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 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی 
 45 -  62، صفحات 1390، خرداد و تیر 4 و 3های  شماره
  

  تحلیل استراتژیک بازار بورس ایرانتجزیه و 
  

  1نژاد مهسا بیدختی
  2نینا پویان

 
فعالیت و سـابقه    . باشد می منابع مالی در بازار سرمایه کشورها        تأمینامروزه بورس اوراق بهادار یکی از ارکان        

مشکلات ساختاری، ناآگاهی مـردم  دلیل  علیرغم این سابقه به      گردد،  سال قبل باز می    43این بازار در ایران به      
های بورس در داخل کشور تاکنون از جایگاه مناسبی در کشور و عرصـه اقتـصادی و                  و محدود بودن فعالیت   

 بورس ایران پرداخته شده  SWOT3 اولین بار به تجزیه و تحلیل        در این مقاله برای   . مالی برخوردار نشده است   
تهدیـد بـازار بـورس ایـران از طریـق دلفـی و پرسـشنامه                 و قـوت، فرصـت    در این راستا نقاط ضعف،    . است
، EFEM(5 ( و خـارجی   4)IFEM (های ارزیابی عوامل داخلـی     نهایت از طریق ماتریس    آوری گردید و در    جمع

SWOT و  QSPM6    از  گـذاری   سـرمایه ها و تدوین استراتژی توسعه قوانین حمـایتی از           تحلیل داده و  به تجزیه 
  .پیشنهاد گردید برای بهبود عملکرد این بازار های تنوع میان استراتژی

  
، ریـزی اسـتراتژیک     بـورس ایـران، برنامـه      سـرمایه، بـازار    ، بـازار  SWOT تحلیـل    :کلیدی های  هواژ
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  مقدمه .1
ینــد ا مــالی و اعتبـاری از یـک ســو و گـشایش بازارهـای ســرمایه در جهـان، تعمیـق فر      هـای  سیاسـت 
شدن و انقلاب اطلاعات از سوی دیگر توجه جهان امـروز بـه موضـوع بـورس و سـهام را بـه                        جهانی

دولتـی   های  بنگاهخرید و فروش سهام     . دهد  در زندگی روزمره افراد نشان می      مؤثرعنوان یک پدیده    
. ه و پـول در جایگـاه واقعـی خـود اسـت             حرکت سـرمای   دهنده  و غیردولتی در بورس هر کشور نشان      

تـر و شـکوفاتر       و قدرتمنـدتر باشـد اقتـصاد آن کـشور پررونـق             پویاتر هرچه این حرکت در کشوری    
های مردمی است لـذا لازم اسـت صـاحبان کـسب و               بورس مسیر تلاقی سرمایه    ،در واقع . خواهد بود 

 زیراو پس انداز شناختی هرچند گذرا از ساز و کارهای بورس و نحوه عملکرد آن داشته باشند                  کار  
هـای   لیـت تـر باشـد تمایـل بـه مـشارکت در فعا            کننـده  انـداز آن امیـدوار     هرچه اقتصاد سالمتر و چشم    

 .و بورس رونق می گیرد اقتصادی نیز بیشتر شده 

و رسمی سرمایه است که در آن خرید و فروش  یک بازار متشکل یابورس اوراق بهادار به معن
سسات معتبر خصوصی تحت ضوابط و قوانین و مقـررات          ؤ یا اوراق قرضه دولتی یا م      ها  شرکتسهام  

انـدازها و    مشخصه مهم بـورس اوراق بهـادار حمایـت قـانون از صـاحبان پـس               . شود  میخاصی انجام   
   .)1389شهرآبادی، ( ه استی راکد و الزامات قانونی برای متقاضیان سرمایها سرمایه

انـدازها و نقـدینگی بخـش خـصوصی بـه            آوری پـس   بورس اوراق بهادار از سویی مرکز جمـع       
گذاری است و از سوی دیگر، مرجع رسمی و مطمئنی است کـه   های سرمایه مین مالی پروژه أمنظور ت 

 را جـستجو کـرده و   گذاری  مناسب و ایمن سرمایه  توانند محل نسبتاً   اندازهای راکد می   دارندگان پس 
 بکـار انداختـه و یـا بـا خریـد اوراق قرضـه               هـا   شـرکت  در   گـذاری   سـرمایه وجوه مازاد خود را برای      

 وظیفه اصـلی    .ای برخوردار شوند   شده ی دولتی و یا معتبر خصوصی از سود معین و تضمین          ها  شرکت
ق بهادار پذیرفته شده    بورس اوراق بهادار، فراهم آوردن بازاری شفاف و منصفانه برای دادوستد اورا           

 و همچنین سیستمی مناسب برای نظارت بر جریان دادوستد، عملیات بازار و فعالیت اعضای آن است              
  .)1389بورس اوراق بهادار تهران، سازمان (

 کمک بـه افـزایش      یکی. کند در واقع بورس عملکردی دوگانه در ساختار اقتصاد آزاد ایفا می          
داران  ایجاد بازار ثانویه برای برخـورد و ملاقـات سـرمایه           گری دی سرمایه دولت و بخش خصوصی و     

گـذاران    هـای عـضو بـورس بـرای سـرمایه           خرید سهام شرکت  . )1382نمازی،  ( است  بالفعل و بالقوه    
اطمینـان از   ،بقابلیـت نقـدینگی خـو    ،پوشش در برابر تورم و آسیب ندیـدن از آن همچون فوایدی 

 امور  هکنترل سهامداران بر ادار    و کاهش ریسک،     ها  گذاری  یهکردن سرما  متنوع،  گذاری  محل سرمایه 
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تـأمین  ، از سـوی دیگـر  .  را در بـر دارد  برخورداری از حق رأی در مجامع عمومی شـرکت         و شرکت
کننـده آن سـهام دو       هـای عرضـه     بـرای بنگـاه    های تولیدی و بازرگانی از راه فروش سـهام          مالی طرح 

رسـید بـرای    و عـدم وجـود سر     مـشروط بـه تحـصیل سـود          هـا  هزینه یکی پرداخت    مزیت عمده دارد  
توجه به بورس از ضروریات قطعی و  ،از این رو .)1383تبریزی،  عبده( باشد  میپرداخت سود حاصله

  .لازمه حیات سالم اقتصادی هر جامعه است
در این مقاله به بررسی وضعیت و تجزیه و تحلیل سازمان بورس اوراق بهادار ایـران بـا در نظـر                     

 به   این سازمان  و راهکارهایی جهت حرکت   اخلی و خارجی آن پرداخته شده       تن شرایط محیط د   گرف
  . سوی موفقیت و تعالی هرچه بیشتر و دستیابی به اهداف ارائه شده است

  
  پیشینه بورس  .2

 کشورهای صـنعتی بـزرگ ابتـدا بـه صـورت یـک سـازمان                تمامهای سهام و اوراق بهادار در       بورس
 میلادی بازرگانان 15در قرن  . ها آغاز به فعالیت کردند      در پیاده رو و کنار خیابان      غیرمتشکل و اغلب  

شدند و   ای به نام واندر بورس جمع می       زاده  در مقابل خانه اشراف    1س براگ و صرافان بلژیکی در شهر    
. ین ترتیب محل تجمع بازرگانان به تـدریج بـه بـورس مـشهور گردیـد               ه ا پرداختند ب  به داد و ستد می    

سیس جایگـاه   أبعدها به دلیل مشکلات مختلف استفاده از فضای باز، بازرگانان و کسبه شهر به فکر ت               
ای به همین نام در شـهر آنـورس بلژیـک اولـین            جدیدی در شهری دیگر افتادند که ساخت مجموعه       

ه شش مـا   ) 1602سپتامبر   ( 17 بورس آمستردام در اوایل قرن       ،پس از آن  . سیس بورس بود  أگام در ت  
کمپـانی هنـد شـرقی اولـین شـرکت سـهامی            . پس از تشکیل کمپانی هند شرقی در هلند تشکیل شـد          

بـورس لنـدن نیـز ابتـدا در کنـار            .جهان بود که سهام خود را در بورس سهام آمـستردام منتـشر کـرد              
یـن  ه ا ب ـ.  هـا شـروع بـه فعالیـت کـرد           خانه  روها و یا در کنار قهوه       در کنار پیاده   2 چانگ ای بنام  کوچه

 که تشکیل چنین    اما هسته مرکزی تفکری   . ترتیب بازار بورس در نقاط مختلف جهان گسترش یافت        
 ایجاد راهکاری برای جذب مـشارکت اقـشار جامعـه و تجهیـز منـابع مـالی و       داشت،سازمانی را دربر  

  .)1386، بلندی ( بودبازرگانان و صاحبان سرمایه تقسیم سود و زیان با آنها برای پیشبرد اهداف 
 بهمـن مـاه آن سـال    15این سازمان از .  گردیدتأسیس 1346بورس اوراق بهادار تهران در سال   

در پـی آن  . فعالیت خود را با انجام چند معامله بر روی سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی آغاز کرد          
تی شرکت نفت پارس، اوراق قرضه دولتی، اسناد خزانه، اوراق قرضه سازمان گسترش مالکیت صـنع              

                                                            
1. Bruges 
2. Change 
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 سال فعالیـت بـورس تـا پـیش از انقـلاب             11طی  . آباد به بورس تهران راه یافتند      اوراق قرضه عباس   و
 بنگـاه اقتـصادی بـا    6شـده از   ی بیمه پذیرفتـه ها شرکتها و     و بانک  ها  شرکتاسلامی در ایران تعداد     

 افـزایش  57 درسـال  میلیارد ریال 230 بنگاه با بیش از 105 به 1346 میلیارد ریال سرمایه در سال 2/6
 میلیـارد  150 بـه بـیش از   1346 میلیون ریـال در سـال   15همچنین ارزش مبادلات در بورس از  . یافت

تـا پـیش از نخـستین        های پس از انقلاب اسـلامی و       در سال . افزایش یافت  1357ریال سرمایه در سال   
 آمد که بورس اوراق های چشمگیری در اقتصاد ملی پدید    ه پنج سال توسعه اقتصادی دگرگونی     برنام
 خـرداد  17هـا در   تصویب لایحه قـانون اداره امـور بانـک   وان ت  که می رفت  گتهران را نیز در بر     بهادار
 و همچنـین  نهـا آو ایجاد مالکیـت دولتـی بـرای    ی بیمه ها شرکت، ادغام  توسط شورای انقلاب 1358

تعـداد زیـادی از   ث خـروج  که باع 1358 ماه سال تصویب قانون حفاظت و توسعه صنایع ایران در تیر        
شـرکت و موسـسه     105ای کـه تعـداد آنهـا از          به گونه شد  ی اقتصادی پذیرفته شده در بورس       ها  بنگاه

ها  ین ترتیب طی این ساله اب.  کاهش یافت1367 شرکت در پایان سال 56 به 1357اقتصادی در سال 
 1368از سال . ادامه یافت1367 بورس و اوراق بهادار دوران فترت خود را آغاز کرد که تا پایان سال  

، اجتماعی و فرهنگی تجدید فعالیت بـورس اوراق         نامه پنج ساله اول توسعه اقتصادی     در چارچوب بر  
سـسه  مؤ(  مورد توجه قرار گرفتسازی ای برای اجرای سیاست خصوصی بهادار تهران به عنوان زمینه 

  .)1375تحقیقات پولی و بانکی، 
ای از وظـایف     ر نظـر دارنـد بـورس اوراق بهـادار بـا انتقـال پـاره                سیاسـتگذاران د   ،بر این اساس  

انـدازی پراکنـده و     آوری منـابع پـس    ، جذب نقـدینگی و گـرد      های دولتی به بخش خصوصی     تصدی
 بخـش   مـؤثر  در تجهیز منابع توسعه اقتصادی و انگیـزش          گذاری  سرمایههدایت آن به سوی مصارف      

نمـازی،  (اقتصادی نقش مهم و اساسـی داشـته باشـد         های   خصوصی برای مشارکت فعالانه در فعالیت     
های کلان اقتصادی به استفاده از ساز و کار بورس افزایش            گذاریحال، گرایش سیاست  در هر  .)1382

ی پذیرفته شده و افزایش حجم فعالیت بورس تهران را در بر داشت کـه بـر   ها شرکتچشمگیر شمار   
ی اقتـصادی پذیرفتـه در بـورس        هـا   بنگاهاری تعداد    تا نیمه اول سال ج     1367های   این اساس طی سال   

  .)1389، سازمان بورس اوراق بهادار تهران(  شرکت افزایش یافت450 شرکت به 56تهران از 
هـای    شـرکت  :ند شدهی فعال در بورس به دو دسته تقسیم         ها  شرکتشده و    ی پذیرفته ها  شرکت

هـای خـدماتی     زم برای حضور شرکت   های لا   زمینه ، همچنین  و گذاری  سرمایه های  شرکت و   تولیدی
های اخیر اسـتفاده از بـورس اوراق بهـادار بـه منظـور اجـرای                 در سال . نیز در بورس فراهم شده است     
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گذاران  های دولتی از بعد ملی و همچنین استفاده از سرمایه           خرید و فروش سهام شرکت     های  سیاست
  . سته االملل مطرح گردید د بینخارجی و استقراض خارجی از بع

  
  چارچوب نظری طرح .3

ای  ها است که اهمیـت آن از گذشـته         ریزی نقطه شروع تمام حرکت     در نگرش سنتی، مدیریت برنامه    
 ریــزی برنامــه. انــد تــرین وظیفــه مــدیریت دانــسته دور بــر همگــان آشــکار گردیــده و آن را اساســی 

. باشـد  هـا مـی    اسـتراتژی  تـدوین  و تعریف هدف، آن در که است ریزی  برنامه از ای  گونه استراتژیک
گذاری بلندمدت سازمان است که پس از تدوین         ریزی استراتژیک همان نگرش کلان و هدف      برنامه

های خرد   ریزی گردد و برنامه   مشی سازمان،اهداف دستیافتنی سازمان ترسیم می     خط فلسفه وجودی و  
 ریــزی برنامــه ینــدفرا. شــوند و اهــداف عملیــاتی ســازمان در جهــت دســتیابی بــه آن ســوق داده مــی 

 آن خـارجی  هـای  فرصـت  و سـازمان  داخلـی  منـابع  بـین  کننـده  هماهنـگ  فرایندی اساساً استراتژیک
 کـه  اسـت  هـایی  فرصـت  تعیـین  و اسـتراتژیک  پنجـره  درون از نگریـستن  ،فرایند این هدف. باشد می

 یـک  اسـتراتژیک  یریـز   برنامـه  فراینـد  ،بنـابراین . دهد  می پاسخ آنها به یا برد  می سود آنها از سازمان
 در هـا  فرصـت  ایـن . موجـود  هـای  فرصت با سازمان های قابلیت هماهنگی شامل است مدیریتی فرایند
 مـورد  آنهـا  روی سـازمان  منـابع  گـذاری   سـرمایه  عدم یا گذاری  سرمایه برای و شده تعیین زمان طول

  .گیرند می قرار بررسی
 و پیـشبرد   اسـتراتژیک ریـزی  برنامـه د ترین ابزارها بـرای اجـرای هرچـه بهتـر فراین ـ          یکی از مهم  

، هـا  ، ضـعف هـا   قـوت  چهـار عامـل  یادر لغـت بـه معن ـ  SWOT  . اسـت  SWOTابـزار اهداف سازمان 
بررسی و ارزیـابی متغیرهـای مـؤثر و          فرایند شناسایی،  اصطلاح به  درباشد و     می ها و تهدیدها   فرصت

   .گویند  می SWOTتجزیه وتحلیل بالقوه داخلی و محیطی
های قابل کنترل سازمان که سازمان آن را به شیوه بسیار عالی      عبارت است از فعالیت    نقطه قوت 

و یا مـوردی کـه شـرکت در صـورت انجـام یـا داشـتن آن از امتیـاز و                ) 1389اعرابی،(دهد   انجام می 
 .)1386احمدی،  علی(ای برخوردار خواهد شد  توانایی قابل ملاحظه

ابل کنترل سازمان که سـازمان آن را بـه شـیوه بـسیار              ی ق ها  فعالیتقاط ضعف عبارت است از      ن
یا موردی که شرکت در صورت انجام یا داشتن آن از امتیاز  و )1389اعرابی،( دهد ضعیف انجام می

  .)1386احمدی، علی (منفی و عدم توانایی برخوردار خواهد بود 
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ان را در جهـت  گیـری از آن شـرکت و سـازم   ای که بهـره عبارت است از پتانسیل نهفته فرصت
ای کـه   مثبت رشد خواهد داد و استفاده از آن مزایایی برای شرکت خواهد داشت یـا منفعـت بـالقوه                  

   .)1386احمدی، علی(عوامل بالفعل شدنش هنوز به وجود نیامده است 
ه شـود و ب ـ  برعکس فرصت عاملی است که مانع حرکـت رشـد و بالنـدگی شـرکت مـی               تهدید

ــر  ــارت دیگ  ــ،عب ــالقوه اس ــده اســت      ضــرر ب ــود نیام ــه وج ــوز ب ــدنش هن ــل ش ــل بالفع ــه عوام ت ک
 .)1386احمدی، علی(

 هـا و تهدیـدها بـه     عنوان عوامل داخلی و فرصت     تهیه نقاط قوت و ضعف موجود در سازمان به        
عنوان عوامل خارج از سازمان به تعیین استراتژی اتخاذ شده به منظور رسیدن به اهداف یک سازمان                 

  .کند می های رقابتی کمک در محیط
  
  تحقیق روش .4

بـرای آن  هدف پژوهش، بررسی و ارزیابی وضعیت موجود بورس اوراق بهادار و تـدوین اسـتراتژی         
ی از کارشناسان بـورس و      تعداد  دلفی و مصاحبه از     روش  با استفاده از   ،بدین منظور . باشد  میسازمان  

هـا   و همچنین فرصت   عف جهت شناسایی و ارزیابی نقاط قوت و ض        گذاری  سرمایهسسات  ؤمدیران م 
همچنین به منظور کسب اطلاع . واهی شده استت نظرخآنها مواجه اسداتی که این سازمان با و تهدی

نه و ماهانـه  هـای سـالا   های رقبا به مطالعه اخبار روز و مطالب مکتـوب و گـزارش     از شرایط و ویژگی   
  عوامـل داخلـی و مـاتریس   برای محاسبه مـاتریس ارزیـابی  در این پژوهش  .آنها پرداخته شده است

 خـارجی و تهیـه       داخلی و  پس از شناسایی عوامل محیط    کنیم    عوامل خارجی چنین عمل می     ارزیابی
 عوامل کلیدی تعیین گردید، سپس به هر یک از          لیستی از این عوامل به کمک نقطه نظرات خبرگان        

 در گام بعدی . شداختصاص داده) بسیار مهم( تا یک) بی اهمیت(عوامل یک ضریب وزنی بین صفر
ها،  قوتبا   ایران بازار اوراق بهادار بر حسب میزان تطابق4 تا 1برای هر یک از عوامل یک امتیاز بین 

 ضـرب   از طریـق  دار   له بعدی امتیاز وزن   ح در مر  ،منظور گردیده است   ها و تهدیدها   فرصتها،   ضعف
از نتایج بدست آمده  .بدست آمدهدرجه اهمیت هر عامل در امتیاز حاصل محاسبه شده و امتیاز کلی            

دهـد ایـن سـازمان     شود که نشان می   حاصل می  SWOTاز این دو جدول نقطه تلاقی آنها در ماتریس          
با توجـه بـه     . ایی باید تدوین شود   ه نوع استراتژی در کدام خانه این ماتریس قرار دارد و برای آن چه            

های مناسب تـدوین و در نهایـت بـرای           اتژی استر  ایران سازمان بورس اوراق بهادار   این موضوع برای    
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 ریـزی اسـتراتژیک کمـی        مـاتریس برنامـه     از تکنیـک   بنـدی آنهـا    تعیین بهترین اسـتراتژی و اولویـت      
(QSPM)1استفاده شده است .  

  
 های پژوهش تحلیل و ارائه یافته.5
  مرحله ورودی. 5-1

دهـد تـا    ها اجازه می تراتژیستست که به اس ا  این ماتریس ابزاری    که ماتریس ارزیابی عوامل خارجی   
عوامل محیطی، اقتصادی، اجتماعی، سیاسی، فرهنگی، حقوقی، تکنولوژی، وضعیت بـازار و رقابـت              

پارادایم حاکم بر طراحی این ماتریس عمـدتاً تجـویزی    . کند را در مقطع زمانی مورد نظر ارزیابی می       
 تأثیرگذار بر سازمان اوراق بهادار  زیرعوامل محیطیEFE در ماتریس    .)1386احمدی،   علی( باشد  می

 ارزیـابی و سـنجش      ها و تهدیدها به لحاظ اهمیت مـورد        ایران ابتدا شناسایی و سپس در قالب فرصت       
  .گیرد قرار می

 این ماتریس ابـزاری جهـت بررسـی عوامـل داخـل سـازمان                که ماتریس ارزیابی عوامل داخلی   
پارادایم حاکم بـر ایـن      . نماید ن را ارزیابی می    نقاط قوت و ضعف واحدهای سازما      ،در واقع . باشد  می

آوری اطلاعـات درون      ایـن مـاتریس ابـزاری بـرای جمـع          .آوری اطلاعات تجویزی اسـت     ابزار جمع 
 زیـر  IFE در ماتریس .)13862احمدی،   علی(  استراتژیک کاربرد دارد   ریزی  برنامهیند  اسازمانی در فر  

  . شناسایی شده و مورد ارزیابی قرار گرفته استهای سازمان بورس اوراق بهادار ایران قابلیت

                                                            
1. Quantitative Strategic Planning Matrix 
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  EFE ماتریس ارزیابی عوامل خارجی .1جدول
  خارجی استراتژیک عوامل

  ها فرصت
 امتیاز امتیاز  وزن

  توضیحات دار وزن

1o
  خارجی های گذاری سرمایه از استفاده محدودیت

  کشور اقتصاد در
03/0  3  09/0  

   شده، تمام قیمت کاهش
  صادرات و GDP اقزایش

2o 
  خارجی گذاری سرمایه امکانات نبودن قانونمند

  ایران در
03/0  3  09/0  

   فرصت سرمایه بازار در خارجی گذاری سرمایه امکان عدم
  آورد می فراهم داخلی گذاران سرمایه برای بیشتری

3o 
   با رابطه در%  5/2 مالیاتی معافیت از استفاده

  بورس در شده پذیرفته های شرکت
  بورس در بیشتر های شرکت جذب مشوق  15/0  3  05/0

4o 
  بانکی های سپرده بین هماهنگی ایجاد

  تورم با متناسب 
  بالاتر سود کسب برای بیشتر گذاران سرمایه جذب  12/0  3  04/0

5o بورس طریق از خریداران برای فرصت ایجاد و منابع تأمین  2/0  4  05/0  صکوک معاملات توسعه  

6o 2/0  4  05/0  کیش زیار بازار سیسأت  
  طریق از ها شرکت نیاز مورد مالی منابع تأمین در تسهیل

  ارزی بازار و بهادار اوراق بورس بازار دو 

7o 
  طریق از ها شرکت سهام واگذاری توسعه

  سازی خصوصی سازمان
  اساسی قانون 44 اصل موضوع  24/0  4  06/0

8o 
  های شرکت ورود جهت لازم های مشوق ایجاد

  بهادار اوراق بورس به بیشتر 
06/0  4  24/0  

  بهادار اوراق بورس بازار عمق افزایش و توسعه برای فرصتی
  ها شرکت ورود شرایط تسهیل طریق از

9o بهادار اوراق بورس بازار عمق و جذابیت افزایش  2/0  4  05/0  سکه و سهام آتی معاملات بازار سیسأت  

10o
  دانشگاهی تحصیلات بیشتر های زمینه ایجاد
  گذاری سرمایه موارد با رابطه در 

05/0  3  15/0  
افراد در پذیری ریسک افزایش و سنجیده گذاری سرمایه باعث

  شود می
  ها تهدید

1T06/0  1  06/0  کشور مالی و پولی های سیاست بین هماهنگی عدم  
 عایدی و قیمت در نشده بینی پیش تغییرات و ریسک افزایش

  سهم هر

2T 
   تأثیرگذار ممداو مقطعی تغییرات

  گذاری سرمایه های سیاست بر
06/0  1  06/0  

مردم سردرگمی موجب و شود می گذاران سرمایه گریز باعث
  تورم نرخ تغییر اثر در ثبات با های  انداز پس ایجاد در

3T 
   نفت به اقتصادی شدید وابستگی

  اقتصاد شدن ای جزیره و
05/0  2  01/0  

   ریسک ایجاد و نفت به سرمایه پشتوانه بودن متمرکز
  نفت نرخ های نوسان صورت در

4T 
  اقتصادی و قانونی های حمایت بودن نزنامتوا

  دواتی و خصوصی های بخش بین ما فی 
05/0  1  05/0  

 های شرکت سهام فروش و خرید بر بورس بازار بیشتر تمرکز
  دولتی

5T ها شرکت سود بر تأثیرگذاری قطری از  08/0  2  04/0  بورس معاملات بر ارز نرخ نوسانات مستقیم ثیرأت  

6T 05/0  1  05/0  ای منطقه زیاد ریسک و نوسان  
  شرایط بودن بالقوه و خاورمیانه به کشورها سایر زیاد توجه

  سیاسی و اقتصادی های بحران ایجاد 

7T 
  سیستماتیک ریسک میزان بودن مشخص نا

  آن از حاصل نوسانات و 
  سرمایه بازار در سهام بازده میزان کاهش  06/0  1  06/0

8T 
   جهت لازم ریزی برنامه فقدان

  ایران در انسانی توسعه شاخص ارتقای
05/0  2  01/0  

  مالی امکانات رشد نتیجه در و انداز پس به تمایل افزایش
 اجتماعی رفاه و سرانه درآمد رفتن بالا با عمدتاً گذاری سرمایه

9T 
  نقدینگی جذب در سرمایه بازار نقش بودن کمرنگ

  سرمایه متشکل غیر بازارهای و مالی بازار با مقایسه در 
05/0  1  05/0  

  موجود کافی نقدینگی جذب در سرمایه بازار بودن ناموفق
  اقتصاد در 

10T
  فرهنگ توسعه با رابطه در ریزی برنامه فقدان

  ایران در گذاری سرمایه 
  بورس در گذاری سرمایه موضوع به مردم توده آگاهی عدم  05/0  1  05/0

    34/2  48  1  جمع کل

 .1386احمدی،  علی: مأخذ
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   IFEماتریس ارزیابی عوامل داخلی . 2جدول 
 

 .1386احمدی،  علی: مأخذ

  داخلی استراتژیک عوامل
 امتیاز  امتیاز وزن هاقوت

  توضیحات دار وزن

1S
 های کنترل و گذاری سرمایه از لازم حمایتی قوانین وضع

  بورس معاملات صحیح روند جهت در بورس دائمی
06/0 4  24/0  

 و حبابی های قیمت ایجاد از جلوگیری و ها چارچوب تعیین
  گذاران ایهسرم جذب

2S المللی بین استاندارد براساس ها شرکت بندی طبقه ISIC  04/0 3  12/0  بازار شفافیت بهبود و بهادار اوراق بورس سهام بندی طبقه  
3S گذاری سرمایه به تشویق  2/0  4 05/0  معاملات افزوده ارزش بر مالیات تعلق عدم  

4S 
 بورس بازار ثانویه بازار در مشارکت اوراق ستد و داد

  بهادار اوراق
  معاملات بهبود و شوندگی نقد افزایش  16/0  4 04/0

5S 
در شده پذیرفته های شرکت برای منابع ارزان و سریع تأمین

  بورس
06/0 4  24/0  

 در نقدینگی حجم کاهش و سرمایه جذب برای انگیزه ایجاد
  جامعه

6S آورد می فراهم را بازار ریسک کنترل قدرت  12/0  3 04/0  بورس ریسک کمیته تشکیل  
7S بهادار اوراق بورس بازار جذابیت افزایش  15/0  3 05/0  ها شاخص افت از جلوگیری  

8S 
 قبیل از ابزارهایی معرفی با معاملات انجام های زمینه توسعه

optionو معامله اختیار و...   
  شود می بورس بازار جذابیت باعث  24/0  4 06/0

9S 
 مقایسه طریق از ها شرکت ترقاب افزایش و جایگاه تعیین

P/E با خود P/E مربوطه صنعت  
  مالی منابع تأمین برای انگیزه و بازار عمق افزایش  2/0  4 05/0

10S 15/0  3 05/0  عمومی رسانی اطلاع و اطلاعات سازی شفاف در بهبود  
 های گیری تصمیم راستای در جامعه مردم آگاهی افزایش

  آتی صحیح
  ها ضعف

2W گذاری سرمایه حجم و معاملات حجم کاهش  06/0  1 06/0  خارجی مستقیم گذاری رمایهس اجازه عدم  

3W 
 در)9-12:30 (ستد و داد برای زمانی محدودیت وجود

  معاملات کیفیت و حجم بودن پایین نتیجه
  بازار عمق و رقابت فرصت کاهش  1/0  2 05/0

4W 
های فعالیت جریان در اطلاعاتی نظام ضعف و شفافیت نبود

  بورس ازارب
  بورس در فعالیت از سهامداران گریز و بازار کارایی عدم  05/0  1 05/0

5W 1/0  2 05/0  طولانی مدت به سهام نمادهای شدن بسته  
 باز بالای ریسک و سهام شوندگی نقد در وقفه ایجاد باعث
 روانی و مالی زیان افزایش و گذاران سرمایه برای نماد شدن

6W سرمایه بازار بودن عمق کم و نبودن کارا علت به  12/0  2 06/0  معاملات بازار در فروش و خرید صف تشکیل  

1W
 و واقعی غیر معاملات انجام قیمت، در مداخله

  اصولی غیر گذاری قیمت
  شایعات بازار بودن رنگ پر  05/0  1 05/0

7W 08/0  2 04/0 ها شرکت سهام عرضه در اجرایی و قانونی های محدودیت  
 و ها شرکت در مدیریت و قدرت راکندگیپ از جلوگیری

  هستند سهام کنندگان عرضه اکثریت که دولتی سساتؤم
8Wکافی اجرائی قوانین نبود  06/0  2 03/0سرمایه کنندگان عرضه و متقاضیان عمل آزادی وجود عدم  

9W 05/0  1 05/0  بورس بودن عمق وکم سرمایه مناسب گردش عدم  
 زیاد چسبندگی و جزء نگذارا سرمایه برای خطر افزایش

به سهام خود سهامداران  

10W06/0  1 06/0  مالی های ابزار در تنوع عدم  
 قانون تصویب و ثابت بهره نرخ با مالی ابزارهای حذف

  ربا بدون بانکداری

    55/2  51  1  جمع کل
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  ازیس مرحله پیاده. 5-2

شناسـایی  ) هـا  هـا و ضـعف     قـوت (و عوامل درونی  ) ها و تهدیدها   فرصت(پس از اینکه عوامل محیطی    
هـا فـرا     ژیتشده و عوامل کلیدی آنها از غیرکلیدی ها تمیز داده شد، زمان پیـشنهاد و انتخـاب اسـترا                  

 در حالت معمولی متشکل از یک جدول مختصاتی دو بعدی است که هر یک SWOTمدل . رسد می
  : باشد میها   چهار نواحی آن نشانگر یک دسته از استراتژیاز

 بـا   هـای محیطـی    شامل راهبردهای حـداکثر اسـتفاده از فرصـت        ): SO(های تهاجمی    استراتژی •
 .باشد بکارگیری نقاط قوت سازمان می

 بـرای جلـوگیری از   شامل راهبردهای استفاده از نقاط قوت سـازمان  ): ST(های تنوع    استراتژی •
 .باشد میها  تهدیدمواجه با

هـای بـالقوه کـه در     شـامل راهبردهـای اسـتفاده از مزیـت    : )WO(هـای تغییـر جهـت      استراتژی •
  .باشد می های محیطی نهفته است برای جبران نقاط ضعف موجود سازمان فرصت

هـای ناشـی از      شامل راهبردهایی برای به حـداقل رسـاندن زیـان         ): WT(های تدافعی    استراتژی •
 .)1386 علی احمدی،( باشد میط ضعف تهدیدها و نقا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
  
  

   SWOT های ماتریس  استراتژیتجزیه و تحلیل .1نمودار 
  

 )S( های داخلی اساسی قوت  )W(های داخلی با اهمیت ضعف

 )O(های متعدد محیطیفرصت

  )T(تهدیدات محیطی عمده

 های تهاجمیاستراتژی

1 

  های تغییر جهتاستراتژی

3 

 های تنوعاستراتژی

2 

 های تدافعیاستراتژی

4  
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 و IFE، عوامل داخلی و خارجی بدست آمده از جداولSWOTسازی آنالیز  در مرحله پیاده
EFE در حاشیه ماتریس SWOT ک های مناسب هر ی و آنگاه براساس خبرگی، استراتژی نوشته شده

 در رابطه با سازمان بورس اوراق بهادار ایران پیشنهاد شده است WTو  SO ،ST ،WOهای از بخش1

   .)1387 و همکاران، انسف، اچ(
  

  
  
  

 .1386علی احمدی، :               مأخذ

  SWOTها در ماتریس  انواع استراتژی. 2نمودار 

S  W                WS 
TO               

SO  WO  O  
ST WT T  

های محیط  ورودی
 خارجی

 ای محیط داخلیهورودی
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   بورس اوراق بهادار ایرانSWOTماتریس  .3جدول 
  )W(ضعف ها   )S(ها  قوت

  

S1  
S2 
S3 
S4 
S5 
S6 
S7  
S8 
S9 

S10  

W1 
W2 
W3 
W4 
W5 
W6 
W7 
W8 
W9 
W10 

فرصت 
)O(   استراتژی تهاجمی)SO(  استراتژی تغییر جهت )WO(  

1 - SO   1  بازار معاملات آتی سکه، ارز و صکوکتوسعه - WO  های دانشگاهی مرتبط افزایش رشته  

2 - SO 
  الزام در ایجاد شفافیت اطلاعاتی

  )سازی اطلاعات شفاف(
2 - WO 

برقراری سازو کارهای مناسب جهت جذب 
   خارجیگذاری سرمایه

3 - SO 3  های ورود به بازار ایجاد مشوق - WO 
ها از طریق سازمان  شرکتتوسعه واگذاری سهام 

  سازی خصوصی

1 O 

2 O 

3 O 

4 O 

5 O 

6 O 

7 O 

8 O 

9 O 

10 O  

4 - SO 4  کاهش نرخ مالیات - WO 
گذاری و انجام  کنترل و نظارت مستقیم بر قیمت

  معاملات

تهدیدات 
)T(    استراتژی تنوع)ST(   استراتژی تدافعی)WT(  

1 - ST   ریگذا سرمایهتوسعه قوانین حمایتی از  
2 - ST  اختیار معامله و(توسعه ابزارهای مالی(..  

1 - WT  عدم ایجاد تغییر و ادامه رویه قبلی  

3 - ST تقویت کمیته ریسک بورس با اعطای اختیار  

1 T 

2 T 

3 T 

4 T 

5T 

6 T 

7 T 

8 T 

9 T 

10 T  

4 - ST ها  سیاستگذاریوضع قوانین نظارتی بر تدوین  
2 - WT 

 در رابطه با توسعه فرهنگ ریزی برنامه
  ...ها و   از طریق رسانهگذاری سرمایه

  .1386علی احمدی، : مأخذ
  

 دارای دو بعـد     IEمـاتریس   . رود کار می  ب IEی مناسب ماتریس    ژبه منظور انتخاب و ارائه استرات     
 و مجمـوع  X  بـر روی محـور   IFE که مجموع امتیازهای موزون حاصـل از ارزیـابی عوامـل          باشد  می

 عوامل داخلی

 عوامل خارجی
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ای کـه    شود و از برخورد ایـن دو امتیـاز ناحیـه            نشان داده می   Y بر روی محور     EFEامتیازهای موزون   
  ).2005ایرشاد،  (شود ی مناسب شرکت در آن تدوین شده است مشخص میژاسترات

  
  

  
            
            
            
            
            
            

 
  

   SWOT تجزیه و تحلیل .3نمودار
  

زیـابی عوامـل داخلـی       ای مـوزون در جـدول مـاتریس ار         هبا توجه به این موضوع کـه مجموع ـ       

 34/2 و در جدول ماتریس عوامل خارجی این سـازمان عـدد             55/2سازمان بورس اوراق بهادار ایران      

بدست آمده است ، لذا نقطه مشخص شده در نمودار بالا بیـانگر محـل تلاقـی ایـن دو و محـل قـرار                         

طـور کـه ملاحظـه     همـان . باشـد  میگرفتن وضعیت سازمان بورس اوراق بهادار ایران در این پژوهش  

  . باشد میهای تنوع  های مورد استفاده استراتژی  قرار دارد پس استراتژیSTشود در ناحیه  می

  

  گیری  مرحله تصمیم. 5-3

  )QSPM( استراتژیک کمی ریزی برنامهماتریس . 5-3-1

ها و ابزارهای بسیار شـایع در ارزیـابی گزینـه هـای اسـتراتژیک و مـشخص نمـودن                     یکی از تکینیک  

گیـرد، مـاتریس     گیـری مـورد اسـتفاده قـرار مـی          هـا کـه در مرحلـه تـصمیم         ذابیت نسبی اسـتراتژی   ج

 ها ضعف  ها قوت

 تهدیدها

4 1 5/2 

1 

5/2 

 هافرصت
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نماید کـه کـدامیک     این تکنیک مشخص می.)1379فردآر،  ( باشد می استراتژیک کمی   ریزی  برنامه

بنـدی   هـا را الویـت      ایـن اسـتراتژی    ، و در واقع   باشد  می مناسبتر   های استراتژیک انتخاب شده      از گزینه 

  .)1386احمدی،  علی( نماید  می

برای تهیه ماتریس استراتژیک کمی از تجزیه و تحلیـل مراحـل قبـل چـارچوب جـامع تـدوین                    

در زیر، ماتریس استراتژیک کمی برای بورس ایران آورده شده است که . شود استراتژی استفاده می 

 ) در وزن هر عامـل       ASضرب  از  ( TAS برای هر عامل،     1)AS(درآن پس از تخصیص امتیاز جذابیت     

مـردیس،   (انتخـاب شـده مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت             ) رقابتی(برای هر چهار استراتژی تنوعی      

2009.(  

                                                            
1. Attractive Scores 
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   بورس اوراق بهادار ایران عوامل خارجی– استراتژیک کمی ریزی برنامه ماتریس .4جدول 
ST-1 

توسعه قوانین حمایتی از 
  گذاری سرمایه

ST -2  
 انندتوسعه ابزارهای مالی م

  اختیار معامله

ST – 3  
تقویت کمیته ریسک بورس با 

   اختیاراتءاعطا

ST – 4 
وضع قوانین نظارتی بر تدوین 

  وزن  عوامل استراتژیک خارجی  سیاستگذاری

  نمره  جذابیت  نمره  جذابیت  نمره  جذابیت  نمره  جذابیت
 AS  TAS AS TAS AS TAS AS TAS  فرصت ها

1o 
محدودیت استفاده از 

   خارجیگذاری سرمایه
03/0  3  09/0  1  03/0  1  03/0  1  03/0  

2o  
قانونمند نبودن امکانات 

  گذاری سرمایه
03/0  2  06/0  1  03/0  1  03/0  1  03/0  

3o  
استفاده از معافیت مالیاتی 

  ها برای شرکت%  5/2
05/0  4  2/0  1  05/0  2  1/0  2  1/0  

4o  
ایجاد هماهنگی بین سپرده 

  بانکی و تورم
04/0  3  12/0  1  04/0  3  12/0  2  08/0  

5o  05/0  1  05/0  1  2/0  4  05/0  1  05/0  توسعه معاملات صکوک  
6o  05/0  1  05/0  1  1/0  2  05/0  1  05/0  سیس بازار ارزی کیشأت  

7o  
توسعه واگذاری سهام 

  )44اصل (ها  شرکت
06/0  4  24/0  1  06/0  2  12/0  3  18/0  

8o  
ایجاد مشوق جهت ورود 

  بیشتر
06/0  4  24/0  2  12/0  2  12/0  2  12/0  

9o  
سیس بازار معاملات آتی أت

  سکه و سهام
05/0  1  05/0  2  1/0  2  1/0  1  05/0  

10o  
ایجاد زمینه تحصیلات 

  دانشگاهی مرتبط
05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  

  تهدیدات

1T 
عدم هماهنگی بین سیاست 

  پولی و مالی
06/0  2  12/0  2  12/0  1  06/0  3  

18/0  
  
  

2T  
  

های  تغییرات مداوم سیاست
  گذاری سرمایه

06/0  1  06/0  1  06/0  2  12/0  3  18/0  

3T  
وابستگی شدید اقتصادی به 

  نفت
05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  

4T  
نامتوازن بودن حمایت از 

  بخش خصوصی
05/0  3  15/0  1  05/0  1  05/0  2  1/0  

5T  
 نرخ های ثیر مستقیم نوسانأت

  ارز
04/0  2  08/0  2  08/0  2  08/0  1  04/0  

6T  
نوسان و ریسک زیاد 

  ای منطقه
05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  

7T  
نامشخص بودن میزان ریسک

  سیستماتیک
06/0  1  06/0  1  06/0  1  06/0  2  12/0  

8T  
ریزی ارتقای  عدم برنامه

  شاخص توسعه انسانی
05/0  2  1/0  2  1/0  1  05/0  2  1/0  

9T  
کمرنگ بودن بازار سرمایه 

  در جذب نقدینگی
05/0  1  05/0  2  1/0  1  05/0  1  05/0  

10T  
عدم توسعه فرهنک 

  گذاری سرمایه
05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  

  66/1    39/1    5/1    92/1    1  جمع کل

  .2009 و مردیس، 1386احمدی،  علی: مأخذ
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  بورس اوراق بهادار ایرانخلی  عوامل دا– استراتژیک کمی ریزی برنامه ماتریس .5جدول 
ST-1 

توسعه قوانین حمایتی از 
  گذاری سرمایه

ST -2  
توسعه ابزارهای مالی مثل 

  اختیار معامله

ST – 3  
تقویت کمیته ریسک بورس با 

   اختیاراتءاعطا

ST – 4 
وضع قوانین نظارتی بر تدوین 

  وزن  یک داخلیعوامل استراتژ  سیاستگذاری

  نمره  جذابیت  نمره  جذابیت  نمره  جذابیت  نمره  جذابیت
 AS TAS AS TAS AS TAS AS TAS  ها قوت

1S 
وضع قوانین حمایتی از 

  گذاری سرمایه
06/0  4  24/0  4  24/0  3  18/0  2  12/0  

2S  
ها  بندی شرکت طبقه

 ISICبراساس 
04/0  1  04/0  1  04/0  2  05/0  2  08/0  

3S  
عدم تعلق مالیات بر ارزش 

  افزوده معاملات
05/0  4  2/0  1  05/0  1  05/0  1  05/0  

4S  
ارکت داد و ستد اوراق مش
  در بازار ثانویه

04/0  2  08/0  4  16/0  1  04/0  1  04/0  

5S  
 سریع و ارزان منابع تأمین

  ها برای شرکت
06/0  3  18/0  2  12/0  2  12/0  2  12/0  

6S  
تشکیل کمیته ریسک 

  بورس
04/0  2  08/0  1  04/0  4  16/0  2  08/0  

7S  
جلوگیری از افت 

  ها شاخص
05/0  3  15/0  1  05/0  3  15/0  2  1/0  

8S  06/0  1  12/0  2  24/0  4  12/0  2  06/0   ابزار های معاملهتوسعه  

9S  
تعیین جایگاه و افزایش 

 P/Eرقابت از طریق 
05/0  1  05/0  3  15/0  2  1/0  2  1/0  

10S  
سازی  بهبود شفاف

  رسانی اطلاعات و اطلاع
05/0  2  1/0  2  1/0  3  15/0  2  0,11/0  

  ها ضعف

2W  
 گذاری سرمایهعدم اجازه 

  مستقیم خارجی
06/0  2  12/0  1  06/0  1  06/0  3  18/0  

3W  
وجود محدودیت زمانی 

  برای داد و ستد
05/0  2  1/0  2  1/0  2  1/0  2  1/0  

4W  
ضعف نظام اطلاعاتی و 

  پایین بودن حجم
05/0  1  05/0  2  1/0  3  15/0  1  05/0  

5W  
بسته شدن نماد سهام به 

  مدت طولانی
05/0  2  1/0  2  1/0  3  15/0  1  05/0  

6W  
تشکیل صف خرید و 

  ش در بازار معاملاتفرو
06/0  1  06/0  1  06/0  3  18/0  1  06/0  

1W 
مداخله در قیمت، 

  قیمتگذاری غیر اصولی
05/0  3  15/0  2  1/0  4  2/0  4  02/0  

7W  
محدودیت قانونی و اجرایی

  عرضه سهام
04/0  3  12/0  1  04/0  2  08/0  2  08/0  

8W 
عدم آزادی عمل متقاضیان 

  کنندگان و عرضه
03/0  4  12/0  2  06/0  2  06/0  3  09/0  

9W  
عدم گردش مناسب سرمایه

  عمقی بازار و کم
05/0  2  1/0  3  15/0  1  05/0  1  05/0  

1W  06/0  1  12/0  2  24/0  4  12/0  2  06/0عدم تنوع در ابزارهای مالی  

  77/1    30/2    20/2    28/2    1  جمع کل

 .1386احمدی،  علی: مأخذ
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، ) عوامـل داخلـی    –وامـل خـارجی     ع(  اسـتراتژیک کمـی      ریـزی   برنامـه بنـدی مـاتریس      با جمع 
 ، برای بورس اوراق بهادار ایران در این مقطـع زمـانی و بـا توجـه بـه شـرایط موجـود                 -1STاستراتژی

  :باشد میها به صورت زیر  انتخاب و اولویت بندی سایر استراتژی
  

 میانگین نمرات  نمره جذابیت عوامل خارجی  نمره جذابیت عوامل داخلی  ها استراتژی
1ST -1/2  28/2  92/1  گذاری سرمایهوسعه قوانین حمایتی از ت  
2- ST 850/1  20/2  5/1  .... اختیار معامله و انندتوسعه ابزارهای مالی م  
3ST - 845/1  30/2  39/1   اختیاراتءتقویت کمیته ریسک بورس با اعطا  
4ST - 715/1  77/1  66/1  وضع قوانین نظارتی بر تدوین سیاستگذاری  

  
  یگیر  نتیجه.6

دار مـاتریس ارزیـابی عوامـل داخلـی بـورس اوراق بهـادار ایـران                 در این پـژوهش جمـع امتیـاز وزن        
54/2IFE=     هـای موجـود و حـد         بودن ایـن امتیـاز بـا توجـه بـه قـوت             محاسبه شده و نمایانگر متوسط

از سـوی  . باشـد  مـی جهت کـاهش نقـاط ضـعف     ) در این مقطع زمانی   (مطلوب استفاده از نقاط قوت      
 =EFE 34/2دار ماتریس ارزیابی عوامل خـارجی بـورس اوراق بهـادار ایـران      ع امتیاز وزندیگر، جم

های بدسـت آمـده جهـت        هنده عدم توانایی این سازمان در استفاده از فرصت         د  محاسبه شده که نشان   
  . باشد میرفع تهدیدات محیطی 

 سـازمان بـورس      ، موقعیت  EFE و   IFEهای    مقادیر بدست آمده از ماتریس     SWOTدر ماتریس   
ها شـامل توسـعه      این استراتژی . دهد نشان می ) ST(های تنوع    اوراق بهادار ایران را در ناحیه استراتژی      

، تقویـت کمیتـه      ...ی مـالی ماننـد اختیـار معاملـه و           ، توسـعه ابزارهـا    گذاری  سرمایهقوانین حمایتی از    
 که براسـاس    باشد  مییاستگذاری   اختیارات و وضع قوانین نظارتی بر تدوین س        رس با اعطاء  ریسک بو 

 اســتراتژیک کمــی ریــزی برنامــهدر مــاتریس ) ST(هــای تنــوع  یژارزیــابی میــانگین نمــرات اســترات
)QSPM(       جهـت کـاهش ریـسک و فـشار رقابـت      گذاری  سرمایه، استراتژی توسعه قوانین حمایتی از 

 و آزمـوده شـده در       هـای در دسـترس     تـوان از اسـتراتژی     در جهت کاراتر شدن بازار می     . انتخاب شد 
  . بازارهای بورس سایر کشورها همچون توسعه ابزارها و بازارهای مالی استفاده نمود

 که محیط بازار بورس اوراق بهادار بسیار پویا و تحت تأثیر عوامل مختلف است، بـا                 ییاز آنجا 
 بـه حـد    و نزدیکی این مقـدار  =EFE 36/2توجه به نمره حاصل در ماتریس ارزیابی عوامل خارجی 

هـای تهـاجمی    گردد در صورت بهبود شـرایط محیطـی در آینـده از اسـتراتژی          پیشنهاد می  5/2وسط  
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مذکور همچون توسعه بازار معاملات آتی، سکه، ارز، صکوک و ایجاد مشوق هـای ورود بـه بـازار                   
  .استفاده نمود

  
  
  
  منابع

  .رآشنایی با بورس اوراق بهادا ،)1375 (سسه تحقیقات پولی و بانکیؤم
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