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سهام (حق تقدم)  خرید  حق  گواهینامه  دوم  دست  دادوستد  سنجی  امکان 

چکیـده 

مناسبی  گزینه  سهام  (حق تقدم)  خرید  حق  گواهینامه های  دوم  دست  دادوستد  امکان  آوردن  فراهم 

اقـتصادی٬ تـوسعه  سـوم  برنامه  قانون   ٩٥ ماده  ج  بند  موضوع   ـ مالی  ابزارهای  گوناگون سازی  برای 

به  ـ  ١٣٧٩ سال  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  برنامه های  از  یکی  نیز  و  ج.ا.ایران  فرهنگی  و  اجتماعی٬ 

بازار طریق  از  جدید  مالی  منابع  تأمین  به  مربوط  اوراق  نقدشوندگی  قدرت  افزایش  با  که  می آید  شمار 

دسـترسی تسـهیل  و  سرمایه  افزایش  طرحهای  موفقیت آمیز  اجرای  سبب  ایران٬  در  سرمایه  متشکل 

انگـیزه افـزایش  نیز  و  نیاز  مورد  مالی  منابع  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای 

بورس بازدهی  و  ریسک  ترکیب  گوناگون سازی  حال  عین  در  و  مزبور  اوراق  خرید  برای  گذاران  سرمایه 

می شود. تهران  بهادار  اوراق 

دادوسـتد کـنونی  وضـعیت  بـررسی  و  مقرراتی  و  قانونی  چارچوب  به  توجه  با  پیش رو٬  گزارش  در 

مـزبور اوراق  دوم  دست  دادوسـتد  اجرایـی  بهینه  کار  راه  سهام٬  تقدم)  (حق  خرید  حق  گواهینامه های 

خرید حق  گواهینامه های  دوم  دست  دادوستد  پیشنهادی٬  سازوکار  برپایه  است.  شده  پیشنهاد  و  تدوین 

با متناظر  گواهینامه های  جاری  ارزش  از  سهام  اسمی  قیمت  انتقال  و  نقل  جداسازی  مبنای  بر  سهام 

را مزبور  اوراق  ناشر  شرکتهای  و  خریداران  منافع  که  شد  خواهد  امکان پذیر  گونه ای  به  نظر  مورد  سهم 

دهد. پوشش  ممکن  وجه  بهترین  به 

 ٢٧٩٠٧٠١٢

١٣٧٩ مهر 



تعالی بسمه 

سهام  (حق تقدم)  خرید  حق  گواهینامه  دوم  دست  دادوستد  سنجی  امکان 

مطالب  فهرست 

 ١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه   -١

 ٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مسأله  بیان   -٢

 ٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قانونی  چوب  چار  بررسی   -٣

 ٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اقتصادی  ایای  مز   -٤

 ١ ١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اجرا  چگونگی   -٥

 ٤ ١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آخر  سخن   -٦

 ٦ ١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیوستها   -٧

 ٧ ١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شرکتها  سرمایه  تغییرات   ٧-١

 ٢ ٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تقدم)  (حق  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دادوستد  وضعیت   ٧-٢

 ٥ ٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تقدم)  (حق  سهام  خرید  حق  گواهینامه  و  سهام  قیمت  همسنجی   ٧-٣

 ٠ ٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . جهان  بورسهای  در  فعالیت  نسبت   ٧-٤



مقدمه  -١

بررسی  می برد.  سر  به  ویژه ای  تاریخی  و  اقتصادی  شرایط  در  تاکنون٬   ١٣٧٨ سال  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

٥٬٢٤٣/٦ مقدار  به  ترتیب  به   ـ سهام  قیمت  کل  شاخص  و  خریداران  تعداد  دادوستد٬  ارزش  نظیر  شاخص هایی  افزایش 

است. بازار  این  تشکیل  تاریخ  از  بی سابقه  رونق  نمایانگر   ـ  ١٣٧٨ سال  در  واحد   ٢٬٢٠٦/٢ نفر٬  هزار   ٢٣٤/٨ ریال  میلیارد 

دارد.  ١٣٧٩ سال  پایان  در  رونق  پایداری  و  تداوم  از  نشان  ١٣٧٩نیز  سال  در  شاخص ها  این  افزایش  تداوم 

سیاست هایی سلسله  اینکه  اول  دانست؛  علت  دو  مرهون  می توان  را  بورس  بازار  در  موجود  رونق  کلی٬  نگاه  یک  در 

را خود  مثبت  آثار  شده  اجرا  بازار  تنظیمی  سازوکار  بهبود  و  کارایی  سطح  ارتقای  راستای  در   ١٣٧٦ سال  دوم  نیمه  از  که 

وجود دیگر٬  طرف  از  است.  ساخته  نمایان   ـ عطف  نقطه  یک  عنوان  به   ـ  ١٣٧٨ سال  در  بویژه  بعد  سالهای  و  ماهها 

شده موجب  ارزی٬  درآمدهای  افزایش  آن  دنبال  به  و  نفت  قیمت  رفتن  بالا  یعنی  ملی  اقتصاد  بر  حکمفرما  ویژه  وضعیت 

در و  صنعت  بخش  به  بانکی)  نظام  طریق  از  اعتباری  صورت  به  یا  و  ارزی  منابع  قالب  (در  بیشتری  مالی  منابع  که  است 

که داشت  انتظار  می توان  دیگر  عبارت  به  یابد.  تخصیص  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  نتیجه 

شود. بخش  این  در  اقتصادی  رونق  و  سود  نهایت  در  و  ستاده  افزایش  موجب  بیشتر  داده  از  استفاده  و  تخصیص 

بازار به  گذاران  سرمایه  بیشتر  گرایش  و  عمومی  اعتماد  جلب  سبب  فوق  عوامل  برآیند  پیداست ٬  چنین  مجموع  در 

(تبدیل داخلی  پولی  بخش های  به  عموماً  انداز  پس  منابع  صاحبان  مزبور٬  رونق  از  قبل  تا  واقع٬  در  است.  شده  بورس 

پـول و  و...)  مسـتغلات  طلا٬  بادوام٬  کالاهای  به  پس انداز  (تبدیل  داخلی  پولی  شبه  بانکی)٬  سپرده های  به  پس انداز 

تنها عنوان  به   ـ تهران  بهادار  اوراق  بورس  کنونی٬  شرایط  در  ولی  می آوردند؛  روی  دلار)  بویژه  معتبر  (ارزهای  خارجی 

ایـن حـاصل  هم٬  روی  بر  می شود.  تلقی  مذکور  بخش های  برای  جدی  رقیبی   ـ ایران  در  سرمایه  بازار  متشکل  نهاد 

این کوچک  ابعاد  دلیل  به  بلندمدت  در  که  است  بورس  بازار  در  تقاضا  برطرف  فشار  جهت  در  حرکتی  آمدن  پدید  وضعیت 

بینجامد. تعادل  عدم  بروز  به  می تواند  بازارها٬  سایر  در  موجود  سرمایه  عظیم  مقدار  با  مقایسه  در  بازار 

موجود مالی  ابزارهای  به  بخشیدن  تنوع  کند٬  تعدیل  بورس  بازار  در  را  تقاضا  فشار  می تواند  که  روش هایی  از  یکی 

 ـ ١ ـ



فراهـم را  سهم  خرید  حق  گواهینامه  روی  بر  دوم  دست  دادوستد  امکان  بتوان  چنانکه  مثال٬  عنوان  به  است.  آن  در 

یابد. انتقال  سهام  خرید  حق  گواهینامه های  به  سهام  طرف  از  نسبی  صورت  به  تقاضا  فشار  داشت  انتظار  می توان  نمود٬ 

قانونی٬ بررسی  سپس  و  مسأله  بیان  ابتدا  در  که  ترتیب  این  به  است٬  شده  تهیه  راستا  همین  در  نیز  حاضر  گزارش 

شد. خواهد  ارائه  سهم  خرید  حق  گواهینامه  مکرر  دادوستد  طرح  اجرای  چگونگی  سرانجام  و  اقتصادی  مزایای 

مسألـه  بیـان   -٢

است:  زیر  مراحل  شامل  سرمایه٬  تشکیل  فرایند  اقتصادی٬  کلان  دیدگاه  از 

پس انداز٬ تشکیل   -١

و اقتصادی٬  فعالیت های  در  پس انداز  منابع  هدایت  برای  مالی  بازارهای  وجود   -٢

اقتصاد. مولد  فعالیت های  در  گذاری  سرمایه  منابع  از  استفاده   -٣

ـ وجوه  مازاد  کنندگان  عرضه   ـ پس اندازکنندگان  میان  ارتباط  کلیدی  و  اصلی  حلقه  عنوان  به  مالی  بازارهای  بنابراین٬ 

می شود. تلقی   ـ وجوه  مازاد  تقاضاکنندگان   ـ گذاران  سرمایه  و 

بازار کرد.  بخش بندی  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  گروه  دو  به  می توان  را  مالی  بازارهای  مالی٬  تعهدات  سررسید  نظر  از 

بـا  ـ بلندمدت  مالی  تأمین  منبع  سرمایه٬  بازار  و   ـ سال  یک  از  کمتر  سررسید  با   ـ کوتاه مدت  مالی  تأمین  منبع  پول٬ 

بـازار دو  بـه  عـموماً  بـهادار٬  اوراق  عـرضه  نوع  لحاظ  از  سرمایه  بازار  می شود.  شناخته   ـ سال  یک  از  بیش  سررسید 

بـازار در  و  یـافته  انـتشار  تازه  بهادار  اوراق  اول٬  دست  بازارهای  در  می شود.  تقسیم  دست دوم  و  اول  دست  معاملات 

می شود. دادوستد  باشد٬  شده  منتشر  قبلاً  که  بهاداری  اوراق  دست دوم٬ 

بازار در  متشکل  نهاد  تنها  عنوان  به   ـ تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  به  پیش  سالیان  از  ایران  کنونی  سرمایه  بازار 

بورس مهم  کارکردهای  از  یکی  واقع٬  در  است.  بوده  منحصر  و  محدود   ـ بهادار  اوراق  دوم  دست  دادوستد  برای  سرمایه 

شده پذیرفته  شرکت های  گذاری  سرمایه  مصارف  در  آن  بهینه  تخصیص  و  پس انداز  منابع  جذب  تهران٬  بهادار  اوراق 

شده شناخته  مالی  ابزارهای  قالب  در  مناسب  سازوکاری  آوردن  فراهم  مزبور٬  بازار  وظیفه  مهمترین  ترتیب٬  بدین  است. 

مالی منابع  تأمین  می شود٬  ملاحظه  یک  جدول  از  که  گونه  همان  است.  تولیدی  واحدهای  مالی  منابع  تأمین  جهت 

در است.  کرده  طی  صعودی  کم  و  بیش  روند  یک  سرمایه٬  افزایش  طریق  از  تهران  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های 

سرمایه افزایش  طریق  از  را  خود  مالی  منابع  میلیاردریال   ٢٬٥٩٠ شده٬  پذیرفته  شرکت های  از  نیمی  از  بیش   ٬١٣٧٥ سال 

رشد با  مزبور  محل  از  مالی  منابع  تأمین  به  شرکت ها  گرایش   ٬١٣٧٦ سال  در  ناگهانی  افت  یک  از  پس  کرده اند.  تأمین 

میلیاردریال٬  ٢٬٢٤١/٥ معادل  سرمایه ای  افزایش  با   ١٣٧٨ سال  در  رشد  این  که  ترتیبی  به  است؛  یافته  افزایش  شتابانی 

اول ماهه  شش  در  فقط  که  گونه ای  به  است٬  داشته  تداوم  نیز   ١٣٧٩ سال  در  روند  این  است.  شده  بالغ  درصد   ١١٢/٦ به 

می باشند. میلیارد   ٢٬٣٧١/٦ معادل  سرمایه ای  افزایش  متقاضی  شرکت   ٣٧ جاری٬  سال 

 ـ ٢ ـ



تهران بهادار  اوراق  بورس  در  سرمایه  افزایش  ١-وضعیت  جدول 

١٣٧٩١٣٧٨١٣٧٧١٣٧٦١٣٧٥ * عنوان 

ریال)  (میلیارد  سرمایه  افزایش  ٢٬٣٧١/٦٢٬٢٤١/٥١٬٠٥٤/٣٧٠٦/٩٢٬٥٩٠مقدار 

تغییرات ٧٢/٧٣٤/٣-١١٢/٦٤٩/١ـــدرصد 

شده ثبت  سرمایه  به  سرمایه  افزایش  ١٨/٢١٢/٠٩/٧٣٩/٢ـــدرصد 

کرده اند استفاده  افزایش  از  که  شرکت هایی  ٣٧٩٥٥٨٥٩١٢٦تعداد 

شده پذیرفته  شرکت های  کل  ٢٩٨٢٩٥٢٨١٢٦٣٢٤٦تعداد 

.١٣٧٩/٦/٢٠ تاریخ  تا  سرمایه  افزایش  درخواست های   *

صـورتی بـه  را  تـهران  بـهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  سرمایه  تغییرات  چنانکه  دیگر٬  سوی  از 

از ترتیب  به  شرکت ها  سرمایه  افزایش  درصد  و  مقادیر   ٬١٣٧٨ سال  در  که  نمود  خواهیم  ملاحظه  کنیم٬  بررسی  جزئی تر 

پیداست٬ روشنی  به   .٧-١ پیوست   ـ است  بوده  نوسان  در  درصد   ٢٠٠ الی   ٦/١ از  و  ریال٬  میلیون   ٣٤٢٬٠٠٠ الی   ٤٠٠

انـتظار مـی توان  بنابرایـن  می کند.  سرمایه  افزایش  به  اقدام  خود٬  تجهیز  و  توسعه  برنامه های  با  متناسب  شرکت  هر 

کند. تبعیت  پرنوسان  دامنه  یک  از  شده  پذیرفته  شرکت های  سرمایه  تغییرات  داشت 

سهام صدور  طریق  از  سرمایه  افزایش  پذیرد.  صورت  می تواند  مختلفی  راههای  از  سرمایه  افزایش  فرایند  اصولاً 

ترتیب٬ بدین  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  منابع  تأمین  برای  روش  متداولترین  جدید٬ 

از: عبارتند  سرمایه  افزایش  مالی  منابع  تأمین  محل 

شرکت٬ فعلی  سهامداران  شده  حال  مطالبات   -١

و شرکت٬  فعلی  سهامداران  نقدی  آورده های   -٢

قبل. سالهای  نشده  تقسیم  سود  و  اندوخته ها   -٣

سـایر بـه  نسـبت  شـرکت٬  همان  یافته  انتشار  تازه  سهام  خرید  در  شرکت  یک  سهامداران  موجود٬  قوانین  برپایه 

می دهد را  امکان  این  شرکت  سهامداران  به  حقی  چنین  وجود  دارند.  حق تقدم  دقیق تر  عبارت  به  یا  و  اولویت  خریداران 

مقابل در  را  خود  بلکه  نگهدارند٬  ثابت   ـ سرمایه  افزایش  از  قبل  وضعیت  با  مقایسه  در   ـ را  خود  مالکیت  درصد  تنها  نه  تا 

سازند. مصون   ـ جدید  سهام  انتشار  علت  به   ـ سهام  بهای  کاهش 

سرمایه٬ افزایش  تصویب  از  پس  فوق العاده  عمومی  مجمع  که  است  صورت  بدین  سرمایه  افزایش  اجرایی  سازوکار 

می کند. واگذار  مدیره  هیأت  به  را  آن  تعیین  اختیار  یا  و  تعیین٬  را  آن  بهای  تأدیه  و  جدید  سهام  فروش  به  مربوط  شرایط 

در آگهی  نشر  طریق  از  مراتب  جدید٬  سهام  انتشار  طریق  از  سرمایه  افزایش  چگونگی  به  راجع  تصمیم  اتخاذ  از  پس 

مبلغ و  سرمایه  افزایش  مبلغ  به  مربوط  اطلاعات  آگهی٬  این  در  می رسد.  سهام  صاحبان  اطلاع  به  کثیرالانتشار  روزنامه 

مـهلت و  دارد  را  آنـها  خـرید  در  حق تقدم  خود  سهام  نسبت  سهام  صاحب  هر  که  سهامی  تعداد  و  جدید  سهام  اسمی 

 ـ ٣ ـ



یا و  خرید  تقدم  حق  گواهینامه  به  که   ـ سهم  خرید  حق  گواهینامه های  می شود.  ذکر  آن  پرداخت  نحوه  و  پذیره نویسی 

گواهـینامه دریافت  از  بعد  می شود.  ارسال  سهامداران٬  توسط  شده  اعلام  آدرس  آخرین  به   ـ است  مشهور  تقدم  حق 

و نموده٬  استفاده  خود  حق  از  است٬  شده  معین  جدید  سهام  پذیره نویسی  اعلامیه  در  که  مهلتی  ظرف  سهامداران  مزبور٬ 

با صورت٬  این  غیر  در  می کند.  پذیره نویسی  به  مبادرت  سهم٬  تعهد  برگ  امضای  و  سهم  اسمی  بهای  پرداخت  از  پس 

فروش به  بازار٬  روز  قیمت  پایه  بر  را  خود  سهم  خرید  حق  گواهینامه  بهادار٬  اوراق  بورس  سازمان  کارگزاران  به  مراجعه 

و نموده٬  پذیره نویسی  به  اقدام  شرکت  فعلی  سهامداران  همانند  خرید  حق  گواهینامه  خریدار  آن٬  از  پس  رسانید.  خواهد 

بـه تحویل  برای   ـ سهم  اسمی  ارزش  و   ـ گواهی  فروشنده  به  تحویل  برای   ـ مزبور  گواهینامه  بهای  مجموع  معادل 

دارد:  وجود  سهم  اسمی  مبلغ  پرداخت  برای  شیوه  دو  اکنون  هم   -١

کند. واریز  شرکت  توسط  شده  تعیین  بانکی  حساب  به  مستقیم  طور  به  را  سهام  اسمی  مبلغ  گواهینامه٬  خریدار   -١

کند. واریز  شرکت  حساب  به  را  دریافتی  مبلغ  کلیه  نیز  خریدار  کارگزاری  و  پرداخت٬  خریدار  کارگزار  به  را  سهام  اسمی  مبلغ  گواهینامه٬  خریدار   -٢

سهم  خرید  گواهینامه  فروش  از  شده٬  اعلام  مهلت  ظرف  سهامداران  چنانچه  می کند.  پرداخت   (١) کارگزار  به   ـ شرکت 

اوراق بـورس  در  را  مـزبور  گواهینامه های  کلیه  راساً  پذیره نویسی  دوره  اتمام  از  پس  می تواند  شرکت  کنند٬  صرف نظر 

دهد. قرار  فروش  معرض  در  بهادار 

است. امکان پذیر  یکبار  فقط  بهادار٬  اوراق  بورس  در  گواهینامه ها  این  روی  بر  معامله  که  می شود  آغاز  آنجا  از  مشکل 

گواهینامه یا  و  سهام  برگه  که  زمانی   ـ آن  از  پس  و  پذیره نویسی  دوره  طی  خرید٬  حق  گواهینامه  خریدار  دیگر٬  عبارت  به 

در است.  بهادار  اوراق  بورس  در  شوندگی  نقد  قابلیت  فاقد  که  بود  خواهد  دارایی  مالک   ٬  ـ کند  دریافت  را  سهام  موقت 

است. آن  در  شده  عرضه  بهادار  اوراق  نقدشوندگی  قدرت  دوم٬  دست  کارآمد  بازار  ویژگیهای  مهمترین  از  یکی  که٬  حالی 

و اطمینانی  نا  آن  دنبال  به  و  سهم  حق خرید  گواهینامه  نقدشوندگی  قدرت  کاهش  موجب  مزبور  معضل  وجود  بنابراین٬ 

خـرید حق  گواهینامه  فروش  به  تمایل  دلیلی  هر  به  خریداران  چنانکه  زیرا  می شود٬  بازار  در  مشارکت  به  تمایل  عدم 

افزایش مزبور  اوراق  خرید  ریسک  نتیجه  در  برسانند٬  فروش  به  بازار  در  را  آن  بود  نخواهند  قادر  باشند٬  داشته  سهم 

یافت. خواهد 
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سرمایه افزایش  فرآیند   -١ نمودار 

فوق العاده عمومی  مجمع  تصویب 
خرید حق  گواهینامه  ارسال 

سهامداران برای  سهم 

پذیره نویسی

پذیره نویسی عدم 
سهم خرید  حق  گواهینامه  فروش 

توسط تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

پذیره نویسی دوره  در  سهامدار 

سهم خرید  حق  گواهینامه  فروش 

توسط تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

پذیره نویسی دوره  از  بعد  شرکت 

اسمی مبلغ  پرداخت 

شرکت به  سهم 

افزایش ثبت 

سرمایه

گواهینامه ارزش  پرداخت 

سهامدار به  سهم  خرید  حق 

 ـ ٥ ـ



دوره طی  آنها  سهم  خرید  حق  گواهینامه  که  شرکتی   ٥٥ مجموع  از  می شود٬  ملاحظه   ٧-٢ پیوست  از  که  گونه  همان 

٥ خریدار٬   ٥٠ الی   ١١ شرکت   ١٥ خریدار٬  نفر   ١١ از  کمتر  شرکت   ٢٩ است٬  شده  مبادله  سهام  بازار  در  نویسی  پذیره 

بوده اند. مزبور  گواهینامه  خریدار  نفر   ١٩٨ الی   ١٠١ شرکت   ٦ فقط  سرانجام  و  خریدار  نفر   ١٠٠ الی   ٥١ شرکت 

یکدیگر با  سهم  حق خرید  گواهینامه  و  سهم  قیمت  حرکت  مسیر  و  اندازه  می رود٬  انتظار  کارآمد  بازار  یک  در  اصولاً 

حق خرید گواهینامه  قیمت  و  سهام  قیمت  تغییرات  میان  مقایسه ای  اگر  که  است  حالی  در  این  باشد.  داشته  سازگاری 

پتروشیمی گذاری  سرمایه  و  محرکه  نیرو  نظیر  شرکت هایی  برای   ـ سهم  اسمی  ارزش  ریال   ١٠٠٠ احتساب  با   ـ سهام 

می توان پذیرد٬  صورت  پذیره نویسی  دوره  طی  در   ـ سهم  خرید  حق  گواهینامه  خریدار  بیشترین  با  شرکت هایی  ـیعنی 

عنوان به   .٧-٣ پیوست   ـ می کند  تبعیت  پرنوسان  روند  یک  از  آن  حق خرید  و  سهم  میان  قیمتی  شکاف  نمود  ملاحظه 

حق گواهی  قیمت  مانده٬  ثابت  تقریباً   ٧٨/١٠/٢٦ الی   ٧٨/١٠/٦ تاریخ  در  نیرومحرکه  سهام  قیمت  که  حالی  در  مثال٬ 

کاهش خود  حداقل  به   ٧٨/١١/١٨ تاریخ  تا  دو٬  این  میان  فاصله  سپس  است٬  کرده  طی  صعودی  سیر  یک  آن  خرید 

ثابت تقریباً  آن  گواهی  قیمت  و  می کند  صعود  زیاد  بسیار  شتاب  با  سهام  قیمت  ناگهانی  صورت  به  آن  از  بعد  و  یافته٬ 

شکاف نمایانگر  نیز  پتروشیمی  گذاری  سرمایه  شرکت  سهام  خرید  حق  گواهی  و  سهام  قیمت  تغییرات  مقایسه  می ماند. 

��1- Opportunity Cost

از فرصت (١)  هزینه  گرفتن  نظر  در  با  که  داشت  توجه  باید  البته  است.  بعد  به   ٧٨/١/١٥ تاریخ  از  بویژه  متغیر  و  دامنه دار 

گواهینامه یا  سهام  برگ  دریافت  موقع  تا  مزبور  گواهی  خرید  هنگام  از  سهم  خرید  حق  گواهینامه  خریداران  رفته  دست 

می شود. دادوستد  سهام  قیمت  از  پایین تر  سهم  خرید  حق  گواهینامه  سهام  موقت 

نشان رابطه  این  در  شفاف تری  و  دقیق  تصویر  سهام٬  خرید  حق  گواهینامه  و  سهام  قیمت  تغییرات  روند  همسنجی 

و منطبق  هم  بر  آن  خرید  حق  گواهی  و  سهام  قیمت  تغییرات  روند  داشت  انتظار  می توان  ایده آل  حالت  یک  در  می دهد. 

به شاید  و   ـ فقط  انتظار  این  که  می دهد  نشان  خوبی  به   ٦ نمودار  باشد.  یکسان  آنها  حرکت  مسیر  و  اندازه  عبارتی  به 

می شود. برآورده   ٧٧/١٢/٢٦ الی   ٧٧/١٢/٢٥ و   ٬٧٧/١٢/١٢ الی   ٧٧/١٢/٥ تاریخ  در   ـ استثنایی  صورت 

می شود باعث  سهم  خرید  حق  گواهینامه  مکرر  دادوستد  امکان  عدم  گرفت٬  نتیجه  می توان  فوق  مطالب  مجموع  از 

تـعدیل سـرعت  و  نگیرد٬  قرار  بازار  فعالان  دسترس  در  همزمان  تقاضا٬  عرضه  وضعیت  تعیین  برای  کافی  اطلاعات 

خرید حق  گواهینامه  برای  شده  تعیین  قیمت های  رو٬  این  از  شود.  کم  همگانی  و  جدید  اطلاعات  به  نسبت  قیمت ها 

انـتظار می توان  نهایت  در  و  بود٬  نخواهد  دسترس  در  اطلاعات  تمامی  بازتاب  لزوم  به  بهادار٬  اوراق  بورس  در  سهم 

یابد. کاهش  حدودی  تا  بازار  کارایی  داشت 

ارزش می شود  موجب  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  گردش  عدم  یا  مجدد  فروش  ناپذیری  امکان  دیگر٬  سوی  از 

رغم به  می شود٬  ملاحظه   ٢ جدول  از  چنانچه  نیابد.  افزایش  مطلوبی  اندازه  به  بورس  در  یافته  انجام  دادوستدهای  کل 

است٬ کرده  طی  صعودی  بیش  و  کم  روند  یک  شده  دادوستد  (حق تقدم)  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  ارزش  اینکه 

در درصد   ١٤/٣ از  که  گونه ای  به  داشته٬  نزولی  کاملاً  سیری  معاملاتی٬  ارزش های  مجموع  با  مقایسه  در  آن  سهم  ولی 

نسبت شاخص  تغییرات  ترتیب٬  همین  به  است.  یافته  کاهش   ١٣٧٨ سال  در  درصد   ٢ سرانجام  و   ٤  ٬٦/١ به   ١٣٧٥ سال 
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برپایه نیست.  برخوردار  مطلوبی  روند  از  نیز   ـ است  شده  دادوستد  بهادار  اوراق  ارزش  گردش  نشان دهنده  که   ـ فعالیت 

هنگامی است.  نرفته  فراتر   ـ  ١٣٧٥ سال  در   ـ درصد   ١٤/٨ از  گاه  هیچ  فعالیت  نسبت  اخیر٬  سالیان  طی  در  مزبور٬  جدول 

می شود. نمایان  پیش  از  بیش  مشکل  این  کنیم  مقایسه  جهان  بورس های  سایر  با  را  تهران  بورس  در  فعالیت  نسبت  که 

با مقایسه  در  فعالیت  نسبت  لحاظ  از   ٤٦ رتبه  تهران  بورس   ٬١٩٩٩ سال  در  دریافت٬  می توان   ٧-٤ پیوست  به  باتوجه 

داراست.  ـ ��FIBV عضو  ـ جهان  بورس های  سایر 

داشت انتظار  می توان  شود٬  فراهم  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  دوم  دست  یا  مجدد  فروش  امکان  اگر  بنابراین 

��1- Price Discovery

تا نیز  فعالیت  نسبت  آن  تبع  به  بلکه  یابد٬  بهبود   ـ سهام  حتی  و   ـ مزبور  گواهینامه های  قیمت (١)  کشف  نظام  تنها  نه  که 

یابد. افزایش  حدودی 

تقدم)  (حق  سهام  خرید  حق  گواهینامه  و  سهام  دادوستد  ٢-وضعیت  جدول 

١٣٧٨١٣٧٧١٣٧٦١٣٧٥واحدعنوان 

سهم  دادوستد  ارزش 

حق تقدم دادوستد  ارزش 

جمع

میلیاردریال

میلیاردریال

میلیاردریال

٥١٣٧/١

١٠٦/٦

٥٢٤٣/٧

٢٩٩٢/٠

١٢٤/٦

٣١١٦/٦

١٨٩٤/٠

١٢٣/٦

٢٠١٧/٦

٣٧٥٣/٦

٦٢٨/٠

٤٣٨١/٦

سهم دادوستد  تعداد 

حق تقدم دادوستد  تعداد 

جمع

میلیون سهم

سهم میلیون 

سهم میلیون 

١٠٥٦/٢

١٢٥/٦

١١٨١/٨

١١٣٣/٦

٦٩/١

١٢٠٢/٧

٤٨٥/٤

٧٠/٨

٥٥٦/٢

٥٧٩/٥

٢٢٢/٣

٨٠١/٨

سهم دادوستد  ارزش 

حق تقدم دادوستد  ارزش 

جمع

درصد

درصد

درصد

٩٨/٠

٢/٠

١٠٠

٩٦/٠

٤/٠

١٠٠

٩٣/٩

٦/١

١٠٠

٨٥/٧

١٤/٣

١٠٠

سهم دادوستد  تعداد 

حق تقدم دادوستد  تعداد 

جمع

درصد

درصد

درصد

٨٩/٤

١٠/٦

١٠٠

٩٤/٣

٥/٧

١٠٠

٨٧/٣

١٢/٧

١٠٠

٧٢/٣

٢٧/٧

١٠٠

فعالیت نسبت 

مبادله شده سهام  نسبت 

منتشـره سهـام  کـل  به 

درصد

درصد

١١/٩٩

٩/٦٣

١١/٧٢

١٣/٧٣

٦/٩

٧/٦

١٤/٨

١٢/١
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قانونی چوب  چار  بررسی   -٣

قانون   ١٥٧ ماده  پایه  بر  است.  شده  تبیین  تجارت  قانون  در  شرکت ها  سرمایه  تغییرات  قانونی  بستر  کلی٬  طور  به 

مـوجود٬ سهام  اسمی  مبلغ  بردن  بالا  طریق  از  یا  و  جدید  سهام  صدور  طریق  از  می توان  را  شرکت  سرمایه  تجارت٬ 

بـورس در  شده  پذیرفته  شرکت های  برای  سهم  اسمی  مبلغ  بردن  بالا  طریق  از  سرمایه  افزایش  اصولاً  داد.  افزایش 

سرمایه بورس٬  در  شده  پذیرفته  شرکت های  تیپ  اساسنامه های   ٦ ماده  به  توجه  با  زیرا  نیست.  رایج  تهران  بهادار  اوراق 

وضـعیت مـقایسه  قـابلیت  و  اطـلاعات  شفاف سازی  شود.  تقسیم  نام٬  با  ریالی  یکهزار  عادی  سهم  به  باید  شرکت ها 

رو٬ ایـن  از  است.  یکـدیگر  با  شرکت ها  سهام  اسمی  قیمت  یکسان سازی  برای  دلایلی  جمله  از  یکدیگر  با  شرکت ها 

می شود. واقع  استفاده  مورد  سرمایه  افزایش  برای  که  است  روشی  متداولترین  جدید  سهام  صدور  گرفت  نتیجه  می توان 

نقد٬ به  سهام  اسمی  مبلغ  پرداخت  طرق  از  نیز  جدید  سهام  اسمی  مبلغ  تأدیه  تجارت٬  قانون   ١٥٨ ماده  براساس 

عواید یا  اندوخته  یا  نشده  تقسیم  سود  انتقال  جدید٬  سهام  به  شرکت  از  اشخاص  شده  حاصل  نقدی  مطالبات  تبدیل 

است. امکان پذیر  شرکت٬  سرمایه  به  جدید  سهام  ارزش  اضافه  از  حاصل 

مـبلغ بـر  علاوه  مبلغی  اینکه  یا  بفروشد  اسمی  مبلغ  برابر  را  جدید  سهام  می تواند  شرکت  مزبور٬  قانون  با  مطابق 

را شده  فروخته  سهام  ارزش  اضافه  از  حاصله  عواید  و  دریافت٬  سهامداران  از  سهم  ارزش  اضافه  عنوان  به  سهم  اسمی 

سابق سهام  صاحبان  به  جدید  سهام  آن٬  ازای  در  یا  کند٬  تقسیم  سابق  سهام  صاحبان  بین  نقدی  یا  و  منتقل  اندوخته  به 

در و  است  کرده  تلقی  درآمد  را  شده  فروخته  سهام  ارزش  اضافه  از  حاصل  عواید  مالیاتی  قوانین  که  آنجا  از  ولی  بدهد. 

روش ایـن  از  اسـتفاده  بـه  تمایل  شرکت ها  رو٬  این  از  می داند٬  جدید  سهام  انتشار  مالی  سال  مالیات  مشمول  نتیجه 

ندارند.  ـ سهم  اسمی  مبلغ  علاوه  ارزش٬  اضافه  دریافت  طریق  از  سرمایه  ـافزایش 

پذیرفته شرکت های  سرمایه  افزایش  برای  شیوه  کاربردپذیرترین  گرفت٬  نتیجه  می توان  فوق  مطالب  به  توجه  با 

سهامداران٬ نقدی  آورده  محل  از  سهم  اسمی  مبلغ  دریافت  و  جدید  سهام  صدور  تهران٬  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

است.  ـ قانونی  اندوخته  از  غیر  به   ـ اندوخته  یا  نشده  تقسیم  سود  و  شرکت٬  از  اشخاص  شده  حاصل  نقدی  مطالبات 

سهامی نسبت  به  شرکت  سهام  صاحبان  جدید٬  سهام  خرید  در  که  می دارد  اشعار  صراحت  به  مزبور  قانون   ١٦٦ ماده 

حق می توانند  سهامداران  آن  طی  که  مهلتی  است.  انتقال  و  نقل  قابل  حق  این  و  دارند  تقدم  حق  هستند  مالک  که 

شروع می گردد٬  تعیین  پذیره نویسی  برای  که  روزی  از  مهلت  این  بود٬  نخواهد  روز   ٦٠ از  کمتر  کنند  اعمال  را  مذکور  تقدم 

می شود.

تمایل عدم  صورت  در   ـ است  سهامدار  تقدم  حق  مبین  واقع  در  که   ـ سهم  خرید  حق  گواهینامه  دارنده  ترتیب٬  بدین 

هر به  نیز  مزبور  گواهینامه  خریدار  اگر  حال  برساند.  فروش  به  سهام  بازار  در  را  آن  بود  خواهد  قادر  پذیره نویسی٬  به 

فرایند این  و  دهد  قرار  فروش  معرض  به  سهام  بازار  در  را  آن  دوباره  می تواند  باشد٬  نداشته  پذیره نویسی  به  تمایل  دلیلی 

بود. خواهد  تکرار  قابل 
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اقتصـادی ایای  مـز   -٤

برای  را  زیر  دستاوردهای  می توان  شود٬  فراهم  سهم  حق خرید  گواهینامه های  دوم  دست  دادوستد  تمهیدات  چنانکه 

داشت: انتظار  بهادار  اوراق  بورس  کارآیی  بهبود 

عنوان به  می توان  را  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  دوم  دست  دادوستد  امکان  واقع٬  در  مالی؛  ابزارهای  تنوع   -١

بیشتری  گزینه های  می شود  موجب  ابزاری  چنین  وجود  کرد.  تلقی  ایران  سرمایه  بازار  در  جدید  مالی  ابزار  یک 

و ریسک  با  متناسب  بود  خواهند  قادر  آنها  ترتیب  بدین  گیرد٬  قرار  سهام  بازار  فعالان  و  گذاران  سرمایه  فراروی 

گذاری سرمایه  به  مبادرت  سپس  و  انتخاب٬  را  نظر  مورد  گزینه  موجود٬  مالی  ابزارهای  از  کدام  هر  انتظاری  بازده 

کنند.

آن در  شده  دادوستد  بهادار  اوراق  نقدشوندگی  قدرت  بهادار٬  اوراق  بورس  یک  ویژگی  مهمترین  نقدشوندگی؛   -٢

امکان ناپذیری  از  ناشی  ریسک  با  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  خریداران  موجود٬  وضعیت  به  توجه  با  است. 

حد در  خریداران  برای  اوراق  نقدشوندگی  قدرت  بنابراین  هستند٬  مواجه  بازار  در  نااطمینانی  نتیجه  در  و  فروش 

به تمایل  دلیلی  هر  به  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دارنده  چنانکه  طرح٬  این  اجرای  صورت  در  می ماند.  باقی  صفر 

بدین دهد.  قرار  فروش  معرض  در  را  آن  نظر٬  مورد  کارگزار  به  مراجعه  از  پس  بود  خواهد  قادر  باشد٬  داشته  فروش 

خواهد افزایش  نیز  بازار  در  مشارکت  انگیزه  می شود٬  حکمفرما  بازار  بر  ثبات  و  اطمینان  اینکه  بر  علاوه  ترتیب٬ 

یافت.

ارزش افزایش  به  می تواند  سهم  خرید  حق  گواهینامه  فروشندگان  و  خریداران  تعداد  افزایش  فعالیت؛  نسبت   -٣

نسـبت   ٬٣ جـدول  پـایه  بر  می شود.  فعالیت  نسبت  بهبود  باعث  نیز  دادوستد  ارزش  افزایش  و  منجر٬  دادوستد 

اجرا قبل  سالهای  در  مزبور  طرح  اگر  است٬  بوده  نوسان  در  درصد   ١٤/٨ الی   ٦/٩ از  اخیر  سالیان  طی  در  فعالیت 

به مشابه  دوران  طی  در   ـ یابد  افزایش  برابر  ده  الی  دو  به  مزبور  مبادلات  اینکه  فرض  با   ـ فعالیت  نسبت  می شد٬ 

می یافت. افزایش  درصد   ٣٢/٢ الی   ٧/٩

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعالیت  نسبت   -٣ جدول 

١٣٧٨١٣٧٧١٣٧٦١٣٧٥عنوان 

١٢/٠١١/٧٦/٩١٤/٨واقعی 

٣٢/٢-١١/٥١٦/١-١٥/٩٧/٩-١٤/٢١٢/٢-١٢/٢پیش بینی
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بازار در  اطلاعات  تقاضای  و  عرضه  می شود  موجب  فروشندگان  و  خریداران  تعداد  افزایش  اطلاعات؛  شفافیت   -٤

بنابراین  پذیرد.  صورت  گسترده تری  و  روان  صورت  به  بازار  در  اطلاعات  انتشار  و  توزیع  نتیجه  در  و  یابد٬  افزایش 

و خـریداران  بـرای  سـهم  خـرید  حـق  گـواهـینامه های  بازار  اطلاعات  پردازش  مزبور٬  طرح  اجرای  صورت  در 

یافت. خواهد  بهبود  ملاحظه ای  قابل  نحو  به  بازار  فعالان  سایر  و  فروشندگان 

و خریداران  تعداد  اگر  است.  آن  فروشندگان  و  خریداران  زیاد  تعداد  رقابتی٬  بازار  یک  نشانه  مهمترین  رقابت؛   -٥

شود.  تعیین  رقابتی  فضای  یک  در  قیمت ها  داشت  انتظار  می توان  یابد٬  افزایش  بازار  یک  در  فروشندگان 

می شود موجب  سهم٬  حق خرید  گواهینامه های  فروشندگان  و  خریداران  تعداد  افزایش  قیمتها؛  تعدیل  سرعت   -٦

خود  تعادلی  قیمت های  به  فوریت  به  قیمت ها  و  شود  زیاد  همگانی  اطلاعات  به  نسبت  آن  قیمت  تعدیل  سرعت 

شوند. نزدیک 

یکـبار فـقط  سـهم  خـرید  حق  گواهینامه های  دادوستد  شد  گفته  نیز  پیشتر  که  گونه  همان  قیمت؛  پیوستگی   -٧

 ـ است  روز   ٦٠ حداقل  که   ـ پذیره نویسی  دوره  طی  در  می شود  باعث  پدیده ای  چنین  وقوع  می پذیرد.  صورت 

به و  روز  چند  طی  در  فقط  مزبور  گواهینامه های  قیمت  بنابراین  و  یافته  کاهش  خود  حداقل  به  معامله  دفعات 

شود٬ دادوستد  مکرر  صورت  به  سهم  خرید  حق  گواهینامه  چنانکه  حال٬  شود.  تعیین  ناپیوست  و  جهشی  صورت 

یک در  نیز  گواهینامه ها  این  قیمت  و  یابد  افزایش  ممکن  حداکثر  به  معامله  دفعات  تعداد  داشت  انتظار  می توان 

شود. تعیین  پیوسته  و  طولانی تر  زمانی  دوره 

سهم حق خرید  گواهینامه  قیمت  تعیین  در  اصلی  نقش  شرکتی  هر  سهم  قیمت  موجود  شرایط  در  سهام؛  قیمت   -٨

سهام  قیمت  داشت  انتظار  می توان  شود  دادوستد  مکرر  صورت  به  مزبور  گواهینامه های  اگر  دارد٬  شرکت  همان 

نظام یک  به  منجر  آن  اثر  برآیند  مجموع٬  در  پذیرد.  تأثیر  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  از  متقابل  صورت  به  نیز 

می شود. کارآمد  قیمت  کشف 

دارد٬ وجود  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دادوستد  در  اکنون  هم  که  مشکلاتی  از  یکی  سهم:  صاحبان  حقوق  حفظ   -٩

پس  که  می شود  موجب  سهامداران  استقبال  عدم  است.  سهامداران  از  بعضی  توسط  پذیره نویسی  به  تمایل  عدم 

منافع لزوم  به  که  قیمتهایی  با  و  راساً  را  نشده  استفاده  گواهینامه های  کلیه  شرکت  پذیره نویسی٬  دوره  اتمام  از 

سهم خرید  حق  گواهینامه  دوم  دست  دادوستد  امکان  چنانچه  برساند.  فروش  به  نمی شود٬  حفظ  آنها  صاحبان 

در و  یافت  خواهد  افزایش  بازار  در  مشارکت  میزان  گواهی٬  این  بازار  در  شده  ایجاد  مزیتهای  دلیل  به  شود٬  فراهم 

اگر حتی  دیگر٬  سوی  از  شد٬  خواهد  کاسته  نداشتند  پذیره نویسی  به  تمایل  قبلاً  که  سهامدارانی  تعداد  از  نتیجه 

بـازار فـعالان  حسـاسیت  و  بازار  در  اطلاعات  شفافیت  دلیل  به  نکنند  پذیره نویسی  به  اقدام  مزبور  سهامداران 

می شود. حفظ  سهامداران  منافع  آنها٬  قیمت  به  نسبت 

بـاعث فوق  مزایای  مجموع  واقع٬  در  است.  موجود  اطلاعات  بازتاب  قیمت ها  کارآمد٬  بورس  ی ک  د ر کارایی؛   -١٠

در  و  کـند٬  منعکس  قیمت ها  در  پیوسته  و  صحیح  نحو  به  و  بیشتر  سرعت  با  را  جدید  اطلاعات  بازار٬  می شود 

باشد. آن  واقعی  ارزش  کننده  منعکس  سهم  حق خرید  گواهینامه های  قیمت  نتیجه 
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اجـرا چگونگـی   -٥

دوره  طـی  در  کـه  است  صـورت  بـدین  کـنونی  وضـعیت  در  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دادوستد  اجرایی  سازوکار 

مـعرض در  را  مـزبور  گـواهـینامه  خود٬  نظر  مورد  کارگزار  طریق  از  سهم  خرید  حق  گواهینامه  فروشنده  پذیره نویسی٬ 

ریال)  ١٠٠٠) اسمی  مبلغ  پرداخت  و  فروشنده  به  گواهینامه  ارزش  پرداخت  از  پس  نیز  آن  خریدار  می دهد.  قرار  فروش 

مراحـل طی  از  پس  و  نویسی  پذیره  دوره  پایان  از  بعد  نیز  گواهینامه  خریدار  می کند.  دریافت  را  گواهینامه  شرکت  به 

.٢ نمودار   ـ کند  دریافت  را  خود  سهام  بود  خواهد  قادر  شرکت٬  توسط  سرمایه  ثبت  قانونی 

انتقال و  نقل  جداسازی  سهم٬  خرید  حق  گواهینامه  دوم  دست  دادوستد  ساخت  امکان پذیر  برای  الگو  مناسبترین 

خـریدار اولیـن  کـه٬  است  تـرتیب  بـدین  عمل  نحوه  است.  مزبور  گواهینامه های  جاری  ارزش  از  سهام  اسمی  قیمت 

قرار فروش  موقعیت  در  می تواند  نیز  گواهینامه  خریدار  می کند٬  پرداخت  را  آن  ارزش  فقط  سهم  خرید  حق  گواهینامه 

در اینکه  تا  بوده  تکرار  قابل  فرایند  این  دهد.  تحویل  دیگر  خریدار  به  را  آن  گواهینامه٬  ارزش  دریافت  از  پس  و  گیرد 

و فروشنده  به  سهم  خرید  حق  گواهینامه  ارزش  پرداخت  از  پس   ـ پذیره نویسی  دوره  اتمام  از  قبل   ـ خریدار  آخرین  نهایت 

دریافت را  جدید  سهام  اوراق  شرکت٬  توسط  قانونی  مراحل  طی  از  پس  می تواند  شرکت  به  سهم  اسمی  مبلغ  پرداخت 

.٣ نمودار   ـ کند 

قابل نحو  به  دادوستد  هزینه  می کند٬  پرداخت  را  سهم  اسمی  مبلغ  خریدار  آخرین  فقط  اینکه  دلیل  به  الگو  این  در 

انگیزه با  مزبور  گواهینامه  فروشندگان  و  خریداران  داشت٬  انتظار  می توان  ترتیب  بدین  یافت.  خواهد  کاهش  ملاحظه ای 

دارد٬ وجـود  روش  ایـن  در  که  مشکلی  تنها  یابد.  افزایش  شدت  به  معاملات  میزان  و  کنند  مشارکت  بازار  در  بیشتری 

باشد: حالت  سه  از  ناشی  می تواند  امر  این  وقوع  است.  خریدار  آخرین  پذیره نویسی  عدم  از  حاصل  ریسک 

٤٥٠ آن  خرید  حق  گواهینامه  و  ریال   ١٥٠٠ پذیره نویسی  دوره  ابتدای  در  سهمی  قیمت  کنید  فرض  اول:  حالت 

 ـ اسمی  قیمت  از  پایین تر   ـ ریال   ٩٠٠ به  پذیره نویسی  دوره  اواخر  در  سهم  قیمت  اگر  حال  باشد  ریال 

دارنـده بـرای  پذیره نویسی  باشد٬  نداشته  وجود  آینده  در  نیز  آن  قیمت  افزایش  انتظار  و  یابد  کاهش 

سهم شده  تمام  قیمت  پذیره نویسی٬  صورت  در  زیرا  نیست.  صرفه  به  مقرون  خرید٬  حق  گواهینامه 

می شود٬ ریال   ٥٥٠ معادل  ضرری  متحمل  نهایت  در  بنابراین  و  شد٬  خواهد  ریال   ١٬٤٥٠ وی  برای 

٤٥٠ یعنی  گواهینامه  بهای  معادل  فقط  کند٬  صرف نظر  پذیره نویسی  از  مزبور  گواهینامه  دارنده  اگر  ولی 

دید. خواهد  زیان  ریال٬ 

سهم خرید  حق  گواهینامه  و  سهام  قیمت  که  بگیرید  نظر  در  را  وضعیتی  قبل  همانند  نیز  حال  این  در  دوم:  حالت 

دوره  اواخر  در  سهم  قیمت  اگر  حال  باشد٬  ریال   ٤٥٠ و   ١٥٠٠ ترتیب  به  پذیره نویسی  دوره  ابتدای  در 

کاهش حتی  یا  و  تثبیت  انتظار  و  یابد  کاهش  ریال   ١٠٠٠ یعنی  آن  اسمی  ارزش  اندازه  به  پذیره نویسی 

پـذیره نویسی بـه  مبادرت  مزبور  گواهینامه  دارنده  که  صورتی  در  باشد٬  داشته  وجود  آینده  در  قیمت 

ارزش برابر  نیز  کند  صرف نظر  پذیره نویسی  از  چنانچه  و  است٬  مواجه  ریال   ٤٥٠ معادل  زیانی  با  نماید٬ 

پـذیره نویسی عدم  احتمال  مزبور  حالت  در  بنابراین٬  شد.  خواهد  متضرر  ریال   ٤٥٠ یعنی  گواهینامه 
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هنگام از   ـ رفته  دست  از  فرصت  هزینه  و  گواهینامه  دادوستد  به  مربوط  هزینه  اگر  ولی  دارد.  وجود 

صـورت در  گـواهـینامه  دارنده  شود٬  گرفته  نظر  در  نیز   ـ سهم  دریافت  زمان  تا  اسمی  مبلغ  پرداخت 

به مقرون  پذیره نویسی  حالت٬  این  در  بنابراین  می کند٬  زیان  مزبور  هزینه های  معادل  پذیره نویسی٬ 

ریسک  یابد٬  کاهش  سهام  قیمت  چنانچه   ـ است  ریال   ١٠٠٠ از  بیش  سهام  هر  جاری  بهای  که  هنگامی   ـ معمولی  شرایط  در  که  داشت  توجه  باید   -١

ترتیب به  پذیره نویسی  دوره  ابتدای  در  سهم  خرید  حق  گواهینامه  و  سهام  قیمت  که  بگیرید  نظر  در  را  وضعیتی  فوق٬  مثالهای  همانند  ندارد.  وجود  قیمتی 

باشد٬ داشته  وجود  آینده  در  قیمت  تثبیت  انتظار  و  یابد  کاهش  ریال   ١٢٠٠ به  پذیره نویسی  دوره  اواخر  در  سهام  قیمت  اگر  باشد.  ریال   ٤٥٠ و   ١٥٠٠

در و  ریال   ٤٥٠ معادل  زیانی  پذیره نویسی  عدم  صورت  در  زیرا  می کند؛  تحمیل  مزبور  اوراق  مالک  به  را  کمتری  زیان  مزبور٬  سهم  برای  پذیره نویسی 

مبادرت لزوم  به  خود٬  زیان  کاهش  منظور  به  سهم٬  خرید  حق  گواهینامه  دارنده  بنابراین  بود.  خواهد  مواجه  ریال   ٢٥٠ معادل  زیانی  با  پذیره نویسی  صورت 

می کند. پذیره نویسی  به 

(١) بود.  نخواهد  صرفه 

از  ـ فـوق  حـالات   ـ قـیمتی  ریسک  از  غـیر  دلایلی  به  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دارنده  چنانکه  سوم:  حالت 

طـریق  از  مـالی  مـنابع  تأمین  به  قادر  پذیره نویسی  دوره  طی  در  شرکت  کند٬  خودداری  پذیره نویسی 

بود. نخواهد  پذیره نویسی 

عـملکرد از  ناشی  عموماً  اسمی٬  قیمت  از  پایین تر  به  سهام  قیمت  کاهش  که  داشت  توجه  باید  البته 

حق گواهینامه  دارندگان  توسط  پذیره نویسی  به  تمایل  عدم  صورت  این  در  و  است٬  شرکت  نامطلوب 

در حال٬  می شود.  تلقی  عادی  پدیده  یک  شرکت٬  توسط  مالی  منابع  تأمین  عدم  نتیجه  در  و  سهم  خرید 

بورس معاملاتی  نظام  ندارد٬  قانونی  منع  اسمی  قیمت  زیر  سهم  دادوستد  که  این  رغم  به  فعلی  وضعیت 

اسمی بهای  معادل   ـ ریال  هزار  یک  از  کمتر  شرکتی٬  هر  سهم  بازار  ارزش  که  می کند  عمل  گونه ای  به 

نشود. مبادله   ـ سهم 

پذیره نویسی دوره  پایان  از  پس  شرکت  که  کرد  عمل  نحو  بدین  می توان  فوق  مشکل  از  جلوگیری  برای  مجموع٬  در 

به برساند٬  فروش  به  سهام  بازار  در  عادلانه  قیمت  به  نشده اند٬  پذیره نویسی  که  سهم هایی  خرید  حق  گواهینامه  بتواند 

جـاری ارزش  مـعادل  و  واریـز٬  شرکت  حساب  به  و  دریافت  خریداران  از  را  سهم  هر  اسمی  بهای  معادل  که  گونه ای 

نمودار٤.  ـ کند  منظور  آنها  بستانکار  حساب  به  گواهینامه 

موجود)  (وضعیت  پذیره نویسی  دوره  طی  سهم  حق خرید  گواهینامه  دادوستد  -٢ نمودار 

شرکت

خریدارفروشنده

سهم 
اسمی 

مبلغ 
پرداخت 

گواهی ارزش  پرداخت 
گواهی دریافت 

 ـ ٢ ١ ـ



پیشنهادی) (وضعیت  پذیره نویسی  دوره  طی  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دادوستد  -٣ نمودار 

شرکت

فروشنده
فروشنده خریدار فروشنده خریدارخریدار گواهی  ارزش  پرداخت 

گواهی دریافت 

گواهی ارزش  پرداخت 

گواهی دریافت 

گواهی ارزش  پرداخت 

گواهی دریافت 

سهم  اسمی  مبلغ  پرداخت 

 ١٢٣��N

ـ ٣ ١ ـ



پذیره نویسی دوره  از پس  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دادوستد  -٤ نمودار 

نشده پذیره نویسی  گواهینامه های  برای 

ام ��N خریدار

شرکت

هی 
گوا

ش 
رز
ت ا
داخ
پر

بهادار  اوراق  بورس 

اسمی  مبلغ  پرداخت 

گواهی ارزش  پرداخت 

گواهی دریافت 

آخـر  سخـن   -٦

است.  موجود  مالی  ابزارهای  به  بخشیدن  تنوع   ٬١٣٧٩ سال  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  مهم  برنامه های  از  یکی 

هـدف تحقق  برای  مناسب  گزینه ای  می تواند  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  مکرر  دادوستد  امکان  راستا٬  همین  در 

پذیره نویسی دوره  طی  در  مذکور  گواهینامه های  موجود  شرایط  در  شد٬  بیان  نیز  قبلاً  که  همان گونه  شود.  تلقی  مزبور 

انـتظار مـی توان  نـمود٬  فراهم  آن  دوم  دست  مبادله  جهت  در  تمهیداتی  بتوان  چنانکه  می شود٬  دادوستد  یکبار  فقط 

دادوسـتد تـعداد  افزایش  دیگر٬  طرف  از  یابد.  افزایش  ملاحظه ای  قابل  نحو  به  سهام  بازار  در  قیمت ها  کارایی  داشت 

تـا دارد٬  وجـود  سهام  خرید  روی  بر  اکنون  هم  که  تقاضایی  فشار  که  می شود  باعث  سهم  خرید  حق  گواهینامه های 

یابد. سوق  مزبور  گواهینامه های  خرید  سمت  به  و  شده  تعدیل  حدودی 

می شود: پیشنهاد  سهم  حق خرید  گواهینامه  دوم  دست  دادوستد  برای  زیر  کارهای  راه  مجموع ٬  در 

تـوسط سهم  اسمی  ارزش  پرداخت  که  شود  عمل  ترتیب  بدین  مزبور  گواهینامه  دوم  دست  بازار  ایجاد  برای   -١

مشارکت انگیزه  افزایش  و  دادوستد  هزینه  بودن  پایین  روش  این  مزیت  مهمترین  شود.  انجام  خریدار  آخرین 

با مقایسه  در   ـ اوراق  این  نسبی  ارزانی  دلیل  به  داشت  انتظار  می توان  رو٬  این  از  است.  بازار  این  در  فعالان  برای 

یابد. افزایش  ملاحظه ای  قابل  نحو  به  سهام  بازار  در  سهم  خرید  حق  گواهینامه های  مبادلات   ـ سهام 

 ـ ٤ ١ ـ



سهام دادوستد  و  اجرایی  نظام  همانند   ـ و...  پایاپای  تسویه٬   ـ سهم  خرید  حق  گواهینامه  دادوستد  اجرایی  نظام   -٢

شود. طراحی 

بـه آنـها  دادوستد  به  مربوط  تعرفه های  می توان  سهم٬  خرید  حق  گواهینامه های  دادوستد  تشویق  منظور  به   -٣

داد. کاهش   ـ کوتاه مدت  در  حداقل   ـ ممکن  حد  کمترین 

از شود.  انجام  ممکن  زمان  کوتاه ترین  در  سرمایه  ثبت  مراحل  باید  رفته٬  دست  از  فرصت  هزینه  کاهش  برای   -٤

خـاصی اجـرایـی  آیین نامه  لزوم  صورت  در  و  بگیرد  قرار  بازنگری  مورد  مزبور  مراحل  است  شایسته  رو٬  این 

شود. تدوین 

وجود شرکت  توسط  پذیره نویسی  دوره  از  پس  سهم  حق خرید  گواهینامه های  مستقیم  فروش  امکان  که  آنجا  از   -٥

داشته کامل  نظارت  عادلانه٬  قیمت  تحقق  برای  و  آن  اجرای  حسن  بر  باید  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  دارد٬ 

باشد.

 ـ ٥ ١ ـ



پیوستها  -٧



شرکتها سرمایه  تغییرات   ٧-١



١٣٧٨ سال  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  سرمایه  تغییرات 

میلیون ریال  واحد: 
سرمایه  وضعیت 

درصد مبلغ سرمایه سرمایه شرکت نام  ردیف نام بخش

افزایش افزایش فعلی قبلی

ن 
اد
مع

ج 
خر ا
ست
١٠٠ ا ٥ ��,٢٠٠ ١٠ ��,٤٠٠ ٥ ��,٢٠٠ چینی خاک  ١

١٢٨/٦ ١٣ ��,٥٠٠  ٢٤ ��,٠٠٠  ١٠ ��,٥٠٠ معدنی املاح ایران ٢

١٥٠ ٣٠ ��,٠٠٠  ٥٠ ��,٠٠٠  ٢٠ ��,٠٠٠ کالسیمین ٣

٢٠ ١ ��,١٩٠ ٧ ��,١٤٠ ٥ ��,٩٥٠ جام قندتربت  ٤

١٢ ٣ ��,٠٠٠ ٢٨ ��,٠٠٠  ٢٥ ��,٠٠٠ خراسان شیرین  ٥

٣٣/٣ ١٠ ��,٠٠٠  ٤٠ ��,٠٠٠  ٣٠ ��,٠٠٠ بهپاک ٦

ی 
ذای
٣٣/٣ غ ٣٠ ��,٠٠٠  ١٢٠ ��,٠٠٠  ٩٠ ��,٠٠٠ مارگارین ٧

١٥/٩ ١ ��,٧٠٨ ١٣ ��,٠٠٠  ١١ ��,٢٢٠ قندمرودشت ٨

١٤/٣ ٥ ��,٠٠٠ ٤٠ ��,٠٠٠  ٣٥ ��,٠٠٠ قندثابت خراسان ٩

٥٠ ١٤ ��,٧٩٥/٤  ٤٤ ��,٣٨٦/٣  ٢٩ ��,٥٩٠/٨ پاک لبنیات  ١٠

٥٠ ٣ ��,٠٠٠ ٩ ��,٠٠٠ ٦ ��,٠٠٠ نیشابور قند  ١١

١٠٠ ٦ ��,٠٠٠ ١٢ ��,٠٠٠ ٦ ��,٠٠٠ پارس شوکو  ١٢

٣٣/٣ ٣ ��,٠٠٠ ١٢ ��,٠٠٠ ٩ ��,٠٠٠ نیشابور قند  ١٣

١٠٥ ١٧ ��,٩٢٠  ٣٥ ��,٠٠٠  ١٧ ��,٠٨٠ مینو پارس  ١٤

٣٣/٣ ٣٠ ��,٠٠٠  ١٢٠ ��,٠٠٠  ٩٠ ��,٠٠٠ مارگارین ١٥

٤٠ ٣ ��,٦١٢/٢  ١٢ ��,٦١٢/٢  ٩ ��,٠٠٠ مخمل وابریشم کاشان ١٦

١٣ ٢ ��,٠٠٠ ١٨ ��,٠٠٠  ١٦ ��,٠٠٠ ایران مرینوس ١٧

ی 
اج
س
١٠٠ ن ١٥ ��,٠٠٠  ٣٠ ��,٠٠٠ ١٥٠٠٠ باف یزد  ١٨

١٠٠ ٣ ��,٥٠٠ ٧ ��,٠٠٠ ٣٥٠٠ پشمبافی توس ١٩

٥٠ ٢٢ ��,٩٢٠/٢  ٦٨ ��,٧٦٠/٦  ٤٥ ��,٨٤٠/٤ نساجی بروجرد ٢٠

٧٠/٥ ٤ ��,١٣٥ ١٠ ��,٠٠٠ ٥ ��,٨٦٥ پشمبافی ایران برک ٢١

 ...
و

ب 
چو

 ٢٠ ٧٤٠ ٤ ��,٤٤٠ ٣ ��,٧٠٠ ایران فیبر  ٢٢

٣٠٠ ١٥ ��,١٨٨  ٢٠ ��,٢٥٠ ٥ ��,٠٦٢ ایران کارتن  ٢٣

 ...
و

ت 
نف

یه 
صف
٤٧/٤ ت ٨ ��,٠٣٧/٧  ٢٥ ��,٠٠٠  ١٦ ��,٩٦٢/٣ پارس نفت  ٢٤

 ـ ٨ ١ ـ



٧-١ پیوست  ..ادامه 
سرمایه  وضعیت 

درصد مبلغ سرمایه سرمایه شرکت نام  ردیف نام بخش

افزایش افزایش فعلی قبلی

 ٢٥ ١ ��,٥٠٠ ٧ ��,٥٠٠ ٦ ��,٠٠٠ داروسازی امین ٢٥

٢٠ ٣ ��,٠٠٠ ١٨ ��,٠٠٠  ١٥ ��,٠٠٠ ابن حیان جابر  ٢٦

٢٠ ٦٠٠ ٣ ��,٦٠٠ ٣ ��,٠٠٠ داروسازی دکترعبیدی ٢٧

٢٠ ١ ��,٢٠٠ ٧ ��,٢٠٠ ٦ ��,٠٠٠ ایران طیف  ٢٨

١٥/٤ ٤٠٠ ٣ ��,٠٠٠ ٢ ��,٦٠٠ لقمان داروسازی  ٢٩

١٥٠ ٦٠ ��,٠٠٠  ١٠٠ ��,٠٠٠  ٤٠ ��,٠٠٠ داروپخش ٣٠

ی 
ای
می
شی

اد 
مو

ت 
اخ
س

 ٢٠ ٥ ��,٠٠٠ ٣٠ ��,٠٠٠  ٢٥ ��,٠٠٠ ملی شیمی کشاورز ٣١

٥٠ ٣ ��,٥٠٠ ١٠ ��,٥٠٠ ٧ ��,٠٠٠ پامچال پارس  ٣٢

٢٠٠ ٥ ��,٩٠٠ ٨ ��,٨٥٠ ٢ ��,٩٥٠ داملران ٣٣

٤٠٠ ٢٠ ��,٠٠٠  ٢٥ ��,٠٠٠ ٥ ��,٠٠٠ پارس دارو ٣٤

١٠٠ ٨ ��,٢٠٠ ١٦ ��,٤٠٠ ٨ ��,٢٠٠ اتورهای رازک لابر ٣٥

١٦٦/٦ ٥ ��,٠٠٠ ٨ ��,٠٠٠ ٣ ��,٠٠٠ البرزدارو ٣٦

١٥/٤ ١ ��,٠٠٠ ٧ ��,٥٠٠ ٦ ��,٥٠٠ ابوریحان داروسازی  ٣٧

٢٠ ١ ��,٢٠٠ ٧ ��,٢٠٠ ٦ ��,٠٠٠ رنگین شیمیایی  ٣٨

٦٠ ١١ ��,٢٥٠  ٣٠ ��,٠٠٠ ٧ ��,٧٥٠ تولی پرس ٣٩

٦٤ ١٩ ��,٤٤٠  ٤٩ ��,٨١٥  ٣٠ ��,٣٧٥ کف ٤٠
 ...
و

ک 
تی
س
لا

 ٤٠٠ ١٦ ��,٠٠٠  ٢٠ ��,٠٠٠  ١٤ ��,٠٠٠ خشان تهران در  ٤١

٤٢/٩ ٣٠ ��,٠٠٠  ١٠٠ ��,٠٠٠  ٧٠ ��,٠٠٠ لاستیک کرمان ٤٢

٤٠٠ ١٦ ��,٠٠٠  ٢٠ ��,٠٠٠  ١٤ ��,٠٠٠ تولیدی تهران ٤٣

٢٠ ١ ��,٢٠٠ ٧ ��,٢٠٠ ٦ ��,٠٠٠ فرآورده های نسوز ٤٤

ی 
لز
رف
غی

ی 
کان

ت 
لا
صو
ح
٢٠ م ١٢ ��,٥٠٠  ٧٥ ��,٠٠٠  ٦٢ ��,٥٠٠ سیمان تهران ٤٥

٢٠ ٢ ��,١٤٥/٦  ١٢ ��,٨٧٣/٩  ١٠ ��,٧٢٨/٣ سیمان ارومیه ٤٦

٢٠ ٣ ��,٠٠٠ ١٨ ��,٠٠٠  ١٥ ��,٠٠٠ شیشه همدان ٤٧

٣٣/٣ ٥٠ ��,٠٠٠  ٢٠٠ ��,٠٠٠  ١٥٠ ��,٠٠٠ سیمان فارس وخوزستان ٤٨

١٦/٦ ٤ ��,٨٠٩/٣  ٣٣ ��,٦٦٥/٣  ٢٨ ��,٨٥٦ فروسیلیس ایران ٤٩

٢٠ ٤ ��,٠٨٠ ٢٤ ��,٤٨٠  ٢٠ ��,٤٠٠ سیمان کرمان ٥٠

٢٠ ٤ ��,٤٣٥/٢  ٢٦ ��,٦١١/٢  ٢٢ ��,١٧٦ قائن سیمان  ٥١

 ـ ٩ ١ ـ



٧-١ پیوست  ..ادامه 
سرمایه  وضعیت 

درصد مبلغ سرمایه سرمایه شرکت نام  ردیف نام بخش

افزایش افزایش فعلی قبلی

 ١٩/٧ ٢ ��,٣٠٠ ١٤ ��,٠٠٠  ١١ ��,٧٠٠ اهواز فارسیت  ٥٢

٢٠ ٣ ��,٢٠٠ ١٩ ��,٢٠٠  ١٦ ��,٠٠٠ غرب سیمان  ٥٣

ی 
لز
ف

یر 
غ

ی 
کان

ت 
لا
صو
ح
٢٠ م ٧ ��,٦٠٠ ١٥ ��,٢٠٠ ٧ ��,٦٠٠ ایرانیت ٥٤

٢٢/٣ ٥٤٦/٨ ٣ ��,٠٠٠ ٢ ��,٤٥٣/٢ کاشی پارس ٥٥

٧٥ ٤٥ ��,٠٠٠  ١٠٥ ��,٠٠٠  ٦٠ ��,٠٠٠ سیمان شرق ٥٦

٢٠ ٤٠ ��,٠٠٠  ٢٤٠ ��,٠٠٠  ٢٠٠ ��,٠٠٠ سیمان فارس وخوزستان ٥٧

٢٠ ٣ ��,٣٠٠ ١٩ ��,٨٠٠  ١٦ ��,٥٠٠ سیمان صوفیان ٥٨

١٤ ٥٠٠ ٤ ��,٠٠٠ ٣ ��,٥٠٠ گچ ایران  ٥٩

٧٠ ٧ ��,٠٠٠ ١٧ ��,٠٠٠  ١٠ ��,٠٠٠ امیک سعدی کاشی وسر  ٦٠

ی 
س
سا
ت ا
ز ا
فل

 ١٦٦/٧ ٢٢ ��,٥٧٢  ٣٦ ��,١١٥/٢  ١٣ ��,٥٤٣/٢ سپنتا ٦١

١٠٠ ١٠ ��,٠٠٠  ٢٠ ��,٠٠٠  ١٠ ��,٠٠٠ لوله وماشین سازی ایران ٦٢

ی 
یک
بر
فا

ت 
زا
فل

 ٢٠ ١ ��,٩٢٠ ١١ ��,٥٢٠ ٩ ��,٦٠٠ پارس متال ٦٣

٣٣/٣ ١٠ ��,٠٠٠  ٤٠ ��,٠٠٠  ٣٠ ��,٠٠٠ صنعتی آما ٦٤

١٦٠ ٣٠ ��,٧٢٠  ٤٩ ��,٩٢٠  ١٩ ��,٢٠٠ آزمایش ٦٥

١٦٦/٦ ٢٥ ��,٠٠٠  ٤٠ ��,٠٠٠  ١٥ ��,٠٠٠ تولیدی بهمن ٦٦

١٠٠ ١٨ ��,٠٠٠  ٣٦ ��,٠٠٠  ١٨ ��,٠٠٠ پارس خزر ٦٧

ت 
زا
هی
ج
ت

و 
ت 
لا
ن آ
شی
ما

 ١٠ ٦ ��,٠٠٠ ٦٦ ��,٠٠٠  ٦٠ ��,٠٠٠ آبسال ٦٨

١٠٠ ٢٥ ��,٠٠٠  ٥٠ ��,٠٠٠  ٢٥ ��,٠٠٠ کمپرسورسازی ایران ٦٩

٣٢/٧ ١٢ ��,٣٢٠  ٥٠ ��,٠٠٠  ٣٧ ��,٦٨٠ اتمسفر ٧٠

٥٠ ١ ��,٠٠٠ ٣ ��,٠٠٠ ٢ ��,٠٠٠ پمپ پارس ٧١

٦٦/٦ ١٣ ��,٢٠٠  ٣٣ ��,٠٠٠  ١٩ ��,٨٠٠ ارج ٧٢

٦/١ ٤ ��,٠٠٠ ٧٠ ��,٠٠٠  ٦٦ ��,٠٠٠ آبسال ٧٣

١٠٠ ١٥ ��,٣٤٦/٤  ٣٠ ��,٦٩٢/٨  ١٥ ��,٣٤٦/٤ ایران پویا ٧٤

١٠٠ ٥٤ ��,٠٠٠  ١٠٨ ��,٠٠٠  ٥٤ ��,٠٠٠ خزر م خانگی پارس  لواز  ٧٥

٢٠ ١٠ ��,٠٠٠  ٦٠ ��,٠٠٠  ٥٠ ��,٠٠٠ کمپرسورسازی ایران ٧٦

 ـ ٠ ٢ ـ



٧-١ پیوست  ..ادامه 
سرمایه  وضعیت 

درصد مبلغ سرمایه سرمایه شرکت نام  ردیف نام بخش

افزایش افزایش فعلی قبلی

 ٣٠٠ ٣٦ ��,٠٠٠/٤  ٤٨ ��,٠٠٠  ١١ ��,٩٩٩/٦ ایران ترانسفو ٧٧

١٠٠ ١٣ ��,٥٠٠  ٢٧ ��,٠٠٠  ١٣ ��,٥٠٠ پمپ پارس شهاب ٧٨

ی 
رق
ی ب
ها
اه
تگ
س
د

 ١٠٠ ١٢ ��,٠٠٠  ٢٤ ��,٠٠٠  ١٢ ��,٠٠٠ صنعتی پیام ٧٩

١٠٠ ١٥٠ ��,٠٠٠  ٣٠٠ ��,٠٠٠  ١٥٠ ��,٠٠٠ الکتریک پارس  ٨٠

ن 
یو
یز
لو
وت
یو
اد
ر

 ٢٠٠ ٨ ��,٠٠٠ ١٢ ��,٠٠٠ ٤ ��,٠٠٠ فنرسازی خاور ٨١

٨ ٠٠٠ ٢٠ ��,٠٠٠  ١٢ ��,٠٠٠ ایران ادیاتور  ر ٨٢

یه 
قل
ل ن
ای
س
٧٥ و ٢٥ ��,٠٠٠  ١٢٥ ��,٠٠٠  ١٠٠ ��,٠٠٠ بهمن گروه  ٨٣

١٠٠ ٣٤٢ ��,٠٠٠  ٦٨٤ ��,٠٠٠  ٣٤٢ ��,٠٠٠ ایران خودرو ٨٤

١٠٠ ٣ ��,٥٠٠ ٧ ��,٠٠٠ ٣ ��,٥٠٠ کاربراتورایران ٨٥

١٠٠ ٨١ ��,٠٠٠  ١٦٢ ��,٠٠٠  ٨١ ��,٠٠٠ ایران خودرودیزل ٨٦

ل 
نق
ل و
٥٠ حم ٤٧ ��,٢٥٠  ١٤١ ��,٧٥٠  ٩٤ ��,٥٠٠ نیرومحرکه ٨٧

١٤ ٢ ��,١٠٠ ١٧ ��,١٠٠  ١٥ ��,٠٠٠ خه وموتورسیکلت ایران  دوچر  ٨٨

٩٠٠ ٢٧ ��,٠٠٠  ٣٠ ��,٠٠٠ ٣ ��,٠٠٠ توشه پارس  ٨٩

١٠ ٣٥/٢ ٣٨٧ ��,٢٠٠  ٣٥٢ ��,٠٠٠ توسعه صنعتی ایران ٩٠
ی 
مال

ی 
ار
گذ

یه 
ما
سر

 ١٠٠ ٨٠ ��,٠٠٠  ١٦٠ ��,٠٠٠  ٨٠ ��,٠٠٠ گروه صنعتی ملی ٩١

٤٠ ٣٧ ��,٨٠٠  ٢٢٦ ��,٨٠٠  ١٨٩ ��,٠٠٠ گذاری ملت سرمایه  ٩٢

٤٠ ١٨٠ ��,٠٠٠  ٦٣٠ ��,٠٠٠  ٤٥٠ ��,٠٠٠ گذاری ملی ایران سرمایه  ٩٣

٥٠ ٩٠ ��,٠٠٠  ٢٧٠ ��,٠٠٠  ١٨٠ ��,٠٠٠ گذاری رنا سرمایه  ٩٤

٢٠٠ ٢٠٠ ��,٠٠٠  ٣٠٠ ��,٠٠٠  ١٠٠ ��,٠٠٠ گذاری صنعت ومعدن  سرمایه  ٩٥

١٥/٨ ٣ ��,٠٠٠ ٢٢ ��,٠٠٠  ١٩ ��,٠٠٠ سدید ٩٦

 ـ ١ ٢ ـ



گواهینامه دادوستد  وضعیت   ٧-٢

تقدم) (حق  سهم  خرید  حق 



تقدم) (حق  سهم  خرید  حق  گواهینامه  دادوستد  وضعیت 
بخش  شرکتردیفنام  تعدادنام 

اشخاص

خریدار

حجم

دادوستد

سهم)  (هزار 

ارزش 

دادوستد

ریال)  (میلیون 

بالاترین 

قیمت

(ریال) 

پایین ترین 

قیمت

(ریال) 

ایران١  ٢١/٩٢/٥١٣٥٠١٣٥٠املاح 

معادن  ایران٢ استخراج  چینی  خاک  ١٣١٦/٥٥٥٠٠٥٥٠٠منابع 

کالسیمین٣ تقدم  ٢٠٩٤/٨٤٩٥/١٤٢٠٠٥٥٠٠حق 

١٣٥٣٦٧٨/٧١١٢٢٨/١٢٦٦٧٣٣٧٤مارگارین٤

٣٠/٩٢/٥٢٥٠٠٣١٠٠بهپاک٥ غذایی 

مینو٦ ٩١/١٥٥/٧٥٢٩٤٥٣١٤پارس 

برک٧ ١١/٩٠/١٥٠٥٠ایران 

بروجرد٨ نساجی  ١٧/٥١٠/١١٣٤٤١٣٥٠نساجی 

پوپلین٩ ٢٢٤٢/١٤٨/٤٢٠٠٢٠٠ایران 

پارس١٠ ١٢٬٠١١/٠١٠٠/٥٥٠٥٠فرش 

هسته ای  سوخت  و  نفت  خارک١١ تصفیه  ٥٥١٬٠٠٠/٠٣٠٦٠٠/٠٦٠٠٦٠٠پتروشیمی 

ایران١٢ ٥٧/٥٠٤/٠٥٠٠٧٠٠طیف 

ابن حیان١٣ جابر ١٠/٦٣/٢٥٠٠٠٥٠٠٠داروسازی 

ابوریحان١٤ ٢٤١٣/٨٢٢٧٦/٠٥٥٠٠٥٥٠٠داروسازی 

شیمیایی  مواد  ٦١٤٦/١١٠٦/٨١٨٠٠٢٥٠٥داروپخش١٥ ساخت 

٣٢/٥٦٧٠٨/١٢٠٠٠٢٦٤٠داملران١٦

دارو١٧ ١٢١١/٥٤٧/٢٣٩٣٠٤٥٧١پارس 

امین١٨ ٤٢/٨٣/٣١٢٠٠١٢٠٠داروسازی 

١٤١/٢٢٧٦٨/٦٢٣٩٠٢٥٧٦پاکسان١٩

پلاستیک  و  تهران٢٠ لاستیک  ٧٥٩٢/٥١١١/٠١١٠٢١٣٠٠درخشان 

تهران٢١ ١٩٨٩١/٨١٩٥٨٤/٣٢٢٠٠٢٢٣٨تولیدی 

همدان٢٢ ٣٨١٥٥/١١٨٩/٨٧٠٠١٤٠٠شیشه 

سعدی٢٣ ١٠/٨١/٧٢١٧٧٢١٧٧کاشی 

تهران٢٤ ١٠٠١١٧/٤٤٠٣/٠٣٠٠٠٤١٠٠سیمان 

غیرفلزی  کانی  کرمان٢٥ محصولات  ١١٥/٧٢٤/٠٤٢٢٠٤٢٢٠سیمان 

خوزستان٢٦ و  فارس  ١٩٤٦/٠٨١/١١٧٠٠١٨٠٠سیمان 

غرب٢٧ ٢٠/٤٠/٣٨٤٩١٦٠٠سیمان 

قائن٢٨ ٥٨/٤٢٣/٠٢٧١٠٢٧١٠سیمان 

٦٢/٣١١/٤٤٨٠٠٥٠٠٠ایرانیت٢٩

غیرفلزی  کانی  نسوز٣٠ محصولات  ٣٣١١/٩١٥٥/٧١٣٠٦٨١٣٠٦٨فرآورده های 

اهواز٣١ ١١/٢١/٧١٥٠٠١٥٠٠فارسیت 

 ـ ٣ ٢ ـ



٧-٢ پیوست  ..ادامه 
بخش  شرکتردیفنام  تعدادنام 

اشخاص

خریدار

حجم

دادوستد

سهم)  (هزار 

ارزش 

دادوستد

ریال)  (میلیون 

بالاترین 

قیمت

(ریال) 

پایین ترین 

قیمت

(ریال) 

٩١٠/٦٩٥/٨٨٩٠٠٩٣٦٥سپنتا٣٢ 

ایران٣٣ ماشین سازی  و  ١٥٥٢/٩١١٠/١٢٠٨٠٢٠٨٩لوله 

اساسی  فلزات  ٩٩/٤٥٣/٨٤٨٢٣٦٤٠٠لامیران٣٤ ساخت 

ایران٣٥ ٢٢/٢٣/٤١٥٠٠١٥٠٠بسته بندی 

دارو٣٦ ١٠/٣٠/٣١١٠٠١١٠٠جام 

فابریکی  فلزی  متال٣٧ محصولات  ١١٢٦/٦١٥/٥٥٨٠٥٨٠پارس 

ایران٣٨ ٦٧٥٥٠٣/٧١١٠٠/٤١٥٠٢٠٠کمپرسورسازی 

٢٢٦/٣١٧/١٣٥٠٦٦٢آبسال٣٩

پویا٤٠ ٣٨٩٣/٤١٠٢٨/٧١١٥٠١٨٠٠ایران 

تجهیزات  و  ١١٩١٤/٣١٩/٠٢٠٢١جنرال٤١ ماشین آلات 

پارس٤٢ خانگی  ١١٣/٢٣٢٠٠٣٢٠٠لوازم 

٢٥٣٧/٤٤٢٩/٤٥٠٠٨٠٠آزمایش٤٣

بوتان٤٤ ٥١٣/٧٦٣/٧٤٦٥٠٤٦٥٠صنعتی 

بهمن٤٥ ٣٢٧٧/٦٧٥/٠١٥٠٥٠٠تولیدی 

تلویزیون  و  پیام٤٦ رادیو  ٣٨٣٤/٣٥٩/٠١٤٠٠١٧٩٠صنعتی 

الکتریک٤٧ ١١٣١٥٠/٥٣٤٨/١٢٢٩٣٢٣٥١پارس 

بهمن٤٨ ١١٢٢٤٩٨/٣٤٠٠٤/٢١٣٠٠١٩٠١گروه 

دیزل٤٩ خودرو  ٢٤١٠/٩٣٣/٧٢٥٠٠٤٠٣٢ایران 

نقلیه  ایران٥٠ وسایل  ١٤٦/١٢٤/٢٣٩٩٠٣٩٩٠رادیاتور 

خاور٥١ ٦١٦٢/١٢٨٩/٨٣٢٥٠٥٢٠٠فنرسازی 

ایران٥٢ ٢٣٩/٨٧٨/٤٨٠٠٠٨٠٠٦کاربراتور 

نقل  و  حمل  محرکه٥٣ تجهیزات  ١٩٨٢٧٣٥١/٦١٤٩٦٩/٩٤٥٠٧٢٠نیرو 

ملی  گذاری  پتروشیمی٥٤ سرمایه  گذاری  ١٧٠٧٢٤٢/٤٣٢٠٢٩/٢٦٧١٦١سرمایه 

رنا٥٥ گذاری  ١١٦٩٤١٧/١٧٥٤٠/٣٦٩٠٩٥٠سرمایه 

 ـ ٤ ٢ ـ



و سهام  قیمت  همسنجی   ٧-٣

تقدم) (حق  سهام  خرید  حق  گواهینامه 



جهان بورسهای  در  فعالیت  نسبت   ٧-٤



جهان بورسهای  در  فعالیت  نسبت 

١٩٩٨١٩٩٩بورسردیفناحیه 

کا 
ری
ام

ل 
ما
ش

 ١

٢

٣

٤

٥

٦

٧

آمکس

برمودا

مکزیک

مونترال

نزدک

تایس

تورنتو

٢٣١/٦

٦/٥

٢٦/٨

٧/٧

٢٥٧/٧

٦٩/٩

٥٩/١

��NA
٥/٢

٢٩/٢

٤/٩

٣٠٣/٠

٧٤/٦

٥٧/١

کا 
ری
ام

ب 
نو
ج

 ٨

٩

١٠

١١

١٢

بوینس آیرس

لیما

ریودوژانیرو

سانتیاگو

سائوپولو

٥١/٣

٢٢/٧

١٤/٨

٧/٥

٦٦/٤

٢٣/٦

٢٢/٧

٣/٦

١١/٣

٥٤/٢

نه 
یا
رم
او
خ

و 
قا 
ری
اف

پا٬ 
رو
ا

 ١٣

١٤

١٥

١٦

١٧

١٨

١٩

٢٠

٢١

٢٢

٢٣

٢٤

٢٥

٢٦

٢٧

٢٨

٢٩

٣٠

٣١

٣٢

آمستردام

آتن

��(TSV) بارسلونا

��(REV) بارسلونا

��(REV) بیلبائو

��(ISV) بروکسل

��(REV) بروکسل

کپنهاک

آلمان

هلسنیکی

ایرلند

استانبول

ایتالیا

ژوهامبورگ

لیسبون

لیتوانی

لندن

لوگزامبورک

��(REV) مادرید

مالت

٧١/٤

٨٢/٧

١١/٠

٧٣/٣

٦٦/٧

٢٧/٨

��NA
٦٥/٣

١٣٧/٩

٥٤/٤

٥٩/٩

١٤٣/٣

١٠٢/٣

٢٧/٠

٨٢/٢

٣٠/٣

٤٧/٠

٤/٢

١٧٠/٣

٤٦/٣

٧٥/٧

١٢١/٦

١٠/٢

٦٠/٣

٦٤/٤

٢٨/٠

١٤٤/٦

٥٧/٩

١١٦/٩

٥٢/٠

٧١/٤

١٣٨/٢

٩٤/٧

٣٤/٣

٧٠/٠

٣٠/٩

٥٦/٧

٣/٦

١٩٦/١

٢/٧

 ـ ١ ٣ ـ



٧-٤ پیوست  ..ادامه 

١٩٩٨١٩٩٩بورسردیفناحیه 

نه 
یا
رم
او
خ

و 
قا 
ری
اف

پا٬ 
رو
ا

 ٣٣

٣٤

٣٥

٣٦

٣٧

٣٨

٣٩

٤٠

اسلو

��(TSV) پاریس

��(REV) پاریس

استکهلم

سویس

تهران

وین

ورشو

٦٦/١

٦٥/٧

٢٢٨/٥

٧٠/٠

١٠٠/٤

٥/٨

٤١/٧

٥٧/٨

٩٨/٠

٦٨/٩

٢٥٥/٥

٨٣/٦

٨٢/٠

١٠/٠

٣٧/٧

٤٥/٧

ک 
فی
س
پا

یا٬ 
س
آ

 ٤١

٤٢

٤٣

٤٤

٤٥

٤٦

٤٧

٤٨

٤٩

٥٠

٥١

٥٢

٥٣

استرالیا

کلمبو

کنگ هنگ 

جاکارتا

کره

کوالالامپور

نیوزلند

اوزاکا

فیلیپین

سنگاپور

تایوان

تایلند

توکیو

٥٢/٧

١٦/٥

٦١/٩

٥٦/٨

٢٠٧/٠

٢٩/٨

٤٨/٠

٩/٠

٣٢/٢

٦٣/٩

٣١٤/١

٦٨/٨

٣٤/١

٥٢/٢

٨/٤

٥٠/٦

٤١/٨

٣٤٤/٩

٣٤/٣

٤٣/٦

٨/٣

٤٤/٥

٧٥/١

٢٨٨/٦

٧٨/١

٤٩/٤

��Source: FIBV, ANNUL REPORT 1999.

١٩٩٩ سال  در  جهان  بورس های  فعالیت  نسبت  وضعیت 

کمترعنوان  درصد  درصد١٠   ٥٠ تا   ١٠١٠٠ الی  درصد٥٠   ١٠٠ از  جمعبیشتر 

٨١٦٢٠٩٥٣تعداد 

(درصد) ١٥/١٣٠/٢٣٧/٧١٧/٠١٠٠ترکیب 

 ـ ٢ ٣ ـ



ـ ٦ ٢ ـ



ـ ٧ ٢ ـ



ـ ٨ ٢ ـ



ـ ٩ ٢ ـ


