بورس؛ كي ، كجا، چگونه ؟ …
مي گويند در بلژيك قرن پانزدهم، مردي به نام «واندر بورس» خانه اي داشت، كه صرافان و دلالان در مقابل خانه اش به داد و ستد پول و اوراق بهادار مي پرداختند. بدين ترتيب، نام فعاليتي كه بعدها، يعني در سال 1460 ميلادي، داراي تشكيلاتي شد و بازار متشكلي را شامل گشت، از اسم آن مرد بلژيكي ، گرفته شد. اما تاريخ اولين بورس بين المللي را تنها مي‎توان تا اوايل قرن هفدهم عقب برد، يعني زمان تاسيس سازمان بورس آمستردام، با اينحال آنچه ذهنيت تشكيل چنين سازماني را به وجود آورد، خود، داستان ديگري دارد؛ تجار و بازرگانان راهي را مي جستند تا در معاملات خود، با زيان كمتري مواجه شوند، بهترين راه حل نيز تقسيم زيان بود ! آنچه در سال 1553 ميلادي رخ داد، ايجاد شركتهاي سهامي عام بود كه در سال 1602 با تاسيس شركت هند شرقي، شكل اصلي خود را پيدا نمود و بدين ترتيب اساس بازار سرمايه پايه گذاري شد.

بازار سرمايه، همزمان با انقلاب صنعتي در اروپا، مانند قارچ شروع به رشد نمود و به مرور، كشورهايي نظير آلمان، انگليس و سوييس را در برگرفت. هر كدام از كشورها نيز، به نوبه خود و به فراخور نياز خويش، قوانين و مقرراتي را وضع كردند تا از تقلب و حق كشي و … جلوگيري كنند.

مفهوم بورس:

 با آنچه گفته شد مي‎توان گفت: بورس به مكاني گفته مي‎شود كه در آنجا پاره اي از كالاها و اوراق بهادار قيمت گذاري مي‎شوند و سپس بر روي آن كالاها و اوراق بهادار معامله انجام مي‎گيرد.

پيشينة بورس در ايران:

انديشة اصلي ايجاد بورس اوراق بهادار در ايران به سال 1315 باز مي گردد. در اين سال دو كارشناس هلندي و بلژيكي فقط به منظور بررسي امكانات قانوني تشكيل سازمان بورس در ايران و احياناً ايجاد آن، به ايران سفر كردند. در همان سالها بانك ملي نيز به عنوان تنها متصدي امور بانكي در كشور، مطالعات مشابهي را در دستور كار داشت. اما جنگ جهاني دوم، فرصت ادامه فعاليت را به هيچ يك از محققين نداد. از سرگيري مطالعات در اين زمينه نيز به فرصت مناسبتري نياز داشت و آرامش نسبي بعد از كودتاي بيست و هشت مرداد 1332 زمان مساعدي بود براي اتاق بازرگاني، اتاق صنايع و معادن، بانك مركزي و وزارت بازرگاني تا چند سالي را به بررسي پيرامون اين بازار و شرايط ايران براي تشكيل آن بپردازند. در سال 1333 به اتاق بازرگاني و صنايع و معادن ماموريت داده شد كه به تشكيل بورس اوراق بهادار اقدام كنند اين اقدام هم به نتيجه نرسيد.

در سال 1345 قانون تاسيس بورس اوراق بهادار به تصويب مجلس رسيد و بانك مركزي موظف شد كه آيين نامه هاي اجرائي قانون مزبور را تنظيم و به تاسيس بورس اقدام كند. فعاليت بورس اوراق بهادار تهران عملاً از بهمن ماه سال 1346 آغاز شد. بانك صنعت و معدن و نفت پارس سهام خود را در بورس تهران عرضه كردند. در سال 1347 در مجموع، 6 شركت با 6/2 ميليارد ريال سرمايه به بورس تهران راه يافتند. در سال هاي بعد با اجراي برنامه گسترش مالكيت سهام واحدهاي توليدي كه بر اساس آن واحدهاي خصوصي و دولتي مكلف بودند به ترتيب 49 و 99 درصد سهام خود را به مردم عرضه كنند و نيز با برقراري معافيت هاي مالياتي براي شركت هاي پذيرفته شده در بورس فعاليت هاي بورس توسعه يافت به طوري كه تا سال 1357 تعداد 105 شركت جمعاً با 9/229 ميليارد ريال سرمايه به عضويت بورس درآمدند. در سال 1358 به علت ملي شدن بانك ها و شركت هاي بيمه و حذف نام بانك ها و شركت هاي بيمه عضو بورس از فهرست نرخهاي بورس تهران؛ هم چنين به علت تصويب قانون حفاظت و توسعة صنايع ايران و حذف نام شركتهاي مشمول اين قانون از فهرست نرخهاي بورس تهران- قيمت سهام به شدت پايين آمد و ركود بورس آغاز شد كه تا سال 1368 ادامه داشت. 

از سال 1368 بورس تهران دوباره فعال شد علت اين بود كه برنامة اول توسعة اقتصادي- اجتماعي تصويب شد و واگذاري سهام كارخانه ها به مردم به منظور اصلاح ساختار اقتصادي كشور مورد تاييد مسئولان قرار گرفت.

درسالهاي 1369 و 1370 فعاليت  بورس هم به لحاظ تعداد سهم هاي مورد معامله و هم به لحاظ حجم ريالي معاملات پررونق بود . قيمت سهام ، به دليل وجود تقاضاي زياد ، به سرعت افزايش يافت. اما در سال 1371 بازار سرمايه در كشور دستخوش بحران شد و بازار بورس سال سختي را گذراند و حجم معاملات كاهش يافت. سالهاي 1372 و 1373 براي بازار بورس سالهاي نسبتاً خوبي بود. تعداد سهام معامله شده و حجم ريالي معاملات افزايش يافت. در سالهاي 1374 و 1375 فعاليت بازار بورس اوراق بهادار تهران اوج گرفت به طوري كه، به لحاظ افزايش شاخص قيمت سهام، بورس تهران در ميان كشورهاي عضو فدراسيون بورسهاي جهان مقام دوم را كسب كرد. اما در بررسيهاي بعدي معلوم شد كه متأسفانه اين افزايش بي منطق و ساختگي بوده است. مردمي كه فاقد هر نوع آگاهي از مسايل مالي به اميد رسيدن به سود باد آورده به بورس تهران هجوم آوردند و مثلاً سهمي را كه وعدة 2500 ريال سود سالانه داده بود به مبلغ 40000 ريال 
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جالب آن بود كه تمام اين سود هم صرف 200 درصد افزايش سرمايه و ماليات شد و پولي عايد سهامدار نكرد. و بالاخره وقتي از اواخر سال 1375 فعاليت بازار بورس تهران از رونق افتاد همين سهم به 2500 ريال معامله شد و دارندة خود را به شدت متضرر كرد (هر 40000 ريال سرمايه او شده بود 7500 ريال، يعني نزديك به 20 درصد اصل سرمايه او باقي مانده و بيش از 80 درصد سرمايه او از بين رفته بود.)

20 ماه شاخص كل قيمت سهام روند نزولي داشت تا بالاخره از اوايل سال 1377 به تدريج شاخص كل قيمت سهام روند صعودي پيدا كرد و دوران رونق بورس آغاز شد و هم چنان ادامه دارد. مهمترين عوامل تشكيل دهندة رونق عبارتند از : ارائه دقيق آمار و اطلاعات شركتهاي پذيرفته شده، نرخ گذاري درست سهام پس از برگزاري مجمع عمومي و تقسيم سود، شفافيت هر چه بيشتر اطلاعات و ماشيني كردن سيستم اطلاع رساني، برخورد با شركتهاي خاطي و تدوين آيين نامه انضباطي براي عملكرد كارگزاران، كه عموماً پس از تغيير هيات مديره بورس صورت گرفت. ايجاد بورس كالا (مانند بورس فلزات و …) هم چنين جلب اعتماد مردم و بالا بردن فرهنگ بورس در جامعه، بهسازي ساختار بورس و تجديدنظر در قوانين بورس و به روز درآوردن آنها كه به كمك آنها مي‎توان حجم و اندازة كوچك بورس تهران را متناسب و مطلوب كرد.

در اينجا بي انصافي است اگر ذكري از ابوالقاسم خردجو، رياست وقت بانك توسعه صنعتي و معدني ايران نكنيم، هر چه باشد، بورس فعلي به او مديون است. او را مي‎توان از بنيانگذاران اين سازمان به حساب آورد. وي با تاسيس سازمان بورس تا سال 1357 به عنوان رئيس هيئت مديره و عضو شوراي بورس فعاليت كرد. اما اين تلاشها براي يك هدف صورت گرفت: تجهيز پس اندازهاي خصوصي و تخصيص آن به سرمايه گذاري صنعتي و توليدي.

بورس تهران، از ابتدا تا امروز …
اگر بخواهيم دوره هاي فعاليت بورس تهران را از آغاز بررسي كنيم مي توانيم آنرا به چهار دوره تقسيم كنيم:

دوره نخست، سال 1346 تا نيمه اول سال 1357؛ رونق تدريجي بورس: بورس تهران در سال 1346 راه اندازي شد، اما معامله اندك روي سهام بانك توسعه و صنعتي ايران، توجيه كننده فعاليت اين سازمان نبود. بهترين راه حل نيز، وارد كردن سهام چند شركت جديد در بورس و انجام معامله بر روي اسناد منتشر شده خزانه و قبوض اصلاحات اراضي بود. اما اين اقدام نيز مسئولان را راضي نكرد. در مرحله بعد، دولت راهكار مناسبتري را در نظر گرفت، معافيت مالياتي براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران به سال 1351، اما تا مردم و سهامداران جزء با بورس آشنا نشوند، نمي توان رونق بورس را جدي و پايدار دانست. به اين ترتيب فصل نوين فعاليت بورس، از سال 1353، يعني زمان واگذاري سهام به كارگران و كشاورزان آغاز شد. تا پايان دوره مورد بررسي، حجم معاملات به بيش از 34 ميليارد ريال رسيد.

دوره دوم، نيمه دوم سال 1357 تا سال 1368؛ ركود تدريجي و توقف نسبي فعاليت بورس:

با آغاز اعتصابات و مبارزات مردمي كه به سقوط رژيم شاهنشاهي انجاميد، امنيت سرمايه گذاري به مرور به خطر افتاد و بازار بورس نيز متاثر از شرايط، از دوران اوج خود فاصله گرفت. با پيروزي انقلاب، بسياري از صنايع و شركتها ملي شدند و همين امر، معامله بر روي سهام آنها را بي معني كرد. به اين ترتيب، چه به دليل ملي شدن برخي شركتها و چه به خاطر تغيير مالكيت شركتهايي كه صاحبان آنها، كشور را ترك كرده بودند، تعداد شركتهاي پذيرفته شده در بورس از 105 شركت به 65 عدد كاهش يافت. اما مهمتر اين كه همين تعداد نيز فعاليت چنداني نداشتند. پس، حجم معاملات بورس تا پايان اين دوره به 10 ميليارد ريال كاهش پيدا كرد.

دوره سوم، سال 1368 تا 1375؛ شروع برنامه اول توسعه اقتصادي:

اما با پايان گرفتن جنگ، تفكر مسئولين هم تغيير يافت. سازندگي، جايگزين انديشه اقتصاد دولتي و حمايتي شد و مهمترين حاصل آن، رونق برنامه هاي خصوصي سازي بود. يكي از عمده ترين فعاليت هاي دولت در اين مرحله، بازگشايي دوباره بورس به معني اصلي كلمه بود. البته ساده انگاري است اگر همه چيز را به توجه دولت به اين بازار نسبت دهيم. سياستگزاران، خواسته يا ناخواسته، با بي توجهي و در برخي موارد غضب كردن نسبت به ساير بازارهاي مالي (به خصوص بازار پررونق ارز)، بورس را رونق بيشتري بخشيدند. بدين ترتيب تا نيمه اول سال 1375، 2,662 ميليارد ريال سهم در بازار بورس تهران مورد معامله قرار گرفت.

دوره چهارم، نيمه دوم سال 75 تا نيمه اول 1380، اوج و فرودي دوباره:

سهامداران قديمي بورس، يكبار در سالهاي 72-1371، ركود نسبي در بازار را به خاطر مي آورند. عدم هماهنگي عرضه و تقاضا در بازار، بورس را دچار نوسان مختصري نمود و البته در همان سال به ضرر و زيان عده اي انجاميد. اما حجم معاملات در سال 75 نسبت به دوره هاي پيشين بسيار بالاتر رفته بود. كساني كه به پله هاي بالاي نردبان رسيده بودند ، سقوط آنرا باور نداشتند. براي همين هم، تا سالها بعد، با وجود جبران كاهش تعداد خريداران، هنوز بسياري از قديمي ترها وارد گود نشده بودند.

مدت زيادي از ركود بازار كه بيش از هر چيز به عدم تعادل عرضه و تقاضا و رشد كاذب قيمت ها مربوط بود، نگذشته بود، كه مديريت كلان كشور نيز در يك انتخابات هيجان انگيز، تعويض شد. هيجان انتخابات، مهمترين اثرش بر بورس، افزايش فاصله زماني تداوم ركود بود. مردم و سهامداران، تا ماهها پس از آغاز سال 1376، در انتظار انتخاب مردان سياسي و اقتصادي بودند.

پس از مدتي، مديريت بورس نيز تعويض شد و طي دوره بلندي، كنترل شديدي بر بازار حاكم شد. در اين دوره (كه حتي اخبار منتشر شده در مطبوعات نيز براي هماهنگي با روند موردنظر در بازار، كنترل مي شدند)، بورس توانست در فضايي نسبتاً آرام، تعادل خود را به دست آورد. هر چند به مرور، بازدهي بازار از لحاظ مقدار كاهش يافت، اما تداوم و ثبات آن، بيشتر شد و اين، مهمترين دست آورد مديريت جديد اين سازمان به حساب مي‎آيد. حجم معاملات در نيمه اول 1380 (پايان دوره مورد بررسي) ، بالغ بر 3,743 ميليارد ريال شد.

بورس اوراق بهادار و تشكيلات سازماني اش …
بورس هم مانند هر سازمان ديگري، داراي تشكيلاتي است تا به اداره بهتر آن كمك كند. تشكيلاتي كه اسامي ساده و وظايفي پيچيده دارند. سازوكار مرسومي نيز بر اين اسامي و وظايف حاكم است كه هر چند قديمي، اما اگر مراعات شود، راهگشا است، در قانون تاسيس بورس اوراق بهادار، براي اداره آن، 4 ركن اصلي در نظر گرفته شده است كه عبارت اند از :

شوراي بورس:

كساني كه اخبار بازارسرمايه را دنبال مي كنند، به ياد دارند كه با تغيير مديريت اقتصادي كشور پس از انتخابات سال 1380، شوراي بورس، رسميت ملموس تر و جلسات آن ، جديت بيشتري يافتند. تا جايي كه شخص وزير، عضو پنجم اين شورا تلقي مي‎شود. اما در اصل، اين جلسات به رياست رييس بانك مركزي و به منظور تصويب آيين نامه هاي جديد و نظارت بر حسن اجراي آنها تشكيل مي‎شود.

هيات پذيرش بورس اوراق بهادار:

وظيفه اين نهاد از نام آن پيداست: پذيرش يا حذف اوراق در بورس. كارشناسان اين هيئت، زير نظر قائم مقام بانك مركزي، وضعيت شركت موردنظر را با شرايط و ضوابط  بازار سنجيده و براي متقاضيان ورود به بورس، جواز پذيرش صادر و صلاحيت حضور پذيرفته شدگان، را بررسي مي كنند.

سازمان كارگزاران بورس:

طبق قاعده تمام بازارهاي بورس جهاني، در بورس تهران نيز، خريد و فروش سهام، توسط واسطه هايي به نام كارگزار انجام مي‎گيرد. اما اين گروه نيز هر چند به صورت مستقل از سازمان بورس، اما داراي ضوابط و تشكيلات مخصوص خود است؛ تا افرادي كه به عنوان امين سرمايه هاي مردم به كار مشغولند ، امين هم باقي بمانند.

هيات داوري بورس:

اما هيچ معامله اي نيست كه اختلافي در آن پيش نيايد. در بازار بورس نيز از اين موارد بسيار است. هيئت مزبور، حل اختلاف كارگزاران با يكديگر يا با مشتريانشان را بر عهده دارد. طبيعي هم هست كه رياست اين هيئت بر عهده نماينده وزارت دادگستري باشد.

بورس را به چه مي شناسند؟ …
اما بورس را به چه مي شناسند و عواملي كه سازمان بورس را نيز به خود مشغول داشته اند، كدام اند؟ به بيان ديگر، مولفه هاي اصلي اين سازمان چه نام دارند؟ 

تالار بورس:

هر خريد و فروشي ، به فضايي نياز دارد تا خريدار و فروشنده در آن جمع شده و بر سر قيمت ها به چانه زني بپردازند. خريد و فروش اوراق بهادار ثبت شده در بورس نيز در مكاني كه آنرا تالار بورس مي ناميم و البته در ساعات مشخصي، صورت مي‎گيرد. در تالارهاي امروزي، تابلويي براي نمايش قيمت سهام و لوازم ارتباطي نظير تلفن و كامپيوتر و ميزي براي استقرار واسطه گران تعبيه شده است.

فهرست رسمي بورس:

نكته مهم آن است كه در بورس اوراق بهادار، تنها اوراقي قابل معامله هستند كه در بورس پذيرفته شده و نام آنها در فهرست رسمي آن درج شده باشند. يعني سهام هر شركت يا ورق ارزشمندي، اول بايد از صافي ضوابط سازمان بورس گذشته باشد، تا بتواند در تالاري كه گفتيم مورد معامله قرار گيرد. اين ضوابط هم براي آن است كه خريدار تا حدي بتواند به وضعيت شركت در بلندمدت اطمينان حاصل كند و لااقل در ميان شركتهاي محدودتري به انتخاب بهتري دست بزند. اما در نهايت، تصميم گيري درست و به موقع است كه سرنوشت سود يا زيان سهامدار را معين مي‎كند و سازمان بورس تنها مي‎تواند از تخلفات موردنظر جلوگيري كند و ضمانت كننده سود سهامداران نخواهد بود.

تابلوي قيمتها:

براي خريداران مهم است كه بدانند، مجموعه سهام بورس در هر لحظه از نظر قيمت و تعداد سهام قابل عرضه يا مورد تقاضا در چه وضعيتي قرار دارند. در تالار بورس، تابلوي قيمت سهام، زينت بخش ديوار شده و در هر لحظه، اطلاعات تغيير وضعيت قيمت سهام را در اختيار سهامداران مي گذارد. البته تابلوها و صفحات نمايش ديگري هم هستند كه براي اطلاع سهامدار از آخرين وضعيت سهام در بازار تعبيه شده اند. به اين ترتيب، يك ناظر عادي هم مي‎تواند به راحتي جريان روند معاملات را دنبال كند. معاملات هيچ تجارتخانه اي در اقتصاد، اين چنين در معرض ديد و آگاهي و قضاوت عمومي قرار ندارد. در پايان هر روز هم اين اطلاعات براي درج در روزنامه هاي رسمي كشور، به دفتر آنها ارسال مي‎شود.

كارگزاران رسمي بورس:

در بورس، ضوابطي وجود دارد كه با وجود سختي، اطمينان سهامداران را از درستي معاملات بازار بالاتر مي برند. يكي از آنها، عدم اجازه معامله مستقيم توسط سهامداران است. هر كس كه بخواهد سهمي را خريد كند يا آنرا به فروش رساند، بايد به «واسطه» معاملات مراجعه كند. اين افراد واسطه، كه خبره بازار بوده و پس از سالها تجربه، از صافيهاي سازمان بورس هم گذشته اند، كارگزار ناميده مي‎شوند. بسياري گمان مي كنند كه عمليات كارگزاري، كار ساده و كارگزاري شغل راحتي است. اما در اغلب نقاط دنيا، كارگزاران، به دليل موقعيت خطرناك شغليشان، زودتر از هر قشر ديگري بازنشست مي‎شوند. كارگزاري بورس اوراق بهادار، نوعي خدمات مشاوره به شمار مي رود كه محتاج هوشمندي، سرعت عمل، صداقت و امانت داري است. وظيفه اصلي كارگزاران خريد يا فروش اوراق بهادار با پايين ترين هزينه است. در اصل، يك كارگزار، نماينده مشتري است و اولين مسئوليت او، اجراي سفارشها و انجام خواسته هاي مشتري از لحاظ خريد و فروش اوراق بهادار است. به دليل همين حساسيت فعاليت كارگزاران است كه انجمن ملي معامله گران اوراق بهادار، ضوابطي را تعيين كرده است كه براي نظارت بهتر به عملكرد اين گروه طراحي شده است. با اين حال، كارگزاران، به صورت مستقل از سازمان بورس عمل كرده و تنها، تحت نظارت آن مي باشند. نظارت بر كار كارگزاران نيز با اطلاعاتي كه كميسيون بورس اوراق بهادار كسب مي كند، صورت مي‎گيرد.

كارگزاران در ازاي خدمتي كه براي مشتريان انجام مي دهند حقي دريافت مي كنند كه ميزان آن بين هفتاد و پنج صدم درصد در هنگام خريد سهام تا يك و بيست و پنج صدم درصد كل مبلغ سهام مورد معامله در هنگام فروش آن متغير است.

انواع بورس …
گمان نكنيد تشكيلات بورس، تنها محدود به اوراق قرضه يا سهام شركتها مي‎شود. در بازارهاي پويا، انواع و اقسام مختلفي براي بورس وجود دارد، چرا كه ساز و كار اين سازمان، راهكار مناسبي براي تقسيم سود و زيان در هر تجارتي است. در اين قسمت، چند نوع ساده از انواع معروف بورس را معرفي مي كنيم، آنهم تنها براي آشنايي شما:

بورس كالا:

بورس معاملات كالاها، بازار خريد و فروش دائمي و منظمي است كه در آن كالاهاي معيني مورد معامله قرار مي گيرند مانند: گندم، سرب، شكر، برخي مواد شيميايي و …
انواع اوراق بهادار:

بورس اوراق بهادار يك بازار رسمي و دائمي است كه در يك محل معين تشكيل مي‎شود و در آن، اوراق بهادار مانند: سهام شركتها و واحدهاي توليدي، تجاري و خدماتي، مورد معامله قرار مي گيرند.

اوراق قرضه منتشره توسط دولت و مؤسسات خصوصي:

اين اوراق در طول دوران سررسيد خود، مي تواندن توسط افراد دارنده آن و متقاضيانش مورد معامله قرار گيرند و بدين ترتيب، عده اي، از سود علي الحساب يا دائمي آنها و گروهي نيز از سود حاصل از خريد و فروش آنها منتفع مي‎شوند.

اسناد خزانه:

اين اسناد نيز توسط دولتها منتشر مي‎شوند و مي‎توانند توسط مالكينشان، مورد داد و ستد قرار گيرند. تفاوت اين اوراق با اوراق قرضه دولتي، در نيت فروشنده- دولت- در چاپ آنهاست. كمبودهاي مالي كوتاه مدت را معمولاً با اين اوراق تأمين مي كنند.

وظايف بورس:

بورس براي سوق دادن پس اندازها به سوي سرمايه گذاري در فعاليتهاي توليدي عملياتي را انجام مي‎دهد. مجموعة اين عمليات را «وظايف بورس» مي‎نامند. پاره اي از وظايف بورس عبارتند از:

1- تعيين قيمت كالاها، سهام شركتها و ساير اوراق بهادار مورد معامله در بورس، تنها تحت تأثير قانون عرضه و تقاضا و اوضاع و احوال اقتصادي موجود است بدون آن كه تحت تأثير نظرها و خواسته هاي شخص يا اشخاص قرار گيرد.

2- تهية آخرين آمارها و اطلاعات دربارة وضعيت مالي و اقتصادي شركتهايي كه سهام آن در فهرست نرخهاي بورس قرار دارد و گذاشتن اين آمارها و اطلاعات در اختيار تمام كساني كه قصد انجام معامله بر روي سهام شركتهاي مزبور را دارند.

3- مشورت كردن در زمينه تهيه، تنظيم و تجديدنظر دربارة مقررات مربوط به انتشار اوراق بهادار دولتي و خصوصي با در نظر گرفتن امكانات پس انداز در جامعه و شرايط بازار پول و سرمايه.

توضيح اينكه اطلاعات، با ارزشترين دارايي در بازار سرمايه است و بازاري كه در آن اطلاعات به طرز عادلانه اي در دسترس همگان قرار دارد، بازاري است «شفاف». بورس تهران هم چون بسياري از بورسهاي جهان شركتهاي عضو خود را ملزم كرده است تا اطلاعات موردنياز خود را هراز گاهي ارايه كنند. بخش نامة جديدي كه درسال 1379 صادر شده شركتهاي عضو بورس را ملزم ساخته است تا اطلاعات ميان دوره اي حسابرسي شده شامل آمار توليد و فروش، ترازنامه و صورت سود و زيان خود را حداقل هر سه ماه يكبار منتشر سازند. اين اطلاعات بهترين راهنما براي تصميم گيري سهامداران و فعالان بورس است.

به ميزان انتشار اطلاعات مالي از سوي شركتهاي عضو بورس، حسابرسي دقيق اين اطلاعات نيز اهميت شاياني دارد. به همين خاطر سازمان بورس تهران اخيراً آيين نامة استفاده از حسابرسان معتمد را تصويب كرده و بر طبق اين آيين نامه گروهي از مؤسسات حسابرسي را برگزيده است كه از ضوابط اخلاقي، حرفه اي، تجربه و سلامت موردنظر برخوردارند و در شركتهاي عضو بورس ذي نفع نيستند.

موضوع مهم ديگر، اطلاعات دروني شركتها است و منظور از آن اطلاعاتي است كه هنوز منتشر نشده و به طور مستقيم يا غيرمستقيم با مسائل شركتها مربوطند و مي‎توانند بر وضعيت بازار سهام مؤثر باشند. در بسياري از بورسهاي جهان داد و ستد بر مبناي اين اطلاعات منع شده است. چنين منعي در بورس تهران هم ضرورت دارد. از اين رو در سال 1378 آيين نامه اي براي افشاي اين نوع داد و ستدها در شوراي بورس به تصويب رسيد و اقداماتي هم صورت گرفت. بدين ترتيب حركتي كه در بورس تهران، در جهت شفاف كردن اطلاعات، صورت گرفته است سه بعد دارد:

1- ايجاد جرياني بهنگام و مستمر از اطلاعات مالي شركتهاي عضو بورس.

2- حسابرسي و مميزي اين اطلاعات توسط حسابرسان معتمد بورس.

3- منع اشخاص از سوء استفاده از اطلاعات دروني شركتهاي عضو بورس.

از اين رو مي‎توان اميدوار بود كه اين حركت زمينه ساز توزيع عادلانه اطلاعات بازار سرمايه در سطح جامعه، بويژه در سطح سهامداران و فعالان بورس تهران شود.

مزاياي بورس:

وجود بورس و فعاليتهاي آن آثار و نتايج مطلوب فراواني در اقتصاد جامعه دارد كه پاره اي از آنها عبارتند از:

1- بورس وسيله اي است براي ايجاد تماس بين عرضه كنندگان و تقاضا كنندگان سرمايه و تنظيم معاملات بازار سرمايه.

2- بورس با جذب و به كار انداختن مقدار قابل توجهي از سرمايه هاي راكد، حجم سرمايه گذاري را در جامعه بالا مي‎برد و نرخ تورم را تخفيف مي‎دهد و توزيع ثروت و درآمد را در جامعه عادلانه تر مي سازد.

3- بازرگانان و صاحبان صنايع مي‎توانند اوراق مورد پذيرش در بورس را نزد بانكها و مؤسسات اعتباري وثيقه بگذارند و اعتبار موردنياز خود را دريافت و جريان نقدينگي بنگاههاي خود را تنظيم كنند.

4- وجود بورس و قيمت گذاري كالاها و اوراق بهادار در آن از نوسان شديد قيمتها جلوگيري مي‎كند و ثبات و اطمينان لازم را در عرصه هاي فعاليت بازرگاني پديد مي‎آورد و راه را براي گسترش بازرگاني داخلي و خارجي هموار مي سازد.

5- وجود بورس و مشاركت تعداد زيادي از مردم جامعه در سرمايه گذاري ها، تفكيك مديريت بنگاهها را از مالكيت آنها امكان پذير مي سازد و راه را بر كارايي و اثربخشي سازمان هاي اقتصادي جامعه هموار مي‎كند.

6- بورس اوراق بهادار يك بازار رقابتي كامل و از مزاياي رقابت كامل برخوردار است. زيرا كالاي متجانسي در آن معامله مي شود، تعداد خريداران و فروشندگان بسيار زياد و سهم هر يك از آنها در خريد و فروش ناچيز است، ورود به اين بازار و خروج از آن براي همگان آزاد است.

جاذبه هاي بورس اوراق بهادار براي مردم …
ولي واقعاً چرا مردم پولشان را در بورس سرمايه گذاري مي كنند؟

هر چه باشد، در ميان راههاي مختلف سرمايه گذاري، بازار بورس، يكي از خطرناكترين هاست. نكته هم همينجاست: كساني وارد اين بازار مي‎شوند كه اهل خطر كردن اند و انتظار هم دارند سود بيشتري ببرند. قطعا اين افراد، سود اين بازار را با سود بانكي و خريد اقلام مقايسه مي كنند، و با يك دو دو تا چهار تا، بورس را براي فعاليت انتخاب مي كنند. مقايسه درستي است، ولي بايد توجه داشت، همانطور كه در خريد سهام بايد دقت كرد كه همه تخم مرغ ها در يك سبد نباشند، (يعني همه سرمايه مان به خريد يك سهم اختصاص نيابد)، در تقسيم سرمايه بين انواع دارايي هم اين نكته را بايد در نظر داشت و براي كاهش خطرات، مي‎توان بخشي از دارايي را به انواع ديگري از سرمايه گذاري نيز تخصيص داد. يعني برخي از اين سرمايه گذاري ها، در كنار فعاليت در بورس، مي‎توانند مفيد بوده و رقيب ديدن آنها، چندان درست نيست.

اما در مقايسه بازار بورس با ديگر بازارها، گاهي يادمان مي رود كه يكي از مهمترين ويژگي هاي اين بازار، وجود قوانين سخت گيرانه است. از يك طرف، هر شركتي نمي تواند وارد اين بازار شود و شرايط اوليه خاصي را بايد دارا باشد. از طرف ديگر، هر شركت، در طول عضويتش در بورس، بايد همگان را از ريز و درشت كارهايش مطلع كند اين امر، باعث مي‎شود هم سهامدارانش از وضعيت شركت اطلاع داشته باشند و هم ديگران بتوانند براي خريد آن سهم تصميم بگيرند. ضمن آنكه هر شركتي كه از قوانين بورس سرپيچي كند، به طور موقت يا دائم از بورس خارج مي‎شود.

جالب اينجاست، كسانيكه بر عملكرد شركتها نظارت مي كنند، اصلا كارشان همين است. اينجاست كه دولتي بودن اين نهاد، براي حفظ منافع مردم و سهامداران، به كار مي‎آيد.

شايد گمان كنيد از آنجا كه در اين بازار، خريد و فروش ها تنها به وسيله افراد خاصي (به نام كارگزار) انجام مي شود، تقلب هم زياد خواهد بود. ولي همان كارشناسان كه گفتيم، به كار اين «دلالان حرفه اي» هم نظارت مي كنند. فرض كنيد اصلا اين واسطه ها نبودند، مي دانيد چه هرج و مرجي مي شد؟! 

باز هم به كار و وظايف اين كارشناسان واسطه خواهيم پرداخت.

اما اين نكته را هم درباره مقايسه اين بازار با برخي از سرمايه گذاري ها كه صرفاً به خريد يك قلم دارايي و نگهداري آن براي افزايش قيمت منتهي مي شود، اضافه كنيم : تا اينجا هر چه گفتيم از منافع مادي و محسوس اين بازار بود، اما نبايد فراموش كرد كه اين نوع از سرمايه گذاري ، هم مستقيم و هم غيرمستقيم بر كل اقتصاد هم اثر گذار است. مي گوييد چه طور؟ ؛ عنوان «نقش بورس اوراق بهادار در اقتصاد كلان» را در همين بخش مطالعه كنيد!

جاذبه هاي بورس اوراق بهادار براي شركتها …
حالا فكر مي‎كنيد با اينهمه سخت گيري، چه دليلي دارد كه شركتها براي پذيرش در بورس، سرودست بشكنند؟

اشتباهتان همينجاست! پيش از آنكه بازار بورس ايجاد شود تا بخواهد با قوانين خاصي، شركتها را به سوي خود جذب كند، اين تاجران و صاحبان شركتها بودند كه فكر ايجاد بازار بورس به مغزشان خطور كرد. پس جذابيت بورس براي آنها، چيزي به جز معافيت هاي مالياتي و ايجاد تسهيلات مناسب براي صادرات و واردات و … است. اين شركتها مي‎توانند، همه را در سود و زيان خود شريك كنند. بدين ترتيب هم در هنگام ورشكستگي مي‎توانند از سهامداران كمك بخواهند و هم هنگام رشد و سودآوري مي‎توانند با نشان دادن سود به ديگران و شريك كردن آنها، پشتوانه محكمي براي آينده فراهم كنند.

از اين امكان مهم و كارگشا كه بگذريم، معافيتها و تسهيلاتي كه از آن به اشاره گذشتيم، مطابق سليقه هر كشور و طبق نياز هر زمان تعيين مي‎شود. در كشور ما نيز، از سالها پيش نزديك به 15% معافيت از ماليات بر فروش براي اين شركتها در نظر گرفته شده و طي چند سال اخير هم، در كنار محدوديتهايي كه براي ساير شركتها در زمينه استفاده از ارز حاصل از صادرات و واردات متقابل در نظر گرفته شده، معافيتهاي ويژه اي براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس ديده شده است.

بورس اوراق بهادار و اقتصاد كلان …
همانطور كه گفتيم، بورس فقط براي سرمايه گزاران و شركتها يا همان سرمايه پذيران، مفيد نيست. بورس منافعي هم براي اقتصاد، به طور كلي دارد. منظور ما هم از اقتصاد كلان همين است : بلكه اقتصاد به طور كل، نه اجزاي آن. قبل از اينكه بپردازيم به اين منافع، يك توضيح كوچك هم بد نيست داده شود: آنچه ما مطرح مي كنيم، اول در يك اقتصاد پويا و بعد در يك بازار بورس كارا، مفهوم دارد. يعني اگر يك سري از ويژگي هايي كه براي يك بازار سرمايه ذكر كرديم، وجود نداشته باشد يا خاصيت هايي كه يك اقتصاد بايد داشته باشد موجود نباشد، انتظار تحقق اين خاصيت ها را هم نداريم، و اما خواص:

تجهيز منابع مالي از طريق فروش اوراق قرضه و سهام:

از اسمش نترسيد، خيلي ساده است؛ يعني شركتها با اين روش مي‎توانند به جاي دريافت وام از بانكها، وجوه موردنياز خود را از مردم قرض بگيرند، با اين تفاوت كه نه سررسيدي براي بازپرداختش دارند و نه بهره اي بايد بپردازند. البته شركتها در قبال سهامدارانشان، يعني كساني كه سهمي از سهام شركت را خريده اند، تعهداتي هم دارند: پرداخت سود ساليانه به آنان و اطلاع رساني دقيق.

ايجاد احساس مشاركت عموم افراد جامعه در فعاليتهاي توليدي و تجاري:

اين خيلي مهمه كه من و شما در يك شركت احساس مالكيت كنيم، آن وقت است كه به محصولات و تحولاتش نيز احساس تعلق مي كنيم. از همين رو، هم خودمان كالاهايش را مي خريم، و هم ديگران را به خريد آنها تشويق مي كنيم. چه تبليغي از اين بالاتر؟! پس در اين صورت، هر كس، هر كاري از دستش بربيايد مي‎كند تا كيفيت محصولات شركت مورد علاقه اش بالا برود. ولي واي به حال شركتي كه نتواند مطالبات اين طرفدارانش را برآورده كند!

عملكرد بازار بورس به عنوان يك بازار كامل:

اين بازار، داراي تمامي شرايط بازار كامل (رقابتي بودن- ورود و خروج آزاد- يكسان بودن كالاها و …) بوده و به عنوان بازاركامل، امكان تحرك آزادانه و سالم منابع مالي را به وجود مي‎آورد. آخه مي دانيد؟ اقتصاددانان خيلي به بازارهاي كامل علاقه دارند و درست يا غلط، فكر مي كنند كه اين بازار، براي همه چيز و همه كس، مفيد است. ما هم قضاوت نمي كنيم، فقط مي گوييم كه اگر حرفشان درست باشه، اين بازار، يك بازار كامل است!

امكان تنبيه و تشويق مديران، براساس كارآمدي آنها و با استفاده از سازوكار طبيعي تغيير قيمتها:

بدين ترتيب، نزول دائم و غيرمنطقي قيمت يك سهم به دليل ناتواني مديريت آن و زيان ده بودن شركت، تأمين نيازهاي مالي براي آن شركت، از طريق بورس را غير ممكن مي سازد و بالعكس، يك شركت سود آور، قادر است به سهولت از طريق فروش سهام خود، تأمين مالي شود. چه ملاكي از اين بهتر كه بازار و مجموعه اي از آدمها تعيين كنند كه كدام مدير يا حتي كدام شركت بماند و يا كدام رييس يا مجموعه نماند؟ البته يك بورس كارا و كامل هم براي اينكه جلوي بحرانهاي جدي را بگيرد، روشهايي دارد. به هر حال هميشه هم نمي توان مطمئن بود كه خرد جمعي درست عمل كرده! پس عده اي هستند كه مامور خريد يا فروش سهام برخي شركتها مي‎شوند تا از نوسان بي دليل قيمت آنها جلوگيري كنند. به هر حال پول دارند و مي‎توانند! اما اگه همين كار را هم نكنند، برخي دلال هاي سودجو، هميشه منفعت خواهند برد و عده اي آدم كم اطلاع هم دنبال آنها حركت مي كنند و البته معمولاً هم ضرر خواهند كرد.

روش تشكيل سبد سهام و مديريت آن

بطور كلي دو روش يا ديدگاه براي سرمايه گذاري در سهام وجود دارد. روش اول بر مبناي تكيه بر اخبار و شايعات و جو بازار است. شايعه و خبر از جنس يكديگرند. شايعه خبري است كه صحت و سقم آن معلوم نيست. خبر مي‎تواند كاملاً موثق يا نسبتاً موفق و نزديك به شايعه باشد. حتي اخبار رسمي منتشر شده از سوي شركتها نيز ممكنست تعديل شوند. بسيار ديده شده كه پس از اعلام افزايش سود از سوي شركتها، زماني بعد كاهش سود اعلام شده است. لذا درجه اعتبار زماني حتي اخبار رسمي و موثق نيز معلوم نيست. بدين لحاظ تصميم مبتني بر خبر و شايعه با تغيير خبر و شايعه تغيير مي‎كند. اين در حاليست كه در سيستم فعلي داد و ستد سهام در بورس، خريد و فروش سهام عاري از مشكلات خاص خود نيست و اجراي دستورات خريد و فروش تابع پارامترهاي بسيار ناشي از محدوديتهاي سيستم كنوني است. دستورات اگر هم اجرا شوند ممكنست زماني اجرا شوند كه نتيجه مطابق با آنچه انتظار داشته ايم نباشد. در اين روش بايد به دنبال اخبار و شايعات كه صحت آنها تصادفي است دويد. نتيجه يك روز براي سهم صف خريد است و فردا صف فروش. ريسك سرمايه گذاري با اين روش بسيار بالاست. اما ممكنست كساني سود بسيار زيادي هم ببرند. در مقابل كسان ديگر زيان بسيار مي كنند، بدين ترتيب همانطور كه در يادداشت قبل گفته شد سرمايه گذاري در سهام بر مبناي تكيه صرف بر اخبار و تحليل هاي مبتني بر اخبار، يك استراتژي و مشي معقول و قابل اطمينان نيست.

روش ديگر مبتني بر تحليل روندها و پارامترها در يك افق زماني بلندمدت تر است. اين روش ممكنست تكيه بر ديدگاه نظريه مدرن پورتفوليو يا ديدگاه فوندامنتال و يا تكنيكال باشد. مي‎توان تركيبي از آنها را هم استفاده كرد.

بهرحال تكيه بر تحليل روندها و پارامترها در افق زماني بلندمدت تر است. در روش دوم از اخبار و شايعات صرفنظر نمي‎شود. بلكه به آنها در قالب تحليل و مطالعه انجام شده نگاه مي‎شود و اينكه چه اندازه مي‎تواند تحليل و ارزيابي ما از سهام موردنظر را تغيير دهد. سرمايه گذاري بر مبناي روش و استراتژي مشخص يك مزيت ديگر هم دارد. در طول زمان شناخت و اشراف سرمايه گذار نسبت به سهام و بازار سرمايه و روندها به نحو ساخت يافته افزايش مي يابد. در حاليكه با دويدن به دنبال اخبار و شايعات و تصادفي عمل كردن، محمل و ظرفي براي افزايش شناخت نخواهيم داشت.

اكنون مي‎پردازيم به يك روش قابل اعتمادتر براي سرمايه گذاري در سهام كه مبتني بر تشكيل يك سبد مطالعه شده از سهام است.

براي تشكيل يك سبد بهينه و مطالعه شده از سهام عرضه شده در بورس قدمهاي زير برداشته مي‎شود:

1- انتخاب صنايع برتر

2- تعيين درصد تخصيص سرمايه گذاري به هر صنعت در سبد

3- انتخاب يك يا چند سهم در هر صنعت انتخاب شده و تعيين درصد هر سهم

انتخاب صنايع برتر

صنايع برتر با بررسي مشخصه هاي زير انتخاب مي‎شوند:

1- روند فروش شركتها در آن صنعت- متوسط رشد فروش شركتها در صنعت در چند سال گذشته

2- روند سوددهي شركتها در آن صنعت- متوسط رشد فروش شركتها در صنعت طي چند سال گذشته

3- متوسط حاشيه سود شركتها در صنعت

4- روند عرضه و تقاضا در صنعت- رقابت داخلي و خارجي- قيمت محصولات نسبت به بازارهاي بين المللي

5- متوسط بازدهي و ريسك شركتها در صنعت در چند سال گذشته

تعيين درصد مربوط به هر صنعت در سبد

بر اساس مطالعه مشخصه هاي فوق چند صنعت براي سرمايه گذاري در آنها انتخاب مي‎شود. تعداد صنايع بستگي به مبلغ موجود براي سرمايه گذاري و اينكه در زمان مطالعه چند صنعت با مشخصه هاي قابل قبول وجود داشته باشد، دارد. اكنون با توجه به مطلوبيت هر صنعت بر اساس نتايج بررسي شاخص هاي ذكر شده، درصد تخصيص سرمايه به هر كدام تعيين مي‎شود. براي اينكار مي‎توان از مدلهاي بهينه سازي سبد سهام مانند مدلهاي ماركوويتز و شارپ استفاده كرد كه محاسباتشان بر مبناي بازدهي و ريسك سرمايه گذاري در چند سال گذشته است. اين مدلها را در سايت /http://www.solver.com  مي‎توان پيدا كرد. اما بدون استفاده از اين مدلها و بر مبناي قضاوت شخصي نيز كه به مرور زمان پرورش مي يابد مي‎توان در مورد درصدها تصميم گرفت.

انتخاب سهام برتر در هر صنعت

با توجه به درصد در نظر گرفته شده براي هر صنعت منتخب، يك، دو يا سه سهم يا شركت در هر صنعت انتخاب مي‎شود و درصد مربوط به صنعت بين آنها تقسيم مي گردد. سهام برتر در هر صنعت علاوه بر مشخصه هاي بالا با مطالعه موارد زير انتخاب مي‎شوند:

1- تركيب سهامداران شركت

2- ارزش بازار شركت

3- ميزان نقد شوندگي شركت

اصولاً خوبست چند سهم در سبد داشته باشيم

تعداد سهام در يك سبد بستگي به مبلغ كل سرمايه گذاري و نتايج مطالعات بالا دارد. براي سرمايه هاي بيشتر از ده ميليون تومان اين تعداد را بين پنج تا بيست مي‎توان در نظر گرفت. 

نمودار زير كاهش ريسك با افزايش تعداد سهام در سبد را نشان مي‎دهد.
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انواع سهام:

سهام داراي انواع زير مي‎باشد:

1- سهام عادي: كه به 2 نوع بي نام و بانام تقسيم مي‎شود و پرريسك ترين نوع سهام است چرا كه ممكن است سهامدار سود كند و يا به زيان برسد.

2- سهام ممتاز: به سهامداران ممتاز درصد ثابتي سود تعلق مي‎گيرد. اين سهامداران براي دريافت سود نسبت به سهامداران عادي اولويت دارند. سهام ممتاز ممكن است يك يا چند مورد از مزاياي زير را داشته باشد:
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1- سهام ممتاز جمع شونده: با شرط انباشت سود. يعني در صورتيكه شركت يك يا چند سال متحمل زيان گردد و سود سهام ممتاز را پرداخت ننمايد در سالهاي بعد سود سال هاي گذشته را پرداخت خواهد نمود.

2- سهام ممتاز غيرجمع شونده: بدون شرط انباشت سود.

3- سهام ممتاز قابل مطالبه: كه صاحب سهم مي‎تواند با تسليم درخواست كتبي و مهلتي طبق اساس نامه وجوه مربوط به سهام خود را دريافت نمايد.

4- سهام ممتاز قابل بازخريد: در هر زمان كه شركت بخواهد مي‎تواند وجوه مربوط به سهام ممتاز را مسترد نمايد.

5- سهام ممتاز قابل تبديل: سهامدار ممتاز مي‎تواند بعد از مدتي معين تمام يا قسمتي از سهام ممتاز خود را به سهام عادي تبديل نمايد.

ارزش سهام:

نظر به اينكه در ثبت هاي اوليه تاسيس شركت و خريد و فروش سهام ارزش هاي مختلف سهام مورد محاسبه قرار مي گيرند، قبل از بحث در مورد خريد و فروش سهام ارزشهاي مختلف سهام به شرح زير توضيح داده مي‎شود:

1- ارزش اسمي سهام: مبلغي است كه شركت ها در بدو تاسيس براي هر سهم عادي و ممتاز خود تعيين نموده و آن را بر روي برگة سهام درج مي نمايند.

2- ارزش دفتري سهام: نظر به اينكه مانده حسابهاي سود تقسيم نشده و اندوخته ها متعلق به صاحبان سهام عادي مي‎باشد ارزش دفتري هر سهم عادي به شرح زير محاسبه مي گردد:

[image: image4.wmf]Standard Deviation of Portfolio Return as a 

Function of Number of Stocks in Portfolio From 

Fama (

1976

)

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0

10

20

30

40

50

Number of Stocks

Standard Deviation


3- ارزش روز سهام: ارزش معاملاتي آن مي‎باشد كه از طريق زير بدست مي‎آيد:

[image: image5.wmf]Standard Deviation of Portfolio Return as a 

Function of Number of Stocks in Portfolio From 

Fama (

1976

)

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0

10

20

30

40

50

Number of Stocks

Standard Deviation


4- ارزش تصفيه سهام: ارزشي است كه پس از انحلال و يا ورشكستگي شركت با فروش دارايي ها، وصول طلب ها و پرداخت بدهي ها به هر سهم عادي تعلق مي‎گيرد و به شرح زير محاسبه مي گردد:
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زمان خريد و فروش سهام: 

پاسخ به اين سوال به روش سرمايه گذاري شخص بستگي دارد و سه روش متداول در سرمايه گذاري عبارتند از:

1- روش تحليل بنيادي (Fundamental Analysis) : سرمايه گذاراني كه به سود سهام دلبستگي دارند اين روش را به كار مي برند. آنان براي خريدن سهام، وضع عمومي اقتصاد كشور، وضع اقتصادي صنعت موردنظر، و وضع مالي- اقتصادي شركت موردنظر خود را تحليل مي كنند. مثلاً اگر قصد دارند سهم يك شركت توليد كننده لاستيك را بخرند علاوه بر بررسي وضع اقتصاد كشور، وضع اقتصادي صنعت لاستيك و پلاستيك، و بالاخره وضع مالي- اقتصادي شركت موردنظر خود را بررسي مي كنند. بدين گونه سهام با كيفيت بالا را پيدا مي كنند و مي خرند و آن را براي مدتي طولاني، يعني تا زماني نگه مي دارند كه بازده بالا دارد. اما به محض اينكه قيمت بازار از قيمت حقيقي سهام بالاتر رفت، سهام مزبور را مي فروشند.

2- روش تحليل فني (Technical Analysis) : بورس بازان (اسپكتولارها) كه به افزايش قيمت سهام در معاملات دلبستگي دارند، اين روش را به كار مي برند. آنان قيمت ها و حجم معاملة سهام را در گذشته بررسي مي كنند و (مثلاً با رسم خط رگريسون) روند تغييرات قيمت سهام موردنظر خود را در آينده نزديك مشخص و در صورت رضايت بخش بودن اين روند آن سهام را خريداري مي كنند. از نوسان قيمت بهره برداري و سهام مزبور را در قيمتي بالاتر از قيمت خريد خود مي فروشند. بورس بازان بيش از كيفيت سهام به نوسان قيمت سهام در يك مقطع از زمان مي انديشند.

3- روش نظريه نوين مجموعه اي از اوراق بهادار (Modern portfolio Theory Approach)
اين روش مورد علاقه سرمايه گذاراني است كه معتقدند بازار بورس بازاري است كاملاً رقابتي و اطلاعات مربوط به هر يك از سهام موردمعامله در اين بازار در دسترس تمام مردم است و در نتيجه تغيير قيمت سهام از تازه ترين اطلاعات ناشي مي‎شود و از قيمت معامله پيشين سهام كاملاً مستقل است. در چنين بازاري سود باد آورده وجود ندارد و هر خريداري به دليل حجم ناچيز خريدش (در مقايسه با حجم بالاي تمام معاملات) ناگزير از قيمتي تبعيت مي‎كند كه مكانيزم عرضه و تقاضا پديد مي‎آورد. او مجموعة متنوعي از اوراق بهادار را خريداري مي‎كند و نگه مي دارد تا نرخ بازدهي معادل نرخ بازده كل بازار بورس عايدش شود.

شرايط و ضوابط پذيرش سهام در بورس اوراق بهادار

ماده 1- در اجراي مواد 4 و 6 قانون تاسيس بورس اوراق بهادار مصوب ارديبهشت 1345، سهام شركتهاي متقاضي پذيرش در بورس اوراق بهادار بر اساس شرايط و ضوابط مقرر در اين آئين نامه در سه تابلو به شرح زير طبقه بندي و پذيرفته خواهند شد.

ماده 2- ضوابط پذيرش سهام شركتها در تابلو دوم تالار اصلي

1- شركت بايد در ايران ثبت شده و داراي تابعيت ايراني باشد.

2- شركت بايد سهامي عام باشد.

3- شركت بايد داراي سهام عادي با نام داراي حق رأي باشد و 100 درصد بهاي اسمي آن پرداخت شده باشد و هيچگونه امتياز خاصي براي سهامداران شركت وجود نداشته باشد.

تبصره: شركتي كه داراي سهام با شرايط ويژه باشد، در صورت تأييد هيأت پذيرش اوراق بهادار و تصويب شوراي بورس، قابل پذيرش خواهد بود.

4- حداقل، دو سال از تاريخ بهره برداري شركت گذشته باشد.

5- حداقل سرمايه شركت ده ميليارد ريال باشد.

6- در زمان پذيرش نبايد بيشتر از 80 درصد از سهام شركت در اختيار كمتر از 10 سهامدار باشد. اين نسبت بايد در پايان دومين سال پس از پذيرش به 75 درصد كاهش يابد. به علاوه حداكثر ظرف مدت شش ماه از تاريخ درج و تا زمانيكه نام شركت در تابلو دوم بورس درج مي باشد، بايستي حداقل 500 سهامدار داشته باشد.

تبصره: در مورد شركتهاي دولتي كه طبق مقررات قانوني و در اجراي سياست خصوصي سازي، سهام آنها بايستي از طريق بورس اوراق بهادار به مردم واگذار شود، رعايت اين بند در زمان پذيرش الزامي نيست. شركت هاي ياد شده موظفند ظرف مدت شش ماه از تاريخ پذيرش شرايط خود را با مقررات اين بند تطبيق دهند.

7- مجموع سهام متعلق به دولت، وزارتخانه ها، موسسه ها و شركت هاي دولتي موضوع ماده 4 قانون محاسبات عمومي كشور، نبايد از 49 درصد سهام شركت بيشتر باشد.

تبصره: شركت هاي دولتي مذكور در اين بند موظفند حداكثر ظرف مدت 2 سال از تاريخ درج نام شركت در فهرست نرخ هاي بورس، وضعيت خود را با شرايط فوق الذكر تطبيق دهند.

8- شركت بايد در دو دوره متوالي سودآور بوده و امكان سودآوري آن در آينده وجود داشته باشد و زيان انباشته نداشته باشد.

9- نسبت حقوق صاحبان سهام شركت به كل داراييها، از حد مناسب برخوردار بوده و از 30 درصد كمتر نباشد. در صورتي كه نسبت مذكور از حداقل تعيين شده در اين بند كمتر باشد، ليكن به تشخيص هيأت پذيرش از حد مطلوب برخوردار باشد، بايد نسبت حقوق صاحبان سهام به داراييهاي ثابت- به قيمت تمام شده- حداقل از 50 درصد كمتر نباشد.

10- اساسنامه شركت بايد طوري تنظيم شده باشد كه به تشخيص هيأت پذيرش، حقوق سهامداران جزء در آن محفوظ باشد.

11- شركت بايد داراي نظام حسابداري مطلوب باشد و به تشخيص هيأت پذيرش، در مورد شركتهاي توليدي، روش حسابداري قيمت تمام شده (حسابداري صنعتي) استقرار داشته باشد. به علاوه دفاتر و حسابهاي شركت بايد بر اساس استانداردهاي حسابداري مصوب در كشور، نگهداري شود. 

12- شركت متقاضي پذيرش بايد گزارش هاي حسابرسي دو دوره مالي متوالي پيش از زمان پذيرش را ارائه نمايد. اين گونه گزارش ها بايستي توسط مؤسسات حسابرسي عضو جامعه حسابرسان رسمي ايران كه واجد ويژگيهاي خاص مصوب شوراي بورس نيز باشند، تهيه شده باشد.

13- براي شركت هاي فعال در تالار فرعي كه متقاضي ورود به تابلو دوم تالار اصلي هستند، علاوه بر دارا بودن شرايط فوق، سهام شركت و ميزان فعاليت آن شامل حجم دادو ستد و گردش سهام آن در شش ماهه منتهي به سازمان ورود، به تشخيص دبيركل سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بايد از وضعيت مطلوبي برخوردار باشد. در غير اين صورت مراتب جهت اتخاذ تصميم به هيأت پذيرش گزارش شود.

ماده 3- ضوابط ارتقاي سهام شركت ها از تابلو دوم به تابلو اول تالار اصلي

شركت هاي متقاضي ورود به تابلو اول بايد علاوه بر رعايت شرايط مذكور در بندهاي 1، 2، 3، 7، 9، 10، 11 ماده يك اين آئين نامه مربوط به پذيرش در تابلو دوم، شرايط زير را نيز داشته باشند: 

1- شركت بايد دو سال متوالي قبل از پذيرش، در تابلو دوم فعاليت سودآور داشته باشد. 

تبصره: چنانچه شركت قبل از مدت دو سال قابليت پذيرش، در تابلو اصلي را داشته باشد، به درخواست شركت و تصويب هيأت پذيرش، امكان پذيرش مي‎باشد.

2- ميزان سرمايه شركت از 25 ميليارد ريال كمتر نباشد.

3- بيش از 70 درصد از سهام شركت نبايد در اختيار كمتر از 10 سهامدار باشد. علاوه بر اين، تا زماني كه نام شركت در تابلو اول بورس درج مي‎باشد بايستي حداقل 1000 سهامدار داشته باشد.

4- حجم داد و ستد و گردش سهام شركت، در شش ماهه منتهي به تاريخ بررسي در هيأت پذيرش به تشخيص هيأت مذكور، بايد از وضعيت مطلوبي برخوردار باشد.

5- در مواردي كه دبيركل بورس وضعيت شركتي را براي انتقال به تابلو اول واجد شرايط تشخيص بدهد، مراتب را جهت بررسي و اتخاذ تصميم نهايي به هيأت پذيرش اعلام مي دارد.

6- ارتقاء سهام شركتها از تابلو دوم به تابلو اول تالار اصلي، با تصويب هيأت پذيرش خواهد بود.

ماده 4- ضوابط پذيرش سهام شركت ها در تالار فرعي

1- شركت بايد در ايران ثبت شده و داراي تابعيت ايراني باشد.

2- شركت بايد سهامي عام باشد.

3- شركت بايد داراي سهام عادي با نام داراي حق رأي باشد و 100 درصد بهاي اسمي آن پرداخت شده باشد و هيچگونه امتياز خاصي براي سهامداران شركت وجود نداشته باشد.

تبصره : شركتي كه داراي سهام با شرايط ويژه باشد، در صورت تاييد هيأت پذيرش اوراق بهادار و تصويب شوراي بورس، قابل پذيرش خواهد بود.

4- حداقل يك سال از تاريخ بهره برداري يا فعاليت شركت، حسب مورد، گذشته باشد.

5- ميزان سرمايه شركت از 5 ميليارد ريال كمتر نباشد.

6- در زمان پذيرش نبايد بيشتر از 90 درصد از سهام شركت در اختيار كمتر از 10 سهامدار باشد. اين نسبت بايد در پايان دومين سال پس از پذيرش، به 85 درصد كاهش يابد. به علاوه حداكثر ظرف مدت شش ماه از تاريخ درج و تا زمانيكه نام شركت در تابلو فرعي درج مي‎باشد بايستي حداقل 200 سهامدار داشته باشد.

تبصره : در مورد شركتهاي دولتي كه طبق مقررات قانوني و در اجراي سياست خصوصي سازي سهام آنها بايستي از طريق بورس اوراق بهادار به مردم واگذار شود، رعايت اين بند در زمان پذيرش الزامي نيست. شركتهاي ياد شده موظفند ظرف مدت شش ماه از تاريخ پذيرش شرايط خود را با مقررات اين بند تطبيق دهند.

7- هرگونه «انتقال» به استثناء «انتقالات قهري» نسبت به بيش از 50 درصد سهام متعلق به هيأت مؤسس يا سهامداران عمده بنا به مورد، قبل از پايان سال دوم پذيرش منوط به اظهار نظر كتبي دبيركل سازمان بورس و موافقت هيأت پذيرش خواهد بود.

8- مجموع سهام متعلق به دولت، وزارتخانه ها، مؤسسه ها و شركتهاي دولتي موضوع ماده 4 قانون محاسبات عمومي كشور، در زمان پذيرش حداكثر 70 درصد باشد و تا پايان سه سال بعد از پذيرش، اين نسبت بايد به حداكثر 49 درصد كاهش يابد.

9- شركت بايد در آخرين سال مالي سودآور بوده و امكان سودآوري آن در آينده وجود داشته باشد.

10- نسبت حقوق صاحبان سهام شركت به كل داراييها، نبايد از 20 درصد كمتر باشد. در صورتيكه نسبت مزبور از حداقل تعيين شده در اين بند كمتر باشد، به تشخيص هيأت پذيرش از حد مطلوب برخوردار باشد.

11- اساسنامه شركت بايد طوري تنظيم شده باشد كه با تشخيص هيأت پذيرش، حقوق سهامداران جزء در آن محفوظ باشد.

12- شركت بايد داراي نظام حسابداري مطلوب باشد و به تشخيص هيأت پذيرش، در مورد شركتهاي توليدي، روش حسابداري قيمت تمام شده (حسابداري صنعتي) استقرار داشته باشد. به علاوه دفاتر و حسابهاي شركت بايد بر اساس استانداردهاي حسابداري مصوب در كشور نگهداري شود.

13- شركت متقاضي پذيرش بايد گزارشهاي حسابرسي حداقل يك دوره مالي پيش از پذيرش را ارائه نمايد، اين گونه گزارش ها بايستي توسط مؤسسات حسابرسي عضو جامعه حسابداران رسمي ايران كه واجد ويژگيهاي خاص مصوب شوراي بورس نيز باشند، تهيه شده باشد.

بورس ما و مشكلات آن 

حداقل پنجاه درصد از بازدهي سرمايه گذاري در سهام بستگي به وضع بازار سرمايه از نظر ركود يا رونق دارد. وضع بازار سرمايه نيز به نوبه خود متأثر از عوامل خارج از بازار و عوامل تعيين كننده كارايي بازار است. اين در حاليست كه اكثريت فعالان در بورس تمام هم و غم خود را مصروف تحليل سهم مي كنند و تحليل كلان بازار را فرع مي دانند. وضعيت اخير بورس شايد هشداري باشد كه در يك بازار سرمايه غيركارا و دچار مشكل ساختاري، كار چنداني از آناليز تكنيكي يا فوندامنتال سهام برنمي آيد. بدين لحاظ همه فعالان بورس بايد در كنار تحليل سهم به اوضاع كلان بازار سرمايه و بهبود آن توجه داشته باشند و در صورت امكان در جهت كارايي بازار تلاش كنند.

بورس سهام ايران از سه گروه عوامل تأثيرپذير است:

1- عوامل خارج از بورس خارج از ايران مانند اوضاع منطقه، مسئله انرژي اتمي، تهديدات آمريكا و غيره

2- عوامل خارج از بورس داخل ايران مانند تصميمات دولت و مجلس، انتخابات رياست جمهوري و …
3- عوامل داخلي بورس

در خصوص عوامل مربوط به گروه اول و دوم بسيار گفته و نوشته شده است. در گزارش مديريت بورس به هيئت دولت و مصاحبه هاي ايشان نيز تماماً و انحصاراً به اين دو گروه از عوامل اشاره شده است. اين بدان معناست كه در گزارش به دولت و مردم در خصوص مشكلات بورس، گويا مطلب قابل گزارش و توجهي در خصوص عوامل مشكل زاي داخلي بورس وجود ندارد.

اگر بازار سرمايه از استواري ساختاري برخوردار باشد كمتر از عوامل خارج از آن دچار بحران مي‎شود. ضمن آنكه نبايد عملكرد مناسب بورس را مشروط به فقدان مشكل در ايران و جهان نمود.

مهمترين و اصلي ترين مشكل و نارسايي بورس سهام ايران فقدان يا عملكرد ناقص سازوكار عرضه و تقاضا است. روند شاخص و قيمتها عمدتاً متأثر از سياستهاي مديريت بورس، دستكاري در قيمتها و شگردهاي سفته بازان و صاحبان رانت در بورس است اما سازوكار عرضه و تقاضا در اين معركه از همه عقب و مظلوم مانده است. بازار سرمايه از همه چيز بيش از عرضه و تقاضاي واقعي تأثير مي پذيرد. در حاليكه شاخصهاي تكنيكي و فوندامنتال در خصوص سهام يك جهت را نشان مي دهند، حركت و روند در سوي ديگر است.

ريشه اين امر و علت بنيادي اينست كه ساز و كار عرضه و تقاضا بر دو ركن اصلي از ياد رفته يا كم توجه شده و عقب مانده بورس استوار است كه يكي سيستم معاملات و ديگري سيستم اطلاع رساني است. در غالب موارد آنچه تقاضا براي خريد يا فروش را مي سازد استفاده از اهرمها و رانتهايي است كه نارسايي و عقب ماندگي سيستم معاملات و سيستم اطلاع رساني در اختيار اقليتي ذينفع و مدافع وضع كنوني گذشته است. كم توجهي به اصلاح و روز آمدي اين دو ستون بازار سرمايه موجب نابرابري شديد براي اكثريت سهامداران عادي و رانت بسيار پول ساز براي اقليت صاحب حق تقدم دسترسي به اطلاعات و نزديك به سيستم كنوني معاملات كه در آنها رعايت نوبت در اختيار كارگزاراست، شده و اين خود موجب فساد بسيار و سلب اعتماد سرمايه گذاران عادي نسبت به سلامت بازار سرمايه شده است.

در حاليكه توسعه سخت افزاري و گسترش فيزيكي بورس مورد توجه بوده است، بعد نرم افزاري توسعه و اصلاح ساختاري و رفع نابرابريهاي اشاره شده گرفتار كم توجهي است. مديران بورس اصلاحات ساختاري در دو زمينه بنيادي سيستم معاملات سهام و اطلاع رساني يعني دو ركن اصلي سازوكار عرضه و تقاضا در بورس سهام ايران را، در اولويتهاي آخر قرار داده اند. در زمينه گسترش بازارهاي محلي در شهرهاي مختلف و ايجاد سالنهاي جديد بورس در تهران كارهاي زيادي انجام شده است، ولي در خصوص رفع تنگناهاي مربوط به الزامات ساختاري و بنيادي ياد شده كه بدون توجه به آنها بازارها و سالنهاي جديد هم گرفتار نارساييهاي موجود خواهند بود، اقدام و پيشرفت موثري به چشم نمي خورد.

واقعيت اينست كه اقدام مؤثر در خصوص اصلاحات ساختاري در دو ركن بنيادي اشاره شده در بورس بدون برخورداري از نگرش سيستمي ممكن نخواهد بود.

نارسايي ساختاري و نابرابري حاصل از آن كه مربوط به عملكرد عوامل داخلي بورس است منجر به سلب اعتماد از بازار سرمايه شده است بنحويكه سرمايه گذاران عادي روند بازار را عمدتاً ناشي از تصميمات غيرقابل پيش بيني مديريت بورس و يا ترفندهاي سفته بازان و صاحبان رانت در اين بازار مي دانند. تا زمانيكه اعتماد به بازار سرمايه باز نگردد استقبال سهامداران، سرمايه گذاري در بورس و رشد شاخص ها با مشكل مواجه خواهد بود.

روند شاخص در دهه 80

شاخص بورس در سالهاي 80، 81، 82 و 83 از يك روند ثابت بالا، پايين، بالا و پايين داندانه اره اي شكل تبعيت كرده است. شاخه صعودي اول از اوايل سال شروع شده و تا اواخر مرداد به طول انجاميده است. شاخه نزولي اول از اواخر مرداد تا اواسط مهر به طول انجاميده است. شاخه صعودي دوم از اواسط مهر شروع شده و تا اواسط دي ادامه داشته است. شاخه نزولي دوم از اواسط دي تا پايان سال شكل گرفته است. به طور دقيق تر داستان از اين قرار است:

سال 1380

	
	شاخه صعودي اول
	شاخه نزولي اول
	شاخه صعودي دوم
	شاخه نزولي دوم

	شروع
	آغاز سال
	28 مرداد
	19 مهر
	4 بهمن

	ختم
	27 مرداد
	18 مهر
	3 بهمن
	پايان سال

	مدت
	150 روز
	50 روز
	105 روز
	55 روز


11 سپتامبر و حمله به افغانستان در شاخه نزولي اول اين سال اتفاق افتاد.

سال 1381

	
	شاخه صعودي اول
	شاخه نزولي اول
	شاخه صعودي دوم
	شاخه نزولي دوم

	شروع
	آغاز سال
	12 شهريور
	24 مهر
	6 بهمن

	ختم
	11 شهريور
	23 مهر
	5 بهمن
	پايان سال

	مدت
	160 روز
	40 روز
	100 روز
	55 روز


سال 1382

	
	شاخه صعودي اول
	شاخه نزولي اول
	شاخه صعودي دوم
	شاخه نزولي دوم

	شروع
	آغاز سال
	9 مرداد
	24 مهر
	21 دي

	ختم
	8 مرداد
	23 مهر
	20 دي
	پايان سال

	مدت
	130 روز
	75 روز
	85 روز
	70 روز


سياستهاي دبيركل جديد در اين سال اعلام شد.

سال 1383

	
	شاخه صعودي اول
	شاخه نزولي اول
	شاخه صعودي دوم
	شاخه نزولي دوم

	شروع
	آغاز سال
	15 مرداد
	
	

	ختم
	14 مرداد
	؟
	
	

	مدت
	120 روز
	؟
	
	


زمان روزانه مدت شاخه ها تقويمي و با تقريب چند روزه است. فاصله زماني جبران افت شاخص در شاخه نزولي اول در سال 80 برابر 110 روز، در سال 81 برابر 55 روز و در سال 82 برابر 100 روز بوده است. مقايسه اعداد مربوط به سال 80 كه 11 سپتامبر و حمله به افغانستان در آن اتفاق افتاد و سال 82 كه سياستهاي جديد بورس اعلام شد به اين معناست كه زمان جبران افت شاخص در سالهاي 80 و 82 نزديك به هم بوده و بازار سرمايه اين دو حادثه را با عكس العمل تقريبا مساوي پشت سر گذاشته است! همچنين در سال 83 شروع شاخه اول صعودي با تأخير دو ماهه بوده و در هر دو سال 82 و 83 شروع شاخه نزولي اول زودتر اتفاق افتاده است. قابل ذكر است كه در سالهاي 78 و 79 شاخص همواره اكثراً روند صعودي و در بقيه ايام روند خنثي داشته است.

نارساييهاي سيستم كنوني معاملات سهام

سيستم موجود معاملات سهام در بورس قديمي شده و عمر مفيد خود را گذرانده است. در اين سيستم سفارشات خريد و فروش با مراجعه حضوري به دفاتر كارگزاري و پركردن فرمهاي مربوط به دستورات خريد و فروش انجام مي‎شود. اين دستورات روزانه از ساعت 9 الي 30/12 توسط كارگزاران وارد سيستم كامپيوتري بورس مي‎شود. سفارش دهندگان از رعايت نوبت در انجام سفارشات و نحوه اختصاص و تقسيم خريدهايي كه بصورت گروهي انجام مي‎شوند و غيره در ارتباط با سفارش خود اطلاعي ندارند و بايد در روزها، هفته ها و گاهي ماههاي بعد با تلفن يا مراجعه به دفتر كارگزار از نتيجه باخبر شوند. ممكنست لازم شود چند بار تلفن يا مراجعه كنند كه گاهي هم حالت مزاحمت براي كارگزار را پيدا مي‎كند. كارگزار نيز دچار محدوديت هاي مربوط به كف و سقف قيمت معاملات است كه در بعضي موارد آنها را مجبور مي‎كند كه با از دست دادن نوبت خود در صف روز قبل وارد صف جديد روز بعد براي خريد يا فروش يك سهم شوند و قيمت جديد بدهند.

اين در حاليست كه اكنون تقريباً در تمام بورسهاي معتبر جهان خريداران و فروشندگان سهام مي‎توانند مستقيماً دستورات خريد با قيمت موردنظر وارد كنند و توسط سيستم از وضعيت آن باخبر باشند. دستور خريد يا فروش در سيستم معتبر است مگر آنكه توسط صادر كننده حذف يا تغييري در آن داده شود. البته كنترلهاي لازم در سيستم وجود دارد كه نتوان دستورات، بدون اعتبار، غيرقابل اجرا و مختل كننده داد. در سيستم معاملات بورس سهام تهران نيز بايد بتوان هر دستور خريد و فروش را بدون محدوديت قيمت گذاري مستقيما از طريق اينترنت يا يك كامپيوتر متصل به خط تلفن وارد كرد. هر دستور داراي اقلام اطلاعاتي كد سهامدار، كد شركت، تاريخ دستور، ساعت دستور، تعداد سهم و قيمت درخواست شده براي خريد يا فروش است. اولويت انجام هر سفارش خريد يا فروش تاريخ روز و ساعت، دقيقه و ثانيه ورود دستور به سيستم است و توسط سيستم رعايت مي‎شود. دليلي ندارد اگر امروز دستور شما اجرا نشد دستور و نوبت شما باطل شود و مجبور باشيد فردا دوباره آنرا وارد كنيد!

يكي از علل وجود قيمتهاي سقف و كف و يا ايجاد صفهاي كاذب خريد و فروش همين سيستم موجود با تاريخ انقضاي سپري شده است. چنين سيستمي يكي از موانع عملكرد طبيعي بورس سهام بر مبناي مكانيزم عرضه و تقاضا است. بورس تهران نيازمند سيستمي به روز و با امكانات و قابليتهاي بيشتر است. سيستم جديد بايد از شدت وابستگي سهامداران جزء به كارگزاران براي انجام معاملات بكاهد و نابرابريها و تنگناهاي موجود در اين زمينه را كاهش دهد. 

راز بقا در بورس تهران

براي بقا بعنوان يك سرمايه گذار در بورس سهام تهران در شرايط كنوني براي اخبار و تحليل هاي مبتني بر اخبار نيز نبايد اعتبار زيادي قايل شد. اخبار ممكنست درست و يا به عمد غلط و گمراه كننده باشند. اگر اخبار در خصوص سود و فروش و افزايش سرمايه و غيره درست باشند و ساختگي نباشند. تازه ديده ايم كه عامل اصلي در روند قيمت سهام بازيگري بازيگران بزرگ است. سيستم فعلي معاملات و نظام كارگزاري موجود هم ابزار خوبي براي بازيگران بزرگ است لذا بسيار بعيد است كه به اين زوديها تغيير و اصلاح اساسي در آنها رخ دهد.

در خصوص تحليل هاي مبتني بر اخبار كمابيش همين استدلال صادق است. بنابراين به دنبال خبر و تحليل درست گشتن و پيدا كردن سوزن در كوهي از كاه و آنگاه كم اثر بودن خبر و تحليل درست به سختي يافته شده، يك مشي با كارآيي معقول نيست.

چاره كار در سطح فردي داشتن يك سبد متنوع از سهام و نگرش درازمدت به بازار است. با اين استراتژي در بازي بازيگران بورس وارد نمي شويم و از بازي خوردن تا حدي به دوريم.

در سطح جمعي بايد يك تشكل نيرومند رسمي غيردولتي از سهامداران ايجاد شود تا اهداف زير را پي گيري كند:

1- نمايندگي سازمان يافته منافع و حقوق سهامداران و سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران.

2- ارتقاي دانش و فرهنگ سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران.

3- ارتقاي كيفي و علمي اطلاع رساني مستقل در بورس اوراق بهادار تهران.

4- بهبود سيستم معاملات در بورس و رفع تنگناها و نابرابريهاي ناشي از سيستم مبتني بر نظام كارگزاري موجود.
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