
مدرس  -و عسگر نوربخش تهرانی رضا دکترترجمه  -نزوج.پی چالز ،گذاری سرمایهمدیریت 

 آزادزاده

 یگذارَ یسزهابزای فِن  یا هقدهَفصل اّل: 

تثذیل ّخٍْ هالی تَ یک یا چٌذ ًْع دارایی کَ تزای هذتی در سهاى آتی : یگذارَ یسزهاتعزیف 

 ًگِذاری خْاُذ ػذ.

 تْاًذ هی، ایي رفاٍ کٌٌذ هی گذاری طزهایَافزاد تزای تِثْد رفاٍ خْد  ؟نیکٌ یه یگذارَ یسزهاچزا 

 پْلی تاػذ. ؿْرت تَ

 رابطَ بیي باسدٍ هْرد اًتظار ّ ریسکّ  گذاری سزهایَتصویوات 

 هْرد اًتظارهیاى ریظک ّ تاسدٍ  ی راتطَ، تؼییي گذاری طزهایَ یزیگ نیتـوػاهل ُز  يیتز هِن

هزتثط ُظتٌذ، ُز چَ هیشاى تاسدٍ هْرد  تاُنهظتمین  طْر تَّ ریظک  هْرد اًتظاراطت. تاسدٍ 

تا کاُغ  کٌٌذ هیطؼی  گذاراىَ یطزهااًتظار تالاتز تاػذ ریظک آى ًیش تیؼتز اطت، تٌاتزایي 

 را افشایغ دٌُذ. هْرد اًتظارریظک اّلیَ، هیشاى تاسدٍ 

هْرد تا تاسدٍ  گذاری طزهایَاس هیشاى اختلاف هیاى تاسدٍ ّالؼی  ػثارت اطت: ریظک ًکتَ

 .اًتظار

 اس ریسک ًفزت دارًد؟ گذاراىَ یسزهاآیا 

کَ  کٌٌذ هیسهاًی ریظک را لثْل  ُا آىهٌطمی ریظک گزیش ُظتٌذ، تَ ایي هؼٌی کَ  گذاراىَ یطزها

 .ػًْذ یهکافی هٌتفغ  اًذاسٍ تَاطویٌاى حاؿل کٌٌذ 

 :گذاری سزهایَفزایٌد تصویوات 

: " ػْد یهتَ دّ لظوت ػوذٍ تمظین  هؼوْلاا  گذاری طزهایَ یزیگ نیتـودر فزایٌذ طاسهاًی، فزایٌذ 

 اّراق تِادار" ّ " هذیزیت پزتفلیْ" لیّتحلَ یتدش

 ارسػیاتی ًیش تاتؼی ػْد یهاّراق تِادار تَ ارسػیاتی اّراق تِادار هزتْط  لیّتحلَ یتدش .

 ّ ریظک هْرد اًتظاراطت اس تاسدٍ 

  ْ( تِیٌَ تزای یک گذاری طزهایَیک پزتفلیْ )هدوْػَ  یدادا ی زًذٍیدرتزگهذیزیت پزتفلی

ػولکزد  یزیگ اًذاسٍّ اطت هلاحظاتی اس لثیل طاختار اّلیَ پزتفلیْ، اؿلاذ  گذارَ یطزها

 .گذارد یه زیتأثتز پزتفلیْ 

، هاُیت گذاری طزهایَاطویٌاى در  ػذم عبارتٌد اس: گذاری سزهایَعْاهل تأثیزگذار بز فزایٌد تصویوات 

 ّ کارایی تاسار. گذاری طزهایَ



 فصل دّم: اًْاع اّراق بِادار

هؼاهلَ، اتشارُای تاسار پْلی، اّراق تِادار تاسار  زلاتلیغ: اّراق تِادار اًْاع هِن اّراق بِادار

، طایز اّراق تِادار ّ (ػاهل اّراق تِادار تا طْد ثاتت ّ اّراق تِادار ؿاحثاى طِام) َیطزها

 .گذاری طزهایَ یُا ػزکتطِام  ػکل درغیزهظتمین  یُا یگذارَ یطزها

، گْاُی طپزدٍ تاًکی غیزلاتل هؼاهلَ، اًذاس پضػاهل: طپزدٍ  هعاهلَ زقابلیغ گذاری سزهایَ

 دّلتی اًذاس پضطپزدٍ تاسار پْل ّ اّراق لزضَ  یُا حظاب

لا ّ ایوٌی تالا ّ دارای لاتلیت ًمذیٌگی تا ُظتٌذ هذت کْتاٍ ؿْرت تَ باسار پْل یُا یگذارَ یسزها

 یُا تْافكکَ ػاهل اّراق خشاًَ، گْاُی طپزدٍ تاًکی لاتل هؼاهلَ، اّراق تداری،  تاػٌذ یه

 ُظتٌذ. ُا تاًکتْطط  ذػذٍییتأتاسخزیذ ّ اطٌاد 

 .تاػٌذ یهدارای هْػذ طزرطیذ تیغ اس یک طال  باسار سزهایَ یُا یگذارَ یسزها

داخت هؼخـی ُظتٌذ ّ ػاهل چِار ًْع اّراق دارای خذّل تاسپز اّراق قزضَ با سْد ثابت

: اّراق لزضَ دّلتی هزکشی، اّراق لزضَ ًِادُای دّلتی، اّراق لزضَ تاػٌذ یهلزضَ 

 .ُا ػزکتّ اّراق لزضَ  ُا یػِزدار

تَ  گذاراىَ یطزهاخش اّراق تِادار ؿاحثاى طِام اطت ّلی  تکٌیکی اسًظز، اگزچَ سِام هوتاس

. طِام هوتاس آّرًذ یه حظاب تَآى را خش اّراق تِادار تا طْد ثاتت  خاطز طْد تمظیوی ثاتت آى،

 دارای تاریخ طزرطیذ ًیظتٌذ ّلی هوکي اطت تْطط ػزکت تاسخزیذ ػًْذ.

هالیات ّ طْد طِام هوتاس پزداخت ػذ  ٌکَیتؼذاساًؼاًگز هالکیت ػزکت اطت.  ،سِام عادی

 .ػْد یهتالیواًذٍ طْد هیاى طِاهذاراى ػادی تْسیغ 

 آتی. یُا واىیپػثارتٌذ اس: اّراق تِادار هٌتح اس طِام ّ  سایز اًْاع اّراق بِادار

ّ  آّرًذ یه دطت تَ، توام یا لظوتی اس ارسع خْد را اس طِام ػادی اّراق بِادار هٌتج اس سِام

 ذ.ًتمظین ػْ گذارَ یطزهاػًْذٍ تْطط ػزکت ّ ایداد ػًْذٍ تْطط  دایدا دّدطتَتَ  تْاًٌذ یه

ػاهل: حك تمذم خزیذ طِام، اّراق اختیار خزیذ، اّراق  بِادار ایجاد شًْدٍ تْسط شزکتاّراق 

 ، طِام هوتاس لاتل تثذللیتثذ لاتل ی لزضَ

 آتی. یُا واىیپ، تزگ اختیار هؼاهلَ :گذارَ یسزهااّراق بِادار ایجاد شًْدٍ تْسط 

هیاى یک خزیذار ّ یک  هخـْؿی یُا ییدارا: تْافمی اطت تزای هثادلات آتی آتی یُا واىیپ

 فزّػٌذٍ.



 گذاری طزهایَ یُا ػزکت دّدطتَخْد تَ  یگذارَ یطزهاتا تْخَ تَ ًْع  گذاری طزهایَ یُا ػزکت

 .ػًْذ یهتا طزهایَ ثاتت ّ هؼخؾ تمظین  گذاری طزهایَ یُا ػزکتتا طزهایَ تاس ّ 

. ایي ػْد یهگفتَ  گذاری سزهایَهشتزک  یُا صٌدّقتاس، تا طزهایَ  گذاری طزهایَ یُا ػزکتتَ 

ّ تز اطاص اُذاف خْد در  فزّػٌذ یهتماضا کٌٌذ طِام  گذاراىَ یطزهاتَ ُز همذاری کَ  ُا ػزکت

 .کٌٌذ هی گذاری طزهایَ ُا ػزکتطِام طایز 

 

 فصل سْم: باسارُای اّراق بِادار

 در اقتصاد کشْرُا اُویت باسارُای هالی

هزدم ًیاسهٌذ ایي ُظتٌذ کَ حدن تالایی پْل ّام  ارائَ تِتز خذهات ّ کالاُا تَ هٌظْر تَ ُا دّلت

تتْاًٌذ اس  ُا آىکَ  آّرًذ یهفزاُن  ُا دّلتّ  ُا ػزکتهالی ایي اهکاى را تزای  یتاسارُاتگیزًذ. 

ًیش اس طزیك خزیذ ایي  گذاراىَ یطزهاخْد را تزطزف طاسًذ.  یاسُایًطزیك فزّع اّراق تِادار 

 .دٌُذ یها افشایغ اّراق تِادار، تاسدٍ ّ رفاٍ خْد ر

ّ  کٌذ یه، اّراق تِادار خذیذی را هٌتؼز زًذٍیگ ّام: تاساری اطت کَ در آى باسارُای اّلیَ

خذیذ اّراق خشاًَ یا  یُا فزّعهثال  یتزا .فزّػذ یهخزیذار( ) گذارَ یطزهاّخَ ًمذ تَ  یدراسا

 ُا ػزکتطِام 

کَ تَ آى ػزضَ اّلیَ اّراق  فزّػذ یه، اّراق تِاداری را تزای اّلیي تار هٌتؼزکٌٌذٍ: ًکتَ

 .ػْد یه( گفتَ IPO) تِادار

فزّع اّراق  هؤطظاتطزهایَ اطت کَ تخـؾ ایي  تأهیي هؤطظاتًکتَ: تاسارُای اّلیَ ػاهل 

 تِادار خذیذ اطت.

 ّجْد باسارُای ثاًْیَ اُویت

کَ  گذاری طزهایَفؼالیت کٌٌذ.  یخْت تَ تْاًٌذ یًوثاًْیَ  یتاسارُاتاسارُای اّلیَ تذّى ّخْد 

یذ توایل ًذاػتَ تاػذ آى را تا هْػذ طزرط کَ یدرؿْرت کٌذ یهاّراق تِاداری را خزیذاری 

تَ راحتی  ثاًْیَ ُایدر ُز هْلؼی کَ تخْاُذ اّراق تِادار خْد را در تاسار تْاًذ هیًگِذاری کٌذ 

 تفزّػذ. ّ تا کوتزیي ُشیٌَ

 سزهایَ تأهیيهْسسَ 

طزهایَ رخْع  تأهیي هؤطظاتهٌتؼزکٌٌذگاى اّراق تِادار خِت فزّع اّراق تِادار خذیذ تَ 

، در طزاحی ّ فزّع ُا ػزکتدر اهز ایداد  ُا ػزکتػلاٍّ تز کوک تَ  هؤطظات يیا .کٌٌذ هی



اّراق تِادار در تاسارُای اّلیَ ّ ثاًْیَ هتخـؾ ُظتٌذ ّ ّاططَ هیاى هٌتؼزکٌٌذگاى ّ 

 .تاػٌذ هی گذاراى طزهایَ

 سزهایَ تأهیيّظایف هْسسَ 

 تْاًٌذ یهدر اهز فزّع اّراق تِادار،  هؤطظاتتَ خاطز تخـؾ ایي : هشاّرٍّظیفَ  -1

هفیذی را لثل اس اًتؼار اّراق تِادار ّ در طْل اًتؼار اّراق تِادار تَ هؼتزیاى اطلاػات 

ػاهل ارائَ اطلاػات در خـْؽ ًْع اّراق  تْاًذ هیهؼاّرٍ  يیا خْد ارائَ ًوایٌذ.

 سهاى فزّع تاػذ. اّراق تِادار، لیوت ّ یُا یژگیّتِاداری کَ تایذ تَ فزّع تزّد، 

طزهایَ  تأهیيػاهل خزیذ اّراق تِادار تْطط هْطظَ ّظیفَ تضویي فزّش اّراق بِادار  -2

 .تاػذ یه گذاراى طزهایَهٌتؼزکٌٌذٍ اّراق تِادار ّ فزّع هدذد آى تَ 

طزهایَ اس طزیك تفاّت تیي لیوت پیؼٌِادی  تأهیي هؤطظات: ّظیفَ باساریابی -3

 .ػًْذ یههٌتفغ  ذّفزّعیخز

 هشایا ّ هعایب – خصْصی اّراق بِادار ی عزضَ

تیوَ  یُا ػزکتهالی اس لثیل  هؤطظاتتَ  هظتمیواا اّراق تِادار هٌتؼزٍ خذیذ را  ُا ػزکت اکثز

 .فزّػٌذ یهتاسًؼظتگی  یُا ؿٌذّقػوز ّ 

کٌذ  ًام ثثتهٌتؼزٍ، در تْرص اّراق تِادار  ػزکت هدثْر ًیظت تزای فزّع اّراق تِادارهشایا: 

 .ػْد یهّ ایي خْد تاػث خلْگیزی اس اتلاف سهاى ّ پْل 

ُشیٌَ تِزٍ تالا آى اطت، تزای ایٌکَ  خـْؿی اّراق تِادار ی ػزضَیکی اس هؼایة هعایب: 

، ػلاٍّ تز ایي چْى در ایي ػًْذ یه زًذگاىیگ ّام یُا تیفؼالهالی تاػث هحذّدیت در  هؤطظات

 ًیظتٌذ. خزیذّفزّع لاتل ػًْذ یًورّع اّراق در تْرص ثثت 

 باسارُای ثاًْیَ: ساختار

تِادار تتْاًٌذ اّراق  ُا آىکَ  آّرًذ یهفزاُن  گذاراى طزهایَایي اهکاى را تزای تاسارُای ثاًْیَ، 

 کٌٌذ. ذّفزّعیخزتیي خْد   هْخْد را

، اّراق لزضَ ّ ذّفزّعیخزطِام ػادی، طِام هوتاس، اّراق  ذّفزّعیخزدر تاسارُای ثاًْیَ، 

 .ػْد یهطِام اًدام  ذّفزّعیخزتزگ اختیار 

 باسارُای ثاًْیَ 

 سِامباسارُای 

تمذم خزیذ طِام  حك طِام ػادی، طِام هوتاس،)

  ػذٍ یطاسهاًذُتْرص اّراق تِادار 

 هثل تْرص ًیْیْرک

 تاسارُای خارج اس تْرص 



 (ذّفزّعیخزّ اّراق 

 

 تاسارُای دطت طْم ّ چِارم 

 باسارُای اّراق قزضَ

اّراق خشاًَ ًِادُای دّلتی، ػِزداری ّ )

 (ُا ػزکت

 تاسارُای خارج اس تْرص 

 تا حذّدی در تْرص اّراق تِادار 

 ػذٍ یطاسهاًذُتْرص اّراق تِادار   سِام دّفزّشیخزبزگ اختیار 

 هاًٌذ تْرص طِام آهزیکا     

 سارُای سِاماب

 .یزًذگ هیهْرد هؼاهلَ لزار  خزیذّفزّعهوتاس ّ اختیار  طِام در تاسارُای طِام، طِام ػادی،

، تاسار طْم ّ چِارم سًی چاًَتاسار هثتٌی تز : تاسارُای طِام ػاهل تاسارُای حزاج، ًکتَ

 .ػْد هی

سارُا در یک هکاى فیشیکی هؼیٌی اطت. در ایي تا (هشایذٍ) حزاجػاهل فزایٌذ : حزاج ُایباسار

 .دٌُذ هیرا اًدام  گذاراى طزهایَکارگشاراى اهْر هزتْط تَ 

 َتِتزیي لیوت را ک کٌٌذ هیطؼی کَ  تاػٌذ هیهیاى خزیذاراى ّ فزّػٌذگاى  ُایی ّاططَ: کارگشاراى

ّ تْخِی  کٌٌذ هیخْد را دریافت  ىْدر هؼاهلَ تَ ًفغ دّ طزف تاػذ کظة ًوْدٍ ّ حك کویظی

 فزّػٌذٍ ّ یا چَ کظی خزیذار اطت.ًذارًذ کَ چَ کظی 

دارای تْرص  گیزد هیهؼاهلاتی کَ در ایي تاسارُا ؿْرت : سًی چاًَباسار هبتٌی بز 

در تْرص هْرد  ًؼذٍ پذیزفتَدر ایي تاسارُا، اّراق تِادار  دیگز ػثارت تًَیظتٌذ،  ػذٍ طاسهاًذُی

 .گیزًذ هیهؼاهلَ لزار 

هؼاهلَ گزاى اس طزیك آخزیي تدِیشات ارتثاطی، تا  ،ایي تاسارُا در باسار خارج اس بْرص: 

 .کٌٌذ هیهظتمین ارتثاط تزلزار  ؿْرت تَُوذیگز ّ هؼتزیاى 

 بازار سوم و چهارم

اوراق بهاداری که در بورس  ها آنشامل کلیه بازارهای خارج از بورس است که در  :بازار سوم

بزرگ  مؤسساتبه نیازهای  گویی پاسخاین بازار برای  .شوند می دادوستد ،اند شده پذیرفته

کارگزاری عمده را پرداخت نمایند  های هزینههای عمده، دادوستدکه تمایل ندارند برای  گذاری سرمایه

 آمده است. به وجود

دخالت  بدون (و یا افراد ثروتمند) دو سازمان بزرگکه  آید می به وجود هنگامی بازار چهارم:

 .کنند میمعامله  و در حجم بالایی مستقیما  کارگزار، اوراق بهاداری را 


