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اجزاي بازار مالي 
بازار مالي، مكاني منسجم و سازمان يافته است كه در 
براساس طبقه بندي  آن، دارايي هاي مالي مبادله مي گردد. 
و  سرمايه  پول،  بازار  سه  از  متشكل  مالى  بازار  شده،  ياد 

تأمين اطمينان است1.

اقتصاد  را در  پول و سرمايه  بهينه  مالي، گردش  بازار 
اين  شكل گيري  و  پيدايي  پيشينه  مي سازد.  پذير  امكان 
بازارها، حكايت از اولويت زماني تشكيل بازار پول دارد، به 
گونه اي كه مي توان بازار پول را منشأ ايجاد ساير بازارهاي 

مالي و اقتصادي قلمداد كرد2. 

مقدمه اي بر بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار 
مرتضي والي نژاد 

بخش دوم

                  اشاره 
پايدار  و  مدت  بلند  رشد  به  دستيابي 
اقتصادي، نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه 
منابع سرمايه گذاري است و تحقق اين امر 
نيز مستلزم وجود بازارهاي مالى گسترده 

و كارآمد مي باشد. 
ضمن  مقاله  اين  از  بخش  نخستين  در 
و سرمايه گذاري  پس انداز  اهميت  بر  تأكيد 
در فرايند توسعه اقتصادي، به ذكر برخي 
از ويژگي هاي بازارهاي مالي، از جمله نقش 
فناوري اطلاعات، شفافيت، سلامت و اعمال 
كنترل بر سياست ها و عملكردها پرداختيم 
مناسب،  مالي  نظام  كه  شديم  يادآور  و 
كوچك  سپرده هاي  تجميع  باعث  مي تواند 
وام  سمت  به  وجوه  اين  حركت  تسريع  و 
گيرندگان شود. اينك توجه شما را به دنباله 

اين بحث جلب مي كنيم. 
بانك و اقتصاد

                                       نمودار اجزاى بازار مالى 

طبقه بندي بازارهاي مالي برحسب سررسيد مطالبات

كارايي بازار سرمايه، 
حاصل عملكرد 

بازيگران و نيروهاي 
رقيب در آن است.
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در بازار پول، منابع مالي كوتاه مدت و در بازار سرمايه، 
منابع مالي بلندمدت گردآوري مي شود و تخصيص مي يابد. 
اهميت نسبي دو نهاد بازار پول و سرمايه در ميان كشورها 
متفاوت است و نوع گرايش به اين دو بازار تا اندازه زيادي 
از تفاوت ساختار نهادهاي مالي كشورها سرچشمه مي گيرد. 
بازارها  ديگر  همانند  بسياري  جنبه هاي  از  مالي  بازارهاي 
حال  دارند:  مهم  بسيار  ويژگي  يك  اين،  وجود  با  هستند. 
به پس انداز كنندگان فرصت  و  پيوند مي دهند  آينده  به  را 
مي دهند تا درآمدهاي جاري خود را به هزينه درآينده تبديل 
نمايند و دريافت كنندگان وام نيز فرصت مي يابند كه عكس 

اين اقدام را انجام دهند3. 
بازار، ساز و كاري است براي كمك به خريد و فروش 
كالا و خدمات. بازارها نيازمند بازيگران و زمان كار مشخص 
اين  با  است  بازار ديگري  بازار سرمايه، مشابه هر  هستند. 

تفاوت كه مهمترين كالاي اين بازار، سرمايه مي باشد4. 
پولي  جريان  تنظيم  وظيفه  كه  مالي-  بازارهاي  ميان 
دارند-  برعهده  را  اقتصادي  فعاليت هاي  ميزان  با  متناسب 
بازار سرمايه با انجام دو وظيفه مهم "تأمين منابع مالي دراز 
مدت" و "مديريت خطر پذيري(ريسك)" نقش بسزايي را 
به  سرمايه گذاري ها،  حجم  و  اطمينان  ضريب  افزايش  در 

ويژه در فعاليت هاي بلند مدت اقتصادي ايفا مي نمايد5. 
صنعتي،  تجاري،  فعاليت هاي  زيربناي  سرمايه،  بازار 
دولتي و خصوصي و واسطه تخصيص وجوه بلند مدت به 

منظور تشكيل دارايي هاي سرمايه اي مي باشد6. 
بازار سرمايه از طريق ايجاد انگيزه و فراهم آوردن بستر 
در  سرمايه گذاري  و  سرمايه  تشكيل  پس انداز،  براي  لازم 
مقايسه با ديگر شيوه ها، زمينه را براي تجهيز سرمايه هاي 
ابزاري  بازار مي تواند  اين  آماده مي سازد. همچنين،  داخلي 
ناتواني  اينرو،  از  باشد.  خارجي  سرمايه هاي  جذب  براي 
در حفظ انسجام آن، ساز و كار تخصيص درست و بهينه 

سرمايه را با مشكل روبرو مي سازد7. 
بازار كارآمد پول و سرمايه به بازاري گفته مي شود كه 
شيوه عمل آن به شكل مناسب بستر و زمينه هاي استفاده 
بهينه از منابع كمياب پولي را فراهم آورد و حصول به رشد 
مطلوب اقتصادي را ممكن سازد. در اين گونه بازارها، به دليل 
امكان دسترسي همگان به منابع كمياب پولي و مالي تحت 
شرايط مشابه كه از وجود رقابت سالم و كامل و اطلاعات 
فراوان نشأت مي گيرد، اين اجازه به سرمايه گذار داده مي شود 
تا منابع پس انداز جامعه را در بهترين يا مطلوب ترين امكانات 
موجود سرمايه گذاري كند تا هم خود و هم پس انداز كننده 
از منافع آن بهره مند شوند. بدين ترتيب، با استفاده از شيوه 
اقتصادي،  مطلوب  رشد  به  دستيابي  بازار، ضمن  اين  عمل 
منافع فردي و رفاه بيشتر اجتماعي نيز فراهم خواهد شد8. با 
وجود اين، بايد توجه داشت كه بازارها بسيار پيچيده مي باشند 
و عوامل رواني و ارزش هاي اقتصادي مختلف تأثير بسيار بر 

قيمت سهام دارند. بر پايه مطالعات اخير: 
عامل  جمله  از  مختلف،  عوامل  وجود  دليل  به   

نمايندگي، بازارهاي سرمايه به كارآيي كامل نمي رسند؛ 

 همواره در بازارهاي سرمايه فرصت سودآوري براي 
اشخاص وجود دارد؛ 

 ميزان بهره مندي از سود براي همه سرمايه گذاران- 
اعم از با سواد يا بي سواد- برابر نيست9. 

در  سرمايه  و  پول  متشكل  بازارهاي  رشد  راستاي  در 
بازارها  اين  با  موازي  بازاري  همواره  مختلف،  كشورهاي 
شكل مي گيرد. هر اندازه بازارهاي پول و سرمايه متشكل، 
توسعه يافته، كارآمد و گسترده تر باشند، بازار موازي كوچك تر 
است  و هر اندازه اين بازارها توسعه نيافته، ابتدايي، محدود 
ادبيات  بود.  بزرگ تر خواهد  بازار موازي  باشند،  ناكارآمد  و 
اقتصادي فاقد تعريف شفاف و جامع و مانع براي اين گونه 
بازارهاست و در نتيجه، برحسب چگونگي تعريف از آن به 

چند عنوان گوناگون نام برده مي شوند، از جمله: 
 بازار غيرمتشكل پول در مقابل بازار متشكل پول؛ 

 بازار نهادي پول در برابر بازار غيرنهادي پول؛ 
 بازار رسمي در برابر بازار غيررسمي10. 

عملكرد بازارهاي مالي به مجموعه عوامل گوناگون بستگي 
دارد كه از جمله اين عوامل مي توان به موارد زير اشاره كرد: 

 ساختار بازار مالي؛ 
 قوانين و مقررات حاكم بر بازارهاي مالي؛ 

 عرضه كنندگان منابع مالي (پس  اندازكنندگان)؛ 
 تقاضاكنندگان منابع مالي (بنگاه هاي اقتصادي)؛ 

(مؤسسه هاي  واسطه  و  كننده  تسهيل  سازمان هاي   
مالي، سازمان بورس و اوراق بهادار)؛ 

 وضعيت توليد ناخالص ملي؛ 
 فرهنگ و مناسبات حاكم بر بازارهاي مالي؛ 

 سياست هاي خرد و كلان جامعه در مسير  دستيابي 
به رشد و توسعه؛ 

و  تورم  رونق،  (شرايط  اقتصاد  عمومي  وضعيت   
ركود)؛ 

 زيرساخت هاي اقتصادي جامعه؛ 

نمودار شيوه تخصيص پس اندازها به سرمايه گذاري 

پيشينه پيدايي و 
شكل گيري بازارهاي 

مالي، حكايت از 
اولويت زماني 

تشكيل بازار پول 
دارد، به گونه اي كه 
مي توان بازار پول 

را منشأ ايجاد ساير 
بازارهاي مالي و 

اقتصادي قلمداد كرد.
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 الگوي مصرف و پس انداز در اقتصاد جامعه؛ 
 شيوه، الگو و روش هاي مديريت و رهبري در سطح 

خرد (بنگاه) و سطح كلان (جامعه)؛ 
 سياست هاي كلان اطلاع رساني؛ 
 رابطه نرخ بازده با سرمايه گذاري؛ 

 كارآيي بازار سرمايه در تأمين و تجهيز منابع مالي؛ 
 وضعيت فنآوري در سازمان ها و بنگاه ها؛ 

 وضعيت ارزي و موازنه صادرات و واردات؛ 
 نوسان هاي قيمت و شاخص بهاي كالا در بازار؛ 

در  فعال  حرفه اي  انجمن  هاي  وضعيت  و  توانايي   
بازار مالي.11 

كارايي بازار سرمايه، حاصل عملكرد بازيگران و نيروهاي 
رقيب در آن است. سرمايه به مثابه پل ارتباطي بين ”پس انداز 
كنندگان انفرادي و نهادي“ و ”سرمايه گذاران نيازمند وجوه“ 
است. كارآيي سازوكارهاي بازار سرمايه، افزون بر آنكه وجوه 
سرگردان در دست مردم را به سرمايه گذارهاي مولد تبديل 
مي سازد و بستر لازم براي رشد اقتصادي را فراهم مي آورد، 

موجب تخصيص بهينه وجوه نيز مي گردد12. 
مقايسه،  قابل  و  معتبر  داده هاي  و  اطلاعات  وجود 
قوانين  تدوين  مالي،  تحليلگران  توان  و  حجم  افزايش 
سطح  افزايش  همچنين،  و  اعتمادساز  و  ساده  مقررات  و 
فرهنگ پس انداز و سرمايه گذاري، مي توانند موجب اعتلاي 
بازار سرمايه شوند و بستر لازم جهت كاهش نرخ تورم و 

حجم نقدينگي فاقد كارآيي جامعه را فراهم آورند13. 
جهت  مالي  منابع  بهينه  تخصيص  مالي،  نظام  هدف 
رفاه  عمومي  سطح  افزايش  و  اقتصادي  رشد  به  كمك 
زير  وظايف  هدف ها،  اين  تحقق  راستاي  در  كه  مي باشد 

را بر عهده دارد: 
 پرداخت هاي تهاتري و تسويه؛ 

 ادغام و تقسيم مجدد منابع؛ 
 نقل و انتقال منابع اقتصادي؛ 

 مديريت ريسك هاي ذاتي در معاملات مالي؛ 
 ارايه اطلاعات پيرامون قيمت  ها به شكل كارآ؛ 

 بسط تدابير براي مرتفع نمودن مسايل  انگيزشي14. 
در  نظام  آن  توان  به  بستگي  مالي  نظام  يك  كارايي 
انجام وظايف مشخص شده دارد. برخي از ويژگي هاي يك 

نظام مالي كارآمد عبارتند از: 
 جذب و تجهيز پس اندازها؛ تخصيص منابع در يك نظام 
مالي كارا، با حداقل هزينه معاملاتي و حداكثر سرعت انجام مي گيرد 

و در ارايه خدمات مالي تبعيض ميان متقاضيان وجود ندارد؛ 
غير  ريسك هاي  بايد  نظام،  در  موجود  ريسك هاي   
سيستماتيك و قابل توزيع باشد و احتمال وجود ريسك هاي 
سيستماتيك- يعني ريسك هاي سياسي و حقوقي كه قابل پخش 
نيستند- به كمترين اندازه كاهش يابد، چرا كه افزايش اين گونه 
سرمايه گذاران  تقاضاي  مورد  بازده  افزايش  سبب  ريسك ها، 

مي گردد و خالص ارزش كنوني طرح ها را كاهش مي دهد؛ 
حداقل  با  و  شفاف  شكل  به  نياز  مورد  اطلاعات   

هزينه در دسترس متقاضيان قرار گيرد؛ 

 از اعلام قيمت هاي مصنوعي كه باعث ترتيب دهي 
مجدد پرتفوي15 به صورت غيربازاري مي گردد، جلوگيري 

به عمل آيد؛ 
 خدمات مالي ازتنوع و تعدد كافي برخوردار باشند، و 

به صورت كامل ارايه گردند16. 
نظام مالي به شبكه اي از بازار مالي، بازرگانان، خانوارها، دولت و 
مؤسسه هايي اطلاق مي شود كه در آن مشاركت مي كنند و عمليات 
آنها براساس مقررات ويژه اي صورت مي پذيرد. اين مجموعه جريان 
پول و انواع سپرده ها، اوراق بهادار و ابزارهاي پول و سرمايه را با 
كمك معيارهاي تحت كنترل خود در اختيار گروه هاي مختلف 
كارگزاران بازار در بخش حقيقي اقتصاد قرار مي دهد. همچنين، از 
طريق فراهم آوردن خدمات لازم براي پرداخت، تجهيز پس اندازها، 
تخصيص اعتبار و ايجاد وسايل لازم براي رويارويي با خطرات 
تجاري و نوسان هاي قيمت، در عمل فعاليت هاي حقوقي اقتصاد را 

تسهيل و در جريان اين فعاليت ها تغيير و تحول ايجاد مي كند17.

نظام مالي متشكل از سياستگذاران، نظام پولي، مؤسسه ها 
همراه  به  كه  مي باشد  مالي  بازارهاي  و  مالي  نهادهاي  و 
"زيرساخت هاي قانوني، مقرراتي و حقوقي" خود، تصوير كاملي 
نظام،  اين  اصلي  وظيفه  مي دهند.  شكل  را  مالي  ساختار  از 
ساماندهي و جمع آوري وجوه و منابع مالي در اختيار عرضه 
كنندگان وجوه، به شكل كارآمد و انتقال كارآ و به هنگام آن 
به متقاضيان وجوهي است كه از پروژه هاي سودمند و پربازده 
انتقال اين وجوه به صورت بايسته در  برخوردار هستند. اگر 
نظام مالي انجام نشود، فرآيند تأمين مالي و سرمايه گذاري و 
در نتيجه، رشد اقتصادي با اخلال روبرو خواهد شد و ناكارآيي، 
شكاف عميق ميان آنچه متقاضيان وجوه مي توانند بپردازند و 
آنچه عرضه كنندگان وجوه دريافت مي دارند، به وجود مي آورد. 
در صورت وجود نظام مالي كارآ، عرضه كنندگان وجوه به بالاترين 
بازده تعديل يافته دست مي يابند و تقاضاكنندگان وجوه نيز مي توانند 
هزينه  هاي افزايش سرمايه  خود را به حداقل برساند. از اينرو، دستيابي 
به نظام مالي كارآ يكي از مهمترين هدف هاي سياسي سياستگذاران 

مي باشد. اين نظام بايد از سه ويژگي بهره مند باشد: 
بهينه در  و  بتواند واسطه اي كارآ  پولي اي كه  نظام   

مبادله كالاها و خدمات را توليد نمايد؛
 تسهيل تشكيل سرمايه، به ترتيبي كه سرمايه اضافه 
پس انداز كنندگان به آساني در اختيار سرمايه گذاران قرار گيرد؛ 

انتقال  و  نقل  كه  كارآ  و  كامل  مالي  بازارهاي   
تسهيل  را  نقد  وجوه  به  آنها  تبديل  و  مالي  دارايي هاي 

بخشد.18 
از  مالي  بازارهاي  وضعيت  بررسي  در  كه  چند  هر 

                                      نمودار اركان نظام مالى

بازار سرمايه 
زير بناي فعاليت هاي 

تجاري، صنعتي، 
دولتي و خصوصي 
و واسطه تخصيص 

وجوه بلندمدت 
به منظور تشكيل 

دارايي هاي سرمايه اي 
است. 
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اين،  وجود  با  مي شود،  استفاده  متعددي  شاخص هاي 
”كارايي،  ويژگي  از سه  يكي  نشانگر  نهايت  در  شاخص ها 

نقدينگي و عمق بازارها“ است: 
قيمت هاي  در  آساني  به  معاملات  انجام  كارايي:   

نزديك به ارزش مناسب ابزار مورد مبادله؛
حجم هاي  آسان  و  سريع  انتقال  قابليت  نقدينگي:   
ارزش  كننده  منعكس  قيمت  هاي  در  دارايي ها  از  معتنابه 

جريان نقدي آتي دارايي ها؛ 
 عمق: تعداد زياد خريدار و فروشنده، به گونه اي كه 
بتواند  اندك  قيمت  نوسان هاي  با  تجارت  از  وسيع  حجم 

نقل و انتقال يابد.19
رشد و توسعه اقتصاد متأثر از رشد و توسعه مالي است؛ 
و تحقق رشد مالي هم بدون گسترش تأمين مالي و افزايش 
درجه اطمينان سرمايه گذاري ها امكان پذير نيست. توسعه 

مالي، مؤسسه ها و بازارهاي مالي را در بر مي گيرد20. 
متفاوت  شيوه هاي  با  كارآمد  مالي  بازارهاي  و  نهادها 
مي توانند موجب افزايش رشد اقتصادي شوند: تسهيل مبادله 
كالاها و خدمات از طريق ارايه خدمات پرداخت، تجهيز و تجميع 
پس اندازها از شمار بسياري از سپرده گذاران، كسب و تحليل 
اطلاعات درباره شركت ها و پروژه هاي سرمايه گذاري ممكن 
و تخصيص پس اندازها به مصارف داراي بالاترين بهره وري، 
كنترل و نظارت بر سرمايه گذاري ها و  اجراي حاكميت شركتي 

و توزيع و كاهش ريسك نقدينگي و بين  دوره اي21. 
خدمات ارايه شده توسط نظام مالي، اثر مستقيم بر رشد 
موانع  كارآمدتر،  مالي  نظام هاي  دارد.  مدت  بلند  اقتصادي 
با  را  صنعتي  گسترش  و  بنگاه  كه  را  بيروني  مالي  تأمين 

مشكل روبه رو مي كند، كاهش مي دهند.22 
مطالعات تجربي بر وجود رابطه مثبت وقوي بين سطح 
تأثير  ادبيات غني  اقتصادي اشاره دارند.  توسعه مالي و رشد 
مثبت توسعه بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي را تأييد مي كند. 
رشد  همگرايي  پيرامون  توجهي  شايان  شواهد  همچنين، 
اقتصادي و توسعه مالي وجود دارد. بر مبناي نظريه هاي موجود 
قراردادها، بازارها و واسطه هاي مالي براي كاهش هزينه هاي 
اطلاعات و مبادلات و ارايه خدمات مالي براي اقتصاد به وجود 
مي آيند كه غربال23 بنگاه ها پيش از تأمين مالي، نظارت بر 
بنگاه ها پس از تأمين مالي، مديريت ريسك (پروژه و نقدينگي) 
و تبادل كالاها و خدمات و مطالبات مالي را تسهيل مي كنند.24 
بررسي تجربه كشورها در تعريف و اجراي سياست هاي بخش 
مالي، بيانگر وجود ارتباط تنگاتنگ بين رشد اقتصادي پايدار در بلند 
مدت وتوسعه نهادهاي مالي است. توجه اقتصاددانان توسعه به نقش 
نهادها در توسعه اقتصادي و گسترش اقتصاد نهادگرايي، موجب شد 
تا مفهوم توسعه مالي مورد بازنگري واقع شود و از توجه صرف به 
آزادسازي نرخ بهره، به ترتيبات نهادي لازم براي توسعه بازارهاي 

مالي با توجه به ميزان ثبات مالي تغيير يابد25. 
پنج كاركرد اصلي نظام مالي كه ضعف هاي بازار- عدم 
تقارن اطلاعات و هزينه هاي مبادله- را كاهش مي دهند، 

عبارتند از: 
 تهيه اطلاعات مبتني بر آينده درباره سرمايه گذاري هاي 

ممكن و تخصيص سرمايه؛ 
 تجهيز و تجميع پس اندازها؛ 

حاكميت  اعمال  و  سرمايه گذاري ها  بر  نظارت   
شركتي بعد از تأمين مالي؛ 

مديريت  و  بخشي  تنوع  تجارت،  انجام  تسهيل   
خطرپذيري (ريسك)؛ 

 تسهيل و مبادله كالاها و خدمات26. 
دارا  را  كاركردها  اين  مالي  نظام هاي  تمام  كه  چند  هر 
مي باشند، با وجود اين، تفاوت هاي شايان توجهى در چگونگي 
ارايه اين كاركردها توسط نظام هاي مالي كشورها وجود دارد. 

توسعه مالي هنگامي تحقق مي يابد كه ابزارها، بازارها و واسطه هاي 
مالي آثار هزينه هاي اطلاعات، اجرا و مبادلات را كاهش دهند و به همان 

نسبت، عملكرد شايسته تر در انجام پنج كاركرد ياد شده داشته باشند. 
بازار سرمايه مي تواند به تهيه اطلاعات درباره بنگاه ها كمك كند. 
هر چه بازارها بزرگ تر و سيال تر باشند، عاملان بازار ممكن است 
انگيزه هاي بيشتري براي صرف هزينه به منظور تحقيق پيرامون 
بنگاه ها داشته باشند، چرا كه كسب سود از اين اطلاعات از طريق 
مبادله در بازارهاي بزرگ و سيال آسان تر است. بنابراين، بازارهاي 
بزرگ تر و سيال تر انگيزه هاي توليد اطلاعات ارزشمند را تقويت 
مي كنند و اين امر دلالت هاي مثبتي براي تخصيص سرمايه دارد27. 

با وجود  اين، بايد توجه داشت كه تصميم به سرمايه گذاري، 
و  نمي پذيرد  اثر  عقلانيت  و  اقتصادي  شاخص هاي  از  تنها 
مقوله هايي همچون افق سرمايه گذاري، اندازه پذيرش مخاطره 
(ريسك پذيري)، اعتماد به نفس سرمايه گذار و اطميناني كه به آن 
گزينه و فرآيند سرمايه گذاري در بازار دارد و مواردي همانند آن نيز 

اثر بسزايي در رفتار سرمايه گذاران و تصميم هاي آنان دارند28. 
اشخاص براي سرمايه گذاري، عوامل زيادي را مورد تجزيه 
و تحليل قرار مي دهند. به سخن ديگر، سرمايه گذاران حتي 
بيش از به دست آوردن پول، راهكارها و مكان هاي گوناگون 
براي سرمايه گذاري را در ذهن خود پرورش مي دهند و سرانجام 
گزينه اي را برمي گزينند كه با توجه به ذهنيت آنها، از هر جهت 
به سودشان باشد. عوامل بسياري بر تصميم افراد نسبت به 
سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار اثر مي گذارند كه مي توان 
آنها را به دو دسته عوامل دروني و عوامل بيروني تقسيم كرد. 
در ميان عوامل بيروني، مي توان به شرايط اقتصادي، سياسي، 
اندازه تبليغات از سوي بورس،  فرهنگي و مواردي همچون 

مسايل درون شركتي و ... اشاره كرد29. 
از عوامل برجسته در بازارهاي مالي، كنش  ها و رفتارهاي 
سرمايه گذاران است. بر پايه يافته هاي تازه، افراد در زمان  هاي 
گوناگون، رفتارهايي متفاوت در زمينه هايي از خود نشان مي دهند 
و اين دگرگون شدن دروني مي تواند علت رفتارهاي بيروني در 

وظايف اصلي و نقش نظام مالي 

هدف نظام مالي، 
تخصيص بهينه 

منابع مالي جهت 
كمك به رشد 

اقتصادي و افزايش 
سطح عمومي رفاه 

است. 
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زمينه هاي گوناگون باشد و شناخت دقيق و علمي اين رفتارها، 
باعث پي بردن به واكنش ها و رفتارهاي بيروني آنان مي گردد30. 
از جمله عوامل مهم اثرگذار بر ذهنيت و قصد افراد، توانايي 
ذاتي آنان براي تجزيه و تحليل در زمينه سرمايه گذاري است. 
از ديگر عواملي كه افراد را به خريد سهام و سرمايه گذاري در 
بازار بورس اوراق بهادار برمي انگيزد، رسيدن به جايگاه "سهامدار" 
است، بدين معني كه برخي تنها براي به دست آوردن پرستيژ، 
سهامدار يك شركت مي شوند. به سخن ديگر، اين گونه افراد با 
خريد سهام شركت  هايي ويژه (بيشتر، شركت هايي كه اعتباري 
چشمگير در بازار دارند) خود را خشنود مي كنند و در واقع، به 

دست آوردن اين جايگاه، انگيزه آنان در خريد سهام است. 
از انگيزه هاي دروني ديگري كه مي تواند بر رفتار افراد اثرگذارد، 
همخوان بودن تصور ذهني خريدار با تصوير واقعي شركت است. 
بسياري از سرمايه گذاران، بي توجه به نام شركت و صورت هاي 
مالي آن (سود هر سهم، سياست تقسيم سود، نرخ  رشد سود و ...) 
سهام شركت راخريداري مي كنند. در واقع، اين گونه سرمايه گذاران 
با توجه به تصوير ذهني دلخواه خود از فرآورده ها و خدمات، سهامدار 
شركتي مي  شوند كه فرآورده ها، خدمات، مديريت و ... آن با چيزي 

كه در ذهن دارند، همخوان باشد. 
عامل ديگر، خطر پذيري (ريسك پذيري) است كه از 
بازار سهام  به ويژه در  مالي،  بازارهاي  مهمترين عوامل در 

است. 
به  افراد  گرايش  بر  مي تواند  نيز  نفس  به  اعتماد 
كه  كساني  باشد.  اثرگذار  بورس  بازار  در  سرمايه گذاري 
چندان اعتماد به نفس ندارند، بيشتر به سرمايه گذاري هايي 
مي پردازند كه سودآوري آن ها كمابيش قطعي باشد (خريد 
زمين، پس انداز كوتاه مدت و...) زيرا هر چه اعتماد به نفس 
تصميم  بيشتري  اطمينان  و  استواري  با  باشد،  بيشتر  فرد 
خود،  توانمندي هاي  به  داشتن  اعتماد  همين  و  مي گيرد، 
توانمندي هاي  بتواند  كه  مي برد  سويي  به  را  او  سرانجام 
بورس  بازار  نمونه،  (براي  مناسب  زمينه  در  را  دروني خود 
پيش بيني  نمي توان  بي گمان  اندازد.  كار  به  بهادار)  اوراق 
كرد كسي كه از اعتماد به نفس بالا برخودار است، در بازار 
بورس برنده خواهد بود يا نه، ولي اعتماد به نفس در آغاز 
مي تواند همچون محركي براي سرمايه گذاري عمل كند31. 
ادامه دارد 

زيرنويس ها 
1)مرتضي والي نژاد/ 1384/ مجموعه قوانين و مقررات ناظر بر بانك ها و موسسه  هاي اعتباري/جلد اول/ تهران/ پژوهشكده پولي و بانكي/ بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران/ چاپ دوم/ 

صفحه 4. 
2) نامه اتاق بازرگاني/1381/شماره 6/ شهريور ماه/ صفحات 30و31. 

3) مرتضي والي نژاد/ پيشين/ صفحات 7و8. 
4) حسين زارعي/ 1384/ بازار و سرمايه چيست؟/سرمايه/شماره 8/ پنج شنبه 13 مرداد ماه/ صفحه 10. 

5) اميرعباس ربيعي/1386/بازار سرمايه و چگونگي تعامل با نظام بانكي/ هفته نامه برنامه/ سال پنجم/ شماره 210/ شنبه 25 فروردين ماه/ صفحه 9. 
6) حسين زارعي/پيشين/صفحه 10.

7) اميرعباس ربيعي/ پيشين/صفحه 9. 
8) سيد حسين مهدوي/ 1377/نقش بانكداري اسلامي در ايجاد تحول در بازار سرمايه، با تأكيد بر ايجاد تحول در بورس اوراق بهادار/ مجموعه سخنراني ها و مقالات نهمين سمينار بانكداري 

اسلامي/ تهران/ مؤسسه عالي بانكداري ايران/ بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران/ چاپ اول/ صفحه 109. 
9) افشين دولتشاهي/ 1378/ دانش مديريت مالي و سبد سهام/ دنياي اقتصاد/ شماره 1689/پنج شنبه 21 آذرماه/ صفحه 20. 

10) مهدي سلياني/ بررسي بازار غيرمتشكل پول در ايران- مناطق شهري/ پايان نامه كارشناسي ارشد. 
11) فريدون رهنماي رودپشتي/ 1377/ نقش بازارهاي مالي در توسعه اقتصادي كشور/ تدبير/ سال نهم/ شماره 89/ دي ماه/صفحات 41 و 42. 

12) حسين زارعى/ پيشين/ صفحه 10. 
13) همان/ صفحه 10. 

14) محمد فقهي كاشاني/ پيشين/ صفحه 4. 
15) Portfolio Rearrangement.

16) همان/ صفحات 4 و 5. 
17) اميرعباس ربيعي/ پيشين/ صفحه 8. 

18) محمد فقهي كاشاني/ پيشين/ صفحات 27 و 28. 
19) همان/ صفحه 12. 

20) مرتضي والي نژاد/ پيشين/ صفحه 4. 
21) اكبر كميجاني/ 1387/ توسعه و تعميق بازارهاي مالي و ارايه راهكارهايي براي گسترش سهم بازارهاي مالي در ايران/ مجموعه مقالات نوزدهمين همايش 
بانكداري اسلامي/ نقش نظام بانكي كشور در آزادسازي اقتصادي و توسعه بانكداري اسلامي/ تهران/ مؤسسه عالي آموزش بانكداري ايران/ بانك مركزي 

جمهوري اسلامي ايران/ چاپ اول/ صفحه 83. 
22)همان/ صفحه 83. 

23) Screening.
24) همان/ صفحه 84. 

25) همان/ صفحات 84 و 85. 
26) همان/ صفحات 85و86. 

27) همان/ صفحه 86. 
28) ميرفيض فلاح شمس و عبدالمجيد دهقان/ 1387/ عوامل رواني اثرگذار بر سرمايه گذارى در بورس اوراق بهادار/ اطلاعات سياسي- اقتصادي/ شماره 257 و 258/ 

بهمن و اسفند/ صفحه 183. 
29) همان/ صفحه 183. 

30) همان/ صفحات 183 و 184. 
31) همان/ صفحات 184 و 185. 

بازارهاي بزرگتر و 
سيال تر، انگيزه هاي 

توليد اطلاعات 
ارزشمند را تقويت 

مي كنند.


