌شركت‌سهام‌صاحبان‌العاده‌فوق‌عمومي‌مجمع‌به‌دعوت‌آگهي‌نمونه"
 

احتراما،بدينوسيله باطلاع كليه سهامداران محترم شركت الف (سهامي عام )ميرساندجلسه مجمع عمومي فوق العاده صاحبان 
 203 درمحل دفترمركزي شركت واقع درتهران ،خ عباس آبادپلاك 31/4/1384 بعدازظهرروزشنبه مورخ 13:30سهام درساعت 

تشكيل مي شود.لذاازكليه سهامداران محترم دعوت مي شودشخصا ويانماينده تام الاختيارآنها(باارايه معرفي نامه كتبي )درجلسه 
 حضوربهم رسانند.دستورجلسه به شرح زير مي باشد:

 بررسي وتصويب افزايش سرمايه  -1
 سايرمواردكه درصلاحيت مجمع باشد. -2

 عام)‌(سهامي‌الف‌شركت‌مديره‌هيات



  

 بسته شدن نمادمعاملاتي سهام يك شركت :
 ،عدم ارايه اطلاعات شفاف به بورس و... منجربه بسته شدن نمادمعاملاتي سهم مي EPSتشكيل مجامع عمومي ،تعدبل 

شود.يعني معاملات شركت براي مدت تصميم گيري درمواردفوق بسته مي شود.وپس ازانجام اموريادشده سهام باقيمت 
جديدواردتابلوخواهدشد.قابل ذكراست كه درروزاول بازشدن نمادمعاملاتي سهم ،قيمت سهم ازقانون حجم مبناپيروي نكرده 

 وسقف وكف قيمتي نخواهدداشت .
 

 افزايش سرمايه
 

 قانون تجارت : سرمايه شركت رامي توان ازطريق صدورسهام جديدوياازطريق بالابردن مبلغ اسمي سهام 157ماده 
 موجودافزايش داد.

 تصميم گيري درباره افزايش سرمايه يك شركت ازاختيارات مجمع عمومي فوق العاده است .
 : مجمع عمومي فوق العاده به پيشنهادهيات مديره پس ازقرائت گزارش بازرس يابازرسان شركت درموردافزايش 161ماده 

 سرمايه تصميم گيري مي كند. 
پيشنهادهيات مديره درخصوص افزايش سرمايه بايدمتضمن توجيه لزوم افزايش سرمايه باشد.ضمن اينكه مجمع ،شرايط فروش 

 ونحوه پرداخت قيمت آن راتعيين ويااختيارتعيين آن رابه هيات مديره واگذار خواهدكرد.
 

 : پرداخت مبلغ اسمي سهام جديد توسط سهامداران به شركت به يكي ازطرق زيرامكان پذيراست :158ماده 
 پرداخت مبلغ اسمي سهام جديدبه طورنقد.  -1
تبديل مطالبات حال شده سهامداران ( سود سهام تصويب شده درمجمع عادي ساليانه كه موعدپرداخت آن فرا  -2

 رسيده است) به سهام جديد.
 انتقال سودتقسيم نشده يااندوخته يا عوايدحاصل از اضافه ارزش سهام جديد به سرمايه شركت .  -3

 انتقال اندوخته قانوني به سرمايه ممنوع است . -
 سال تجاوزكند، 5 : مجمع عمومي فوق العاده مي تواندبه هيات مديره اجازه دهد كه ظرف مدت معيني كه نبايداز162ماده 

 سرمايه شركت راتاميزان مبلغ معيني به يكي از طرق ذكر شده دربالا افزايش دهد.( افزايش سرمايه دراختيار هيات مديره )
 

 
 براساس موارد ذكرشده افزايش سرمايه رابه سه طريق امكان پذيراست :

 سرمايه ازمحل آورده سهامداران ويامطالبات حال شده آنها (شامل افزايش سرمايه ازمحل صرف سهام )‌افزايش -1
 افزايش سرمايه ازمحل اندوخته وسودانباشته (سودسهمي ياسهام جايزه) -2
 افزايش سرمايه بصورت تركيبي از اندوخته وآورده سهامداران  -3

 درهرسه حالت فوق شركت موظف است افزايش سرمايه راازطريق روزنامه رسمي ويا اطلاعيه به اطلاع سهامداران برساند
 : افزايش سرمايه ازمحل آورده ومطالبات سهامداران

چنانچه شركت نيازبه منابع مالي داشته باشدويااندوخته كافي براي افزايش سرمايه نداشته باشد، ازسهامداران خودميخواهد 
كه مبلغي رابه ازاي هرسهم اضافه شده، به شركت بپردازند.اين مبلغ مي تواندازارزش اسمي هرسهم شروع شودوتاقيمت 

 روزهرسهم برسد.



  

چنانچه اين مبلغ از ارزش اسمي هرسهم بالاترباشد،افزايش سرمايه به روش صرف سهام خواهدبودكه متعاقباتوضيح داده 
 خواهدشد.

) دارند واين حق قابل 7 : درخريدسهام جديد صاحبان سهام شركت به نسبت سهامي كه مالكند، حق تقدم(پيوست166ماده 
 روزنخواهدبود. اين 60نقل وانتقال است .مهلتي كه طي آن سهامداران مي توانند حق تقدم مذكوررااعمال كنند، كمتراز

 مهلت ازروزي كه براي پذيره نويسي تعيين مي گردد،شروع مي شود.
شركت   تومان (ارزش اسمي )به حساب100درايران معمولاازسهامداران خواسته مي شودكه به ازاي هرسهم الف )

.دراين صورت فرم براي سهامداران قبلي ارسال مي گرددتادرخصوص حق تقدم سهام خودتصميم بگيرند دراين واريزكنند
) 8پيوستگواهينامه سهامدارمختاراست كه وجه حاصل ازاضافه سهام راپرداخت نمايند.وياحق تقدم سهام (

خودراواگذاركند.سپس سهامداربايدتامهلت مقرركه درفرم ذكرشده ، فرم رابه شركت ارسال كنندتامراحل اجراي آن صورت 
 گيرد.

چنانچه سهامداربه هرعلتي موفق به دريافت فرم مخصوص حق تقدم نشودويانقدينگي لازم رابراي پرداخت افزايش سهام 
نداشته باشد،بايدبه يكي ازكارگزاران سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه كرده آن قسمت ازسهام جديدراكه بايستي ازطريق 

 اش اضافه مي شدبه صورت حق تقدم وبه قيمت روزبه فروش برساند.‌آورده به سهام قبلي
پس ازپايان مهلت مقرر كه درفرم مخصوص حق تقدم ذكرمي شود ،افرادي كه انصراف خودراازاستفاده اعلام كرده اند ويا 

 فرم استفاده ازحق تقدم به دستشان نرسيده است ،سهامشان به فروش مي رسد.
 : درصورتيكه حق تقدم درپذيره نويسي سهام جديد ازصاحبان سهام سلب شده باشدوياصاحبان سهام ازحق تقدم 172ماده 

 خود ظرف مهلت مقرراستفاده نكنند،حسب موردتمام ياباقيمانده سهام جديدعرضه وبه متقاضيان فروخته خواهدشد.
تومان باقيمت بازار سهم مغايرت دارد.چراكه 100قيمت حق تقدم راعرضه وتقاضامشخص ميكندولي معمولابيشتراز 
 تومان نيزبه حساب شركت واريز مي كند.(اين  100سهامدارجديدكه حق تقدم راخريداري ميكند،بايدبه ازاي هرسهم 

 توماني است كه سهامدارقبلي مي بايست به ازاي هرسهم جديد به شركت پرداخت مي كرد.)100تومان همان 100
البته حالت هايي هم وجودداردكه قيمت حق تقدم حتي بالاتر ازقيمت خودسهم درتابلو معامله شودمثلا سهم شركت 

 فروشنده نداردوفقط براي آن تقاضاي خريدوجوددارد(درنتيجه معامله هم نمي شود.)
-) قيمت ميانگين روزقبل ٪5+) تا (٪5درحال حاضرحداكثرنوسان قيمت سهم دربورس طي روز طبق قانون حجم مبنا از(

  موردمحاسبه قرارمي گيرد.٪10است كه براي حق تقدم رقمي درحدود 
ماه براي صدوربرگه سهام جديد 5 الي 1توضيح اينكه كسي كه حق تقدم يك سهم راخريداري مي كند،بايددرحدود 

 صبركندوتوانايي فروش حق تقدم راقبل ازتبديل به برگ سهم ندارد.
 

 جهت اطلاع 1383 بهمن ماه14مثال : آگهي افزايش سرمايه شركت الف كه درروزنامه اطلاعات اقتصادي مورخ
 سهامداران به چاپ رسيده است .

 
 
 
 
 
 



  

 روزنامه اطلاعات اقتصادي
 1384بهمن ماه 14                                      چهارشنبه    

 
 آگهي افزايش سرمايه وحق تقدم خريدبراي صاحبان سهام شركت سرمايه گذاري الف (سهامي عام )

 
ميلياردريال به 500 مبني برافزايش سرمايه شركت ازمبلغ 9/9/1383 به استنادمصوبه مجمع عمومي فوق العاده مورخ 

% سرمايه فعلي ) ازمحل مطالبات حال شده وآورده نقدي سهامداران ,مراتب مشروحه ذيل جهت 100ميلياردريال (معادل 1000
 رعايت حق تقدم خريدسهام جديدرابه اطلاع سهامداران محترم مي رساند.

 ميليارد)ريال 500 (500,000,000,000سرمايه فعلي شركت مبلغ  -1
 ميليارد)ريال ازطريق صدورسهام جديد.500 (500,000,000,000مبلغ افزايش سرمايه معادل  -2
  (يكهزار)ريال.1,000مبلغ اسمي هرسهم جديدمربوط به حق تقدم  -3
درصد تعداد سهام موردتملك خوددرتاريخ مذكورداراي 100 معادل 27/10/1383كليه صاحبان سهام شركت درتاريخ  -4

حق تقدم خريد سهام جديدمي باشند كه تعدادآن درگواهينامه هاي ارسالي براي سهامداران تعيين خواهدشد.واين حق 
) قابل استفاده وياانتقال 1384 فروردين ماه 15طي مهلت مقرر(ازتاريخ انتشاراين آگهي حداكثرتاپايان وقت اداري روز

 به هرشخص حقيقي وياحقوق (ازطريق سازمان بورس اوراق بهادار) مي باشد.
بالا هيچگونه حقي نسبت به سهام 4سهامداران محترم درصورت عدم استفاده ازحق تقدم خودطي مهلت مقرردربند -5

جديدنداشته ودراين صورت براساس مصوبه مجمع عمومي فوق الذكر,اينگونه سهام ازطريق سازمان بورس اوراق 
  ذيل به فروش خواهدرسيد.6بهاداربه شرح مندرج دربند

فوق ازحق تقدم خوداستفاده ننمايندتوسطشركت ازطريق سازمان 4حق تقدم سهام سهامداراني كه درمهلت مقرردربند -6
بورس اوراق بهاداربه فروش خواهدرسيدوپس ازكسر وواريزارزش اسمي آن به حساب افزايش سرمايه ,مابه التفاوت 
حاصل ازفروش حق تقدم هاي استفاده نشده بعدازوضع هزينه وكارمزدمربوطه به حساب مطالبات سهامداران ذينفع 

 منظورخواهدشد.
بخشي ازبهاي اسمي سهام قابل خريدتوسط سهامداران ازمحل خالص مطالبات حال شده سهامداران قابل تامين مي  -7

باشدومابقي بايدنقدابه حساب جاري شماره ........... به نام شركت الف نزدبانك ...... به آدرس ........ واريز وفيش آن به 
 ضميمه اعلاميه پذيره نويسي به شركت ارايه گردد. 

به منظورحفظ حقوق كامل صاحبان سهام گواهينامه حق تقدم خريدسهام براي آنان توسط÷ست سفارشي به آدرس  -8
موجود درشركت ارسال خواهدشد.لذاسهامداران محترمي كه به هردليل ازجملع تغييرآدرس موفق به اخذ گواهينامه حق 

 به آدرس 1383تقدم خريدسهام نگرديده اند,مي توانند جهت دريافت گواهينامه خودحداكثرتا پايان اسفندماه 
 دفترمركزي شركت (واحدامورسهام )واقع در ......    مراجعه نمايند.

 
هيات مديره شركت سرمايه گذاري الف                                       

 (سهامي عام)
 
 
 



  

 به روش صرف سهام :افزايش سرمايه ب )
: شركت مي تواندسهام جديدرا به مبلغ اسمي بفروشد يااينكه مبلغي اضافه برمبلغ اسمي سهم به عنوان اضافه  160ماده 

ارزش سهم ازخريداران دريافت كند(فروش سهام به صرف ).ضمن اينكه شركت مي تواندعوايدحاصله ازاضافه ارزش سهام 
 فروخته شده رابه اندوخته منتقل سازد يانقدا بين صاحبان سهام تقسيم كند يا درازا ء آن سهام جديدبه صاحبان سهام بدهد.

 همانطور كه گفتيم .اصطلاح صرف سهام معرف مبلغي است كه اضافه بر ارزش اسمي براي هر سهم پرداخت مي شود
 520شركت مي تواند تا ارزش روز هر سهم از سهام داران پول دريافت كند. به طور مثال اگر از سهام داران خواسته شود كه 

ناميده  صرف سهام ,) كه مازاد بر ارزش اسمي است 520-100=420 توماني (420، آن كنند واريز  جديدتومان براي هر سهم
 مي شود. 

 دراين روش به دوشكل مي توان عمل كرد:
درروش اول ازسهامداران فبلي سلب حق تقدم مي شوديعني اينكه سهامداران قبلي اجازه شركت درپذيره نويسي براي 

 سهام جديدراندارندوفقط افرادي مي توانند دراين پذيره نويسي شركت كنندكه قبلاسهامدار نبوده باشند.
 درروش دوم سهامداران قبلي نيز اجازه دارنددرپذيره نويسي شركت كرده وسهام جديدخريداري كنند.

 
  :افزايش سرمايه ازمحل اندوخته وسودانباشته-2

اين نوع افزايش سرمايه بدون پرداخت پول ازجانب سهامداران به شركت صورت مي گيرد.اگرافزايش سرمايه ازطريق اندوخته 
 باشدمعمولابه نسبت تعدادبرگ سهام جديدقيمت افت مي كند.              

 
  ريال 160،000،000،000مثال :سرمايه اوليه شركت الف :

  درصد40/0افزايش سرمايه تصويب شده ازمحل اندوخته طرح وتوسعه : 
 160 )+ 160 * 40/0 = (225 محاسبه سرمايه جديد شركت الف:   ميلياردريال 

 
 سهم شركت الف را داراباشد، تعداد سهام وي پس ازافزايش سرمايه 1،000دراين مثال چنانچه شخصي قبل ازافزايش سرمايه 

 1،000 +1،000 * 40/0= 1400وبدون پرداخت وجه بصورت زيرمحاسبه خواهدشد: سهم  
: 12/8/1383مثال )خلاصه اي ازمصوبات مجمع عمومي فوق العاده شركت الف به تاريخ 

 درصدوازمحل مطالبات حال شده وآورده نقدي 3/8افزايش سرمايه موضوع مصوبه فوق  ازمحل سودانباشته به ميزان حدود  
 تامين خواهدشد. 100سهامداران به ميزان 

 500،000 ميليون ريال مي باشد وپس ازعملي شدن افزايش سرمايه مزبور به مبلغ 240،000سرمايه شركت درحال حاضر مبلغ 
 درصد) بالغ مي گردد. 3/108ميليون ريال معادل (

 
 درصد سرمايه فعل يازمحل سودانباشته ،مطالبات حال شده 3/108مجمع عمومي افزايش سرمايه شركت رابه ميزان  •

وآورده نقدي سهامداران به اتفاق آرا حاضرين تصويب كرد.  افزايش سرمايه مذبوردراختيارهيات مديره قرارگرفت 
 تاباتوجه به مجوزاخذشده ازسازمان بورس اوراق بهاداراقدام نمايد.

 
 
 



  

مطالعه اين مطلب نشان مي دهد: 
بررسي وتصويب افزايش سرمايه ازاختيارات مجمع عمومي فوق العاده است .  -1
اين موضوع كه  افزايش سرمايه دراختيار هيات مديره قرار گرفته ، بدان معني است كه افزايش سرمايه توسط مجمع  -2

 به تصويب رسيده ولي زمان انجام آن منوط به تصميم هيات مديره است .
پيش ازتشكيل مجمع عمومي فوق العاده جهت بررسي وتصميم گيري درباره  افزايش سرمايه ،مجوزسازمان بورس  -3

 اوراق دراين خصوص بايدصادرشده باشد.
 ميليون ريال 240،000افزايش سرمايه نسبت به سرمايه اوليه شركت انجام مي شود.دراين مثال سرمايه اوليه شركت  -4

) ريال 240،000 * 3/108 = 260،000 درصد،سرمايه آن به ميزان (3/108است وپس ازافزايش سرمايه به ميزان  
  )ريال بالغ مي گردد.240،000 +260،000 = 500،000افزايش يافته وبه رقم (

ضمن اينكه تعدادسهام دردست سهامداران شركت هم معادل درصدافزايش سرمايه افزايش مي يابد.دراين مثال  -5
  " سهم عادي شركت باشد،پس افزايش سرمايه تعداد سهام وي معادل100چنانچه شخصي درتاريخ مجمع داراي 

 100 سهم خواهدبود.مشروط براينكه به ازاي هرسهم جديدتعلق گرفته مبلغ  "100) + 100 * 3/108 = (3/208
 درصدازمحل آورده ومابقي ازمحل 100تومان به حساب شركت واريزكند.(ازآنجاكه ازكل درصدافزايش سهام ، 

 درصدباقيمانده به صورت سهام جايزه به سامداران تعلق مي گيردوبراي دستيابي به آن نيازي 3/8سودانباشته است ، 
 به آورده نيست ضمن اينكه سهامدار اختيارانصراف ازگرفتن سهام جديدراندارد.)

 
 -افزايش سرمايه به صورت  تركيبي ازآورده واندوخته (سودانباشته ):3

 آن ٪25 افزايش سرمايه بدهدكه طبق تصميمات مجمع عمومي فوق العاده  ٪100 فرض كنيدشركت الف درنظردارد 
  مابقي ازمحل مطالبات وآورده نقدي سهامداران مي باشد.٪75ازمحل اندوخته و 

 تومان به حساب 100دراينحالت شخصي كه مايل است ازحق تقدم خوداستفاده نمايدنيازي نيست كه به ازاي هرسهم جديد 
  تومان به شركت بدهد100 *٪75=75 مبلغ اسمي هرسهم يعني  ٪75شركت واريزكندبلكه فقط 

  :1مثال
 "31/6/1381قسمتي ازمصوبه مجمع عادي ساليانه شركت الف درتاريخ "

 بخش تصويب صورتهاي مالي وتقسيم سود:
 وصورتهاي سودوزيان وصورت جريان وجوه نقدآن براي سال مالي منتهي به تاريخ 31/6/1381ترازنامه شركت درتاريخ 

  ريال اتخاذگرديد.221,000,000,000مذكورتصويب گرديدوتصميمات زيردرخصوص تقسيم وتخصيص سودشركت به مبلغ
 قانون تجارت به حساب اندوخته منظورشد.140 ريال بابت اندوخته قانوني موضوع ماده 11,050,000,000-مبلغ 1
 ريال )موردتصويب قرارگرفت .300 ريال (به ازاي هرسهم 174,240,000,000-سودسهام به ميزان 2
  ريال به حساب سودتقسيم نشده (انباشته )منظورگرديد.35,710,000,000-باقيمانده سودبه مبلغ 3

 "31/6/1381قسمتي ازمصوبه مجمع عمومي فوق العاده شركت الف درتاريخ "
 بخش تصويب افزايش سرمايه شركت :
از % ) 30 ريال (به ميزان 755,040,000,000 ريال فعلي تامبلغ 580,800,000,000مجمع افزايش سرمايه شركت راازمبلغ 

  سهم يكهزارريالي بانام تصويب نمود.174,240,000 باصدورمحل مطالبات حال شده وآورده نقدي سهامداران
ريال سودنقدي به ازاي 300مطالعه مصوبات مجامع عادي وفوق العاده شركت الف نشان مي دهد كه اين شركت بجاي پرداخت 

 %  تعدادسهام دردست سهامداران را دارد. 30هرسهم قصد توزيع سودسهمي به ميزان 



  

 نحوه محاسبه درصدپرداخت سودسهمي (افزايش سرمايه ):
 580,800,000,000 ÷ 1,000=580,800,000تعدادسهام دردست سهامداران  
   ) 174,240,000 ÷ 580,800,000*(100 = 30              درصدسودسهمي  
 

  :2مثال 
  13/3/1383تاريخ برگزاري مجمع عادي ساليانه شركت الف :

 ريال 200سودنقدي تصويب شده براي هرسهم : 
  ماه ازتاريخ تصويب 8مهلت پرداخت سود: 

 2/10/1383تاريخ برگزاري مجمع عمومي فوق العاده :
 ٪50افزايش سرمايه تصويب شده ازمحل مطالبات وآورده نقدي سهامداران : 

 توضيح اينكه شركت الف تاتاريخ برگزاري مجمع عمومي فوق العاده اقدام به پرداخت سودمصوب مجمع عادي ننموده است .
حالت اول :اشخاصي كه درتاريخ مجمع عادي سهامدارشركت بوده وتاتاريخ مجمع فوق العاده اقدام به فروش سهام خودنكرده 

 اند:
 سهم باشد:2،000 چنانچه فردي درفاصله زماني ذكرشده داراي 

  2،000 * 200 = 400،000سودسهام تعلق گرفته :                                      ريال              
  2،000 * ٪50 = 1،000تعداد سهام جديدتعلق گرفته :                               سهم                  

 مبلغ اسمي حق تقدم سهام جديد كه شخص درصورت تمايل به دريافت سهام جديدبايدبه شركت بپردازد:                                                                                                            
 1،000 * 1،000 = 1،000،000                                                  ريال                        

    1،000،000 – 400،000 = 600،000شركت پس ازكسرمطالبات :    ريال    مبلغ قابل واريزبه حساب 
 

حالت دوم : اشخاصي كه درتاريخ مجمع عادي سهامدارشركت بوده اندوقبل ازتشكيل مجمع عمومي فوق العاده سهام 
 خودرافروخته اند،بايددرتاريخهايي كه توسط شركت اعلام خواهدشد، براي دريافت سودسهام خودبه شركت مراجعه كنند.

 
 نحوه محاسبه حجم مبنا و قيمت پاياني روز

 
 حداقل تعداد برگه سهامي كه بايدمورد معامله قرار كيرد تا سهم درپايان روز در قيمتي به ثبت برسد.

اساس 82تصويب شد. براين اساس درابتداي اين قانون ودرسال1382حجم مبنا براي كنترل رشد بي رويه قيمت سهام در سال 
روز فرض شده بود كه بر 250%ازسهام كل يك شركت طي يكسال مورد معامله قرار كيرد وروزهاي كاري سال15براين بود كه 

اين قانون تغيير كرد و 1383تعداد كل سهام شركت ميشد.اما از ابتداي سال0006/0آن اساس حجم مبناي روزانه يك سهم
  كل سهام شركت افزايش يافت.0008/0% افزايش يافت و حجم معاملات روزانه به 20درصد به 15از

 براي درك بهتر مثالي از حجم مبنا مي زنيم:
تومان 100ميليون برگه سهم به ارزش اسمي 20ميليارد تومان است.(تعداد سهام اين شركت برابربا2فرض كنيد سرمايه شركتي 

 است).در اين حالت حجم مبناي اين شركت به شكل زير محاسبه ميشود.
16000=0008/0*20000000 



  

تومان بوده و امروز معاملات زير براي سهم اتفاق افتاده است قيمت نهايي آن 2000حال فرض ميكنيم قيمت روز قبل اين سهم
 به شكل زير محاسبه مي شود.

 1980برگه به قيمت4000: 9ساعت
 2020برگه سهم به قيمت1000: 10ساعت
 2040برگه سهم به قيمت2000: 10ساعت
 2100برگه سهم به قيمت3000: 12ساعت

 براي محاسبه قيمت پاياني ابتدا ميانگين وزني مي گيريم يعني مي گوييم:
7920000=1980*4000 
2020000=2020*1000 
4080000=2040*2000 
6300000=2100*3000 

 7920000+2020000+4080000+6300000=20320000و بعد
 كل ارزش معاملات را داريم كه براي گرفتن ميانگين آنرا تقسيم بر كل تعداد برگه سهام مورد معامله قرارگرفته مي كنيم:

2030=10000/20320000 
تومان بوده اگر تعداد برگه مورد معامله به حد نصاب مي رسيد(از حجم مبنا بيشترمي 2030پس ميانگين قيمت مورد معامله امروز

شد)اين قيمت به عنوان قيمت پاياني مورد قبول بود اما چون تعداد برگه سهام مورد معامله قرار گرفته ده هزار تا وحجم مبناي 
 سهم شانزده هزار برگه مي باشد پس از تناسب استفاده مي كنيم.

برگه مورد معامله قرار 10000تومان رشد مي كرد در حالي كه 32برگه مورد معامله قرار مي گرفت قيمت سهام 16000اگر 
 گرفته قيمت چقدر رشد مي كند؟

        32                  16000 
              10000              X            

 مي شود.2020تومان.يعني قيمت بسته شدن در پايان امروزبرابر با 20از تناسب بالا ايكس بدست مي ايد
 شاخص هاي بورس ونحوه  محاسبه آنها

 
بررسي روند پارامتري مشخص براي يك متغير ، به راحتي وبا در نظر گرفتن تعدا پارامترها در طول زمان امكان پذير است. اما 
زماني كه گروهي ازمتغيرها مورد بررسي قرار  گيرند. نماگري مورد نياز است كه نشان دهنده سطح عمومي پارامتر براي گروه 
مورد نظر باشد. به عنوان مثال تغييرات قيمت سهام يك شركت مشخص به راحتي و با درنظر گرفتن روند قيمت سهم مذبور 

صورت مي گيرد، اما سطح عمومي قيمت سهام كليه شركتها در بورس، به وسيله شاخص كل قيمت انجام مي شود. در ادامه به 
 طور مختصر محاسبه انواع شاخص ها در بورس اوراق بهادار تهران را شرح مي دهيم.

 
 - شاخص كل قيمت 1
 

      اين شاخص نشانگر روند عمومي قيمت شركتهاي بورسي است وتغييرات سطح عمومي قيمتها را نسبت به تاريخ مبدا نشان 
 مي باشد ) نحوه محاسبه اين شاخص به صورت زير مي باشد.1369مي دهد( تاريخ مبدا در حال حاضر در بورس تهران سال 

tTEPIXشاخص قيمت بورس تهران : 



  

itP قيمت شركت در زمان :t 
itq تعداد سهام منتشره شركت :i ام در زمانt 
 

∑ كه در زمان مبدا برابر t: عدد پايه در زمان َ ii qp 
 
0iP قيمت شركت :iام در زمان مبدا 
0iq تعداد سهام منتشره شركت :iام در زمان مبدا 
nتعداد شركتهاي مشمول شاخص : 
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شاخص قيمت بورس تهران تمامي شركتهاي پذيرفته شده در بورس را در بر مي گيرد و در صورتي كه نماد شركتي بسته باشد 

 يا براي مدتي معامله نشود. قيمت آخرين معامله آن در شاخص لحاظ مي گردد.
 

 - شاخص صنايع :2
       شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران در صنايع مختلفي طبقه بندي مي شوند و شاخص قيمت براي هر صنعت به طور 

 جداگانه محاسبه مي شود. فرمول محاسبه آن نيز شبيه شاخص كل قيمت است.
 

 - شاخص پنجاه شركت فعال تر 3
 شركت مزبور كه در 50 شركت منتخب بورس است. آنچه در انتخاب 50    اين شاخص نشان دهنده سطح عمومي قيمت 

دوره هاي سه ماهه معامله صورت ميگيرد بيشترين اهميت را دارد. تعدادهاي روزهاي دادو ستد شركتها است. يكي از راههاي 
 محاسبه اين شاخص همانند شاخص كل قيمت است.

 
 - شاخص قيمت و بازده نقدي4

       تغييرات اين شاخص نشانگر بازده كل بورس است و از تغييرات قيمت و بازده نقدي پرداختي،  متاثر ميشود. محاسبه اين 
شاخص همانند شاخص كل قيمت است و تنها تفاوت ميان آن دو در شيوه تعديل آنها است. براي آگاهي بيشتر از نحوه محاسبه 

اين شاخص به مقاله« نگاهي تحليلي بر شاخصهاي بورس با رويكردي بر سهام شناور آزاد» تهيه شده و در مركز تحقيقات و 
 توسعه بازار سرمايه ايران رجوع شود.

 
 - شاخص بازده نقدي 5

      اين شاخص بيانگر سطح عمومي بازده نقدي پرداختي شركتها است و مقدار آن از تقسيم پايه شاخص كل قيمت بر پايه 
 شاخص قيمت و بازده نقدي، به دست مي آيد.
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 آيين نامه شرايط وضوابط پذيرش سهام دربورس اوراق بهادار
، سهام شركتهاي متقاضي پذيرش 1345  قانون تاسيس بورس اوراق بهادار مصوب ارديبهشت 6و4- دراجراي مواد1ماده 

 وپذيرفته خواهدشد.  به شرح زير طبقه بنديسه تابلودربورس اوراق بهادار براساس شرايط وضوابط مقرر دراين آيين نامه در 
 

   ضوابط پذيرش سهام شركتها درتابلودوم تالاراصلي-2ماده 
 - شركت بايد درايران ثبت شده وداراي تابعيت ايراني باشد.1         
 - شركت بايدسهامي عام باشد.2         
 درصدبهاي اسمي آن پرداخت شده باشد                    100- شركت بايدداراي سهام عادي بانام داراي حق راي باشد و3         

 وهيچ گونه امتيازخاصي براي سهامداران شركت وجودنداشته باشد. 
 شركتي كه داراي سهام عادي با شرايط ويژه باشد،درصورت تاييد هيات پذيرش اوراق بهادار ووتصويب شوراي بورس، –تبصره 

 قابل پذيرش خواهدبود.
 -حداقل دوسال ازتاريخ بهره برداري شركت گذشته باشد.4         
 -حداقل سرمايه شركت ده ميليارد ريال باشد.5         
 سهامدار باشد.اين نسبت بايددرپايان                   10 درصد ازسهام دراختيار كمتر از 80- درزمان پذيرش نبايد بيشتراز 6         

 درصدكاهش يابد. به علاوه حداكثر ظرف مدت شش ماه ازتاريخ درج                    75دومين سال پس از پذيرش به 
  سهامدار داشته باشد.       500وتازماني كه شركت درتابلودوم بورس درج مي باشد،بايستي حداقل 

تبصره : درمورد شركتهاي دولتي كه طبق مقررات قانوني ودراجراي سياست خصوصي سازي ،سهام آنها بايستي ازطريق بورس 
اوراق بهادار به مردم واگذار شود،رعايت اين بنددرزمان پذيرش الزامي نيست .شركتهاي يادشده موظفندظرف مدت شش ماه 

 ازتاريخ پذيرش شرايط خودرابامقررات اين بند تطبيق دهند.
          
 قانون محاسبات               4- مجموع سهام متعلق به دولت ، .وزارتخانه ، موسسه ها وشركت هاي دولتي موضوع ماده 7        

  درصدسهام شركت بيشترباشد.   49عمومي كشور ،نبايد از 
 سال ازتاريخ درج نام شركت درفهرست نرخ هاي بورس ، وضعيت خودرا 2تبصره : شركتهاي دولتي موظفند حداكثرظرف 

 باشرايط فوق تطبيق دهند.
- شركت بايد دردودوره متوالي سودآور بوده وامكان سودآوري آن درآينده وجودداشته باشد وزيان انباشته نداشته              8       

 باشد.  
- نشبت حقوق صاحبان سهام شركت به كل دارايي ها ،ازحدمناسب برخورداربوده وازسي درصد كمتر نباشد.درصورتيكه 9       

نسبت مذكور ازحداقل تعيين شده دراين بندكمترباشد، ليكن به تشخيص هيات پذيرش از حدكطلوب برخوردار باشد، بايدنسبت 
 درصدكمترنباشد.  50 حداقل از –به قيمت تمام شده –حقوق صاحبان سهام به دارايي ثابت 

- اساسنامه شركت بايد طوري تنظيم شده باشد كه به تشخيص هيات پذيرش ، حقوق سهامداران جزء درآن محفوظ 10      
 باشد.
- شركت بايد داراي نظام حسابداري مطلوب باشد وبه تشخيص هيات پذيرش ، درموردشركتهاي توليدي ، روش 11      

حسابداري قيمت تمام شده (حسابداري صنعتي ) استقرار داشته باشد. بعلاوه دفاتر وحسابهاي شركت بايدبراساس استانداردهاي 
 مصوب دركشور ، نگهداري شود.



  

- شركت متقاضي پذيرش بايد گزارش هاي حسابرسي دودوره متوالي پيش از زمان پذيرش را ارائه نمايد.اين گونه 12     
گزارش ها بايستي توسط موسسات حسابرسي عضوامعه حسابداران رسمي ايران كه واجد ويژگي هاي خاص مصوب شوراي 

 بورس نيز باشند، تهيه شده باشد.
- براي شركتهاي فعال در تالارفرعي كه متقاضي ورود به تابلودوم تالاراصلي هستند، علاوه بردارابودن شرايط فوق ، 13     

سهام شركت وميزان فعاليت آن شامل حجم دادوستد وگردش سهام آن در شش ماهه منتهي به زمان ورود، به تشخيص 
دبيركل سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، بايدازوضعيت مطلوبي برخوردار باشد. درغيراينصورت مراتب جهت اتخاذتصميم به 

 هيات پذيرش گزارش شود.
 

 - ضوابط ارتقاي سهام شركتها ازتابلو دوم به تابلو اول تالار اصلي       3ماده 
 ماده يك اين آيين 11 و10،9،7،3،2،1شركت هاي متقاضي ورود به تابلو اول بايد علاوه بر رعايت شرايط مذكور دربندهاي 

 نامه مربوط به پذيرش درتابلو دوم ، شرايط زير رانيز داشته باشند:
 شركت بايد دوسال متوالي قبل ازپذيرش ، درتابلو دوم فعاليت سودآور داشته باشد. -1

تبصره : چنانچه شركت قبل ازمدت دوسال قابليت پذيرش درتالو اصلي راداشته باشد، به درخواست شركت وتصويب هيات 
 پذيرش ، امكان پذير مي باشد.

  ميليارد ريال كمتر نباشد.25ميزان سرمايه شركت از  -2
سهامدار باشد.علاوه بر اين ، تازماني كه نام شركت درتابلو 10 درصد ازسهام شركت نبايددراختيار كمتر از 70بيش از  -3

  سهامدار داشته باشد.1،000اول بورس درج مي باشد بايستي حداقل 
حجم دادوستد وگردش سهام شركت ، درشش ماهه منتهي به تاريخ بررسي درهيات پذيرش به تشخيص هيات  -4

 مذكور ، بايد ازوضعيت مطلوبي برخوردار باشد.
درمواردي كه دبيركل وضعيت شركتي رابراي انتقال به تابلو اول واجد شرايط تشخيص بدهد ، مراتب را جهت بررسي  -5

 واتخاذتصمصم نهايي به هيات پذيرش اعلام مي دارد.
  ارتقاء سهام شركت ها از تابلو دوم به تابلو اول تالار اصلي ، باتصويب هيات پذيرش خواهدبود. -6

 

 ضوابط پذيرش سهام شركتها درتالار فرعي   – 4ماده 
 شركت بايد درايران ثبت شده وداراي تابعيت ايراني باشد. -1
 شركت بايد سهامي عام باشد. -2
 درصد بهاي اسمي آن پرداخت شده باشد و هيچ 100شركت بايد داراي سهام عادي بانام داراي حق راي باشد و  -3

 گونه امتياز خاصي براي سهامداران شركت وجودنداشته باشد.
تبصره : شركتي كه داراي سهام باشرايط ويژه باشد، درصورت تاييد هيات پذيرش اوراق بهادار وتصويب شوراي بورس ، 

 قابل پذيرش خواهدبود.
 حداقل يكسال ازتاريخ بهره برداري يافعاليت شركت حسب مورد، گذشته باشد. -4
  ميليارد ريال كمتر نباشد.5ميزان سرمايه شركت از  -5
 سهامدار باشد. اين نسبت بايد درپايان 10 درصد ازسهام شركت دراختيار كمتر از 90درزمان پذيرش نبايد بيشتر از  -6

 درصد كاهش يابد.بعلاوه حداكثر ظرف مدت شش ماه از تاريخ درج وتازماني كه 85دومين سال پس از پذيرش ، به 
  سهامدارداشته باشد.200نام شركت درتابلو فرعي درج مي باشد بايستي حداقل 

 



  

تبصره : درمورد شركتهاي دولتي كه طبق مقررات قانوني ودراجراي سياست خصوصي سازي سهام آن بايستي از طريق 
بورس اوراق بهادار به مردم واگذار شود، رعايت اين بند درزمان پذيرش الزامي نيست . شركتهاي يادشده موظفند ظرف 

 مدت شش ماه ازتاريخ پذيرش شرايط خودرابا مقررات اين بند تطبيق دهند.
 درصد سهام متعلق به هيات موسس ياسهامداران 50 نسبت به بيش از " انتقالات قهري " به استثناء " انتقال" هرگونه

عمده بنا به مورد، قبل از پايان سال دوم پذيرش منوط به اظهار نظر كتبي دبيركل سازمان بورس اوراق بهادار وموافت 
 هيات پذيرش خواهدبود.

 قانون محاسبات عمومي 4مجموع سهام متعلق به دولت ، وزارتخانه ها ،موسسه ها وشركتهاي دولتي موضوع ماده  -7
درصد 49 درصد باشدوتاپايان سه سال بعدازپذيرش ، اين نسبت بايد به حداكثر 70كشور، درزمان پذيرش حداكثر 

 كاهش يابد.
 شركت بايد درآخرين سال مالي سودآوربوده و امكان سوداوري آن درآينده وجودداشته باشد. -8

 درصدكمترباشد، درصورتي كه نسبت مذبور ازحداقل تعيين 20- نسبت حقوق صاحبان سهام به كل دارايي ها،نبايد از 10
 شده دراين بند كمترباشد، به تشخيص هيات پذيرش ازحدمطلوب برخوردارباشد.

- اساسنامه شركت بايد طوري تنظيم شده باشد كه باتشخيص هيات پذيرش ، حقوق سهامداران جزء درآن محفوظ 11
 باشد.

- شركت بايد داراي نظام حسابداري مطلوب باشد وبه تشخيص هيات پذيرش ، درمورد شركتهاي توليدي ، روش 12
حسابداري قيمت تمام شده (حسابداري صنعتي ) استقرار داشته باشد.بعلاوه دفاتر و حسابهاي شركت بايد براساس 

 استانداردهاي حسابداري مصوب دركشور نگهداري شود.
- شركت متقاضي پذيرش بايد گزارش هاي حسابرسي حداقل يك دوره مالي پيش از پذيرش را ارايه نمايد،اينگونه 13

گزارش ها بايستي توسط موسسات حسابرسي عضو جامعه حسابداران رسمي ايران كه واجد ويژگي هاي خاص مصوب 
 شوراي بورس نيز باشند، تهيه شده باشد.

 
 - موارد خذف نام شركتها ازتابلو يكم وانتقال به تابلو دوم تالار اصلي 5ماده 

درصورت وجود يا وقوع سه مورد ازمواردزير،نام شركت ازفهرست تابلو يكم حذف وبه تابلو دوم تالاراصلي منتقل مي 
 درصورت احراز –شود.همچنين شركت بعداز خذف ازتابلو يكم وانتقال به تابلو دوم ، حداقل پس از يكسال مالي 

  مي تواند درخواست ورود به تابلو يكم رابه بورس ارايه دهد.–مجددشرايط 
 

 سهامدار باشد. بعلاوه تعدادسهامداران شركت به 10 درصد سهام شركت دراختيار كمتر از 70- به مدت سه ماه بيش از 1
  نفركمترباشد.1،000مدت سه ماه متوالي ياپنج ماه غيرمتوالي درطول يكسال ا ز 

 قانون محاسبات عمومي 4- مجموع سهام متعلق به دولت ، وزارتخانه ها وموسسه هاوشركتهاي دولتي موضوع ماده 2
  درصدباشد.49 ماه متوالي بيش از 6كشور به استثناي بانكها، شركتهاي بيمه وشركتهاي سرمايه گذاري به مدت 

 روز غيرمتوالي دريكسال دادوستدنشود.120 روز متوالي يا 70- سهام شركت بيش از 3
 - حجم دادوستد وگردش سهام شركت طي يك سال ، به تشخيص دبيركل سازمان بورس ، درحدمطلوبي نباشد.4
-عملكردشركت دريك دوره مالي منجربه زيان شده باشدونتيجه عمليات شش ماهه بعدي شركت براساس صورت هاي 5

  حسابرسي شده ، منتج به سودنشده باشد.دوره ايمالي ميان 
  درصدنباشد.25- نسبت حقوق صاحبان سهام به كل داراييهاي شركت به مدت يكسال كمتراز 6
 - شركت مقررات مربوط به افشاي اطلاعات رابراساس اعلام بورس به مدت يكسال رعايت نكرده باشد.7



  

 فوق وتشخيص حذف نام شركتهاازتابلو يكم وانتقال به تابلودوم تالاراصلي ،بادبيركل 8 الي 1- كنترل مواردبندهاي 8
 سازمان بورس مي باشد.

سازمان بورس موظف است درمواردحذف وانتقال نام شركت ، مراتب را طي گزارشي باذكر دلايل مربوطه ، به – 1تبصره 
 شركت ذيربط، هيات پذيرش وشوراي بورس گزارش نمايد.

- تصميمات دبيركل سازمان بورس ، تا ده روز پس از تاريخ اعلام به شركت ذيربط(در صورت اعتراض )، قابل 2تبصره 
 تجديدنظردرشوراي بورس خواهدبود.

 

 - مواردحذف نام شركتها ازتابلو دوم تالاراصلي وانتقال به تالار فرعي 6ماده 
درصورت وجود ياوقوع سه مورد ازمواردزير، نام شركت ازفهرست تابلو اصلي حذف وبه تالار فرعي منتقل مي 

درصورت –شود.همچنين ،شركت بعداز حذف ازتابلو دوم تالاراصلي وانتقال به تالارفرعي حداقل پس از يك سال مالي 
 احراز مجددشرايط- مي تواند درخواست ورود به تابلو دوم تالاراصلي رابه بورس ارايه نمايد.

 سهامدارباشد.بعلاوه تعدادسهامداران شركت به 10درصد ازسهام شركت دراختيار كمتراز75- به مدت سه ماه بيش از1
  نفركمترباشد.500 ماه غيرمتوالي درطول يكسال از 5مدت سه ماه متوالي يا 

 قانون محاسبات عمومي 4- مجموع سهام متعلق به دولت ، وزارتخانه ها،موسسه ها وشركتهاي دولتي موضوع ماده 2
 49كشور به استثناي بانكها، شركتهاي بيمه ، شركتهاي سرمايه گذاري ، به مدت شش ماه متوالي دريك سال بيش از

 درصدباشد.
  روزغيرمتوالي دريكسال ،دادوستدنشده باشد.150 روزمتوالي يا100-سهام شركت بيش از 3
 -حجم دادوستدوگردش سهام شركت طي يكسال ،به تشخيص دبيركل سازمان بورس ،درحدمطلوبي نباشد.4
- عملكردشركت دردودوره متوالي مالي منجربه زيان شده باشدونتيجه عمليات شش ماه بعدي شركت براساس صورت 5

 هاي مالي حسابرسي شده منتج به سودنشده باشد.
 درصدباشد.20- نسبت حقوق صاحبان سهام به كل دارايي هاي شركت به مدت يكسال كمتراز6
 - شركت مقررات مربوط به افشاي اطلاعات رابراساس ضوابط بورس ، باتشخيص دبيركل رعايت نكرده باشد.7
 فوق وتشخيص حذف نام شركتها ازتابلودوم تالاراصلي وانتقال به تالارفرعي،با دبيركل 8 الي 1- كنترل مواردبندهاي 8

 سازمان بورس مي باشد.
- سازمان بورس موظف است درموارد حذف وانتقال نام شركت ،مراتب راطي گزارشي باذكر دلايل مربوطه ، به 1تبصره 

 شركت ذي ربط ، هيات پذيرش وشوراي بورس گزارش نمايد.
- تصميمات دبيركل سازمان بوس ، تاده روز پس ازتاريخ اعلام به شركت ذيربط(درصورت اعتراض )،قابل 2تبصره 

 تجديدنظر درشوراي بورس خواهدبود.
 

 - مواردخذف نام شركتها ازتالارفرعي 7ماده 
مواردي ازقبيل زيان دهي ، عدم سياست افشاي اطلاعات ، مطلوب نبودن ميزان فعاليت وحجم دادوستدگردش سهام 

وعدم عرضه سهام مازاد برحدمجاز، درطي مهلت مناسب ، باتشخيص دبيركل سازمان بورس وتصويب شوراي بورس ، 
 منجربه حذف نام شركت ازتابلو فرعي خواهدشد.

- شركت بعداز حذف ازتالارفرعي ،حداقل پس ازيكسال ، درصورت احراز مجددشرايط، مي تواند درخواست 1تبصره 
 ورودمجددبه تالارفرعي رابه سازمان بورس اوراق بهادار ارايه نمايد.

 - ورودمجددشركت به تالارفرعي ، موكول به تصويب ان درهيات پذيرش خواهدبود.2تبصره 



  

 منابع و ماخذ:
 
 
 1376- جهانخاني،علي،پارسائيان،علي،مديريت سرمايه گذاري وارزيابي اوراق بهادار،انتشارات دانشكده مديريت تهران1
 1382- تهراني،رضا،نوربخش،عسگر،مديريت سرمايه گذاري،انتشارات نگاه دانش2
 1383- منصور،جهانگير،قانون تجارت،نشر ديدار3
 1383-مشاوران مالي سهم نگر،بولتن آموزشي،دوره سي وسوم ،تير ماه 4
 1378، 2-كرمي،غلامرضا،نوروش،ايرج،اصول حسابداري5
 )3- تالانه، عبدالرضا،مرادزاده فرد،اصول حسابداري(6
 1383-ارباب،حميدرضا،الفباي بازار سرمايه،شركت اطلاع رساني بورس،7
 1383- بولتن آموزشي بورس منطقه اي كرمان و گيلان8
 1378- ستوده تهراني،حسن،حقوق تجارت،نشر دادگستر9

 - قاليباف،حسن،مديريت مالي10
 -مركز تحقيقات و توسعه بازارسرمايه ايران،((نگاهي تحليلي برشاخص هاي بورس با رويكردي بر سهام شناور آزاد))11
 - ماهنامه بورس ،دوره هاي مختلف12

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 )2پيوست (
 

 بسمه تعالي
 سازمان بورس اوراق بهادار تهرانفرم درخواست فروش و                                                         

 وكاتنامه فروش اوراق بهادار                                                       

                                                                                0772    شماره   

   تاريخ
 

 خواهشمند است اوراق بهادار مربوط به شركت هاي مندرج درذيل را به:
 

 نام                                                                                                 نام خانوادگي
 نام پدر                                               شماره شناسنامه                           سال تولد

 صادره از :                                          شماره تلفن :
 نشاني :

 رقمي) :10رقمي) :                                                                         كدپستي (10شماره ملي (
 كد فروشنده :                                                                كه لسناد آن پيوست مي باشد به فروش رسانيد. 

ضمنا به آن شركت محترم كارگزاري وكالت تام باحق توكيل به غير ميدهم تا كليه مراحل وتشريفات ثبتو انتقال سهام را به طور 
 كامل به نيابت از اينجانب انجام دهد.

 

 حداقل قيمت تعدادسهام( به حروف) تعداد نام شركت حق تقدم سهم
      
      
      

 وجه حاصل راپس از كسر كارمزد وساير كسور به .......................................................................................... پرداخت نماييد.
 (درخواست کننده) می باشد.ضمنا مسئوليت هرگونه اشتباه دردرج اطلاعات به عهده اينجانب

 
 ملاحظات وشرايط ويژه :

 

 شركت كارگزاري: محل امضاء فروشنده :
 
 
 

      امضاء

وصول اوراق بهادار احراز هويت فروشنده ودريافت سفارش فوق 
 تاييد وطبق آن عمل خواهد شد.

 
         دقيقه:

                           امضاء:
 

 بايگاني –نسخه اول- كارگزار          نسخه دوم-شركت خدمات بورس                    نسخه سوم-فروشنده                  نسخه چهارم 
 ء کارگزار رسيده وبه مهر کارگزاری ممهورگردد.اين درخواست بايد به امضا

 
 

 شماره سفارش
 

 نام وكد شركت كارگزاري                      
  



  

 
 )1پيوست (

 
 بسمه تعالي

 سازمان بورس اوراق بهادار تهرانفرم درخواست خريد                                                         
   اوراق بهادار                                                       

                                                                                1442    شماره   

   تاريخ
 

 خواهشمند است اوراق بهادار مربوط به شركت هاي مندرج درذيل را به:
 

 نام                                                                                                 نام خانوادگي
 نام پدر                                               شماره شناسنامه                           سال تولد

 صادره از :                                          شماره تلفن :
 نشاني :

 رقمي) :10رقمي) :                                                                         كدپستي (10شماره ملي (
 كد خريدار :                                             خريداري نماييد.

ضمنا به آن شركت محترم كارگزاري وكالت تام باحق توكيل به غير ميدهم تا كليه مراحل وتشريفات ثبتو انتقال سهام را به طور 
 كامل به نيابت از اينجانب انجام دهد.

 

 حداكثر قيمت مبلغ سرمايه گذاري تعداد نام شركت حق تقدم سهم
      
      
      

 به شماره.............................عهده بانك....................به .◊  تعداد................. فقره چك◊مبلغ .....................................ريال طي فيش بانكي 
 ضميمه تسليم مي گردد وبدينوسيله تعهد مينمايم هرمبلغ كسري رابابت خريدسهام ياكارمزد بپردازم.

 (درخواست کننده) می باشد.ضمنا مسئوليت هرگونه اشتباه دردرج اطلاعات به عهده اينجانب 
 

 ملاحظات وشرايط ويژه :
 

 شركت كارگزاري: محل امضاء خريدار :
 
 
 

      امضاء

وصول اوراق بهادار احراز هويت خريدار ودريافت سفارش فوق 
 تاييد وطبق آن عمل خواهد شد.

 
         دقيقه:

                           امضاء:
 

 نسخه اول- كارگزار                     نسخه دوم - خريدار
 

                                                                                                                                                                                                                                                              

 شماره سفارش
 

 نام وكد شركت كارگزاري                      
   



  

 تاريخ اطلاعيه: شماره اطلاعيه:
 سرمايه ثبت شده: 26-10-06كد: نماد: شركت:

 
  ميليون70000

 سال مالي منتهي به 30/09/1384دوره منتهي به:  دوره نه ماهه
29/12/1384 

 
 درصد تغيرات در تاريخ

 مثبت (منفي) 30/12/1384)2( 30/09/1384)1( شرح

 290 1,553 6,063 وجوه نقد و موجودي نزد بانكها
 )28( 31,683 22,783 سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت 

 31 28,043 36,846 طلب از شركتهاي گروه و شركتهاي وابسته 
 )21( 2,571 2,021 حسابها و اسناد دريافتي تجاري 

 794 2,729 24,408 ساير حسابها و اسناد دريافتي
 35 41,167 55,497 موجودي مواد و كالا 
 398 5,527 27,539 سفارشات مواد و كالا 

 ---   پيش پرداختها 
 55 113,273 175,157 جمع دارائيهاي جاري 

 ---   سرمايه گذاريهاي بلند مدت
 12 74,848 84,059 اموال,ماشين آلاتو تجهيزات(خالص)

 --- 14,187  طرحهاي توسعه و تكميل 
 )8( 4,216 3,861 سفارشات و پيش پرداختهاي سرمايه اي 

 32 3,365 4,451 ساير دارايي ها 
 27 209,889 267,528 جمع دارايي ها 

 )29( 342 244 حسابها و اسناد پرداختي تجاري 
 331 5,524 23,797 ساير حسابها و اسناد پرداختي 

 )29( 74,095 52,249 بدهي به شركتهاي گروه و شركتهاي وابسته 
 ---  9,284 حسابها و اسناد پرداختي غير تجاري 

 175 2,521 6,934 پيش دريافت از مشتريان 
 1,467 138 2,163 ذخيره ماليات  بر درآمد 

 111 19,953 42,013 حصه جاري تسهيلات مالي دريافتي
 )95( 31,478 1,484 سود سهام پيشنهادي و پرداختي 

 3 134,051 138,167 جمع بدهي هاي جاري 
 ---  26,508 حسابها و اسناد پرداختي بلند مدت
 ---   تسهيلات مالي دريافتي بلند مدت

 197 1,418 4,205 ذخيره مزاياي پايان خدمت كار كنان
 2,066 1,418 30,713 جمع بدهي هاي غير جاري

 ---   وجوه واريزي جهت افزايش سرمايه 
 0 70,000 70,000 سرمايه 

 0 3,410 3,410 اندوخته قانوني 
 ---   اندوخته طرح و توسعه 

 ---   ساير اندوخته ها 
 2,399 1,010 25,237 سود(زيان) انباشته 

 33 74,420 98,647 جمع حقوق صاحبان سهام 
 27 209,889 267,528 جمع بدهي ها و حقوق صاحبان سهام

 
 تاريخ بررسي: حسابرس: تاريخ تهيه: مدير عامل:

 30/12/1383)پايان سال مالي قبل 2              (سال مالي جاري)               30/09/1384)پايان دوره نه ماهه منتهي به 1
 



  

 تاريخ اطلاعيه: شماره اطلاعيه:
 سرمايه 26-10-06كد: نماد: شركت:

  ثبت شده:
  ميليون70000

دوره منتهي به:  دوره نه ماهه
30/09/1384 

 سال مالي منتهي به
29/12/1384 

                                                                                                                 ارقام به ميليون ريال
 سال مالي قبل دوره نه ماهه منتهي به  صورت سود (زيان) مياندوره اي

 30/9/1383)2( 30/09/1384)1( شرح حسابرسي شده
 118،647 87،241 105،798خالص فروش/درآمد حاصل از ارائه خدمات    

 )85،884( )59،872( )87،810(  ارائه شدهكسر ميشود:بهاي تمام شده كالاي فروش رفته/خدمات
 32،763 27،369 17،988 سود(زيان)ناخالص

 )281( )805( )733( كسر ميشود:هزينه هاي توزيع و فروش
 )3،777( )2،294( )2،090( هزينه هاي عمومي و اداري 

  0 8،659 ساير درآمد و هزينه هاي عملياتي 
 28،705 24،270 23،824 سود(زيان)عملياتي 

    اضافه (كسر) مي شود:
 )1،070( )456( )695( هزينه هاي مالي 

    هزينه هاي جذب نشده در توليد
 5،178 3،644 3،922 خالص درآمد ها)هزينه هاي(متفرقه

 32،813 27،458 27،051   در اصولانباشته تغييرسود (زيان) قبل از اقلام غير مترقبه،اثرات 
 )138(   اقلام غير مترقبه 

 32،675  اثرات انباشته تغيير در اصول و روشهاي متداول حسابداري  
 3،040 27،458 27،051 سود(زيان)قبل از كسر مااليات

 )1،914(  )2،025( ماليات
 1،126 27،458 25،026 سود(زيان)خالص دوره 

 33،801 3،040 1،010 سود(زيان)انباشته در ابتداي سال/دوره مالي
 )1،641( 2،449 )799( اصلاح اشتباه دوره هاي قبل 

  5،489 211 سود(زيان)انباشته در ابتداي سال/دوره مالي-اصلاح شده 
  29،907 25،237 سود قابل تخصيص

  )1،373( 0 اندوخته قانوني 
    اندوخته طرح و توسعه

    ساير اندوخته ها 
    پاداش هيئت مديره

 )31،150(   سود سهام پيشنهادي(براي هر سهم     ريال)
 1،010 28،534 25،237 30/09/1384سود(زيان)انباشتهدر پايان دوره مالي منتهي به

 175 392 358 سود هر سهم پس از كسر ماليات-ريال
 

 تاريخ بررسي: حسابرس: تاريخ تهيه: مدير عامل:
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