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شناخت بازار سرمایه؛ ابزار و قراردادها

یه
رما

س
ار 

باز

  گروه اطلاع رساني و خبر

انتشارمفاهیمبازارسرمایهدرشمارهقبلبازاربینالمللبااستقبالخوانندگانگرامي
مواجهشدوالبتهانگیزهايشدتاباهدفارتقايدانشمخاطبان،دراینشمارهمفاهیم
پایهايوالبتهکاربرديبازارس�رمایهرامعرفيکنیم.دراینشمارهابتدابهمعرفيبازار
س�رمایهوکارکردهايآناش�ارهميش�ودودرادامهبهابزارهايبازارس�رمایه،شامل
ابزارهايتأمینماليدرازمدتوابزارهايویژهمدیریتخطر،اش�ارهميشود.گزارشي
کهتقدیمشماهمراهانهمیشگيبازاربینالمللميشودباتأملدرانواعقراردادبازار
سرمایه،شاملقراردادهاياختیارمعامله)اعمازقرارداداختیارخریدوفروش(بهتبیین
قراردادهايآتيدربازارسرمایهنظرداردوسرانجامبامعرفينهادهايبازارسرمایهبه
معرفيابزارهايماليميپردازد.اینكهمنظورازس�هامچیستوتفاوتسهامعاديبا
س�هامممتازدرچیست،دراینشمارهپاسخدادهميش�ود.توضیحاینكهبهدلیلبار
حقوقيمفاهیمبهکاررفتهدراینگزارش،تلاششدهاستسایترسميبازارسرمایه

ایرانبهعنوانمرجعقابلاتكامورداستنادقرارگیرد.
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چرا بازار سرمایه؟
در بازار س��رمایه اوراق بهادار با سررس��ید بیش��تر از یك س��ال به فروش 
می رس��د. با در نظ��ر گرفتن این  واقعی��ت كه پس انداز و س��رمایه گذاری 
برای رش��د اقتصاد حیاتی هس��تند، بازار س��رمایه پلی است كه پس انداز 
 واحده��ای اقتصادی دارای مازاد را به واحدهای س��رمایه گذاری كه بدان 
نیازمندند، انتقال می دهد. بنابراین بازار  س��رمایه، واحدهای پس اندازی و 
س��رمایه گذاران را با یکدیگر ارتباط می دهد. از طرف دیگر س��ازوكارهای 
تعبیه  ش��ده در این بازار از طریق رش��د حجم پس انداز و سرمایه گذاری، 
رش��د اقتصادی را تس��ریع می كنند. استفاده  از بازار س��رمایه برای تأمین 
مالی مخارج دولت نیز از جمله قدیمی ترین و متداول ترین شکل مبادلات 
مالی  اس��ت. اتکای دولت ها به بازار س��رمایه در اغلب اقتصادهای مدرن نه 
تنها از این جهت مهم است كه دولت ها  غالباً اوراق بدهی منتشر می كنند 
تا بخش عمده هزینه های خود را تأمین مالی كنند، بلکه استقراض  دولت 
حج��م عظیمی از كل وجوه عرضه ش��ده در بازار توس��ط وام دهندگان را 

جذب می كند. 

ابزارهای بازار سرمایه
الف– ابزارهای تأمین مالی درازمدت 

س��هام: سهام صرف نظر از شکل آن، نش��ان دهندة منافع مالك در شركت 
اس��ت و از آنجا كه طلب و ادعای  س��هامداران در مورد دارایی های شركت 
در مرحل��ۀ آخر تمام طلب ها قرار دارد، منافع س��هام ب��ه عنوان »منفعت 

 باقیمانده« شناخته می شود.
سهام عادی: سهام عادی نوعی ابزار سرمایه گذاری است كه نشانگر مالکیت 
دارندة آن در یك ش��ركت  سهامی است و به دو دستۀ سهام با نام و سهام 

بی نام تقسیم می شود. 
س��هام ممتاز: سهام ممتاز نوعی اوراق بهادار است كه دارندة آن نسبت به 
درآمدها و دارایی های ش��ركت،  حق یا ادع��ای محدود و معینی دارد. این 

سهام زمانی منتشر می شود كه هزینۀ سهام عادی بالاتر باشد. 
اوراق قرضه: اوراق قرضه اس��نادی اس��ت كه به موجب آن ناش��ر متعهد 
می ش��ود مبالغ معینی )بهرة  س��الانه( را در فاصله  های زمانی مشخص به 

دارنده پرداخت كند و در سررسید، اصل مبلغ را بازپرداخت كند. 
اوراق مش��اركت: اوراقی اس��ت كه سود علی الحس��اب دارد و صادر كننده 
اوراق متعهد می ش��ود اصل پول  و س��ود قطعی را در تاریخ معین پرداخت 

كند. 
ب – ابزار ویژة مدیریت خطر  

ع��لاوه بركاركرد تأمین مالی واحدهای اقتصادی دارای كس��ری، مقابله با 
ریسك همراه با سرمایه گذاری و  بویژه ریسك ناشی از نوسان های قیمتی از 
دیگر كاركردهای مهم بازار سرمایه است. این كاركرد بازار  سرمایه، از طریق 
به كارگیری ابزارهایی تحت عنوان ابزارهای مش��تق انجام می شود. اطلاق 
مش��تق به این  ابزار به آن دلیل اس��ت كه ارزش این ابزار بر اساس، ارزش 
اوراق یا دارایی های دیگر تعیین می ش��ود و در  واقع مش��تق از دارایی های 
دیگر اس��ت. معامله گران این ابزار، برآنند كه با پذیرش هزینه ای اندك، از 
ریس��ك  زیاد نوس��ان قیمت اجتناب كنند و آن را به سایر سرمایه گذاران 

منتقل كنند. مهم ترین ابزارهای مشتق بازار  سرمایه عبارتند از:  
 

قراردادهای اختیار معامله 
اختی��ار معامل��ه قراردادی دوطرفه بین خریدار و فروش��نده اس��ت كه بر 
اس��اس آن خریدار ق��رارداد حق )نه الزام  و تعه��د( دارد كه مقدار معینی 
از دارایی مندرج در قرارداد را با قیمت معین و در زمانی مش��خص بخرد 
یا  بفروش��د. بنابراین بر اساس این قرارداد، دو طرف توافق می كنند كه در 
آینده معامله ای انجام دهند. در این  معامله خریدار اختیار معامله، در ازای 
پرداخت مبلغ معینی، حق خرید یا فروش دارایی مندرج در قرارداد را در 
 زمانی مش��خصی با قیمتی كه هنگام بس��تن قرارداد تعیین شده است، به 
دس��ت می آورد. از طرف دیگر،  فروش��ندة قرارداد اختیار معامله، در مقابل 
اعطای این ح��ق به خریدار با دریافت مبلغ معینی هنگام عقد  قرارداد، بر 
اس��اس مفاد قرارداد، آمادة فروش دارایی مذكور است. چنان كه از تعریف 
قرارداد اختیار معامله  پیداس��ت، دارنده ق��رارداد )خریدار( در اعمال حق 
خود مختار اس��ت و به عبارت دیگر هیچ تعهد و الزامی ندارد و  در صورت 

صرف نظ��ر وی از اجرای قرارداد، مبلغ��ی را كه در ازای این حق، پرداخته 
است از دست می دهد. از  طرف دیگر فروشنده در صورت خواست خریدار، 
مجب��ور به اجرای قرارداد اس��ت. قراردادهای اختیار معامله به  دو دس��ته 

طبقه بندی می شوند: 
 الف-  قرارداد اختیار خرید 

دارندة این ن��وع اختیار معامله، حق دارد مق��دار معینی از دارایی مندرج 
در قرارداد را با قیمت مش��خصی، به قیمت توافقی، در دورة زمانی معینی 

بخرد. 
 ب- قرارداد اختیار فروش      

ای��ن ق��رارداد به دارنده حق می ده��د مقدار معین��ی از دارایی مندرج در 
قرارداد را با قیمت توافقی در دورة  زمانی مش��خصی بفروشد. در حالی كه 
خریدار قرارداد اختیار خرید، به امید افزایش قیمت آن را می خرد،  خریدار 
قرارداد اختیار فروش پیش بینی می كند كه قیمت در آینده كاهش خواهد 

یافت. 
 

قراردادهای آتی
تمامی انواع كالا را می توان هر روز در بازار آنی )نقد( دادوستد كرد. در این 
بازارها، خریدار و فروشنده  برای تحویل آتی كمیت و كیفیت مشخصی از 
یك كالا، با یکدیگر به توافق می رسند. وقتی قیمت آتی  دادوستد، نوسان 
داش��ته باشد، معامله گران با ریسك )خطر( روبه رو خواهند بود، زیرا ارزش 
موجودی آنها  ممکن است به طور چشمگیری تغییر یابد. برای ایمن شدن 
در برابر تغییرات ناگهانی قیمت، خریداران و  فروشندگان می توانند به بازار 
تحوی��ل آت��ی روی آورند كه در آن قرارداده��ای تحویل آتی برای تحویل 
كمیت و  كیفیت مشخصی از یك كالا با یك قیمت مشخص در یك زمان 
معین تنظیم می شود.  بر اساس این قرارداد، خریدار متعهد می شود مقدار 
مشخصی از یك كالا را در تاریخ معین با قیمت  معینی از فروشنده تحویل 
بگیرد و فروشنده متعهد می شود كالای مورد نظر را بر اساس مفاد قرارداد 
در  هم��ان تاریخ و با هم��ان قیمت به خریدار تحویل دهد. در سررس��ید 
قرارداد تحویل آتی، فروش��نده با دریافت  قیمت، كالای موضوع قرارداد را 
به خریدار تحویل می دهد و تس��ویه انجام می شود. به عبارت دیگر، تسویۀ 

 قراردادهای آتی به صورت تحویل فیزیکی كالاست. 

  نهادهای بازار سرمایه
الف( نهادهای خودتنظیم گر: بورس های اوراق بهادار، بورس كالا، مؤسسات 

سپرده گذاری و نگهداری  اوراق بهادار. 
ب( واسطه های بازار: شركت های تأمین سرمایه )بانك های سرمایه گذاری(، 
كارگزاران، معامله گران،  مشاوران سرمایه گذاری، بازارگردانان، شركت های 

سرمایه گذاری. 
ج( س��ایر فع��الان ب��ازار س��رمایه: مؤسس��ات رتبه بندی خط��ر و اعتبار، 

پردازشگران حرفه ای اطلاعات یا  فروشندگان حرفه ای اطلاعات. 

آشنایی با ابزارهای مالی
• سهام: اوراق سهام عادی اصلی ترین ابزار قابل معامله در بورس تهران است. 
این ابزار، س��ند قابل معامله ای است كه مبین میزان مشاركت و تعهدات و 
منافع صاحب آن در یك ش��ركت سهامی است. امروزه انتشار سهام برای 
تأمین منابع لازم در س��رمایه گذاری های ب��زرگ روش متعارف و متداولی 
است كه مس��تقیماً از پس اندازهای افراد تغذیه می شود. متداول ترین نوع 
سهام، سهام عادی یا سهام معمولی است كه دارندگان آن به مبلغ مساوی 
از حقوق و امتیازات واحدی برخوردارند. اكثریت سهام شركت ها به صورت 
عادی منتش��ر می ش��ود. از نظر تملك نیز س��هام را می توان به دو دستۀ 
كلی س��هام بانام و س��هام بی نام تقس��یم كرد. بر اس��اس مادة 25 قانون 
تجارت ایران، اوراق س��هام باید متحدالشکل، چاپی و دارای شمارة ترتیب 
باش��ند. اوراق سهام همچنین باید به امضای دست كم دو نفر كه بر اساس 
اساسنامۀ ش��ركت تعیین می شوند، برسند. روی برگۀ سهام، نام شركت و 
ش��مارة ثبت آن، مبلغ سرمایه ثبت ش��ده و سرمایۀ پرداخت شده، تعیین 
نوع س��هم، مبلغ اسمی سهم و مقدار پرداخت شده آن، با حروف و با عدد 
باید درج ش��ود. در انتش��ار س��هام باید نکاتی مانند تعیین بهای اس��می، 
یکس��ان بودن بهای اس��می و با نام بودن س��هام رعایت ش��ود. به منظور 
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ایجاد س��هولت در معامله بهتر است بهای اسمی س��هام، مضربی از 100 
یا 1000 باش��د. صاحبان س��هام عادی علاوه بر دریافت سود سهام و حق 
رأی دادن، حق دیگری هم دارند كه آن را حق تقدم خرید سهام می نامند. 
حق تقدم حقی اس��ت كه ب��ه موجب آن دارندگان فعلی س��هام عادی در 
خرید سهام جدیدالانتشار اولویت خواهند داشت. سهام، صرف نظر از شکل 
آن، نش��ان دهندة منافع مالك در شركت است و از آنجا كه طلب و ادعای 
سهامداران در مورد دارایی های ش��ركت در مرحلۀ آخر تمام طلب ها قرار 

دارد، منافع سهام به عنوان »منفعت باقیمانده« شناخته می شود.
س��هام عادی نوعی ابزار س��رمایه گذاری است كه نش��انگر مالکیت دارندة 
آن در یك ش��ركت س��هامی است و به دو دستۀ سهام با نام و سهام بی نام 
تقسیم می شود. سهام بانام و بی نام از نظر مزایا، تفاوتی ندارند؛ تنها تفاوت 
آنها درج نام دارنده روی برگه س��هام و دفتر ش��ركت در مورد سهام بانام 
است. سهام عادی ابتدا از طریق پذیره نویسی عمومی وارد بازار می شود. به 
عبارت دیگر، سهام قبل از فروش عمومی باید در كمیسیون بورس و اوراق 
بهادار ثبت ش��ود و اجازة انتش��ار بگیرد. این نهاد كفایت و دقت اطلاعات 

ارائه شده شركت را قبل از عرضۀ اوراق بهادار، تأیید می كند.
سهام عادی دارای ویژگی های زیر است:

1- س��هام ع��ادی از مناب��ع دائمی تأمین مالی اس��ت و سررس��ید ندارد. 
همچنین ش��ركت انتشاردهنده س��هام عادی الزامی در بازخرید این اوراق 

ندارد.
2- دارندگان س��هام عادی مالك شركت به حساب می آیند. اما از آنجا كه 
دارندگان س��هام دیگر مانند س��هام ممتاز در دریافت سود و اصل سرمایۀ 
ش��ركت، بر دارندگان سهام عادی حق تقدم دارند، می توان گفت دارندگان 
س��هام عادی مالك نهایی ش��ركت هس��تند. مفهوم این نوع مالکیت این 
اس��ت كه صاحبان سهام عادی پذیرای بیشترین ریسك سرمایه گذاری در 
ش��ركت هستند. اگر سود سهم كاهش یابد، یا شركت با زیان مواجه شود، 
قیمت بازاری و ارزش ذاتی سهام عادی كاهش خواهد یافت. همچنین در 
صورت انحلال ش��ركت یا فروش كل دارایی های آن، پس از تس��ویه همۀ 
بدهی ه��ا و بازپرداخت حقوق صاحبان س��هام ممت��از، حقوق به صاحبان 

سهام عادی پرداخت می شود.
3- مس��ئولیت دارندگان س��هام عادی به مقدار س��رمایۀ آنها در ش��ركت 
مح��دود می ش��ود. بنابرای��ن اگر تم��ام دارایی های یك ش��ركت به دلیل 
ورشکس��تگی فروخته شود و پول حاصل به اندازه ای نباشد كه پاسخگوی 
همۀ بستانکاران شركت باشد، آنها نمی توانند صاحبان سهام عادی را تحت 

پیگرد قانونی قرار دهند.
4- با توجه به توزیع گس��تردة س��هام ش��ركت های س��هامی در دس��ت 
س��هامداران، هیچ س��هامداری نمی تواند كنترل فردی خود را بر ش��ركت 
اعمال كند. امور و فعالیت های جاری ش��ركت در اختیار مدیران آن است 
و صاحبان سهام عادی می توانند با رأی خود در تصمیم گیری های شركت 

دخالت كنند.
5- دارن��دگان س��هام عادی علاوه ب��ر حق انتخاب هیئت مدیرة ش��ركت 
می توانن��د با آرای خود اقدامات پیش��نهادی مدیریت ش��ركت را تأیید یا 
رد كنند. هر س��هم یك حق رأی دارد. مثلًا پیش��نهاد ادغام ش��ركت در 
شركت دیگر یا پیشنهاد تغییر نمودار سازمانی شركت باید با اكثریت آرای 

صاحبان سهام شركت صورت گیرد.
6- دارندگان س��هام عادی دارای حق تقدم ان��د؛ به عبارت دیگر، دارندگان 
فعلی سهام عادی در خرید س��هامی جدید شركت اولویت دارند. هدف از 
اعطای حق تقدم، در ابتدا حفظ كنترل س��هامداران موجود بر ادارة شركت 
و س��پس حفظ حقوق سهامداران موجود در مقابل كاهش بهای سهام در 
نتیجه انتش��ار سهام جدید است. اگر شركتی به سهامداران خود حق تقدم 
خرید س��هام بدهد، آنان می توانند درصد مالکیت خود را در شركت حفظ 
كنند. همچنین دارندگان س��هام عادی می توانن��د به تعداد كافی از اوراق 
بهادار جدید ش��ركت )از نوع قابل تبدیل به سهام عادی( بخرند و با تبدیل 

این اوراق به سهام عادی مالکیت خود را كماكان حفظ كنند.
7- دارندگان سهام عادی حق خرید و فروش و انتقال سهام خود را دارند. 
علاوه بر این حق دارند دفاتر ش��ركت را مورد بررسی قرار دهند، هر چند 
در عمل این حق بش��دت محدود می شود و فقط اطلاعاتی را دربرمی گیرد 

كه شركت در اختیار عموم قرار می دهد.

• سهام ممتاز: گونۀ دیگر سهام، سهام ممتاز است كه از نظر دریافت سود 
سهام و دریافت هر گونه وجهی در زمان انحلال شركت یا توزیع دارایی ها 
نس��بت به س��هام عادی برتری دارد. برای نمونه هنگام توزیع سود سهام، 

ابتدا سهام ممتاز سود خود را دریافت می كنند.
س��هام ممتاز نوعی اوراق بهادار اس��ت كه دارندة آن نسبت به درآمدها و 
دارایی های ش��ركت، حق یا ادعای محدود و معینی دارد. این سهام زمانی 
منتشر می شود كه هزینۀ سهام عادی بالاتر باشد. هنگامی كه درجۀ اهرم 
مالی ش��ركت بالا باشد، یا انتشار سهام عادی از نظر كنترل شركت، برای 
مالکان مشکل س��از باشد، ش��ركت ها اقدام به انتشار سهام ممتاز می كنند. 

این نوع از سهام را به دو دلیل ممتاز می نامند:
الف- سود این سهام قبل از سهام عادی پرداخت می شود.

ب- در زمان انحلال ش��ركت یا فروش دارایی ها، بعد از تسویۀ بدهی های 
شركت، ابتدا صاحبان سهام ممتاز حقوق خود را دریافت می كنند و سپس 

باقیماندة دارایی ها به صاحبان سهام عادی می رسد.
س��هام ممتاز را اوراق بهادار تركیبی نیز می نامند، چون ویژگی های سهام 
عادی و اوراق قرضه را با هم دارند. س��هام ممتاز از نظر نداش��تن سررسید 
و همچنین هزینۀ مالیاتی، شبیه سهام عادی است، اما با توجه به دریافت 
س��ود ثابت، همانند اوراق قرضه، در گ��روه اوراق بهادار با درآمد ثابت قرار 
می گیرند. سهام ممتاز از طریق پذیره نویسی خصوصی وارد بازار می شوند 

و در بازار خارج از بورس و در بورس قابل دادوستد هستند.
• ویژگی های سهام ممتاز به شرح زیر است:

1- سهام ممتاز برای صاحبان آن دربردارندة نوعی حق مالکیت در شركت 
است.

2- سهام ممتاز بدون سررسید است.
3- شركت انتشاردهنده الزامی ندارد دارایی های خود را وثیقه یا رهن این 

اوراق قرار دهد، زیرا سهامداران ممتاز دارای حق مالکانه هستند.
4- به دارندگان این سهام س��ود پرداخت می شود. پرداخت سود مستلزم 
این اس��ت كه شركت سود داشته باش��د. بنابراین شركت پرداخت سود را 
تضمین نمی كند. معمولاً س��ود از پیش تعیین شده و ثابتی به سهام ممتاز 

تعلق می گیرد.
5- دارندگان س��هام ممتاز از نظر دریافت سود س��هام بر دارندگان سهام 
عادی حق تقدم دارند. اگر ش��ركتی منحل ش��ود، دارندگان س��هام ممتاز 
نس��بت به صاحبان ع��ادی از نظر دریافت ادعای خ��ود اولویت دارند و تا 
زمانی كه حقوق صاحبان سهام ممتاز پرداخت نشود، صاحبان سهام عادی 

حق دریافت چیزی از شركت ندارند.
6- معمولاً س��هام ممتاز بدون حق رأی هستند. یعنی دارندگان این سهام 
به هنگام انتخاب هیئت مدیره و یا س��ایر امور مربوط به ادارة شركت حق 

رأی ندارند و نمی توانند در تصمیم گیری های شركت دخالت كنند. 

بازار سرمايه پلی است كه پس انداز واحدهای 
واحده�ای  ب�ه  را  م�ازاد  دارای  اقتص�ادی 
س�رمايه گذاری ك�ه ب�دان نیازمندن�د، انتق�ال 
می ده�د. بنابراي�ن ب�ازار س�رمايه، واحدهای 
پس ان�دازی و س�رمايه گذاران را ب�ا يکديگ�ر 
ارتب�اط می ده�د. از طرف ديگر س�ازوكارهای 
تعبیه ش�ده در اين بازار از طريق رش�د حجم 
پس انداز و س�رمايه گذاری، رش�د اقتصادی را 

تسريع می كند


