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 فهرست

 55 ...................................................................................................... مولف خنس

 55 ............................................................................................................. مقدمه

 52 ....................................................................................................... ناشر خنس

 72 .................................................................. یگذارهیسرما میمفاه - اول فصل

 52 ............................................................................................................. مقدمه

 52 ...................................................................................... ست؟یچ «یگذارهیسرما»

 03 ................................................................................... م؟یکنیم یگذارهیسرما چرا

 03 .............................................................. کنند؟یم یگذارهیسرما به اقدام یاشخاص چه

 03 .............................................................................. است؟ کدام یگذارهیسرما منابع

 05 ...................................................................................... م؟یکن یگذارهیسرما کجا

 05 .................................................................................................. ست؟یچ ییدارا

 05 ........................................................................................ است؟ مکدا ییدارا انواع

 00 ................................... شود؟یم میتقس بخش چند به یاقتصاد نظام ها،ییدارا نوع اساس بر

 00 ............................................................................................ ست؟یچ یمال ییدارا

 03 ................................................................................... ست؟یچ یمال یگذارهیسرما

 03 ................................................................ است؟ چگونه یگذارهیسرما( ندیفرا) مراحل

 05 .................................................................... ست؟یچ یگذارهیسرما ماتیتصم اساس

 05 .................................................................. اند؟کدم یگذارهیسرما طیمح یاصل عوامل

 02 ....................................... شوند؟یم میتقس دسته چند به یمال یهاییدارا در یگذارهیسرما

 02 ............................................................................ ست؟یچ میمستق یگذارهیسرما -

 02 ........................................................................ ست؟یچ میرمستقیغ یگذارهیسرما -

 02 ....................................... است؟ کدام میمستق( یگذارهیسرما یابزارها) یگذارهیسرما انواع

 03 ....................... است؟ کدام آنها یهایژگیو و هستند یاوراق چگونه معامله رقابلیغ بهادار اوراق

 03 ...................... شوند؟یم میتقس دسته چند به و هستند یاوراق چگونه معامله قابل بهادار اوراق

 03 .............................. دارند؟ ییهایژگیو چه و هستند یاوراق چگونه پول بازار بهادار اوراق. الف

 03 ............................ دارند؟ ییهایژگیو چه و هستند یاوراق چگونه هیسرما بازار بهادار اوراق. ب

 02 .......................................... دارند؟ ییهایژگیو چه و هستند یاوراق چگونه مشتقه اوراق. ج

 02 .......................................................................... نگاه کی در معامله قابل بهادار اوراق



2 

 

 33 ........................................................................... نگاه کی در یگذارهیسرما یابزارها

 33 ............................. اند؟کدم یمال نهاد انواع و ستیچ «یمال نهاد» ای «یمال واسطه» از منظور

 33 ............................................................................ ست؟یچ «یگذارهیسرما صندوق»

 35 ......................................... شوند؟یم یبنددسته نوع چند به «یگذارهیسرما یهاصندوق»

 35 ......................................... اند؟کدم هیسرما نوع ازنظر یگذارهیسرما یهاصندوق انواع. الف

 35 ............................................................................ فعال یگذارهیسرما یهاشرکت. 3

 30 ........................................................................ رفعالیغ یگذارهیسرما یهاشرکت. 5

 33 ............................... اند؟کدم مورداستفاده یابزارها ازنظر یگذارهیسرما یهاصندوق انواع. ب

 35 .................................................. اند؟کدم هدف ازنظر یگذارهیسرما یهاصندوق انواع. ج

 35 ............................................ اند؟کدم یبخشتنوع ازنظر یگذارهیسرما یهاصندوق انواع. د

 32 ................................................................ نگاه کی در یگذارهیسرما یهاصندوق انواع

 33 ....................... است؟ کدام «یمال یبازارها» یهیاول نقش و ستیچ «یمال یبازارها» از منظور

 33 ........................................... شود؟یم انجام صورت چند به «یمال یبازارها» در وجه انتقال

 33 .......................................نمود؟ یبندمیتقس توانیم ییهاصورت چه به را «یمال یبازارها»

 33 .............................................................. اند؟کدم دیسررس ازنظر «یمال یبازارها» انواع

 33 ....................................................................................................... پول بازار -

 32 .................................................................................................... هیسرما بازار -

 32 ................................................... است؟ چگونه انتشار مرحله ازنظر «یمال یبازارها» انواع

 32 ....................................................................................................... هیاول بازار -

 53 ......................................................................................................هیثانو بازار -

 53 .......................................................... شوند؟یم میتقس دسته چند به «هیثانو یبازارها»

 53 ...................................................................................................... حراج بازار -

 53 .................................................................................................. یزنچانه بازار -

 53 ..................................................................................................... یدلال بازار -

 55 ............................................ شوند؟یم میتقس دسته چند به یزمان ازنظر «یمال یبازارها»

 55 .............................. شوند؟یم میتقس دسته چند به معامله مورد اوراق ازنظر «یمال یبازارها»

 50 ............................................ شوند؟یم میتقس دسته چند به یفیک ازنظر «یمال یبازارها»

 53 ............................................................................ است؟ یبازار چگونه «کارا بازار» -

 55 .......................................................................... است؟ یبازار چگونه «ناکارا بازار» -
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 55 ...................................................................... نگاه کی در یمال یبازارها یبندمیتقس

 52 ........................................................................... است؟ کدام «کارا بازار» یهایژگیو

 52 ............................................................................... ست؟یچ در بازار ییکارا تیاهم

 52 .......................................................... شود؟یم جادیا( یزمان چه در) چگونه «کارا بازار»

 53 .................................... شوند؟یم میتقس دسته چند به گذارانهیسرما بازار، ییکارا اساس بر

 53 ........................................................................................ است؟ کدام کارایی انواع

 52 ................................................................ نگاه کی در ییکارا مختلف یهاشکل یژگیو

 52 ................................................................... است؟ کدام «یاطلاعات ییکارا» یهاشکل

 52 ............................................................................... فیضع شکل - یاطلاعات ییکارا

 23 ........................................................................... یقو مهین شکل - یاطلاعات ییراکا

 23 ................................................................................. یقو شکل - یاطلاعات ییکارا

 25 ..................................... ییکارا مختلف سطوح به توجه با یمال یبازارها در موجود اطلاعات

 25 ................................................................................................ یاستقراض فروش

 20 .................................................................................................... یاعتبار دیخر

 20 ............................................. شود؟ مشخص دیبا دوفروشیخر یهاسفارش در یموارد چه

 65 ................................................................................... شاخص - دوم فصل

 23 ............................................................................................................. مقدمه

 23 ............................................................................................. ست؟یچ «شاخص»

 23 ......................................................... اند؟کدم آن انواع و ستیچ «بهادار اوراق شاخص»

 22 .................................................................. ست؟یچ بهادار اوراق «یمتیق شاخص. »3

 22 ............................................................. ست؟یچ بهادار اوراق «ینقد بازده شاخص. »5

 33 ................................................... ست؟یچ بهادار اوراق «ینقد بازده و متیق شاخص. »0

 33 ......................................................................... نگاه کی در بهادار اوراق یهاشاخص

 33 ............................................................ دارند؟ ییکاربردها چه بهادار، اوراق یهاشاخص

 33 ........................... شود؟یم انجام چگونه بهادار اوراق متیق یهاشاخص یبنددسته و محاسبه

 35 ......................................................................... نگاه کی در بهادار اوراق یهاشاخص

 35 ........................................................ شود؟یم محاسبه چگونه «وزنیب یمتیق شاخص»

 33 ................................... شود؟یم محاسبه چگونه «بازار ارزش با برابر وزن با یمتیق شاخص»

 32 .......................................................... شود؟یم لیتعد «متیق شاخص» یموارد چه در
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 32 ......................................................... شود؟ینم لیتعد «متیق شاخص» یموارد چه در

 32 .................................................. شود؟یم محاسبه چگونه ،«برابر وزن با یمتیق شاخص»

 35 ................................................................................... نگاه کی در یده وزن وهیش

 35 ....................................................است؟ کدام بورس برتر یهاشرکت ییشناسا یارهایمع

 38 .................................................................................... بازده - سوم فصل

 35 ............................................................................................................. مقدمه

 35 ...............................................................................................................بازده

 35 ........................................................................................................ بازده انواع

 32 ........................................................................................ منابع اهدگید از بازده. 3

 33 ........................................................................................ تیمالک از حاصل منافع

 33 ..................................................................................................... ینقد سود* 

 33 ............................................................................................... هیسرما شیافزا* 

 32 ................................................................................................ سهام یهیتجز* 

 23 .................................................................................................. سهام عیتجم* 

 20 .............................................................. یگذارهیسرما یهاصندوق در بازده یمحاسبه

 23 ........................................................................................ یزمان دگاهید از بازده. 5

 25 ................................................................................................. افتهیتحقق بازده

 25 ....................................................................................... یحساب نیانگیم روش. 3

 22 ...................................................................................... یهندس نیانگیم روش. 5

 23 ................................... است؟ چگونه «یهندس نیانگیم» و «یحساب نیانگیم» کاربرد تفاوت

 23 ....................................................................................................... یواقع بازده

 22 ................................................................................................ رانتظا مورد بازده

 333 ........................................................................................ نگاه کی در بازده انواع

 333 ................................................................................................... یپرتفو بازده

 308 ............................................................................... سکیر - چهارم فصل

 335 ........................................................................................................... مقدمه

 335 ............................................................................................ ست؟یچ «سکیر»

 333 .............................................................. ست؟یچ «نانیاطم عدم» و «سکیر» تفاوت

 333 ................................................. است؟ کدام یگذارهیسرما در یریگمیتصم یاصل اَرکان
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 333 .......................................................... کرد؟ یبررس را «سکیر» توانیم یابعاد چه از

 332 ............................................................ است؟ کدام آن انواع و ستیچ «یمال سکیر»

 332 ............................................................ است؟ کدام انواع و ستیچ «یرمالیغ سکیر»

 333 ........................................................................................... ارز نرخ سکیر 3.3

 333 ..........................................................................................سود نرخ سکیر 3.5

 333 .............................................................................................. نکول سکیر 3.0

 333 .......................................................................................... ینگینقد سکیر 3.3

 335 ............................................................................................ یتورم سکیر 3.5

 335 ............................................................................................... بازار سکیر 3.2

 335 ............................................................................ مجدد یگذارهیاسرم سکیر 3.3

 330 .......................................................................................... تیریمد سکیر 5.3

 330 ........................................................................................... یسایس سکیر 5.5

 330 ............................................................................................ صنعت سکیر 5.0

 333 .......................................................................................... یاتیعمل سکیر 5.3

 333 ................................................................................ مقررات و نیقوان سکیر 5.5

 333 .................................................................................... یانسان یروین سکیر 5.2

 335 ...................................................................................... نگاه کی در سکیر انواع

 335 ............................................................. کرد؟ یریگاندازه را «سکیر» توانیم چگونه

 332 ............................................................................................... نوسان یارهایمع

 332 .......................................................................................... تیحساس یارهایمع

 332 ................................................................................... نامطلوب کسیر یارهایمع

 333 ..................................... است؟ چگونه نوسان یارهایمع از استفاده با «سکیر» یریگاندازه

 333 ............................................................................................ آن انواع و انسیوار

 333 ............................................................................................ یخیتار انسیوار. 3

 333 ....................................................................................... انتظار مورد انسیوار. 5

 332 ................................................................................................... اریمع انحراف

 332 .................................................. است؟ «سکیر» یمعنا به شهیهم «اریمع انحراف» ایآ

 353 ........................... است؟ چگونه تیحساس یارهایمع از استفاده با سکیر یریگاندازه ینحوه

 353 ........................................................................................................... دیُرِش
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 355 ............................................................................................. افتهیلیتعد دیرش

 355 .................................................................................................. یُرِشد تَحدَ ُب

 352 ....................................... شود؟یم محاسبه چگونه و چیست «تیحساس بیضر» ای «بتا»

 352 ............................................................. ست؟یچ «یاهرم ریغ یبتا» و «یاهرم یبتا»

 353 ................................................................. ست؟یچ یاهرم ریغ و یاهرم یبتا کاربرد

 353 ............................................. است؟ چگونه «یاهرم ریغ یبتا» و «یاهرم یبتا» یرابطه

 353 ................... است؟ چگونه نامطلوب سکیر یارهایمع از استفاده با سکیر یریگاندازه ینحوه

 353 ...................................................................................... ست؟یچ «انسیوار مین»

 303 ................................................................................ ست؟یچ «اریمع رافانح مین»

 300 .......................................... است؟ چگونه آن ریتفس و ستیچ «سکیر معرض در ارزش»

 303 ............................................................................ مشروط سکیر معرض در ارزش

 305 .......................................................................... اریمع انحراف و انسیوار - وستیپ

 305 ........................................................................................... ست؟یچ «انسیوار»

 303 ............................................................... چیست؟ «نرمال عیتوز» ای «متقارن توزیع»

 303 ......... نماییم؟ سهیمقا «اریمع انحراف» ای «انسیوار» از استفاده با را جامعه دو میتوانیم چگونه

 333 .... است؟ چگونه ینسب یفراوان یدارا یدادهها در «اریمع انحراف» و «انسیوار» یمحاسبه نحوه

 348 ....................................................... یگذارهیسرما سبد انتخاب - پنجم فصل

 335 ........................................................................................................... مقدمه

 335 .......................................................................... ییدارا انتخاب و یابیارز یهاوهیش

 335 ......................................................................................... یادیبن لیوتحلهیتجز

 332 ............................................................................................ یفن لیوتحلهیتجز

 332 .................................................................دارد؟ یکاربرد چه و ستیچ یپرتفو مدل

 333 ......................................................................... اند؟کدم «یپرتفو مدل» مفروضات

 333 ......................................................................... ست؟یچ «یزیست رکود» یهیفرض

 333 ........................................................................ ست؟یچ «یزیگر سکیر» یهیفرض

 333 ................................................................................ است؟ کدام «منصفانه یباز»

 332 ..... شود؟یم استفاده یگذارهیسرما مباحث در «یتفاوتیب یهایمنحن» و «تیمطلوب» از ونهچگ

 353 ..........................................هستند؟ یگذارانهیسرما چگونه «زیگر سکیر گذران هیسرما»

 353 .......... هستند؟ محدب صورتبه و مثبت بیش یدارا گذاران،هیسرما یتفاوتیب یهایمنحن چرا
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 355 ......................................... هستند؟ یگذارانهیسرما چگونه «طلب سکیر گذران هیسرما»

 355 ........................................ هستند؟ یگذارانهیسرما چگونه« یخنث-سکیر گذارانهیسرما»

 350 ...................................................................................... ست؟یچ «کارا پرتفوی»

 353 ................................................ م؟یدار ازین ییزهایچ به ،«کارا یپرتفو» کی نییتع یبرا

 353 ............................................................... شود؟یم محاسبه چگونه «پرتفوی ریسک»

 352 ....... یهمبستگ بیضر و انسیکووار یرابطه شود؟یم محاسبه چگونه ییدارا دو نیب انسیکووار

 323 .................................................................... ست؟یچ نشانگر یهمبستگ بیضر عدد

 322 ...........................................  باشد+ 3 برابر یهمبستگ بیضر کهیهنگام ؛یپرتفو سکیر

 323 ............................................. شود؟یم حاصل چگونه ،«یپرتفو سکیر حداقل» یرابطه

 322 .......... ها در سطوح مختلف ضریب همبستگیسازی ریسک پرتفوی؛ نحوه ترکیب داراییحداقل

 335 ............................................................................... نگاه کی در یهمبستگ بیضر

 333 .................................. است؟ چگونه گذارهیسرما هر توسط مناسب یپرتفو انتخاب ینحوه

 335 ............................................................ یرخطیغ یزیربرنامه یمسئله و یپرتفو مدل

 335 ....................................................... شود؟یم نییتع چگونه «نهیبه یپرتفو» مختصات

 332 ................................................................................ ست؟یچ «شاخص تک مدل»

 333 .................................................................... اند؟کدم «شاخص تک مدل» مفروضات

 332 .......................................................... اند؟کدم «شاخص تک مدل» یریکارگبه شروط

 332 ...................... «شاخص تک مدل» در بهادار یورقه سکیر و بازدهی یدهندهلیتشک عناصر

 333 ............................... شوند؟یم محاسبه چگونه «شاخص تک مدل» در همبستگی و ریسک

 335 ............................................................................................. شاخص چند مدل

 330 .................................................. شود؟یم محاسبه چگونه شاخص دچن مدل در ریسک

 333 .............................................. شود؟یم محاسبه چگونه شاخص چند مدل در یهمبستگ

 335 ....................................................... دارد؟ یهدف چه و ستیچ «سرمایه بازار یهینظر»

 335 ................................................................. اند؟کدم «سرمایه بازار یهینظر» اتیفرض

 333 .......................... کند؟یم عمل چگونه و ستیچ «یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل»

 333 ........................... هستند؟ ییهاییدارا چگونه «دار ریسک دارایی» و «ریسک بدون دارایی»

 333 ................................ بود؟ خواهد چگونه «دار ریسک» و «ریسک بدون» یهاییدارا ترکیب

 332 ......................... دهد؟ رییتغ را RF-X خط یرو بر خود تیوضع تواندیم چطور گذارهیسرما

 325 ........................ است؟ چگونه «جسور» و «کارمحافظه» گذارانهیسرما یگذارهیسرما ینحوه



35 

 

 325 ............................... گذار جسوربرای سرمایه M ینقطه از بالاتر یانقطه به نحوه دسترسی

 320 .......... بود؟ خواهد چگونه «دار سکیر یپرتفو» در یگذارهیسرما نسبت ،«یریگوام» حالت در

 320 ......................... «گیریوام» حالت در ترکیبی، پرتفوی در شده گذاریسرمایه وجوه مجموع

 323 ........................ « گیریوام»پرتفوی ترکیبی در حالت « انحراف معیار»و « بازده موردانتظار»

 325 ......................................................... است؟ کدام آن یژگیو و ستیچ «بازار یپرتفو»

 325 ............................................... شود؟یم نییتع چگونه «بازار یپرتفو» در ییدارا هر وزن

 322 ................................................................... است؟ یخط چگونه «هیسرما بازار خط»

 323 .............................................................. است؟ یخط چگونه «بهادار اوراق بازار خط»

 323 ......................................... چیست؟ «بهادار اوراق بازار خط» و «سرمایه بازار خط» تفاوت

 322 ............................................. نگاه کی در «بهادار اوراق بازار خط» و «سرمایه بازار خط»

 322 ..................... «یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل» و «بهادار اوراق بازار خط» یمعادله

 533 ...................... !شد؟ خواهد چه دیرینگ قرار «بهادار اوراق بازار خط» یرو یبهادار یورقه اگر

 533 .................................«یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل» و «یشاخص مدل» ارتباط

 535 ................................................................ ست؟یک «تراژگریآرب» و ستیچ «تراژیآرب»

 535 ................................................................. ست؟یچ «آربیتراژ یگذارمتیق یهینظر»

 530 ......................................................... اند؟کدم «آربیتراژ یگذارمتیق مدل» مفروضات

 533 .................. باشد؟ داشته دیبا ییهایژگیو چه ،«تراژیآرب یگذارمتیق مدل» در سکیر عوامل

 535 ...................................  «تراژیآرب یگذارمتیق مدل» در هاییدارا بازده بر رگذاریتأث عوامل

 532 .................................. «تراژیآرب مدل» و «یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل» ارتباط

 533 .......................................................................... یتفاوتیب یهایمنحن - 3 مهیضم

 533 .......................................... ست؟یچ «یابیکم» مفهوم است؟ یعلم چگونه «اقتصاد علم»

 533 ............................................ است؟ یریگاندازهقابل «تیمطلوب» ایآ ست؟یچ «تیمطلوب»

 533 .................................................................................... ست؟یچ «کل تیمطلوب»

 533 .................................................................................. ست؟یچ «یینها تیمطلوب»

 530 .............................................. است؟ حاکم «ییعقلا یکنندهمصرف» رفتار بر یاصول چه

 530 ........................................................................................... کامل بیترت اصل -

 530 ................................................................................ یریپذانتقال ای یتعد اصل -

 533 ............................................................................... کمتر به شتریب حیترج اصل -

 533 ................................................................................ ست؟یچ «یتفاوتیب یمنحن»
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 535 .... است؟ بد کالا کدام و خوب کالا کدام ،یتفاوتیب یهایمنحن یرو که شودیم مشخص چگونه

 532 .............. آنها بودن مقعر و محدب نیهمچن و یتفاوتیب یهایمنحن بیش بودن یمنف و مثبت

 533 .......................................................... ونیرگرس و یهمبستگ انس،یکووار - 5 مهیضم

 533 ....................................................................... است؟ یشاخص چگونه «انسیکووار»

 533 ............................................................ است؟ چگونه «انسیکووار» یمحاسبه ینحوه

 553 ......................................................................... اند؟کدم «انسیکووار» مهم خواص

 553 ............................... کجاست؟ در «انسیکووار» با آن تفاوت و ستیچ «همبستگی ضریب»

 555 ................................................ دارد؟ یبستگ یزیچ چه به «یهمبستگ بیضر» علامت

 550 ........................................................... ست؟یچ «یهمبستگ بیضر» خواص نیترمهم

 553 .. است؟ یزیچ چه در «یهمبستگ بیضر» با آن تفاوت و است یشاخص چگونه «نییتع بیضر»

 555 .............................................. کرد؟ ریتفس توانیم ییهاشکل چه به را «نییتع بیضر»

 552 ........................................................... دارد؟ یکاربرد چه و ستیچ «ونیرگرس خط»

 553 .......................................................... شود؟یم محاسبه چگونه «ونیرگرس» خطبیش

 553 ................................................... شود؟یم محاسبه چگونه ونیرگرس خط مبدأ از عرض

 772 ................................................... یگذارهیسرما عملکرد یابیارز - ششم فصل

 503 ........................................................................................................... مقدمه

 503 ...................................... شوند؟یم میتقس دسته چند به یپرتو دعملکر یابیارز یارهایمع

 505 .............................................. اند؟کدم بازده اساس بر یپرتفو عملکرد یابیارز یارهایمع

 503 ............................................................................................ خالص یفعل ارزش

 503 ............................................................................................... یداخل بازده نرخ

 503 ..................... اند؟کدم سکیر با شدهلیتعد بازده اساس بر یپرتفو عملکرد یابیارز یارهایمع

 503 ................................... شود؟یم محاسبه چگونه و ستیچ «یریرپذییتغ به بازده» اریمع. 3

 503 ................................ شود؟یم محاسبه چگونه و ستیچ «یریپذ نوسان به بازده» اریمع. 5

 502 ............................................................. ست؟یچ در «شارپ» و «نریتر» اریمع تفاوت

 535 ........................................... شود؟یم محاسبه چگونه و ستیچ «یتفاضل بازده» اریمع. 0

 530 ............................................. دارد؟ کینزد ارتباط ارهایمع از کیکدام با «جنسن» اریمع

 530 ....................................................................... ست؟یچ «اطلاعات نسبت» اریمع. 3

 530 .................................. شود؟یم محاسبه چگونه و ستیچ «دو توان به یانیلیمود» اریمع. 5

 533 ........................................... شود؟یم محاسبه چگونه و ستیچ «نییتع بیضر» اریمع. 2
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 533 .................................................................... م؟یکن استفاده است بهتر اریمع کدام از

 533 .................. سکیر با شدهلیتعد بازده اساس بر یپرتفو عملکرد یابیارز یارهایمع یبندجمع

 532 ................. نگاه کی در سکیر با شدهلیتعد بازده اساس بر یپرتفو عملکرد یابیارز یارهایمع

 753 ......................................................... قرضه اوراق بازده و متیق - هفتم فصل

 550 ........................................................................................................... مقدمه

 550 ................................................................................ ست؟یچ «پول یزمان ارزش»

 550 ........................................ ست؟یچ در «یواقع یبهره نرخ» و «یاسم یبهره نرخ» تفاوت

 553 ........................... شود؟یم محاسبه چگونه دییبگو و داده حیتوض پول «یآت ارزش» مورد در

 552 ...................................................................................... یمساو مبالغ یآت ارزش

 523 ........................................................................................ یادورهانیم یسودده

 525 ............................... شود؟یم محاسبه چگونه دییبگو و داده حیتوض «یفعل ارزش» مورد در

 523 ...................................................................................... یادورهانیم یفعل ارزش

 525 .................................................................................... یمساو مبالغ یفعل ارزش

 522 ................................................................................................ سالانه مؤثر نرخ

 522 .................................................................................................. بهره نرخ انواع

 523 ........................................................................................... بهره یهانرخ لیتبد

 523 ..................................................................................................... رابطه اثبات

 533 ..................................................................................................... قرضه اوراق

 535 ...................................................................... سررسید زمان ازنظر قرضه اوراق انواع

 530 ..................................................................................... قرضه اوراق یگذارارزش

 535 ................................................................................. قرضه اوراق بازده یمحاسبه

 532 .................................................................................................. جاری بازده -

 532 ............................................................................................ سیدسرر تا بازده -

 532 ...................................................................... دیسررس تا بازده یمحاسبه یهاروش

 532 ................................................................ دیسررس تا بازده یحساب نیانگیم روش. 3

 533 ................................................................ دیسررس تا بازده یهندس نیانگیم روش. 5

 533 ............................................................................ دیسررس تا یداخل بازده روش. 0

 533 ......................................................................................... دیسررس تا بازده انواع

 533 ................................................................. بهره کوپن یدارا اوراق دیسررس تا هبازد -
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 532 ................................................................. بهره کوپن بدون اوراق دیسررس تا بازده -

 533 ............................................................................................. بازخرید تا بازده -

 535 ...................................................................................... نگهداری یدوره بازده -

 535 ............................................................................................ افتهیتحقق بازده -

 530 .......................................................................................... ریسک بدون بازده -

 530 .......................................................................... نگاه کی در قرضه اوراق بازده انواع

 533 ................................................................... قرضه اوراق یگذارمتیق در مؤثر عوامل

 533 ...................................... است؟ چگونه «بازار یبهره نرخ» با «قرضه اوراق ارزش» یرابطه

 533 ................................ است؟ چگونه «قرضه اوراق سررسید» با «قرضه اوراق ارزش» یرابطه

 535 ........................................................................................................... دیُرِش

 532 ............................................................................ رشید یمحاسبه در مؤثر عوامل

 523 ............................................................. نگاه کی در رشید یمحاسبه در مؤثر عوامل

 523 ............................................................................................. افتهیلیتعد دیرش

 520 ................................................................................................. یپرتفو رشید

 520 .................................................................................................. دیُرِش تَحدَ ُب

 525 .............................................................................. تحدب میزان بر اثرگذار عوامل

 525 ................................................................ نگاه کی در تحدب میزان بر اثرگذار عوامل

 522 ............................................................................... (سود) بهره نرخ زمانی ساختار

 522 ............................................................................................... دیسررس تا بازده

 522 ............................................................................................... دیسررس تا زمان

 522 ................................................................................................ یبازده یمنحن

 523 ............................................................................................. بازده یمنحن انواع

 523 .................................................................................... یصعود یبازده یمنحن -

 523 ....................................................................................... تخت یبازده یمنحن -

 523 ...................................................................................... ینزول یبازده یمنحن -

 523 .......................................................................... بهره نرخ زمانی ساختار یهاهینظر

 523 ................................................................................ بهره نرخ کیکلاس یهاهینظر

 523 ........................................................................................ بازار انتظارات یهیرنظ

 522 ..................................................................................... خالص انتظارات یهینظر



32 

 

 033 ........................................................................... «یکل انتظارات» ای «یکل ریتفس»

 033 ................................................................... «یموضع انتظارات» ای «محدود ریتفس»

 035 .............................................................................. «دیسررس تا یبازده انتظارات»

 035 ............................................................ شود؟یم نییتع اساس چه بر «بازار انتظارات»

 030 ...................................................................................... ناخالص انتظارات هینظر

 030 ...................................................................................... یحیترج بخش یهینظر

 033 .................................................................................... ینگینقد رجحان یهینظر

 035 ........................................................................................ بازار یبندبخش هینظر

 032 ............................................................ نگاه کی در بهره نرخ یزمان ساختار یهاهینظر

 802 ............................................................. یعاد سهام یابیارزش - هشتم فصل

 032 ........................................................................................................... مقدمه

 032 .............................................................................................. یسهام شرکت -

 032 .......................................................................................................... سهام -

 033 ....................................................................................... سهام صاحبان حقوق -

 033 ................................................................................................ سهم هر سود -

 033 ..................................................................................... سهم هر یمیتقس سود -

 033 ............................................... کجاست؟ در آنها تفاوت و ست؟یچ ارزش ست؟یچ متیق

 033 ................................................................ دارد؟ یبستگ ییزهایچ به ییدارا هر ارزش

 033 ........................................................... اند؟کدم( ارزش انواع) سهام مختلف یهاارزش

 033 ................................................................................................. یاسم ارزش -

 033 ................................................................................................ یدفتر ارزش -

 035 ................................................................................................. یبازار ارزش -

 035 ............................................................................................ ینیگزیجا ارزش -

 035 ................................................................................................. هیتسو ارزش -

 035 ................................................................................................... یذات ارزش -

 030 ......................................................................................... ست؟یچ یگذارارزش

 030 .......................................................................... ست؟یچ یابیارزش( لیدل) از هدف

 033 .................... کرد؟ استفاده توانیم ییهاروش چه از هاشرکت یعاد سهام یگذارارزش یبرا

 033 .................................................. کنند؟یم عمل چگونه یدرآمد یگذارارزش یهاروش
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 035 ................................................... اند؟کدم یدرآمد یگذارارزش روش در جیرا یهامدل

 035 .................................................................................... یمیتقس سود لیتنز مدل

 032 ....................................................................................... سود رشد بدون مدل -

 033 ........................................................................................ سود ثابت درش مدل -

 053 ................................................................................... سود ثابت رشد مدل اثبات

 050 .................................................................... است؟ چگونه رشد نرخ یمحاسبه نحوه

 053 ................................................................ است؟ چگونه لیتنز نرخ یمحاسبه ینحوه

 055 ...................................... م؟یشویم متوجه را یموارد چه ،سود ثابت رشد مدل یرابطه از

 052 ...................................................................................... سود ریمتغ رشد مدل -

 053 .............................. اند؟کدم آن انواع و کنند؟یم عمل چگونه ینسب یگذارارزش یهاروش

 052 ......................................................سهام صاحبان حقوق ارزش بر یمبتن یهانسبت. 3

 052 ......................................... سهم هر سود به متیق نسبت - ینسب یگذارارزش یهاروش

 003 ................................................ «سهم هر سود به متیق نسبت» راتییتغ بر مؤثر عوامل

 003 .......................................... یدفتر ارزش به متیق نسبت - ینسب یگذارارزش یهاروش

 005 .................................................. فروش به متیق نسبت - ینسب یگذارارزش یهاروش

 000 .......................................... ینقد انیجر به متیق نسبت - ینسب یگذارارزش یهاروش

 000 ................................................................. شرکت کل ارزش بر یمبتن یهانسبت. 5

 003 ................................................................. هاییدارا بر یمبتن یگذارارزش یهاروش

 003 .................................... هاییدارا خالص ارزش - هاییدارا بر یمبتن یگذارارزش یهاروش

 005 .......................................................................... اریاخت حق یگذارارزش یهاروش

 002 ........................................................... نگاه کی در یعاد سهام یگذارارزش یهاروش

 003 ........................................................................ اند؟کدم سهام متیق بر مؤثر عوامل

 843 .....................................................................یآت یهاتوافقنامه - نهم فصل

 030 ........................................................................................................... مقدمه

 033 ..................................................................................... دامدار؟ ای فروش؟یبستن

 033 ........................................................................................ ست؟یچ «یآت مانیپ»

 035 ....................................................................................... ست؟یچ «یآت قرارداد»

 035 ........................................................ ست؟یچ در «یآت مانیپ» و «یآت قرارداد» تفاوت

 033 ......................................................... نگاه کی در یآت قرارداد و یآت مانیپ یهاتفاوت
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 033 ...................... ست؟یچ هرکدام نقش و اندکدم کنندیم معامله یآت یبازارها در که یاشخاص

 033 ....................................... شوند؟یم میتقس دسته چند به یآت یبازارها در «گران معامله»

 033 .................................................................................... سکیر دهندگانپوشش -

 033 .................................................................................................... بازانسفته -

 032 ................................................................................................. تراژگرانیآرب -

 032 ......................................................... !کجاست؟ در یآت یهاتوافقنامه و تراژیآرب ارتباط

 053 .............................................................. نگاه کی در یآت یبازارها در کنندگانمعامله

 053 ............. است؟ چگونه «انتظار مورد نقد متیق» و «یجار نقد متیق» با «یآت متیق» یرابطه

 053 .......................... دارد؟ یبستگ زیچ چه به «انتظار مورد نقد قیمت» و «آتی قیمت» یرابطه

 050 .................................................................... «لیتحو متیق» و «یآت متیق» تفاوت

 050 ............................................................................................. نگاه کی در متیق

 053 .......................... شود؟یم جادیا چطور و است یتیوضع چگونه هامتیق «یشرویپ» تیوضع

 053 .......................... شود؟یم جادیا چطور و است یتیوضع چگونه هامتیق« گردعقب» تیوضع

 053 ................................................. نگاه کی در هامتیق« گردعقب» و «یشرویپ» تیوضع

 055 .............................................................. است؟ چگونه یآت توافقنامه از خروج ینحوه

 055 .............................................. است؟ چگونه یآت یهاتوافقنامه در یمعاملات موضع بستن

 055 ................ است؟ متفاوت باهم «یآت قرارداد بازده» و «یآت مانیپ بازده» یمحاسبه ینحوه ایآ

 053 .................................................... است؟ کدام هیپا ییدارا نوع ازنظر یآت توافقنامه انواع

 053 ...................... شود؟یم محاسبه چگونه یآت توافقنامه در دیخر تیموقع «یدیعا» ای «بازده»

 023 ............................................................... نگاه کی در داریخر یبرا یآت مانیپ یدیعا

 023 ............................. م؟یکنینم لیتنز را توافقنامه متیق ،یآت توافقنامه یانقضا زمان در چرا

 023 ..................... شود؟یم محاسبه چگونه یآت توافقنامه در فروش تیموقع «یدیعا» ای «بازده»

 020 .................................................. نگاه کی در فروشنده و داریخر یبرا یآت مانیپ یدیعا

 025 ......................................................... است؟ چگونه یآت توافقنامه متیق نییتع ینحوه

 022 ..................... است؟ چگونه درآمد بدون ییدارا کی یبرا یآت توافقنامه متیق نییتع نحوه. 3

 033 ........ است؟ چگونه نیمع ینقد درآمد با ییدارا کی یبرا یآت توافقنامه متیق نییتع ینحوه. 5

 033 ............... نیمع ینقد درآمد مبلغ با ییدارا کی یبرا یآت توافقنامه متیق نییتع ینحوه. 5.3

 033 .......  نیمع ینقد( بازده) درآمد نرخ با ییدارا کی یبرا یآت توافقنامه متیق نییتع ینحوه. 5.5

 033 ................................................ قرضه اوراق و سهام شاخص[ بر یمبتن] یآت توافقنامه -
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 032 ............................................................... نگاه کی در یآت یهاتوافقنامه یگذارمتیق

 032 ................................................................... خزانه اوراق[ بر یمبتن] یآت توافقنامه -

 033 .......................................................... ییاروپا دلار سپرده[ بر یمبتن] یآت توافقنامه -

 033 ....................................................................... بهره نرخ[ بر یمبتن] یآت توافقنامه -

 032 ......................................................................... ارز نرخ[ بر یمبتن] یآت توافقنامه -

 032 ................................................... شود؟یم محاسبه چگونه ارز نرخ یآت توافقنامه متیق

 033 ......................... شود؟یم محاسبه چگونه و دارد یبستگ یزیچ چه به ارز یآت مانیپ یدیعا

 035 ............................................................... یآت یقراردادها در یاصل میمفاه - مهیضم

 035 ................................................................................................... هیپا ییدارا -

 035 .............................................................................................. قرارداد یاندازه -

 035 .............................................................................................. لیتحو یهاماه -

 035 ................................................................................................ عهیود حساب -

 030 ................................................................................................ هیاول یعهیود -

 030 ................................................................................................ عهیود حداقل -

 030 ........................................................................................ عهیود حساب لیتعد -

 030 .................................................................................................هیتسو متیق -

 835 ......................................................... معامله اریاخت یقراردادها - دهم فصل

 033 ........................................................................................................... مقدمه

 033 .......................................................... است؟ یقرارداد چگونه «معامله اریاخت قرارداد»

 033 ............................................................. دارد؟ یکاربردها چه «معامله اریاخت قرارداد»

 033 ..................................... است؟ کدام «دوفروشیخر حق» ازنظر معامله اریاخت قرارداد انواع

 033 .............................................. است؟ یقرارداد چگونه «دیخر یمعامله اریاخت قرارداد» -

 032 ............................................. است؟ یقرارداد چگونه «فروش یمعامله اریاخت قرارداد» -

 032 ........................................................................... معامله اریاخت یقراردادها میمفاه

 023 ................................................................................................... هیپا ییدارا -

 023 ........................................................................................ معامله راختیا اعِمال -

 023 ................................................................................................ یتوافق متیق -

 023 ........................................................................................ معامله اریاخت متیق -

 023 ..................................................................................... هیپا ییدارا بازار متیق -
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 023 ............................................................................................... دیسررس خیتار -

 025 ...................................................................................... معامله اریاخت یطبقه -

 025 ......................................................................................... معامله اریاخت یسر -

 025 .............................................................................. معامله اختیار ایاپایپ شرکت -

 025 ........................................ چیست؟ در «معامله اختیار قرارداد» با «آتی  توافقنامه» تفاوت

 020 ....................................................... ست؟یچ مشتقه اوراق «یاهرم» تیخاص از منظور
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 مقدمه

 

حتماً در آن دوران، پدر و مادر شما برایتان قلکی  !آورید؟آیا دوران کودکی خود را به یاد می

ها را آوردید، هرچند اندک، در آن بریزید و آندست می هایی را که بهخریده بودند تا پول

و نیز در  ایدآشنا شده« اندازپس»آینده ذخیره نمایید و در همین دوران با اصطلاح برای 

«. قطره جمع گردد، وانگهی دریا شودقطره»اید: همین دوران با این مثل معروف آشنا شده

را با کمک  شد و دیگر جایی برای ریختن پول نداشت، آنپس از مدتی که قلک پر می

شده را همراه با پدر یا مادر آوریتر، مبلغ جمعتمامخوشحالی هرچهشکستید و با خانواده می

توانستید پول خود را برای استفاده در روز مبادا کردید. در ابتدا فقط میانداز میبردید و در یک حساب بانکی، پسبه بانک می

یشتری رفته تنوع بگرفت، اما رفتهتعلق می قرار دهید که البته گهگاه جوایزی نیز به آن« الحسنهانداز قرضپس»در یک حساب 

قرار دهید و علاوه بر « اندازسپرده پس»توانستید پول خود را در یک حساب های بانکی ایجاد شد و حالا دیگر میدر حساب

اید ردهوتر که شدید، در اطراف خود به افرادی برخگرفت. بزرگنیز به پول شما تعلق می« سود»نگهداری آن پول توسط بانک، 

اند و بعضاً زدههای مختلف مانند خانه، طلا، سکه، ارز، سهام، اوراق مشارکت و ... میکه با پول خود دست به خریدوفروش دارایی

از گذاشتن پول در بانک تا خریدوفروش «. اندبار زندگی خود را بسته»اند تا آنجا که اصطلاحاً هم از این معاملات سود خوبی برده

 شوند.محسوب می« گذاریسرمایه»نوعی ای مختلف، همگی بههدارایی

 

 چیست؟ «گذارییهسرما»

 

میلیون  922کار یک وام  نمایید. برای اینمیلیون ریال خریداری  922متری را به مبلغ  54خانه خواهید یکتصور کنید؛ شما می

میلیون ریال برای اقساط این وام، به بانک پرداخت نمایید. برای  3کنید که بایستی هرماه مبلغ ریالی از بانک مسکن دریافت می

د. داخت نماییرا بابت اقساط به بانک پر نظر نمایید و پول آنپرداخت این اقساط مجبورید هرماه، از بخشی از مصرف خود صرف

صورت هزار ریال به 422میلیون و  1متری را با پرداخت مبلغ  22خانه توانستید بجای خرید این خانه، یکاز طرف دیگر، شما می

میلیون ریال اجاره در ماه، مصرف خود را کمتر  1.4دهید بجای اجاره خانه و پرداخت مبلغ ماهیانه اجاره نمایید، اما ترجیح می

 خانه شوید. چرا؟صاحب یک نمایید اما

 

 

ق ی به تعوی(، بیشتر از دورهخانهشده )گردد، اما به سبب اینکه عمر دارایی خریداریاگرچه خرید خانه نوعی مصرف محسوب می

های جاری شما بابت استفاده عبارتی بهتر، بخشی از پرداخت است و به (ی پرداخت اقساطیا همان دوره)انداختن زمان مصرف شما 

 شد. ( صرف خواهدخانه بپردازیدی یکهای آینده باید برای اجارهای که در طی سالیا همان مبالغ اجارههای آتی )از خانه مسکونی در سال

 میلیون ریال ۳قسط ماهانه:  متری ۴۵خرید خانه 

 متری ۹۰اجاره خانه  میلیون ریال ۵/۱اجاره ماهانه: 
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اید که به تأخیر انداختن مصرف فعلی، ارزش استفاده بیشتر در آینده را درنتیجه، شما در محاسبات خود به این باور رسیده

د. اینموده« گذاریسرمایه»نوعی و درنتیجه شما اقدام به (پس از اتمام اقساط، یک خانه برای خود خواهید داشتزیرا خواهد داشت )

 «.چند روز بخور نون و تره، عمری بخور نون و کره!»اید که المثل عمل نمودهتوان گفت شما به این ضربپس می

 ز:عبارت است ا« گذاریسرمایه»ارائه نماییم. « گذاریسرمایه»را برای توانیم تعاریف زیر با توجه به مثال ذکرشده، می اکنون

 به تعویق انداختن مصرف فعلی به امید مصرف و رفاه بیشتر در آینده تعریف اول:

 امروز به امید دریافت عایدات بیشتر در آینده (درآمد) کردن از عایدات نظرصرف تعریف دوم:

 را به خرید کالا و خدمات جای آنکه آنبهدست دارید )مثلاً شما با مبلغ پولی که در 

وکار جدید امکان ایجاد درآمد اندازی یک کسبتوانید مثلاً با راه( میاختصاص دهید

بالاتری را برای خود در آینده ایجاد نمایید، البته در شروع کار احتمالاً درآمدی 

 ا به سوددهی برسد.وکار جدید شمبرد تا کسبنخواهید داشت و مدتی زمان می

تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که برای مدتی در زمان  تعریف سوم:

 ( نگهداری شود.آیندهآتی )

ی لا، سکهمانند خانه، طجای اینکه مصرف نمایید، به خرید یک دارایی )( خود را بهنقدتبدیل بهقابل)به این معنی که شما وجوه نقد 

یشتری ( بلذت) مطلوبیتکند، زیرا که معتقدید، عایداتی که این دارایی در آینده برای شما ایجاد می دهید؛می( اختصاص طلا و ...

 کند.را برای شما ایجاد می

 

 کنیم؟یمگذاری یهسرماچرا 

 

رفته فرصت ازدست(. از طرف دیگر، وجه نقد دارای یک هزینه عایدی کسب نمایندخواهند از پول خود سود ببرند )گذاران میسرمایه

لاوه، عاست، به این معنی که اگر وجه نقد را نزد خود نگهداری کنیم، فرصت کسب سود توسط آن وجه را از دست خواهیم داد. به

 سرعت کاهشدیگر وقتی نرخ تورم بالا باشد، قدرت خرید بهعبارتیابد، بهدر یک فضای تورمی، قدرت خرید پول کاهش می

 نماییم.« گذاریسرمایه»را درجایی  ، باید آنحفظ قدرت خرید پولو  سود بردن از پولبرای بنابراین  یابد؛می

 

 «.!نقد رو وِل کن، نسیه رو بچسب»تر یعنی: عبارت بسیار ساده به
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ذاری را گ(، دو ویژگی سرمایه!رو ول کن، نسیه رو بچسبنقد ی نسیه که در آن بکار رفته است )ی ساده و کلمهالبته همین جمله

طور مانهگذاری ما به نتیجه برسد )کشد که سرمایهاست، یعنی مدتی طول می برزمانگذاری، یک کار اول؛ اینکه سرمایه رساند:می

گذاری ما هرساند، یعنی سرمایرا می اطمینانعدم ( و دوم؛ اینکه یک را بازگرداند برد تا آنگیرد، زمان میکه کسی که نسیه میکه هنگامی

در فصول  .(را بازنگرداند گیرد، ممکن است هرگز آنکه کسی که نسیه میطور که هنگامیهمان)ی دلخواه نرسد ممکن است هرگز به نتیجه

 طور مفصل صحبت خواهیم کرد.ی زمان و عدم اطمینان، بهآینده درباره

 

 کنند؟یمگذاری یهسرماچه اشخاصی اقدام به 

 

 کنند که:گذاری میاشخاصی اقدام به سرمایه

دیگر؛ بین مصرف و عبارتبهمصرف جاری خود را دارا باشند ). امکان به تعویق انداختن 1

 (گذاری، حق انتخاب داشته باشند.سرمایه

 . از به تعویق انداختن مصرف خود، منافعی بیشتر ازآنچه امروز از آن برخوردارند را کسب نمایند.9

 

 گذاری کدام است؟یهسرمامنابع 

 

ه از با استفاد تواندمیکه این وجه  )منبع( دارندگذاری نیاز به وجه نقد یهسرماافراد برای 

 شود. تأمین، تبدیل یک دارایی به وجه نقدو یا با  دریافت وام، اندازهاپس

  

 تورم -یادآوری 

صورت دار و عموماً بهتناسب، معنیرویه، بیطور بیها، بهعبارت از وضعیتی در اقتصاد است که در آن، سطح عمومی قیمت، «تورم»

 یابد.بازگشت، افزایش میغیرقابل

المثل آقا چرا ضرب

 کنید!!رو خراب می
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 گذاری کنیم؟یهسرماکجا 

 

 گذاری نمایند.یهسرماهای مختلف ییداراتوانند وجوه خود را در یماشخاص مختلف 

 

 دارایی چیست؟

 

 .شودگفته می( Asset) «دارایی» شخص، متعلق به یک اقتصادیمنابع یا  اموالبه 

، اولاً (، عبارت است از هر چیزی که: Property) «مال»است. « مال»، جمع «اموال»

 منع قانونی، اًثالثباشد و  به پول تبدیلقابل، ثانیاً باشد،  شخص( تسلط) کنترل کاملدر 

 نداشته باشد.( از آن وجود نفع بردنبرای انتقال یا انتفاع )

رو جلوگیری توانید از عبور افراد از پیادهتواند جزء اموال شما باشد، زیرا شما نمیروی جلوی مغازه شما نمیبرای مثال، پیاده

رت دهید و در صو را به دیگران انتقال توانید آن( و نیز نمیتبدیل به پولرا به دیگران بفروشید ) توانید آن(، نمیکنترل کاملنمایید )

د ( مواجه خواهیمانند شهرداری( احتمالاً با برخورد نهادهای مسئول )رومانند قرار دادن وسایل شخصی در پیادهاستفاده شخصی از آن )

ا مسدود ر شد. به همین ترتیب، سپرده بانکی شما که در بانک و در حساب شما است و سازمان مالیاتی به علت بدهی مالیاتی آن

شود، زیرا شما برای استفاده از آن دارای منع حسابتان مسدود است، جزء اموال شما محسوب نمی کههنگامیتا  نموده است

 قانونی هستید.

ی منافع آتی . منابعی دارا(مثلاً در آینده به افزایش درآمد ما کمک نمایند) باشند منافع آتی، منابعی هستند که دارای «منابع اقتصادی»

 این سه شرط باشند:ز یکی اهستند که دارای 

 .باشند استفادهقابلآینده موسسه،  هایفعالیتدر . 3 .باشند فروش. قابل9 .( باشندبه وجه نقد تبدیلیا قابل) نقد. 1

 

 است؟ ماکد ییانواع دارا

 

یم ( تقسمشاهده غیرقابل) «نامشهود»( و مشاهدهقابل) «مشهود» یدودستهبه  توانمیرا  هادارایی

 کرد.
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آن دارایی بستگی دارد مانند  مادیبه برخی خصوصیات  هاآنهستند که ارزش  هاییدارایی(، واقعی) «مشهود هایدارایی»

 ، موجودی کالا، طلا و جواهر، اشیاء قیمتی و ...آلاتماشینزمین، ساختمان، 

 هایداراییقانونی نسبت به منفعتی در آینده هستند مانند  حق ینمایندههستند که  هاییدارایی، «نامشهود هایدارایی»

 دریافتنی، سرقفلی و ... هایحسابمالی، 

 

 ؟شودینظام اقتصادی به چند بخش تقسیم مها، ییدارا نوع اساس بر

 

 .تقسیم کرد« بخش مالی»و « واقعی بخش» نظام اقتصادی را به دو توانها، میبر اساس نوع دارایی

آلات و تجهیزات، فلزات و ... ( مانند زمین، ساختمان، ماشینReal Assets) های واقعیداراییاقتصاد، « واقعیبخش »در 

، «بخش مالی»شوند که درنهایت، خروجی بخش واقعی اقتصاد، تولید انواع کالاها و خدمات است و نیز در خریدوفروش می

 ،«بخش مالی»توان گفت که طورکلی، میشوند. بهاق بهادار خریدوفروش می( شامل انواع اورFinancial Assets) های مالیدارایی

 اقتصاد را بر عهده دارد.« بخش واقعی»برای  (تأمین وجوه موردنیاز از طریق وام و ...نقش پشتیبانی و تأمین مالی )

 

 

 

 

 دارایی مالی چیست؟

 

 دباشنمی ی آندارنده حق مالکیت یکنندهبیان( هستند که اوراقمکتوب بر روی قطعات کاغذ )، قراردادهای «مالی هایدارایی»

مالی، حق  یهادارایی دیگر،عبارتبه(. نامندمی« اوراق بهادار»بنابراین، این اوراق را ؛ دهدهمین حق مالکیت است که به اوراق مذکور بها می)

 انتقالبلقاگاهی  این حقوق( دریافت منافع آتی تحت شرایط معین هستند )در سود و زیان و...، حق مشارکت رأیمانند حق مدیریت، حق )

 ... ( مانند انواع سهام، اوراق مشارکت وبه دیگران هستند

 

 

  

حق مالکیتقطعه کاغذ
ورقه بهادار

 بندیتقسیم

 نظام اقتصادی

مانند ) واقعی هایدارایی معاملات ←واقعی  هایداراییبازار  ←بخش واقعی 

 تولید کالا و خدمات ← (، تجهیزاتآلاتماشینزمین، ساختمان، 

اع مانند انو)مالی  هایدارایی معاملات ←بازارهای مالی  ←بخش مالی 

 کمک به تولید کالا و خدمات در بخش واقعی ←( اوراق بهادار
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آورید؟ منظور، همان مثال خرید خانه و دریافت وام از بانک است. در این مثال، شما یاد می آیا مثال ابتدای همین فصل را به

گذاری در دارایی مشهود رای خرید خانه از بانک دریافت نمودید. خرید خانه توسط شما یک نوع سرمایهمیلیون ریال وام ب 922

( دنامشهوگذاری مالی )پرداخت کرده است، نوعی سرمایه شود و وامی که بانک به شما برای این خرید به شما( محسوب میخانه)

 شود.برای بانک محسوب می

 گذاری مالی چیست؟یهسرما

 

 (گذاریقصد سرمایهخرید دارایی مالی بههای مالی )ییداراگذاری در یهسرما  عبارت است از:« گذاری مالییهسرما»

 

 گذاری چگونه است؟یهسرما)فرایند(  مراحل

 

 دو دیدگاه وجود دارد: گذاریمراحل سرمایهدر مورد 

 ای. دیدگاه پنج مرحله9   ای . دیدگاه دومرحله1

 شود.شود و برخی دیگر معتقدند که شامل پنج مرحله میگذاری شامل دو مرحله میهستند که فرایند سرمایه یعنی برخی معتقد

 

 :شودمی تقسیم اصلی یمرحله دو به گذاریسرمایه ،ایدومرحله دیدگاه طبق

 گذاریسرمایه سبد مدیریت 1.9   بهادار اوراق وتحلیلتجزیه 1.1

 

 شود:گذاری به پنج مرحله تقسیم میسرمایه، ایپنج مرحلهطبق دیدگاه 

 گذاریتشکیل سبد سرمایه 9.3  وتحلیل اوراق بهادارتجزیه 9.9  گذاریتعیین سیاست سرمایه 9.1

  گذاریارزیابی عملکرد سبد سرمایه 9.4  گذاریتجدیدنظر در سبد سرمایه 9.5

شده حق خریداریی اید و بانک طبق همین قرارداد نسبت به خانهزیرا شما با بانک، یک قرارداد کتبی در این خصوص امضاء نموده

که د! همچنین هنگامیتواند خانه شمارا ضبط نمایکه شما نتوانید وام را بازپرداخت نمایید، بانک میو به سبب همین حق، درصورتی دارد

ی یک ورقهی منزلهکنید که این قرارداد بهکنید، قراردادی را امضا میکنید، یا خودرویی را کرایه میای را اجاره یا رهن میشما خانه

 د.شونمعامله می« بازارهای مالی»پردازیم که در بهادار است. البته ما در این درس، تنها به بررسی اوراق بهاداری می
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 گذاری چیست؟یهسرمااساس تصمیمات 

 

 گذاری هستند:و مبنای تمامی تصمیمات سرمایه اساسدو کلمه؛ 

 ریسک. 2   بازده. 1

 

کنند. یمناخودآگاه لحاظ  صورتبهدهند، این دو کلمه را یمالبته افراد در انجام هر کار دیگری که در طول زندگی خود انجام 

 (. قبل از اینکه حرکت نمایید، ابتدا مسیر حرکتگذاریسرمایهکنید که به منزل یکی از بستگان خود بروید )یم، شما قصد مثلاً

تر یعسرو  ترحتراکنید که از کدام مسیر یم(. برای مثال، بررسی مثابه بررسی ریسک و بازدهبهکنید )یمبررسی  آن راخود و جزئیات 

ی ینههزما (، کدام مسیر برای شیا ایرادمثابه ریسک بهرسید )یم( و از کدام مسیر دشوارتر و دیرتر به مقصد مثابه بازده یا مزیتبه)

رافیک بیشتری ت احتمالاً(، در کدام مسیر مثابه ریسک یا ایرادبهی بیشتری دارد )ینههز( و کدام مسیر، مثابه بازده یا مزیتبهکمتر )

ست مسیر، ترافیک کمتر ا( و یا در کدام مثابه ریسک یا ایرادبهیجه سبب دیر رسیدن شما به مقصد خواهد شد )درنتوجود دارد و 

 (.مثابه بازده یا مزیتبه)

 

 ؟اندکدمگذاری یهعوامل اصلی محیط سرما

 

 اند از:گذاری عبارتسرمایهعوامل اصلی محیط 

که اصطلاحاً به  اوراق بهاداریا همان  گذاریسرمایهابزارهای . 1

 شود.گفته می« مالی هایدارایی»آنها 

که اصطلاحاً به آنها  مالی ینهادهاو  مؤسسات. انواع 9

 شود.گفته می «مالی هایواسطه»

که اصطلاحاً به آنها  اوراق بهادارخریدوفروش های بازار. 3

 شود.گفته می« بازارهای مالی»

در ادامه، هر یک از این عوامل را تشریح خواهیم کرد. این کار 

 آغاز خواهیم کرد.« های مالیییدارا»را با تشریح 

 

   

عوامل اصلی
محیط 

سرمایه گذاری

دارایی های 
مالی

واسطه های 
مالی

بازارهای 
مالی
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 شوند؟یدسته تقسیم مچند مالی به  هایییدر دارا گذارییهسرما

 

های روشگذاری یا سرمایههای ابزارانواع مالی ) هایداراییدر  گذاریسرمایه

 :شوندمیتقسیم  دودسته( به گذاریسرمایه

 گذاری غیرمستقیمسرمایه. 2  مستقیمگذاری سرمایه. 1

 

 چیست؟ مستقیمگذاری سرمایه -

 

ذاری گسرمایه»گوییم که این شخص، اقدام به ( اوراق بهادار نماید، میخریدوفروشگذاری در )شخصی، خودش، اقدام به سرمایهاگر 

 شود.نیز گفته می« گذاری فردیسرمایه» گذاری،کرده است. به این نوع سرمایه( Direct Investing) «مستقیم

 

 گذاری غیرمستقیم چیست؟سرمایه -

 

گوییم گذاری نماید، می( اقدام به سرمایهعلت نداشتن علم، تجربه و یا زمان کافی به) نهادهای مالیها یا اگر شخصی از طریق واسطه

گذار، با استفاده از کرده است. در این حالت، سرمایه (Indirect Investing« )گذاری غیرمستقیمسرمایه»که این شخص، اقدام به 

کند. به این نوع از گذاری میکنند، اقدام به سرمایهگذاری میهای مالی سرمایهها و نهادهایی که در داراییخرید سهام شرکت

 شود.می نیز گفته «گذاری مستقیم تجمیع شدهخرید سهام سرمایه»یا « هادیگذاری نسرمایه»گذاری، سرمایه

 شوند که در ادامه فصل در مورد آن صحبت خواهیم کرد.از طریق بازارهای مالی انجام می« های مالیگذاریسرمایه»

 

 کدام است؟ مستقیم گذاری(یهابزارهای سرما) گذارییهسرماانواع 

 

انواع اوراق بهادار در دسترس شوند )میتقسیم  دودسته( به مستقیم گذاریسرمایهابزارهای یا همان مستقیم ) هایگذاریسرمایه

 :(اند ازگذاران عبارتسرمایه

  

اوراق بهادار . 2
قابل معامله اوراق بهادار . 1

غیرقابل معامله
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 های آنها کدام است؟یژگیوچگونه اوراقی هستند و  معامله یرقابلاوراق بهادار غ

 

، اوراق بهاداری هستند که «ابزارهای مالی غیرقابل معامله»( یا Non Marketable Securities« )معامله غیرقابلاوراق بهادار »

 های زیر هستند:را ندارند. اوراق بهادار غیرقابل معامله دارای ویژگی (خریدوفروش)قابلیت معامله کردن 

گذار معنی که فرد سرمایهی برقرار است، به این مستقیم، رابطه معامله غیرقابلبهادار و خریدار اوراق  (صادرکننده)الف. بین ناشر 

 خرد.مستقیماً به ناشر اوراق مراجعه و اوراق بهادار را از وی می

 سرعت و با صرف کمترینیی برخوردارند، به این معنی که بهبالاشوندگی بسیار  ب. اوراق بهادار غیرقابل معامله؛ از درجه نقد

 ها را تبدیل به وجه نقد نمود.توان آنهزینه می

 رقابلغیبهادار ( زیرا صادرکنندگان اوراق و یا ریسک بسیار کمی دارندهستند ) (خطر)ریسک  بدونبهادار غیرقابل معامله؛ ج. اوراق 

 شده هستند.اغلب، دولتی و یا بیمه معامله

 اند از:اوراق بهادار غیرقابل معامله عبارت ترینرایج

 (ccountAeposit D( )گذارییا همان سپرده سرمایه). گواهی سپرده 9  (epositDaving S)انداز های پس. سپرده1

 (ondsBaving S)انداز ی پس. اوراق قرضه5  (ccountAeposit Darket Money Mی بازار پول ). حساب سپرده3

 

 شوند؟یمچگونه اوراقی هستند و به چند دسته تقسیم  معامله قابلاوراق بهادار 

 

، اوراق بهاداری هستند که قابلیت معامله «ابزارهای مالی قابل معامله»( یا Marketable Securities« )قابل معاملهاوراق بهادار »

 در بازار را دارند. (خریدوفروش)کردن 

 توان به سه دسته تقسیم کرد:را می« اوراق بهادار قابل معامله»

 

 

  

 استفاده نمود. وثیقهعنوان توان بهمی انداز دولتیی پساوراق قرضهاز 

 ی این اوراق معمولاً متغیر و معاف از مالیات هستند.نرخ بهره

مشتقهاوراق سرمایهاوراق بازار پولاوراق بازار 
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 هایی دارند؟الف. اوراق بهادار بازار پول چگونه اوراقی هستند و چه ویژگی

 

ترین شوند. مهم(، اوراق بهاداری هستند که در بازار پول معامله میMoney Market Securities« )اوراق بهادار بازار پول»

 به این صورت هستند: بازار پولاوراق بهادار  هایویژگی

« سکری»است.  بالاآنها « نقد شوندگی»است.  بالاآنها « حجم معاملات»ساله هستند. یکاز یک سال یا  کمتر« سررسید»دارای 

 های دولتی هستند.دولت، مراکز و سازمان انحصار است. در پایینآنها « بازده»و 

(، Repurchase Agreement(، قراردادهای بازخرید )Treasury billاوراق خزانه ) اند از:عبارت بازار پولاوراق بهادار اصلی در 

 Banker's) های بانکی(، پذیرهNegotiable Certificates of Deposit(، گواهی سپرده قابل معامله )LIBORلایبور )

Acceptance( اوراق تجاری ،)Commercial Paper( و دلار اروپایی )Eurodollar) 

 

 هایی دارند؟ب. اوراق بهادار بازار سرمایه چگونه اوراقی هستند و چه ویژگی

 

ترین شوند. مهم(، اوراق بهاداری هستند که در بازار سرمایه معامله میCapital Market Securities« )اوراق بهادار بازار سرمایه»

 به این صورت هستند: بازار سرمایهاوراق بهادار  ویژگی

نقد »ا است ام بالاترآنها نسبت به بازار پول « بازده»و « ریسک»سررسید هستند.  فاقداز یک سال و یا  بیش« سررسید»دارای 

 است. ترپایینر پول آنها نسبت به بازا« شوندگی

 اند از:عبارت بازار سرمایهاوراق بهادار اصلی در 

 (مانند سهام عادی و سهام ممتازانواع اوراق مالکیت ) -

اوراق قرضه نیز خود انواع مختلفی دارد، مانند ( مانند اوراق مشارکت و اوراق قرضه )یا همان اوراق بدهیانواع اوراق با درآمد ثابت ) -

 (هاها و اوراق قرضه شرکتهای دولتی، اوراق قرضه شهرداریدولتی، اوراق قرضه سازمان اوراق قرضه

 نظورم به که هستند قراردادهایی) رهنی یپشتوانه با اوراق و دارایی یپشتوانه با اوراق مانند ؛«ثابت نیمه درآمد با اوراق» انواع -

 (روندمی کار به املاك خرید برای گذاریسرمایه
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 هایی دارند؟اوراق مشتقه چگونه اوراقی هستند و چه ویژگیج. 

 

(، به اوراق بهاداری Derivative Securities« )اوراق مشتقه»

از اوراق بهادار معین  ناشیها شود که ارزش آنگفته می

اوراق خود ارزشی نداشته باشند. خودیبهدیگری باشد و 

اوراق بهادار و یا انواع کالا مشتقه معمولاً بر روی انواع ارز، انواع 

ها با تغییرات نرخ بهره، تغییرات شاخص سهام، تغییرات شوند و قیمت آنصادر می

( انداوراق بهادار، ارز یا کالایی که از آن مشتق شدهنرخ یک ارز یا تغییرات نرخ یک کالا )

مک ها، کنمتناسب است. اوراق مشتقه با استفاده از فاصله زمانی موجود تا سررسید آ

 ( کاهش یابد و یا به دیگران منتقل گردد.خطرکنند تا ریسک )می

 اند از:انواع اوراق مشتقه عبارت

(، قرارداد تاخت یا Option Contract(، قرارداد اختیار معامله )Future Contract(، قرارداد آتی )Forward Contractپیمان آتی )

و قرارداد  (Floor Contract(، قرارداد کف )oanLdjustment Atructural Sساختاری )(، قرارداد قرضه Swap Contractمعاوضه )

 طور مفصل بحث خواهد شد.ها بهها انواع مختلفی دارند که در فصول آینده در مورد آن( که هرکدام از آنCap Contractسقف )

 

 اوراق بهادار قابل معامله در یک نگاه

 

 اوراق مشتقه اوراق بهادار بازار سرمایه اوراق بهادار بازار پول 

 *** ** * ریسک و بازده

 اوراق مشتقه >اوراق بازار سرمایه  >اوراق بازار پول 

 ** * *** نقد شوندگی

 اوراق بازار سرمایه <اوراق مشتقه  <اوراق بازار پول 

 ** *** * سررسید

 اوراق بازار پول <اوراق مشتقه  <اوراق بازار سرمایه 

 قرارداد آتی و اختیار معامله سهام و اوراق قرضه اوراق خزانه و گواهی سپرده قابل معامله مثال

 

  

دو ویژگی مهم اوراق 
مشتقه

گی نقدشوند
الابسیار ب

هزینه 
معاملات 

پایین



 مجتبی درودیان  گذاری و ریسکشرحی بر مدیریت سرمایه

52 

 

ابزارهای سرمایه گذاری

ی ابزارهای سرمایه گذار
مستقیم

ابزارهای

قابل معامله

ابزارهای

بازار پول

اوراق خزانه

قراردادهای 
بازخرید

لایبور

گواهی سپرده قابل 
معامله

یپذیره های بانک

اوراق تجاری

دلار اروپایی

ابزارهای

بازار سرمایه

اوراق مالکیت

اوراق با درآمد 
ثابت

اوراق با درآمد 
نیمه ثابت

ابزارهای مشتقه

قرارداد آتی

پیمان آتی

قرارداد اختیار 
معامله

قرارداد تاخت

قرارداد قرضه 
ساختاری

قرارداد کف

قرارداد سقف

ابزارهای

غیرقابل معامله

زسپرده پس اندا

گواهی سپرده

ازار حساب سپرده ب
پول

اوراق قرضه

پس انداز دولتی

ی ابزارهای سرمایه گذار
غیرمستقیم

 گذاری در یک نگاهابزارهای سرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 گذاریمفاهیم سرمایه -فصل اول   

51 

 

چیست و « نهاد مالی»یا « واسطه مالی»منظور از 

 اند؟انواع نهاد مالی کدم

 

ای عبارت است از موسسه(، ی مالییا همان واسطه« )نهاد مالی»

های آوری کرده و آنها را در انواع داراییکه وجوه را از مردم جمع

دیگر، وظیفه اصلی این عبارتکند. بهگذاری میمالی سرمایه

سوی ( و هدایت آن بهآوری وجوهجمعنهادها، تجهیز منابع مالی )

 های اقتصادی است.گذاری در فعالیتمصارف سرمایه

 :از اندعبارت مالی نهادهای انواع

 و اندازپس هایبانک وام، و اندازپس هایانجمن تجاری، هایبانک : مانند(Depository Institutions) «پذیر سپرده نهادهای» -

 اعتباری هایاتحادیه

 بهادار، اوراق هایشرکت مالی، تامین هایشرکت : مانند(Nondepository Financial Institutions) «پذیر غیرسپرده نهادهای» -

 گذاریسرمایه هایصندوق بازنشستگی، هایصندوق بیمه، هایشرکت

 گذاریهای سرمایهانواع روش -یادآوری 

گذاری سرمایه»گوییم که این شخص، اقدام به گذاری در اوراق بهادار نماید، میگذاری مستقیم: اگر شخصی، خودش، اقدام به سرمایه. سرمایه۱

 کرده است.« مستقیم

خص، اقدام به گوییم که این شگذاری نماید، میاقدام به سرمایه نهادهای مالیها یا اگر شخصی از طریق واسطه گذاری غیرمستقیم:. سرمایه۲

گذاری رمایهی مالی سهاکه در دارایی هایینهادگذار، با استفاده از خرید سهام کرده است. در این حالت، سرمایه« گذاری غیرمستقیمسرمایه»

 کند.گذاری میکنند، اقدام به سرمایهمی

 

 چیست؟« گذاریصندوق سرمایه»

 

مالی  (، نوعی شرکتInvestment Company« )گذاریسرمایه شرکت»( و یا همان Investment Fund« )گذاریسرمایه صندوق»

است و با استفاده از کارشناسان خبره و مدیریت  دهی شدهسازمانگذاری در اوراق بهادار مختلف منظور سرمایهاست که به

توانند با خرید گذاران میزند. سرمایهای متنوع از اوراق بهادار میای و از طریق ایجاد پرتفوی، دست به تشکیل مجموعهحرفه

  گذاری نمایند.سرمایه، اقدام به غیرمستقیمصورت (، بهگذاری در پرتفوی آنهابا سرمایهها )سهام این شرکت

 

  

عوامل اصلی
محیط 

سرمایه گذاری

دارایی های 
مالی

واسطه های 
مالی

بازارهای 
مالی
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 شوند؟بندی میبه چند نوع دسته« گذاریهای سرمایهصندوق»

 

 کنیم:بندی می(، دستهدیدگاهگذاری را به چهار نوع )( سرمایههایشرکتهای )در اینجا، صندوق

 

 

 

 

 

 

 اند؟کدم نوع سرمایهگذاری ازنظر های سرمایهالف. انواع صندوق

 

 شوند:به دودسته اصلی تقسیم می نوع سرمایهگذاری ازنظر ( سرمایههایشرکتهای )صندوق

 

 

 

 گذاری فعالهای سرمایه. شرکت۱

 

هایی هستند که همواره در پی (، شرکتهاگذاران آنو همچنین سرمایه) «فعالگذاری های سرمایهشرکت»

 شوند:گذاری خود هستند و به دودسته تقسیم میسازی سبد سرمایهبهینه

 

 

 

 

  

سرمایهاز نظر نوع . الف

های مورد استفادهابزاراز نظر . ب

هدفاز نظر . ج

تنوع بخشیاز نظر . د

شرکتهای . 1
فعال

شرکتهای . 2
غیرفعال

«رسرمایه متغی»شرکت های سرمایه گذاری با 1.1

«سرمایه ثابت»شرکت های سرمایه گذاری با 1.2
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 «:سرمایه متغیر»گذاری با های سرمایهشرکت 1.1

ها تعداد سهام این شرکترسد )گذاران، منتشر و بفروش میاست و با توجه به تقاضای سرمایه متغیرها تعداد سهام این شرکت

گذاری نمایند. قیمتخریداری میها ها را مستقیماً از خود آنگذاران، سهام این شرکت(. سرمایهوزیاد شدن استهمواره در حال کم

گیرد؛ یعنی با کاهش یا ( هر سهم، صورت میalueVsset Aet N« )خالص ارزش دارایی»ها بر اساس روش سهام این شرکت

گذاری صندوق سرمایه»ها که یابد. سهام این شرکتافزایش ارزش پرتفوی صندوق، قیمت سهام آن شرکت، کاهش یا افزایش می

شوند، از نقد ( نیز نامیده میEnd Investment Companies-Open« )بازی صندوق با سرمایه»( یا Mutual Funds« )مشترک

 شوندگی بسیار بالایی برخوردارند.

 

 «:سرمایه ثابت»گذاری با های سرمایهشرکت 1.2

( مورد معامله قرار یا فرابورسها در بورس اوراق بهادار )ها مانند سهام سایر شرکتاست و سهام آن ثابتها تعداد سهام این شرکت

( هر سهم بفروش برسانند. NAV« )خالص ارزش دارایی»توانند سهام خود را به کمتر یا بیشتر از ها میگیرد. این شرکتمی

ود را در هایی که سهام خمانند سایر شرکتگردد )ه عرضه و تقاضا تعیین میها توسط بازار و با توجه بدیگر، قیمت سهام آنعبارتبه

صندوق با »( یا End Investment Companies-Closed« )بستهی صندوق با سرمایه»ها، (. این صندوقکنندبورس عرضه می

 شوند.نیز نامیده می« مشخصی سرمایه

 

 گذاری غیرفعالهای سرمایه. شرکت۲

 

 ابتثی آنها هایی هستند که سرمایه(، شرکتمنفعل) «غیرفعالگذاری های سرمایهشرکت»

ژه در ویو به ریسک پایینهای با گذاری در داراییاست و بیشتر، تمایل به سرمایه

ها گذاری در این شرکت( دارند. سرمایهمانند اوراق مشارکت، قرضه و ...اوراق بدهی )

که شود. تا هنگامیانجام می« گذاریین سرمایهام»عنوان توسط شخصی به

ها گونه احساس خطری نسبت به کاهش اعتبار اوراق بهادار ننماید، آنامین، هیچ

محض احساس خطر، بفروش ( و بهتا تاریخ سررسیدنماید )را نزد خود نگهداری می

گذاران است و سرمایه محدودها و عمر آن پایینار ها بسیهای عملیاتی این شرکتکند. به همین دلیل، هزینهاوراق اقدام می

 هستند. باخبرهای شرکت همواره از میزان دارایی

 

 

 

  

مواره در حال تغییر و ، هغیرفعالگذاری های سرمایه، برخلاف شرکتثابتی گذاری با سرمایههای سرمایهتوجه داشته باشید که شرکت

 سازی پرتفوی خود هستند.بهینه
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 اند؟کدم ابزارهای مورداستفادهگذاری ازنظر های سرمایهب. انواع صندوق

 

 اند از:( ابزارهای مورداستفاده عبارتدیدگاهگذاری ازنظر )های سرمایهانواع صندوق

 

ج. « متیرشد قی»ب. باهدف « کسب درآمد ثابت»باهدف شود: الف. که خود به چهار دسته تقسیم می) سهامگذاری های سرمایهصندوق -1

 («رشدی و درآمدی»د. ترکیب « رشد مُتهورانه»باهدف 

 

 (بلندمدتشامل انواع اوراق قرضه ) اوراق قرضهگذاری های سرمایهصندوق -9

تی، گواهی سپرده قابل معامله، اوراق های دولسازمان مدتکوتاهخزانه، اوراق قرضه  اوراقشامل: ) بازار پولگذاری های سرمایهصندوق -3

 (هاشهرداری مدتکوتاهدولتی، اوراق قرضه  مدتکوتاهقرضه 

گذاری های مالی مختلف از قبیل سهام، اوراق قرضه، سپرده و ... سرمایههایی که در داراییصندوق) متوازنگذاری های سرمایهصندوق -5

 (کنندمی

 (نیککنند. مثلاً فقط در صنعت الکتروگذاری میهایی که فقط در صنایع خاصی سرمایهصندوق) خاصصنعت گذاری های سرمایهصندوق -4

کنند. سهام نوع الف و سهام نوع ب. وجوه حاصل از این ها دو نوع سهام منتشر میاین صندوق) دوگانهگذاری باهدف های سرمایهصندوق -3

ازآن منحل سال تشکیل و پس ۵ها برای مدت معینی مثلاً شود. این صندوقگذاری میسرمایهدو نوع سهم در یک پرتفوی معینی از سهام عادی 

ب هیچ سودی  یداران طبقهشود و به سهامی الف پرداخت میداران طبقهکند به سهامشوند. کل سود سهامی که صندوق هرساله دریافت میمی

و مابقی کلاً  ی الف به دارندگان آن سهامشده و ارزش اسمی سهام طبقهدر پرتفوی فروختهشود. در پایان سال پنجم کل سهام موجود پرداخت نمی

گیرد. علق میداران الف و کل منفعت سرمایه به سهامداران ب تشود؛ بنابراین کل سود تقسیمی به سهامی ب پرداخت میبه دارندگان سهام طبقه

گیرد درصد سهام که سرمایه را تأمین نموده تعلق می ۵۰درصد سود تقسیمی به  ۱۰۰کند زیرا می تری را تقبلها ریسک کمسهام الف در این صندوق

شود که نامعلوم و امکان بازگشت اصل سرمایه نیز هست ولی سهام ب ریسک بیشتری دارد؛ زیرا بازده آن فقط از محل منفعت سرمایه تأمین می

 (بینی است.پیشو غیرقابل

 

 (کنندگذاری میهایی که در بازارهای مالی کشورهای مختلف سرمایهصندوق) المللیبینگذاری ههای سرمایصندوق -3

 

اتی پایینی ی عملیاتی و مالیهانهیهزبنابراین، دارای  هستند.« شاخصی»های غیرفعال، اغلب صندوق) شاخصیگذاری های سرمایهصندوق -3

گیرد و انجام می شاخصها بر اساس ها تقریباً ریسک فساد مدیریت ندارند، زیرا انتخاب اوراق بهادار در این صندوقاین صندوق هستند. همچنین،

 (است هاصندوقاز سایر  ترنییپای مدیریت آنها هانهیهزبنابراین،  .مدیریت، حق اظهارنظر کمی در این زمینه دارد

  

 تاخانهباکانه، گسمتهورانه = بی
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 اند؟کدم هدفگذاری ازنظر های سرمایهج. انواع صندوق

 

 اند از:عبارت ازنظر هدفگذاری های سرمایهانواع صندوق

جریان نقدی ها بر فراهم نمودن یک : تمرکز این صندوقدرآمدیگذاری با رویکرد های سرمایه. صندوق1

 از طریق سود نقدی اوراق است. مداوم

 گذاریسرمایه ارزشاوراق و درنتیجه، بر افزایش  رشد قیمتها بر : این صندوقرشدیگذاری با رویکرد های سرمایه. صندوق9

 گذار تأکیددارند.ی سرمایهاولیه

شده در بالا را پیگیری از دو رویکرد گفته ترکیبیها، : این صندوقدرآمدی و رشدیگذاری با رویکرد های سرمایه. صندوق3

 کنند.می

 

 اند؟کدم بخشیتنوعگذاری ازنظر های سرمایهد. انواع صندوق

 

 شوند:به دودسته تقسیم می بخشیتنوعگذاری ازنظر های سرمایهصندوق

 

 

 

 کنند:از دو قاعده پیروی می متنوع؛گذاری های سرمایه. صندوق1

کنند. البته چنانچه ارزش یک دارایی گذاری نمیسرمایه( داراییی خود را در یک شرکت )درصد سرمایه 4الف. بیش از 

 خاص، منجر به افزایش وزن آن در پرتفوی گردد، ضرورتی بر فروش و کاهش آن نیست.

 درصد یک شرکت را در اختیار ندارند. 12ب. مالکیت بیش از 

 ند.کن( را رعایت نمیالف و بی بالا )ههایی هستند که دو قاعد؛ شامل آن دسته صندوقغیر متنوعگذاری های سرمایه. صندوق9

 

 

  

ی تواند مثلاً در دستهمی گذاریکند؛ یعنی یک شرکت سرمایهی نگاه ما تغییر میها فقط زاویهبندیتوجه داشته باشید که در این دسته

ی رمایههای با سشرکت»ی دسته تواند دری دیگر میقرار گیرد و در همان حال و از نگاه و زاویه« گذاری متنوعهای سرمایهشرکت»

 های دیگر نیز قرار بگیرد.بندیو یا دسته« ثابت

متنوعصندوق های سرمایه گذاری . 1

غیر متنوعصندوق های سرمایه گذاری . 2
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 گذاری در یک نگاههای سرمایهانواع صندوق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

صندوقهای

سرمایه گذاری

یهاز نظر نوع سرما

فعال

غیربا سرمایه مت

ابتبا سرمایه ث

غیر فعال

از نظر

دهابزارهای مورد استفا

سهام

اوراق قرضه

بازار پول

متوازن

صنعت خاص

هبا هدف دوگان

یبین الملل

شاخصی

از نظر هدف

درآمدی

رشدی

درآمدی رشدی

شیاز نظر تنوع بخ

متنوع

غیر متنوع
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ی چیست و نقش اولیه« بازارهای مالی»منظور از 

 کدام است؟« بازارهای مالی»

 

ای هستند که یافتهسازمانو  رسمی، بازارهای «بازارهای مالی»

در آنها، انتقال وجوه از افراد و واحدهایی که با مازاد منابع مالی 

واحدهای دارای مازاد »: که به آنها دهندگانیا همان واممواجه هستند )

Surplus «وجه نقد Unitsبه افراد و واحدهای شودنیز گفته می )

ارای واحدهای د»به آنها  : کهگیرندگانیا همان واممتقاضی این منابع )

Deficit«کسری وجه نقد Unitsک محل ( مفهومی است تا یمکانیسمبازار مالی، بیشتر، یک سازوکار ) گیرد.( صورت میشودنیز گفته می

عبارت بهتر، . به (تواند بدون هیچ محل مشخص و فقط در بستر اینترنت شکل بگیردبرای مثال، یک بازار مالی میفیزیکی یا سازمانی خاص )

کنند که از یافته برای انتقال و تخصیص بهینه وجوه اضافی را ایفا می( و سازمانقانونیبازارهای مالی؛ نقش یک سیستم رسمی )

وری هره( صورت گیرد، بکاراتَربرند. هراندازه که این انتقال و تخصیص بهتر )نام می« نقش اولیه بازارهای مالی»عنوان این نقش، به

 د افزایش خواهد یافت.اقتصا

 

 

مانند ) اتمؤسس(، مانند کارکنان و مسئولین بازار) افراددر یک بازار مالی؛ 

قوانین و ی )هارویه( و انواع اوراق بهادار) ابزارها(، های کارگزاریشرکت

( انگیرندگدهندگان و وامبین وام( مختلف به جابجایی وجوه )هاچارچوب

 بابت( گذاران سرمایه) دهندگان وامهمچنین،  کنند.کمک می

 .کنندمی دریافت «سود» ،(گذاری سرمایه) دهندمی وام که وجوهی

 

 شود؟به چند صورت انجام می« بازارهای مالی»وجه در  انتقال

 

به دو  (یادکردیم« گذاریهای سرمایهانواع روش»ازاین و در بخش اوراق بهادار، از این انتقال بانام پیش« )بازارهای مالی»انتقال وجه در 

 گیرد:صورت انجام می

 (است« گذاری مستقیمسرمایه»که همان ) مستقیم. روش انتقال 1

 (است« گذاری غیرمستقیمسرمایه»که همان ) غیرمستقیم. روش انتقال 9

  

ه اضافیانتقال و تخصیص بهینه وجونقش اولیه بازارهای مالی

عوامل اصلی
محیط 

سرمایه گذاری

دارایی های 
مالی

واسطه های 
مالی

بازارهای 
مالی

 ی بازارهای مالیدهندهعناصر تشکیل

 افراد                           مؤسسات

 

 

 هاابزارها                           رویه

 گیرندگاندهندگان        واموام
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های ( و اکثریت متقاضیان وجوه را بنگاهدارندگان وجوه اضافیدهندگان را خانوارها )؛ اکثریت واممالی بازاریک در 

 دهند.اقتصادی و دولت تشکیل می

 

 

 

 

 بندی نمود؟توان تقسیمهایی میرا به چه صورت« بازارهای مالی»

 

 می را یبالای ریسک برخی. دارند تمایل مدت کوتاه گذاری سرمایه به برخی و بلندمدت گذاری سرمایه به گیرندگان وام از برخی

 دارای دهایواح) گیرندگان وام متنوع و مختلف شزایط و نیازها به توجه با بنابراین، ؛... و کنند می پرهیز ریسک از برخی و پذیرند

 کنیم:بندی میدر اینجا، بازارهای مالی را به پنج صورت تقسیم. است شده ایجاد متعددی مالی بازارهای ،(کسری

 زمانی . ازنظر3  ی انتشار. ازنظر مرحله2  . ازنظر سررسید1

 . ازنظر کیفی5  . ازنظر اوراق مورد معامله4

 

 اند؟کدم سررسیدازنظر « بازارهای مالی»انواع 

 

 اند از:عبارت ازنظر سررسیدانواع بازارهای مالی 

 

 بازار پول -

 

[ اغلب] بازار این در مورداستفاده ابزارهای. گیردبرمی در را مدتکوتاه مطالبات که است بازاری ،(Money Market) «پول بازار»

( سال یک حداکثر) کمتر یا سالهیک سررسید دارای و برخوردارند بالا شوندگی نقد و( سرمایه بازار با مقایسه در) پایین بازده هاینرخ از

 مالی نتأمی برای تنها و نبوده پذیرامکان مالی، یسرمایه به شدهآوریجمع وجوه تبدیل آن، مدتکوتاه ماهیت دلیل به. باشندمی

  .رودمی کار به نشدهبینیپیش تجاری و تولیدی عملیات

 هابنگاه خانوارها
بازارهای 

 پولی و مالی

 دولت

ش
 فلِ

ت
جه

ل، 
قاب

ل م
شک

در 
ت.

اس
وه 

وج
ت 

حرک
ت 

جه
گر 

شان
ا ن

ه
 

بازار سرمایه. 2بازار پول. 1
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 بازار سرمایه -

 

اندازها و شامل پس(، بازاری است که نقش هدایت و تخصیص وجوه و منابع اقتصادی مازاد )Capital Market« )بازار سرمایه»

مقایسه با بازار پول؛ سرعت نقد شوندگی در این بازار کمتر ( به سمت واحدهای دارای کسری را به عهده دارد. در هاگذاریسرمایه

 ونبد( و یا حداقل یک سالاز یک سال ) بیش( بیشتر است و ابزارهای مورداستفاده در آن، دارای سررسید و ریسکو نرخ بازده )

 شود.می مثال، بازار بورس اوراق بهادار تهران، ازجمله بازارهای سرمایه محسوبعنوانسررسید هستند. به

 

 

 

 

 

 چگونه است؟ مرحله انتشارازنظر « بازارهای مالی»انواع 

 

 اند از:عبارت ی انتشارازنظر مرحلهانواع بازارهای مالی 

 . بازار ثانویه2  . بازار اولیه1

 

 بازار اولیه -

 

را منتشر کرده و در ازای  جدیدی(، اوراق بهادار گیرندهیا همان وام) ناشر(، بازاری است که در آن، Primary Market« )بازار اولیه»

ت این اوراق، در بازار ثانویه قابلیفروشد )گذار میی مؤسسات تأمین سرمایه، به سرمایهواسطهدریافت وجه نقد، مستقیماً و یا به

که این اوراق برای اولین است. ازآنجاییگیرنده (. هدف از انجام این کار، تأمین منابع مالی موردنیاز برای وامی مجدد را دارندمعامله

 شود.نیز گفته می« عرضه اولیه»رسند، به آن بار و توسط ناشر به فروش می

 شود:ی اوراق در این بازار به دو روش انجام میعرضه

 . روش بهترین کوشش9 . روش تعهد شرکت1
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 بازار ثانویه -

 

اند و در بازار (، بازاری است که در آن، معامله بر روی اوراق بهادار موجود که قبلاً انتشار یافتهSecondary Market« )بازار ثانویه»

اهش گیرد. این بازار به دلیل کگردد. تعیین قیمت در این بازار، بر اساس عرضه و تقاضا انجام میاند، انجام میاولیه بفروش رسیده

یافتگی این بازارها یکی از عوامل گردد. میزان توسعهگذاران به خرید اوراق بهادار میایل سرمایهریسک نقد شوندگی، باعث تم

بازار اولیه است. هر چه این بازارها شرایط مبادله بین خریداران و فروشندگان را بهتر فراهم  کاراییکننده در رشد و مهم و تعیین

 آورند، نقد شونده تر خواهند بود.

 

 شوند؟به چند دسته تقسیم می« ثانویهبازارهای »

 

در اینجا، بازارهای ثانویه را به سه دسته تقسیم 

 کنیم:می

 

 بازار حراج -

 

قوانین و  مکان مشخص(، بازاری است دارای Auction Market« )بازار حراج»

ام و فقط توسط کارگزاران انج غیرمستقیمصورت که معامله در این آنها به گیرانهسخت

گیرد و بدون توجه به اینکه خریدار و فروشنده چه کسی است، خریدوفروش به می

ند. کشود و کارگزار، فقط حق کمیسیون خود را دریافت میانجام می بهترین قیمت

بوده و نقد شوندگی آنها نسبت به سایر  نوسان قیمت مشخصاین بازارها دارای حد 

ورس مانند بهای اصلی )یافته ازجمله بورسهای سازمانتر است. کلیه بورسبازارها بیش

 گیرند.ای در این دسته قرار میهای منطقه( و بورساوراق بهادار تهران

  

مکان فیزیکی  شوند و لزوماً دارای دواوراق، از یکدیگر متمایز می انتشاری مرحلهبازار اولیه و ثانویه، بر مبنای 

یه باشد و در تواند بازار اولی بهادار میلحظه برای یک ورقهدیگر، بازار در یکعبارتباشند. بهمتفاوت نمی

 تواند بازار ثانویه باشد.ی بهادار دیگر میهمان لحظه برای ورقه

 

بازار چانه زنی. 2
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 زنیبازار چانه -

 

و اوراق  مکان مشخصی ندارد(، بازاری است که Negotiated Market« )زنیبازار چانه»

به دلایلی مانند کوچک بودن شرکت و کم بودن سرمایه، کم بودن سهام نشده در بازار حراج )پذیرفته

جه، گردد. درنتی( در آن معامله میهای مالی غیر شفاف و ...ی فعالیت کم، صورتشناور، سابقه

توانند یا میی نسبت به بازارهای حراج دارد. در این بازار، معامله گران ترمقررات ساده

ده و ( باهم مرتبط شمانند تلفن، ایمیل و ...صورت مستقیم و از طریق تجهیزات ارتباطی )به

ها انجام شود. بازارهای تواند معاملات، توسط کارگزاریاقدام به معامله نمایند و یا می

ی نوسانیِ بازارهای حراج است. ز محدودها بیشترباشند که این محدوده، ی نوسان قیمتی میزنی، معمولاً دارای محدودهچانه

ست ا کمتراین بازارها نیز در مقایسه با بازارهای حراج  شفافیتاز بازارهای حراج است.  کمتردر این بازارها  هزینه معاملهالبته، 

ی خارج از بورس یا شود؛ بدون اینکه دیگران از قیمت معامله مطلع شوند. بازارهاکه گاهی برخی از معاملات انجام میطوریبه

نیز « بازار سوم»زنی، اصطلاحاً گیرند. به بازار چانه(، در این دسته جای میounter MarketChe Tver O« )فرا بورس»همان 

 شود.گفته می

 

 بازار دلالی -

 

و معاملات  مکان مشخصی ندارد(، بازاری است که Dealer Market« )بازار دلالی»

بین دو سازمان بزرگ و یا دو فرد ثروتمند و بدون دخالت کارگزار  مستقیمصورت به

 گیرد. در این بازار:های ارتباطی و الکترونیکی انجام میو از طریق سامانه

گذاران . الزامی به ارائه نام سرمایه9 گیرد،انجام می عمدهصورت . مبادلات به1

 نیست،

 تر از سایر بازارها هستند،هزینهکم. مبادلات بسیار 5 از سهام انجام شود،ی سبدصورت منفرد یا تواند به. مبادله می3

ر بازارها از سای ترپایینگیرند و از همین رو، نقد شوندگی در این بازار، بسیار های معینی انجام می. مبادلات در این بازار در زمان4

 است.

 ود.شنیز گفته می« بازار چهارم»به بازار دلالی، اصطلاحاً 
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 شوند؟به چند دسته تقسیم می زمانیازنظر « بازارهای مالی»

 

 . بازار آتی2 . بازار نقد1  شوند:به دودسته تقسیم می ازنظر زمانیبازارهای مالی 

 شود.( انجام میالآن( و در زمان حال )جاری(، بازاری است که معاملات آن، به قیمت نقدی )Spot Market« )بازار نقد. »1

قرار معامله در زمان حال گذاشته (، بازاری است که معاملات آن، به قیمت آتی و در زمان آینده )Future Market« )بازار آتی. »9

 گیرد.( انجام میشودی اوراق بهادار یا کالاها در آینده انجام میشود اما خود معامله و مبادلهمی

 بازار توضیح خواهیم داد.در فصول آینده، به میزان کافی در مورد این دو 

 

 

 

 

 

 شوند؟به چند دسته تقسیم می اوراق مورد معاملهازنظر « بازارهای مالی»

 

 شوند:به سه دسته تقسیم می ازنظر اوراق مورد معاملهبازارهای مالی 

 (یا همان سهام) مالکیت. بازار اوراق 1

 (یا همان اوراق با درآمد ثابت) بدهی. بازار اوراق 2

 مشتقه. بازار اوراق 3
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 شوند؟به چند دسته تقسیم می کیفیازنظر « بازارهای مالی»

 

 شوند:به دودسته تقسیم می ازنظر کیفیبازارها 

 

 

 

 

 ارزش ذاتی -یادآوری 

گذاری رمایهارزش ذاتی یک س(. شوندعایداتی که در آینده حاصل میگذاری، در آینده است )حاصل از سرمایه ارزش فعلی عایدات، «ارزش ذاتی»

« زش اقتصادیار»و « ارزش واقعی»شود. به ارزش ذاتی، گذاری تعیین میسرمایه کیفیت سودو  مقدار سود( بر اساس دو عامل یا یک دارایی)

 شود.نیز گفته می

 ارزش اسمی -یادآوری 

گردد. ( نیز درج میناشر ورقهی شرکت )و در اساسنامه شودی بهادار است که روی ورقه نوشته می، ارزش صوری یک ورقه«ارزش اسمی»

 باشد. ارزش اسمی(، ممکن است بیشتر، مساوی و یا کمتر از ی ورقه در بازارقیمت معاملهقیمت بازار )

 ارزش بازار -یادآوری 

ر بازار معامله شود و دارایی با آن قیمت د( است که بر اساس عرضه و تقاضا در بازار تعیین میقیمتی، یا ارزش مبادله، ارزشی )«ارزش بازار»

 ( در فصول آینده ارائه خواهد شد.ارزش فعلی، ارزش ذاتی، ارزش اسمی و ...شود. توضیحات بیشتر در خصوص انواع ارزش )می

 

  

ابازار ناکار. 2بازار کارا. 1
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 چگونه بازاری است؟« بازار کارا» -

 

ی تمام اطلاعات موجود در بازار باشد. کننده(، بازاری است که در آن قیمت اوراق بهادار، منعکسarketMfficient E« )بازار کارا»

ر قیمت ب تصادفیصورت و به بلافاصلهمحض آشکار شدن، همچنین، در یک بازار کارا، اطلاعات به

لذا  بینی نیست،گذارد. به همین دلیل، تغییرات آتی قیمت قابل پیشاوراق بهادار تأثیر می

از عنوان  «بازار کارا»جای در مباحث اقتصادی، بهتواند بازده غیرعادی به دست بیاورد )کس نمیهیچ

گذاران در (. مفهوم بازار کارا بر این فرض استوار است که سرمایهشوداستفاده می« بازار رقابت کامل»

ظور، قیمت یا ارزش منتصمیمات خریدوفروش خود، تمامی اطلاعات مربوطه را در قیمت اوراق )

که اطلاعات جدیدی وارد یک بازار کارا دیگر، وقتیعبارت( لحاظ خواهند کرد. بهبازار اوراق است

ییر در اوراق و درنتیجه باعث تغ ارزش واقعیاطلاعات، باعث تغییر در گردد )شود، بلافاصله باعث اصلاح شدن قیمت اوراق بهادار میمی

 لیفعو اطلاعات  گذشتهشده اعم از اطلاعات بنابراین، قیمت بازار اوراق؛ شامل تمامی اطلاعات شناخته (؛شوداوراق می ارزش بازار

از  ی سهام که پسمانند خبر تجزیهشده ولی هنوز اعِمال نشده است )تواند شامل اطلاعاتی باشد که اعلاماست. اطلاعات فعلی می

مراحل،  ازآن، در مراجع قانونی به ثبت خواهد رسید. پس از طی اینرسد و مدتی پسلعاده میامدیره، به تصویب مجمع فوقپیشنهاد توسط هیئت

 شود.ها منعکس میشده است نیز در قیمت استنباط(. بعلاوه، اطلاعاتی که ازنظر منطقی شودی سهام، اِعمال میتجزیه

 

 

 

 افزایش ناگهانیی دهندهنمایید. نمودار سمت چپ، نشانصورت منحنی مشاهده میهای زیر، نمایش بازار کارا را بهدر شکل

قیمت در زمان انتشار  کاهش ناگهانیی دهندهقیمت در زمان انتشار اخبار مثبت در یک بازار کارا و نمودار سمت راست، نشان

 اخبار منفی در یک بازار کارا است:

 

 

 

 

 

  

هادار در یک دیگر، قیمت بازار اوراق بعبارتبه است. صفرهای مالی برابر گذاری؛ ارزش فعلی خالص تمام سرمایه«بازار کارا»در یک 

 اند.گذاری شدهقیمت درستیبهارزش واقعی آن اوراق است و این یعنی، اوراق بهادار  ، برابر با«بازار کارا»
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 چگونه بازاری است؟« بازار ناکارا» -

 

صورت تدریجی (، بازاری است که در صورت آشکار شدن اطلاعات جدید، قیمت اوراق بهInefficient Market« )بازار ناکارا»

ی صورت منحنبههای زیر، نمایش بازار ناکارا را تعدیل خواهد شد و مشخص نیست که این تعدیل چقدر زمان خواهد برد. در شکل

 :نمایید( مشاهده میافزایش تدریجی قیمت: پس از انتشار خبر مثبت و کاهش تدریجی قیمت: پس از انتشار خبر منفی)

 

 

 

 

درستی مشخص نیست؛ مثلاً در هنگام انتشار اخبار مثبت در مورد یک در بازار ناکارا، رفتار قیمت پس از انتشار اخبار جدید، به

ج و تدریازحدی داشته باشد، اما پس از مدتی، بهباره جهش شدید و بیشیکقیمت سهام شرکت مذکور بهشرکت، ممکن است 

 صورت ناگهانی دچار اُفت قیمت شدید گردد و اصلاح شود:یا حتی به

 

 

 

 

 

 ی بازارهای مالی در یک نگاهبندمیتقس

تقسیم بندی  
بازارهای مالی

داز نظر سررسی

بازار پول

هبازار سرمای

از نظر مرحله 
انتشار

یهبازار ثانوبازار اولیه

بازار حراج

یبازار چانه زن

بازار دلالی

از نظر زمانی

بازار نقد

بازار آتی

از نظر اوراق مورد 
معامله

بازار اوراق 
مالکیت

بازار اوراق بدهی

قهبازار اوراق مشت

از نظر کیفی

کارا

نا کارا
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 کدام است؟« بازار کارا»های ویژگی

 

 گذارند:رفتار یا ویژگی زیر را از خود به نمایش می چهاردرمجموع، بازارهای کارا؛ 

 دهد.به اطلاعات جدید پاسخ می درستیسریعاً و به. قیمت اوراق، 1

ای به دوره دیگر، تنها به تغییرات در سطح بهره بدون ریسک و تغییرات در سطح . تغییرات در بازده مورد انتظار اوراق، از دوره9

 است. صورت تصادفیبهو  بینیپیشغیرقابلصرف ریسک سهام مرتبط است و بازده مربوط به سایر عوامل، 

های سودآور در آینده تمایز گذاریهای فعلی، بتوان بین سرمایهگذاریایههای سرم. غیرممکن است که با استفاده از ویژگی3

 خورد.می شکست، کسب بازدهی بیشتردیگر، قواعد معامله برای بیانقائل شد. به

 خورند.می شکستصورت فردی یا گروهی، ، بهایجاد بازدهی بیشترای نیز در گذاران حرفه. سرمایه5

 

 چیست؟اهمیت کارایی بازار در 

 

 تعییناهمیت کارایی بازار در این است که وجود بازار کارا باعث 

 شود.می ی سرمایه« تخصیص بهینه»ی اوراق بهادار و  «قیمت عادلانه»

 

 شود؟چگونه )در چه زمانی( ایجاد می« بازار کارا»

 

 شود که:بازار کارا زمانی ایجاد می

 ته باشند،در بازار حضورداش فعال( و گیری کنند و نه بر اساس هیجاناساس منطق تصمیمیعنی بر ) منطقیگذار . تعداد زیادی سرمایه1

شود؛ خبر برای مثال در مورد شرکتی، فرض کنید که دو خبر منتشر می)مستقل از سایر اطلاعات ایجاد شود صورت تصادفی و . اطلاعات به9

مدیریت، سهم با تعدیل  گذار بداند که در صورت تغییراز هم باشند، اما اگر سرمایه تغییر مدیریت و خبر تعدیل مثبت. این دو خبر بایستی مستقل

 ،(.مثبت نیز روبرو خواهد شد )ارتباط بین خبرها(، درنتیجه حاضر است با انتشار خبر اول، مبلغ بیشتری برای خرید سهم موردنظر بپردازد

 گذاران فراهم باشد،برای همه سرمایه اطلاعاتی . دریافت سریع و بدون هزینه3

 نشان دهند. سریعالعمل گذاران در برابر اطلاعات جدید، عکس. سرمایه5

  

زارکارایی با

هینهتخصیص بهقیمت عادلان
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 شوند؟گذاران به چند دسته تقسیم میبر اساس کارایی بازار، سرمایه

 

 توان به دودسته تقسیم کرد:گذاران را میکارایی بازار، سرمایه اساسبر 

 

 :هستندبه فرضیه کارایی بازار  معتقدگذارانی که الف. سرمایه

کنند؛ یعنی معاملات زیادی انجام ( استفاده میمنفعلانه) غیرفعالاز استراتژی 

هایی از قبیل کارمزد هزینهی هستند )های پایینهزینهدهند و درنتیجه دارای نمی

های از بازده هایی بسیار متفاوتبازدهتوانند بازده غیرعادی )به دلیل کارا بودن بازار، نمی معتقدند(، زیرا خریدوفروش، هزینه مالیات و ...

هایی خواهد و حتی اگر به دست بیاورند، این بازده برابر با هزینه ( به دست بیاورندگذاران یا همان بازده بازارمورد انتظار دیگر سرمایه

که قیمت فعلی اوراق بهادار در بازار، بهترین برآورد از ارزش اوراق  کنندیمقبول اند )ل شدهبود که برای به دست آوردن آن بازده متقب

 (.بهادار است

 :نیستندبه فرضیه کارایی بازار  معتقدگذارانی که ب. سرمایه

، زیرا معتقدند اندمشغولکنند، یعنی دائماً به خریدوفروش و بهینه کردن پرتفوی خود ( استفاده میغیر منفعلانه) فعالاز استراتژی 

 های غیرمعمول به دستبازده بازار، توسط شده گرفته نادیده موجود اطلاعات از استفاده با توانندبه دلیل عدم کارایی بازار می

 یی هستند.های بالاهزینهگذاران دارای بیاورند. به همین جهت این سرمایه

 غیرفعالگذاری فعال و های سرمایهشرکت -یادآوری 

 گذاری خود هستند.سازی سبد سرمایههایی هستند که همواره در پی بهینه(، شرکتهاگذاران آنو همچنین سرمایه« )فعالگذاری های سرمایهشرکت»

ویژه در اوراق و به نریسک پاییهای با گذاری در داراییهایی هستند که بیشتر، تمایل به سرمایه، شرکت«غیرفعالگذاری های سرمایهشرکت»

گونه احساس خطری که امین، هیچشود. تا هنگامیانجام می« گذاریامین سرمایه»ها توسط شخصی بنام گذاری در این شرکتبدهی دارند. سرمایه

کند. به همین قدام میمحض احساس خطر، بفروش اوراق انماید و بهها را نزد خود نگهداری مینسبت به کاهش اعتبار اوراق بهادار ننماید، آن

 هستند. باخبر های شرکتگذاران همواره از میزان داراییاست و سرمایه محدودها و عمر آن پایینها بسیار های عملیاتی این شرکتدلیل، هزینه

 

 

 

 

  

ا به هم ارتباط هستند امگذاران فعال و غیرفعال، دو مفهوم متفاوت گذاری فعال و غیرفعال و مفهوم سرمایههای سرمایهمفهوم شرکت

که ی بازار کارا اعتقادی ندارند، درحالیگذاران آنها، به فرضیهگذاری فعال و سرمایههای سرمایهدارند؛ به این صورت که شرکت

 گذاری غیرفعال، به این فرضیه معتقد هستند.های سرمایهشرکت
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 انواع کارایی کدام است؟

 

 ( عبارت است از:مختلف کاراییهای شکلانواع کارایی )

 

 . کارایی اطلاعاتی:1

( است که Informational Efficiency« )کارایی اطلاعاتی»بازاری دارای 

محض انتشار، در اختیار همگان قرار گیرد و اطلاعات به اطلاعاتدر آن، 

سرعت بر قیمت اوراق بهادار تأثیر گذارد. در چنین بازاری، قیمت اوراق به

ز نی« کارایی بیرونی»آن اوراق نزدیک است و بازار به اطلاعات جدید حساس است. کارایی اطلاعاتی که  ارزش ذاتیبهادار به 

 شود که توضیح آنها در ادامه ارائه خواهد شد.تقسیم می قویو  نیمه قوی، ضعیف شود به سه شکلنامیده می

 

 . کارایی عملیاتی:2

ی ( برخوردارند زیاد است و هزینهOperational Efficiency« )کارایی عملیاتی»مبادلات در بازارهایی که از  تعدادو  دقت، سرعت

ت سهول) نقد شوندگیها در حداقل سطح ممکن قرار دارد. این نوع کارایی، درنهایت، منجر به افزایش سرعت انجام معاملات در آن

 نامند.نیز می« کارایی درونی»شد. کارایی عملیاتی را ها خواهد ( داراییمعامله

 

 . کارایی تخصیصی:3

« کارایی تخصیصی»گوییم از را انجام دهد؛ می ی منابعتخصیص بهینهی خود؛ یعنی ترین وظیفهزمانی که بازار بتواند مهم

(Allocation Efficiency برخوردار است. در این حالت، پول و سرمایه به سمت )یکند که توان استفادهکسانی سوق پیدا می 

 ها را دارند.( از آنسودآوری بیشتر و درنتیجه بازدهی بالاتربیشتر )

 

  

تواند وجود داشته باشد که ارتباط مستقیمی بین کارایی تخصیصی و کارایی عملیاتی وجود دارد، به این معنی که زمانی کارایی تخصیصی می

 کارایی عملیاتی وجود داشته باشد.

کارایی 
اطلاعاتی

کارایی عملیاتی

کارایی 
تخصیصی

منابعتخصیص بهینهارمهمترین وظیفه باز
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 های مختلف کارایی در یک نگاهویژگی شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 کدام است؟« کارایی اطلاعاتی»های شکل

 

در بازار  سه شکلکارایی اطلاعاتی به 

 شود:مشاهده می

 

 یک از آنها در ادامه خواهد آمد. که توضیح هر

 

 شکل ضعیف -کارایی اطلاعاتی 

 

(، قیمت اوراق بهادار، Weak Form of Efficiency« )ضعیف کارایی اطلاعاتی شکل»در 

و اطلاعات  (یعنی اطلاعات مربوط به گذشته استی اطلاعات تاریخی هستند )کنندهفقط منعکس

ینی باند، لذا این اطلاعات، تأثیری در پیشگذاشتهگذشته، تأثیر خود را بر قیمت اوراق 

های دیگر، دانستن اینکه قیمتعبارتها در آینده به شکل تصادفی تغییر خواهد کرد. بهها ندارد و قیمتتغییرات آتی قیمت

نابراین، ب در آینده باشد؛های اوراق بهادار بینی دقیق قیمتتواند به معنی پیشاند، نمیگذشته اوراق بهادار چگونه تغییر کرده

تواند منجر به کسب کند، نمیهای گذشته عمل می( که بر اساس دادهTechnical Analysis« )وتحلیل فنیتجزیه»استفاده از 

 بازده بیشتر از دیگران گردد.

  

شکل ضعیف

شکل نیمه قوی

شکل قوی

عمومی بودن اطلاعات•

تاثیر سریع اطلاعات بر قیمت اوراق•

کارایی اطلاعاتی

(بیرونی)

تبالا بودن سرعت، دقت و تعداد مبادلا•

پایین بودن هزینه ی مبادلات•

کارایی عملیاتی

(درونی)

تخصیص بهینه ی منابع• کارایی تخصیصی
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گردد. ( بازمیRandom Walk Hypothesis« )گشت تصادفی» یی فرضیه، به ایده«شکل ضعیف کارایی اطلاعاتی»ی فرضیه

ها از گشت تصادفی تبعیت کنند، تغییرات قیمت در طول زمان، تصادفی خواهند ، اگر قیمت«گشت تصادفی»ی طبق فرضیه

 هایدهد، جدا از تغییرات دیروز، روزهای قبل و یا هر روز دیگری است. یکی از راهبود. درنتیجه، تغییر قیمتی که امروز رخ می

ودن تغییرات ( این است که مستقل بیعنی بفهمیم که بازار، دارای کارایی اطلاعاتی از نوع ضعیف هست یا خیر) آزمون شکل ضعیف کارایی

نماییم. اگر نتایج آزمون نشان دهد که تغییرات قیمت مستقل است، درنتیجه،  قیمت اوراق بهادار را به روش آماری بررسی

 گذاران نخواهد داشت.رای سرمایهدانستن و استفاده از اطلاعات قیمتی گذشته ارزشی ب

ی این ( ازجملهFilter Rules« )آزمون قواعد معامله»( و Serial Independent Test / Independent Test« )آزمون استقلال»

« آزمون علائم»( یا همان Run Test« )آزمون گردش»های دیگری همچون ، خود به آزمون«آزمون استقلال»ها هستند. آزمون

(Signs Test و )«آزمون خودهمبستگی( »Auto Correlation Test یا همان )«آزمون همبستگی پیاپِی( »Serial Correlation 

Testشود.( تقسیم می 

های مختلف مثل روز، دو روز و درپی قیمت در زمانگیری همبستگی میان تغییرات پی، شامل اندازه«آزمون همبستگی پیاپی»

به  بتمثمانند علامت ها و علائم آن )بندی هر تغییر قیمت از طریق نشانه، شامل طبقه«آزمون علائم. »مواردی از این قبیل است

ادیر توجهی بنابراین، این آزمون، به مق( است )به معنی کاهش قیمت منفیتغییر قیمت و علامت به معنی عدم صفرمعنی افزایش قیمت، 

 (.کندنمی

امله ی عملکرد مع( و نحوهتکنیکالی فنی )وتحلیل و مبادلهسازی به بررسی قواعد تجزیهشبیهاز طریق « آزمون قواعد معامله»

 پردازند.( میTechniciansگران فنی )

 

 شکل نیمه قوی -کارایی اطلاعاتی 

 

(، قیمت Semi-strong Form of Efficiency« )شکل نیمه قوی کارایی اطلاعاتی»در 

س پی فعلی است )اطلاعات تاریخی و نیز اطلاعات منتشرشدهی کنندهاوراق بهادار، منعکس

سب های مالی برای ک(؛ یعنی اطلاعات موجود در صورتدربرگیرنده شکل ضعیف کارایی نیز هست

 ت انجامی سهام برای یک شرکازآنکه تجزیهاستفاده نیستند. برای مثال، پس( ارزشی ندارد و قابلیا همان بازده مازادبازده بیشتر )

وتحلیل استفاده از تجزیه وتحلیل فنی،دیگر، علاوه بر مورد قبل، یعنی استفاده از تجزیهعبارتبهشود، بازده سهام مربوط نباید تغییر نماید. )می

 (.تواند منجر به کسب بازده بیشتر از دیگران گرددهای مالی نیز نمیها و گزارشی صورتبنیادی و مطالعه

  



 گذاریمفاهیم سرمایه -فصل اول   

31 

 

 یعنی بفهمیم که بازار، دارای کارایی اطلاعاتی از نوع نیمه قویگیرد )اثبات یا رد شکل نیمه قوی کارایی صورت میمطالعاتی که برای 

 توان به دودسته تقسیم کرد:( را میهست یا خیر

ز اطلاعات های بازده آتی اوراق را با استفاده اکنیم که نرخدر این نوع مطالعه، سعی می«: بینی نرخ بازدهمطالعه پیش. »1

های زمانی تحلیل سری»تواند بر اساس دو روش بینی کنیم. این نوع مطالعه می( پیشهامانند حجم مبادله و قیمتی موجود )منتشره

 ( انجام شود.Cross-Section Distribution« )توزیع مقطعی بازده»و « بازده

منظور ین نوع مطالعه، به(: در اEvent Study« )بررسی وقایع»یا « ی رویدادیمطالعه. »9

ازده اوراق (، بمانند سهام یک یا چند شرکتتعیین تأثیر یک رویداد خاص بر قیمت اوراق بهادار )

 «مدل تک شاخص»مانند « مدل شاخصی»در این آزمون، از یک گیرد )مربوطه موردبررسی قرار می

 (.شوداستفاده می

 ت جدید در یک بازار نیمه قوی است.اطلاعای واکنش قیمت سهام به دهنده، نشانفوقشکل 

 

 شکل قوی -کارایی اطلاعاتی 

 

ترین نوع کارایی (، کاملStrong Form of Efficiency« )شکل قوی کارایی اطلاعاتی»

کلیه اطلاعات از هر ی دو حالت قبل نیز هست. در این حالت، اطلاعاتی است و دربرگیرنده

شده است. در چنین بازاری هیچ در قیمت اوراق منعکس( خصوصی یا عمومی) نوعی که باشد

اند، توانند در یک برهه زمانی با ریسکی که متحمل شدهگذاران نمیگونه از سرمایهای وجود ندارد، لذا هیچنوع اطلاعات محرمانه

نیادی، استفاده از وتحلیل فنی و باز تجزیه دیگر، علاوه بر دو مورد قبل، یعنی استفادهعبارتبهبیش از نرخ بازده استاندارد منتفع شوند )

 .(ای وجود ندارندتواند منجر به کسب بازده بیشتر از دیگران گردد زیرا اساساً اطلاعات محرمانهاطلاعات نهانی و محرمانه نیز نمی

 یعنی بفهمیم که بازار، دارای کارایی اطلاعاتی از نوع قویهای آزمون شکل قوی کارایی )یکی از راه

هایی است که به اطلاعات صحیح غیرعمومی دسترسی (، بررسی عملکرد گروههست یا خیر

ن (. چنانچه ایگذاری مشتركهای سرمایهای همچون مدیران صندوقمانند برخی مدیران حرفهدارند )

طور ثابت، بازده ای بیش از متوسط بازده بازار کسب کنند، در آن صورت، ها بتوانند بهگروه

 کارایی قوی مصداق نخواهد داشت. یفرضیه

 ی واکنش قیمت سهام به اطلاعات جدید در یک بازار قوی است.دهندهشکل فوق، نشان
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 در بازارهای مالی با توجه به سطوح مختلف کارایی موجوداطلاعات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فروش استقراضی

 

؛ شخصی است که چنین اوراق بهاداری را در اختیار نداردی وسیله(، فروش اوراق بهادار بهShort Sales« )فروش استقراضی»

باید در  (شخصی که اوراق را قرض گرفته استبنابراین، شخص، باید اوراق موردنظر را قرض بگیرد و به خریداران بفروشد. فروشنده )

 آینده، اوراق موردنظر را خریداری نماید و به صاحب آن برگرداند.

 اهشککند که قیمت سهام شرکت سایپا در چند ماه آینده بینی میگذاری به نام حمید، پیشایهبرای مثال، فرض کنید که سرم

سهم شرکت مذکور را به قیمت هر سهم  122خواهد که خواهد از این وضعیت منتفع شود. او از کارگزار خود مییابد و او می

(. کارگزار از حساب شخص دیگری که در این شرکت کارگزاری تدر نظر داشته باشید که او مالک سهام سایپا نیسریال بفروشد ) 422

ریال  422گیرد و برای حمید با قیمت سهم سایپا را قرض می 122حساب دارد و نیز سهم موردنظر را نیز در اختیار دارد، 

ابد. حمید که از این یریال کاهش می 332ماه، قیمت سهام سایپا به  3(. فرض کنید که پس از ۱۰۰×  ۵۰۰=  ۵۰۰۰۰۰فروشد )می

کند دهد. کارگزار نیز سهام مذکور را خریداری میسهم سایپا را می 122وضعیت خوشحال است، به کارگزار خود، سفارش خرید 

(. ۵۰۰۰۰۰ - ۳۰۰۰۰۰=  ۱۲۰۰۰۰است ) ریال 19.222(. سود حمید از این معامله ۱۰۰×  ۳۰۰=  ۳۰۰۰۰۰گرداند )سهم بازمیحساب صاحبو به

سهم موردنظر را  122خبر است و البته در حساب خود، همواره داشته باشید که صاحب سهام مذکور از این رویداد بی توجه

شوند، شود و تمام معاملاتی که به این صورت انجام میبین، هیچ برگه سهام واقعی معامله نمیکند. ضمن اینکه دراینمشاهده می

، چنانچه در این مدت شرکت سایپا اقدام به توزیع سود نقدی نماید، حمید باید سود ضمناًشوند. می صورت دفتری ثبتفقط به

پرداخت نماید. همچنین، برای اینکه حمید از تعهد خود سرباز نزد باید یک حساب ودیعه نزد کارگزار  سهمصاحبرا به  موردنظر

  ایجاد نماید.

کارایی ضعیف
اطلاعات تاریخی•

یکارایی نیمه قو

اطلاعات تاریخی•

اطلاعات عام و منتشر شده•

کارایی قوی

اطلاعات تاریخی•

اطلاعات عام و منتشر شده•

اطلاعات خاص و محرمانه•
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 خرید اعتباری

 

پرداخت کند. اما  نقداًکند، باید کل بهای آن را یمگذاری که با استفاده از حساب نقدی اقدام به خرید اوراق بهادار یهسرما

( گفته Margin Purchase« )خرید اعتباری»گیرند که به آن، امکان یمکارگزاران امکانی را برای برخی مشتریان خود در نظر 

( و شودیمگفته « سپرده اولیه»که به آن کنند )یمتی از مبلغ خرید را خودشان پرداخت شود. در این حالت، مشتریان قسمیم

یاز موردنتوانند الباقی مبلغ یم( که در نزد کارگزار دارند Margin Accountای )«حساب ودیعه»یا « حساب اعتباری»ی واسطهبه

که قیمت بازار به کمتر از میزان یهنگاموام از کارگزار دریافت کنند. در حالت استفاده از امکان خرید اعتباری،  صورتبهرا 

شود یم( برسد، برای مشتری اخطار افزایش سپرده حساب اعتباری صادر Actual Margin« )ی واقعییعهود»یا « اعتبار واقعی»

ی خود را تا مبلغ مشخصی افزایش دهد. سپردهشود باید میزان یمزار تعیین زمان مشخص که از سوی کارگکه مشتری طی یک

 شود:یمی زیر محاسبه رابطهی واقعی از طریق یعهوداعتبار یا 

 

 یا

 

 خریدوفروش باید مشخص شود؟ هایچه مواردی در سفارش

 

 دهد، موارد زیر باید مشخص گردد:( به شرکت کارگزار خود میگذارسرمایهی خریدوفروش که مشتری )هاسفارشدر 

 . حجم سفارش3  (سفارش خرید یا فروش. جهت سفارش )9  (سهم. نام شرکت )1

 (:محدوده زمانی سفارشاعتبار سفارش ). مدت 5

 (: تا پایان همان روز اعتبار دارد.Day Order« )روزانه سفارش» 5.1

(: تا زمانی که انجام anceled OrderCill Tood G« )سفارش پابرجا تا زمان ابطال»( یا Open Order« )باز سفارش» 5.9

 شود و یا از سوی مشتری باطل شود اعتبار دارد.

صورت کامل انجام باید بلافاصله و به«: یاهیچسفارش همه»( یا ill OrderKr Oill F« )فوری و فوتی سفارش» 5.3

 شود.شود، در غیر این صورت باطل می

 هایی را تعیین نماید.دهد تا برای آن ویژگی(: به کارگزار اجازه میDiscretionary Orderصلاحدیدی ) سفارش 5.5

  

ودیعه واقعی =
ارزش بازار اوراق بهادار − مقدار وام اخذ شده

ارزش بازار اوراق بهادار
ودیعه واقعی  =

حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار اوراق بهادار
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 . نوع سفارش:4

شود که بلافاصله ترین نوع سفارش است که در آن به کارگزار دستور داده میمعمول«: سفارش به قیمت روز» 4.1

تعداد معینی از سهام را با حداکثر کوشش برای به دست آوردن بهترین قیمت ممکن معامله نماید. در این حالت 

داند. به این نوع سفارش، ( نمیصورت دقیقبهه را )مشتری تقریباً از انجام معامله مطمئن خواهد بود اما قیمت معامل

 شود.( نیز گفته میMarket Order« )سفارش به قیمت بازار»

(: اگر سفارش مربوط به خرید باشد، کارگزار باید سفارش را فقط به Limit order« )سفارش به قیمت محدود» 4.9

بوط به فروش باشد، کارگزار باید آن را فقط به قیمتی قیمتی کمتر یا مساوی قیمت محدود اجرا کند و اگر سفارش مر

بیشتر یا مساوی قیمت محدود اجرا کند. در این حالت، مشتری از انجام معامله مطمئن نخواهد بود ولی حدود قیمت 

درزمانی که قیمت نماید )ریال را تعیین می 32سهمی در کف،  خریدداند. برای مثال؛ یک مشتری برای معامله را می

ریال برسد، سهم نباید خریداری گردد و  32(، به این معنی که قبل از اینکه قیمت سهم به ریال است ۴۰بازار 

کند، ریال را تعیین می 42، مثلا؛ً سقف فروشو در مورد  که قیمت به این کف برسد، خرید باید انجام شود؛درصورتی

کنید که ریال برسد یا از آن عبور کند. ملاحظه می 42به این معنی که سهم زمانی فروخته خواهد شد که قیمت به 

 ود.شنیز گفته می« سفارش به قیمت معین»ای معین از قیمت انجام خواهد شد. به این نوع سفارش، معامله در محدوده

 نعنوان قیمت توقف تعیی(: برای این نوع سفارش، مشتری باید قیمتی را بهStop order« )سفارش متوقف شونده» 4.3

(. اگر سفارش فروش باشد، قیمت توقف باید در زمان سفارش از تا از زیان مرتبط با نوسانات بازار در امان بماندنماید )

قیمت بازار کمتر باشد. بالعکس، اگر سفارش خرید باشد، در زمان سفارش باید قیمت توقف از قیمت بازار بیشتر باشد. 

عنوان قیمت توقف ( بهریال است ۰۵از زمانی که قیمت بازار ریال را ) 32برای مثال؛ در مورد فروش، مشتری قیمت 

ریال، فروش باید متوقف شود. در  32نماید، به این معنی که در صورت رسیدن یا کمتر شدن قیمت سهم از تعیین می

 122گر قیمت به کند، به این معنی که اعنوان قیمت توقف تعیین میریال را به 122مورد خرید، مثلاً مشتری قیمت 

 شود.ینیز گفته م« سفارش با توقف زیان»ریال برسد یا از آن عبور نماید، خرید باید متوقف شود. به این نوع سفارش، 
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ربای های مدیریت آن در نظام بانکداری بدون بررسی انواع ریسک و روش (.۹4۳1. )حسنی مقدم، رفیع والحسنی، اصغر واب -

 ۹1۱، ص 41ش  ،مجله اقتصاد اسلامیایران، 
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