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  قوانين و مقررات حاآم بر بورس اوراق بهادار

  ) صاحبان سهام(وحقوق و تعهدات سهامداران 
  سعيد رودآي : از        

  

  

  :مقدمه 

  

گذاري ممكن است به اشكال مختلف صورت گيرد و به دلايل گوناگوني  سرمايه

مي باشد  نگهداري شود برخي از اين نوع سرمايه گذاريها متضمن حداقل سود

، اوراق مشاركت ) مدت مدت وكوتاه بلند(مانند، سپردهاي سرمايه گذاري ، 

ب خريد سهام يك واحد تجاري باشد كه اين نوع وهمچنين مي تواند درقال

ايجاد مي نمايندكه در ادامه بطور  و غيرمالي را حقوق مالي گذاريها ذاتاٌ سرمايه

  .مفصل مورد بحث قرار مي گيرد

برخي واحدهاي تجاري ازقبيل شركتهاي سرمايه گذاري صرفاً درزمينه نگهداري «

فعاليت مي كنند تا براي صاحبان ومديريت پرتفوي سرمايه گذاري بلندمدت 

همچنين يك واحد تجاري ممكن .سرمايه خود درآمد يا رشد سرمايه فرآهم آورند

بر سياستهاي مالي  )1( است به منظوراعمال نفوذ قابل ملاحظه با اعمال كنترل

وعملياتي واحد تجاري ديگر درسهام آن شركت سرمايه گذاري نمايد بعلاوه 

ت به منظور تحكيم رابطه تجاري يا دستيابي به يك سرمايه گذاري ممكن اس

  )2(» مزيت تجاري نگهداري شود

يكي از اهداف مهم سرمايه گذاري در سهام شركتها افزايش ثروت ويا كسب سود 

  .بيشتر مي باشد كه به دو عامل اصلي ريسك وبازدهي بستگي دارد

ريسك آن در  مهمترين عامل تصميم گيري براي خريد اوراق بهادار،بازده و 

مقايسه با ساير فرصتهاي سرمايه گذاري است و هدف اصلي سرمايه گذار در 

  :آشنايي با نويسنده
  
قاي سـعيد رودكـي داراي   آ

مدرك كارشناسي در رشته 
مديريت از دانشگاه تهران و 
با هشت سال سابقه خـدمت  
بــــه عنــــوان سرپرســــت 
حسابرســي گــروه پــولي و 

 بانكي ميباشد
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انتخاب ورقه بهاداري از ميان ساير اوراق عرضه شده از طرفي خريداوراق باداشتن 

ريسك مساوي  نسبت به سايراوراق با بازدهي بيشتر و از طرفي ديگر خريد 

  .راق با حداقل ريسك ميباشد اوراقي با بازدهي مساوي نسبت به ساير او

، فرض بر اين است كه سرمايه گذاران با آگاهي از ميزان  در مديريت مالي« 

  )3(»آنها اقدام مي كنند} سهام{ريسك وبازده اوراق نسبت به خريد

بازار اوراق بهادار  بازاري است شگفت انگيز با تعامل و كنش و واكنش  سريع  

ريسك و بازدهي بنا براين جهت وارد شدن به اين بازارداشتن اطلاعات لازم و 

آشنائي مختصر ازساختار سازمان بورس اوراق بهادار كه محل اين تعاملات و ساز 

  . وكار سرمايه گذاري ميباشد  ضروري است

بحث سرمايه گذاري دراين مقاله سرمايه گذاري در اوراق سهام پذيرفته  موضوع

  هادار مي باشدبشده در بورس اوراق 

  

  

  آشنائي با ساختار بورس اوراق بهادار 

  :تاريخچه سازمان بورس  -

قانون تاسيس بورس اوراق بهادار در ارديبهشت ماه 

به تصويب رسيد و اين سازمان فعاليت  1345سال 

خود را با انجام معامله بر روي سهام بانك توسعه 

 1346صنعتي و معدني در يازدهم بهمن ماه سال 

  . آغاز نمود

طي يازده سال فعاليت بورس اوراق بهادار تهران تا 

اسلامي تعداد شركتها،بانكها  پيش از پيروزي انقلاب

بنگاه  6و شركتهاي بيمه پذيرفته شده در بورس از 

 1346ميليارد ريال سرمايه در سال  6/2اقتصادي با

ميليارد ريال سرمايه  230بنگاه با بيش از  105به 

  . افزايش يافت  1357در سال 

در سالهاي پس از انقلاب با تصويب لايحه قانون 

كه به مو  1358 خرداد 17بانكهادر تاريخ اداره امور 

بانك تخصصي و پس از  3جب آن بانكهاي تجاري و 

آن شركتهاي بيمه ادغام و به مالكيت دولتي 

درآمدند وهمچنين تصويب قانون حفاظت و توسعه 

باعث خروج  1358صنايع ايران در تير ماه سال

تعداد زيادي از شركتهاي پذيرفته در بورس 

به  1357شركت در سال  105موع گرديدكه از مج

  .تقليل يافت 67شركت در سال  56



  

 69 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 1384تابستان /  16شماره / دانش حسابرسي 

در چهار چوب قانون برنامه  68خوشبختانه از سال 

پنج ساله اول توسعه اقتصادي،اجتماعي و فرهنگي 

اي جهت اجراي سياست خصوصي سازي  ضمينه

فراهم گرديد كه موجب افزايش شركتهاي پذيرفته 

شركت گرديد  325به  68در بورس تا پايان سال 

همكنون تعداد شركتهاي پذيرفته شده در بورس تا 

  )1.(شركت ميباشد 375حدود  82پايان سال 

مجلد بورس اوراق بهادار ،انتشارات سازمان بورس )1(

  81سال

مطابق مفاد قانوني تاسيس بورس اوراق بهادار 

اركان بورس  1345ارديبهشت ماه  27مصوب 

  . بشرح ذيل مي باشد

  :رس شوراي بو-1

  .عضوميباشد 6شوراي بورس  داراي 

  اعضاي شوراي بورس-  1- 1

  دادستان كل كشور يا معاون او  - 

  رئيس كل بانك مركزي يا قائم مقام او  - 

  معاون وزير اقتصاد ودارائي  - 

  خزانه دار كل  - 

  رئيس اتاق صنايع ومعادن ايران يا نماينده او - 

  رئيس هيات مديره بورس - 

بانك مركزي كل يس ئبعهده ر رياست شوراي بورس

  .ويا قائم مقام او ميباشد

  اهم وظايف شوراي بورس - 2- 1

تصويب آئين نامه هاي و مقررات لازم جهت  - 

  قانون اين اجراي 

نظارت در اجراي اين قانون و آئين نامه هاي آن و  - 

اعزام نماينده ناظر در هيات مديره بورس وهيات 

  پذيرش

تعيين يك نماينده اصلي و يك نماينده علي البدل  - 

  براي عضويت در هيات داوري 

تجديد نظر در مورد تصمينات هيات مديره و  - 

همچنين در مورد تصميمات هيات پذيرش اوراق 

  بهادار  

  :هيات پذيرش اوراق بهادار-2

وظيفه اين هيات اتخاذ تصميم نسبت به رد يا قبول 

اوراق بهادار از بورس كه  اوراق بهادار ويا حذف

رياست اين هيات بعهده قائم مقام بانك مركزي  

  . ميباشد 

  اعضائ هيات پذيرش بورس- 1- 2

  رئيس هيات مديره  يا قائم مقام او  - 

  قائم مقام رئيس كل بانك مركزي   - 

يك نفر كار شناس به نمايندگي اتاق بازرگاني  - 

  وصنايع ومعادن 

  انتخاب شوراي بورس دو نفر حسابدار خبره به - 

  يك نفركارشناس به نمايندگي اطاق بازرگاني  - 

  : هيات داوري بورس -3

اين هيات به رياست نماينده دادگستري وداراي دو 

عضو ديگر ميباشد كه به طور دائم تشكيل ميشود 
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ووظيفه آن رسيدكي به اختلافات ميان كار گزاران 

كارگزاران با يكديگر وخريداران وفروشندگان با 

هريك از طرفين اختلاف ميتوانند موضوع  .ميباشد

درخواست خود را به اطلاع هيات داوري رسانده و 

تقاضاي صدور راي نمايند هيات داوري في المجلس 

به موضوع اختلاف رسيدگي و راي خود را اعلام مي 

پذير   نمايد درصورتي كه صدور راي در جلسه امكان

كثر سه روز اعلام راي نباشد هيات بايد ظرف حدا

راي اين هيات لازم الاجرا است و اداره ثبت . نمايد

مكلف است، طبق مقررات راجع به اجراء اسناد 

  . رسمي آن را اجرا كند

  :سازمان كار گزاران بورس -4

  اين سازمان داراي دو ركن ميباشد 

هيات مديره بورس كه وظيفه آن اداره سازمان  - 

  .ميباشد 

يك نفر از (س كه توسط هيات مديره دبير كل بور - 

بمدت دو سال انتخاب )خارج اعضاي سازمان بورس

ميشودو تصدي امور اجرائي هيات مديره را عهده دار 

  .است 

قانون تاسيس بورس ،سازمان  9مطابق ماده

كارگزاران بورس بوسيله هيات مديره اي  به همين 

نام اداره ميشودواعضاي هيات مديره مذكوردرموقع 

سيس بورس از ميان كارگزاران مندرج در تا

از ميان كار  قانون تاسيس و پس از آن ،32ماده

گزاراني كه حداقل سه سال بلا انقطاع به كارگزاري 

  )1.(اشتغال داشته اند انتخاب خواهند شد

  

پس از :قانون تاسيس بورس اوراق بهادار32ماده - )1(

 متقاضياناينكه صلاحيت حداقل يازده نفر از 

كارگزاري،به تصويب شوراي بورس رسيد اشخاص 

مذكور اساسنامه وآئينامه داخلي بورس را تنظيم 

وبراي تصويب به شوراي بورس تسليم خواهند 

   شورا بورس پس از تائيد و تصويب اسا سنا مه و.كرد

نامه داخلي بورس،اجازه تا سيس بورس را بر  آئين

ه صادر اساس اين قانون و آيين نامه اجرايي مربوط

  .........خواهد كرد

  : نحوه فعاليت كارگزاران در بورس اوراق بهادار

قانون تاسيس كار گزاران بورس به  11 مطابق ماده

دو دسته تقسيم ميشونداشخاص حقيقي كه مطابق 

مقررات به كارگزاري مشغول مي باشند وموسسات 

مالي واعتباري ايرانياني كه صلاحيتشان مورد تاييد 

  . گرفته اند ا قرار.ا.ي جبانك مركز

متقاضيان كارگزاري پس از طي نمودن مراحل  

قانون تاسيس مجاز به انجام 13و12مندرج در مواد

امور كارگزاري مي گردند، اقدام به عمليات 

باشد  مي كارگزاري منوط به صدور پروانه كارگزاري

كه پس از انجام تمام  تشريفات و مقررات از سوي 

  .به نام متقاضي صادر ميگرددهيات مديره بورس 

نحوه داد و ستد سهام در بورس اوراق  -1
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  :بهادار

داد وستد اوراق بهاداردر بورس منحصرا توسط 

ورود به تالار  و پذيرد كارگزاران بورس صورت مي

معاملات جز براي كارگزاران ومسوولان ممنوع 

و اشخاص ديگر فقط با اجازه كتبي سازمان  ميباشد

باشند وفقط كار گزاران و نما  مي مجاز به ورود

يندگان آنها درامور مربوط به داد وستد سهام در 

  .بورس فعاليت مينمايند تالار

هر مشتري جهت دادو ستد سهام با مراجعه به 

كارگزار مورد نظر تقاضاي خود را بوسيله دستور 

  . اعلام مينمايد خريد يا عرضه به كارگزار

دستور خريد در دو نسخه تهيه مي گردد كه نسخه  

اول آن به كارگزار تحويل ونسخه دوم آن نزد خريدار 

باقي ميماند در فرم مذكور خريدار ضمن تعيين نوع 

 سهام ويا حق تقدمي را كه ميخواهد خريداري كند

 گذاري و حداكثر قيمت سهم و تعداد مبلغ سرمايه

  .آنرا مشخص مينمايد

فروش در سه نسخه تهيه  )توردس( درخواست

ميگردد كه نسخه اول نزد كارگزار ونسخه دوم 

توسط كارگزار به شر كت خدمات بورس تحويل 

ميگردد ونسخه سوم در اختيار فروشنده قرار مي 

  گيرد 

سهم مورد  شركت وتعداد  )سهام( فروشنده نام

  .فروش را مشخص مي نمايد

س اوراق آئينامه معاملات  در بور 2- 1مطابق بند 

  :بهادار  در تعريف قيمت و انواع  دستور  آمده است

عبارتست از نرخي كه براي هر واحد اوراق :قيمت 

  از طرف كارگزاران عنوان  )سهام(بهادار  

  .مي شود

  :انواع دستور -

در مواقعي كه خريدار يا فروشنده تعيين  :قيمت باز 

اراي قيمت را به كارگزار  واگذار مي نمايد، كارگزار د

  .باشد دستور معامله با قيمت باز مي

در صورت تعيين حداقل و حداكثر  :قيمت محدود 

 قيمت  توسط خريدار يا فروشنده براي معامله،

كارگزار داراي دستور معامله  با قيمت محدود مي 

  .باشد

در صورت تعيين قيمتي ثابت  :قيمت معيين 

فروشنده كارگزارداراي دستور  يا توسط خريدار

  .معامله با قيمت معيين مي باشد

عبارتست از قيمت ثابتي كه كارگزار  :قيمت مقطوع

  براي خريد يا فروش اوراق تعيين 

  .مي نمايد

آئينامه معاملات بورس ) 13(همچنين مطابق ماده 

وجوه مربوط به سهام معامله شده در بورس به همراه 

وكالتنامه فروش سهام واصل آن بايد حداكثر ظرف 

عت از تاريخ معامله بين كارگزار خريدار و سا 72

فروشنده ردوبدل گرددو كارگزار فروشنده موظف 

است پس از انجام تشريفات ظرف هفت روز از تاريخ 



  

 72 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 1384تابستان /  16شماره / دانش حسابرسي 

  . معامله، سهام را تحويل خريدار نمايد

انجام معاملات سهام به كمك سيستم رايانه اي 

صورت مي پذيردو قيمت نهائي هر سهم در پايان 

ملات تالار بعنوان پايه قيمت سهام در شروع روز معا 

معاملات روز بعد ميباشد ومعاملات در بورس بغيراز 

 12:30الي 9 روزهاي تعطيل و پنجشنبه ها از ساعت

  .شود انجام مي

تقسيم بندي شركتهادر تابلوهاي بورس  -2

  :اوراق بهادار

مطابق آيين نامه شرايط و ضوابط پذيرش سهام در 

بهادار مصوب جلسات مورخ بورس اوراق 

شوراي بورس  1،15،29/11/80و 3،10،17/10/80

قانون تاسيس بورس سهام  6و4در اجراي مواد 

  .شركتها در سه تابلو طبقه بندي وپذيرفته ميگردد

  :تالار اصلي معا ملات سهام داراي دو تابلو ميباشد

نماد معاملات سهام : تابلوي اول تالار اصلي 

راي ويژكيهاي از جمله سود شركتهاي است كه دا

آوري در دو سال متوالي وميزان سرمايه بيش 

درصد سهام 70ميلياردمي باشد وبيش از 25از

سهامدار باشد و 10شركت نبايد در اختيار كمتر از 

تا زمان درج نام شركت در تابلوي اول تالار اصلي 

  .سهامدار داشته باشد 1000بايستي حداقل 

نماد معاملات شركتهاي : تابلوي دوم تالار اصلي 

است كه فاقد برخي ويژگيهاي شركتهاي مندرج در 

تابلوي اول ميباشدكه از آن جمله ميتوان حداقل 

  .ميليارد ريال ميباشد10سرمايه  تا 

كه عمده ويژگيهاي شركتهاي مندرج :تابلوي فرعي 

در تابلوي مذكورميتوان زيان ده بودن،عدم معامله 

روز غير 150والي وروز مت100سهام شركت در 

  .متوالي نام برد 

لازم بذكر است كه تقسيم بندي شركتها مطابق 

شرايط وضوابط مندرج در مصوبه شوراي بورس 

فعاليت شركتها دائما  قطعي نميباشد بلكه عملكرد و

بررسي وبااحراز شرايط در تابلوهاي يادشده قرار 

مصوبه شوراي  7ميگيرند همچنين مطابق مفاد ماده 

عدم رعايت   در مواردي ازقبيل زياندهي،بورس 

سياست افشاي اطلاعات، ومطلوب نبودن ميزان 

با تشخيص ......فعاليت و حجم دادوستد گردش سهام

دبيركل سازمان بورس و تصويب شوراي بورس منجر 

  .به حذف نام شركت از تابلوي فرعي خواهد شد

  :عوامل موثر در انتخاب  اوراق بهادار

 نيز اشاره گرديد سرمايه گذار همانطوريكه قبلاً

 با خريد سهام ريسك مي پذيرد و) خريدار سهام(

  .باشد درانتظار بدست آوردن بازده مناسب مي

به همين دليل مقايسه بازده وريسك سهام با ساير 

  سهام عرضه شده در انتخاب سهام موثر مي باشد

باشد  عواملي كه در انتخاب اوراق بهادار موثر مي

بشرح ذيل مي باشد البته نمي توان منكر اين مهم 

گرديد كه اين عوامل با توجه به ديدگاههاي سرمايه 
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گذاران وخط مشهاي آنان ازدرجه اهميت متفاوتي 

  .برخوردارمي باشند

  :سودآوري  -1

يكي از مهمترين عوامل مزيت يك سهم نسبت به 

ساير سهام را مي تواند سودآوري آن باشد ميزان 

( سودآوري يك سهم رابانسبت سودبه هر سهم

EPS (مي سنجند.  

  مجموع سود خالص قبل از كسر ماليات 

             سود =   ________________________

  هر سهم تعداد كل سهام شركت

EPS    مبلغ سود هر سهم به ارزش اسمي را نشان

مي دهد با توجه به اينكه ارزش اسمي  سهام مورد 

ريال مي باشد و 1000بورس اوراق بهادار معامله در 

ممكن است، قيمت بازار هرسهم متفاوت باشد لذا 

هرسهم از نسبت قيمت بازار  EPSبراي مقايسه 

  .استفاده مي گردد E/Pاز

  E=سود هر سهم

  P=قيمت بازار  

هرچه اين نسبت بالاتر باشد نشان دهنده موقعيت 

  .برتر سهام در بازار مي باشد

يزان سود هر سهم به نسبت قيمت البته هرچه م

بازار سهام بيشتر باشد موجبات افزايش تقاضاي 

خريد سهام ونهايتاً افزايش قيمت بازار سهام رافراهم 

  .مي آورد

نسبت ديگري كه سرمايه گذاران در ارزيابي سهام 

انواع شركتها بكارمي برد نسبت قيمت بازار سهام به 

ن دهنده مي باشد كه نشا  ) E/P(سود هر سهم 

ارزش بازار سهام به سود هر سهم مي باشد كه هر 

چقدر نسبت مذكور كمتر باشد سهام از مطلوبيت 

  .بيشتري  برخوردار مي باشد

  

  :ثبات نسبي سودآوري -2

توجه به سود هر سهم در يكسال مالي نسبت 

باشد چرا  ومعياري متقن براي ارزيابي يك سهام نمي

لهاي آتي داراي كه ممكن است سود سهامداردر سا

نوسانات منفي باشد و با سودهاي احتمالي آينده 

نسبت به ميانگين سودمورد انتظار داراي انحراف 

منفي باشد ريسك سهام بالاتر و ارزش آن كمتر 

سهامي كه از سود بنابر اين  خواهد بودو بالعكس

آوري با ثباتي برخوردار ميباشد بدليل پايين بودن 

  )1.(باشدريسك مطلوب تر مي 

  

و تحليل سري   EPSتحليل مقطعي   )1(

شركتها      EPSكه به ترتيب به مقايسه:EPSزماني

 EPSبا يكديگر در يك مقطع زماني خاص ومقايسه

پردازد كه ميتواند  يك شركت در سالهاي مختلف مي

ملاك خوبي در تعيين موقعيت شر كتها در صنعتي 

 .كه در آن فعاليت مي كنند باشد
  

  :نسبت سود تقسيمي هر سهم -3
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نسبت سود تقسمي هر سهم از تقسيم سود نقدي 

  .هر سهم به سود هرسهم بدست مي آيد

تفاوت سود نقدي هر سهم وسود هرسهم در ماليات 

هاي اختياري وسود  ،اندوخته قانوني و ساير اندوخته

  انباشته مي باشد) زيان(يا

هرچند تفاوت زيادي  بين شركتي كه سود سهام 

لاي را تصويب مي كند و شركتي كه سود كمتري با

از درآمد خود را تقسيم مي كند وجود ندارد ولي در 

عمل بدليل جو سود آوري سهام كه در بازار حاكم 

مي باشد بويژه سرمايه گذاراني كه بيشتر به در آمد 

سهام اتكا دارند موجبات عرضه سهام شركتي كه 

ي را توزيع داراي سود بيشتري است، اما سود كمتر

نمايد ميگردد كه نهايتاً منجر به كاهش قيمت  مي

گردد لذا شركتهايي كه نسبت  بازار سهام مذكور مي

سود تقسيمي بالاتري دارند ازموقعيت برتري دربازار 

  .سهام برخوردارند

البته نمي توان نسبت سود تقسيمي را مبناي 

صحيحي براي قضاوت هميشگي قرار داد زيرا ممكن 

شركت در سالي بنا به اقتضاء سود بيشتري است 

توزيع ودر سالهاي بعد سود كمتري توزيع نمايد 

بنابراين مطالعه روند تقسيم سود چند سال گذشته 

شركت مي تواند راهكاري مناسب جهت تصميم 

گيري نسبت به سرمايه گذاري در سهام شركت 

  .مذكور باشد

  :ارزش ويژه - 4 

وق صاحبان سهام ارزش ويژه سهام از نسبت حق

 اي احتيا طي قانوني سرمايه( اندوختها ، شامل سرمايه

وسود انباشته به تعداد كل سهام منتشره  ) ....و

بدست مي آيد  و در مقايسه با ارزش اسمي سهام  

سنجش ميگردد  هر چقدر ارزش ويژه بيشتر از 

ارزش اسمي سهم باشد  سهام آن شركت از 

سك پذيري كمتري ارزش و ري ،استحكام ،موقعيت

 .برخودار است وبالعكس 

وحقوق سهم بدهيها( بافت مالي شركت  – 5

  ):صا حبان سهام

تركيب بافت مالي شركت  شامل بدهي و حقوق  

صاحبان سهام  تاثير مستقيمي بر  عملكرد و سود 

آوري شركت دارد بطوري كه هر چقدر بدهي شركت 

ضمينه )  بدليل خاصيت اهرمي آن(بيشتر باشد 

سود آوري  شركت را فراهم مي آوردو از طرفي 

افزايش تعهدات مالي شركت  باعث افزايش ريسك 

پذيري سهام  بدليل  احتمال عدم ايفاي تعهدات 

شركت در آينده مي گردد لذا توجه به ميزان بدهي 

شركت كه مي تواند تاثير گذار بر ريسك وعدم 

ريسك سرمايه گذاري در سهام باشد داراي اهميت 

  ست ا

  :نگي سهام در بازار د يقابليت نق - 6

به معناي سرعت تبديل سهام و ميزان مقبوليت آن 

در مقايسه با ساير سهام به وجه نقد با حداقل هزينه 



  

 75 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 1384تابستان /  16شماره / دانش حسابرسي 

به  ميباشد اوراق بهاداري كه  به طور روزانه  و

گردد  نشانگر قابليت  دفعات مكرر داد و ستد مي

  .نقدينگي بالا و ريسك كمتر مي باشد 

شركت برتر كه هر سه ماه يك  50انتشار فهرست 

  بار  توسط بورس اوراق بهادار  منتشر 

گردد ميتواند راهنمائي مناسب جهت انتخاب  مي

اوراق سهامي كه قابليت نقدينگي بيشتري نسبت به 

  .ساير سهام دارند باشد 

  : تعداد سهام در دست  صاحبان سهام  – 7

تقيمي با تعداد قابليت نقدينگي سهام رابطه مس 

سهام در دست عموم دارد و هر چند تعداد سهام در 

دست مردم بيشتر باشد سرعت گردش معاملات 

يابد و سهام قيمت  سهام و حجم آن افزايش مي

اي پيدا ميكند و با لعكس هرچقدر  معقول و منصفانه

تعداد سهام نزد عموم مردم كمتر باشد ركود 

ر صورت معامله بيشتري در معاملات حاكم ميشودود

در حالت ركود بازار قيمتها منصفانه و معقول 

نميباشد  و  قيمت بازار سهام  به  صورت يك طرفه  

  .يا سعودي ويا نزولي است

  :سرعت در پرداخت سود سهام  – 8

قانون تجارت در صورت تصويب  240مطابق ماده  

مجمع عمومي سود سهام  تصويبي جهت توزيع  

ماه از تاريخ تصويب  مجمع   مي  8ظرف مدت 

بايست  بين سهامداران  توزيع گردد بنا بر اين هر 

چه قدر سود نقدي  هر سهم سريعتر پرداخت گردد 

اي ايجاد مي  براي دارندگان سهام مطلوبيت ويژه

  .ند ك

سود دريافتي مشمول تورم و كاهش ارزش  : اولاً 

  پول بدليل تاخير در پرداخت سود نقدي 

  نمي گردد

صاحبان سهام ميتوانند از سود مكتسبه  مجددا :دوما

سرمايه گذاري كرده و بازده مناسب ديگري بدست 

  .آورند

  :بهادارانتخاب اوراق  دررموث سايرعوامل – 9

  تركيب سهامداران  - 1- 9

  عمر شركت و ميزان  استهلاك ماشين آلات  - 2- 9

  اطلاع دهي و انتشار مستمر اطلاعات  - 3- 9

نوع فعاليت شركت  و مطلوبيت محصولات  - 4- 9

  توليدي  در بازار  

  ) صاحبان سهام(سهامداران حقوق وتعهدات 

هر فرد حقيقي وحقوقي با خريد يك يا چند سهم از 

داراي حقوق  عام  مجموع سهام يك شركت سهامي

وتعهداتي مي گردد كه در موارد مختلف  قانون 

  .تجارت به آنها اشاره گرديده است

  :حقوق ناشي از مالكيت سهام -1

حقوق ناشي از سهام را مي توان به دو دسته بشرح 

  .ذيل تقسيم بندي نمود

  حقوق مالي ناشي از مالكيت سهام - الف

  حقوق غير مالي ناشي از مالكيت سهام - ب
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حقوق مالي ناشي از مالكيت سهام با توجه به  :الف

مواد قانون تجارت به دو دسته به شرح ذيل قابل 

  :تفكيك مي باشد

  :حق سهيم شدن در سود- 1–الف 

هدف اصلي سرمايه گذاران ازخريدسهام كسب سود 

و سهيم شدن در سود شركت مي باشد البته منظور 

از سود وسهيم شدن درسود ،سود قابل تقسيم مي 

  :باشد شامل

سود خالص سال قانون تجارت  228مطابق ماده 

مالي شركت پس از كسر زيانهاي انباشته سالهاي 

  هاي اختياري وساير اندوخته اندوخته قانوني قبل و

سود قابل تقسيم انباشته شده از سالهاي قبل كه تا 

  كنون نسبت به تقسيم آن تصميم گيري نشده است

  .باشد منظورشركتهاي سهامي عام مي - 1

  قانون تجارت 238ماده - 2

صاحبان سهام فقط پس از تصويب مجمع عمومي  

قانون تجارت و در صورت وجود ) 90(مطابق ماده 

از سود ويژه سالانه الزامي مي %10منافع ،تقسيم 

  .باشد

مجمع عمومي قانون تجارت  240مطابق مفاد ماده 

شركت پس از تصويب صورتهاي مالي واحراز وجود 

ا كه مي بايد بين صاحبان سهام تقسيم سود مبلغي ر

شود  تعيين مي نمايد و در هر حال پرداخت سود 

به سهامداران پس از طي مراحل قانوني حداكثر 

ظرف مدت هشت ماه پس از تصميم مجمع عمومي 

  .توزيع سود مي بايد پرداخت گردد راجع به

  حق تقدم در خريد سهام جديد شركت  - 2- الف

همواره خواهان حفظ منافع صاحبان سهام شركت 

باشند وانتظار  وموقعيت سهام خود در شركت مي

دارند در زمان افزايش سرمايه وانتشار سهام جديد 

نسبت به ساير متقاضيان جديد در اولويت قرار داده 

  .شوند

قانون تجارت در زمان عرضه سهام  166مطابق ماده 

جديد سهامداران قبلي به نسبت سهامي كه مالكند 

تقدم دارند واين حق تقدم قابل نقل و انتقال  حق

است واز روز پذيره نويسي عرضه سهام جديد جهت 

روز  60افزايش سرمايه  شركت حداقل بمدت 

فرصت زماني دارند كه نسبت استفاده ازحق تقدم 

اقدام نمايند و در صورت عدم استفاده از حق تقدم 

  . دتواند سهام مذكور را به ديگري واگذار نماي مي

البته دارندگان سهام بدليل تفاوت قيمت سهام حق 

با قيمت بازار و بدليل عدم ) به ارزش اسمي ( تقدم 

پراكنده شدن صاحبان ( افتراق سهام دردست مردم

  .از حق تقدم مذكور استفاده مي نمايد) سهام

  : حقوق غير مالي ناشي از مالكيت سهام - ب 

چند دسته  حقوق غيرمالي ناشي از مالكيت سهام به

  عمده به شرح ذيل قابل تقسيم مي باشد

  :حق انتقال سهام - 1- ب
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هر سهامدار حق نقل و انتقال سهام به ديگري توسط 

  خود ويا نماينده قانوني را دارد

هر مالكي نسبت به مايملك :قانون مدني 30ماده 

خود حق هر گونه تصرف و انتفاع را دارد مگردر 

  .ه باشد مواردي كه قانون استثناء كرد

انتقال سهام با نام از طريق : قانون تجارت) 40(ماده 

امضاي دفتر ثبت سهام شركت از سوي سهامدار يا 

  .نماينده قانوني وي انجام مي پذيرد

در شركتهاي سهامي عام : قانون تجارت)41(ماده  - 

  تواند مشروط نقل وانتقال سهام نمي

ن به موافقت مديران شركت يا مجامع عمومي صاحبا

  .سهام شود

  :حق راي وانتخاب - 2- ب

يكي ازبديهي ترين حقوق صاحبان سهام حق رأي 

مي باشد كه از طريق مصوبات مجامع عمومي در 

امور شركت مانند انتخاب اعضائ هيات مديره 

تغييرات سرمايه ،تقسيم سود وتغييرات  ،بازرسان و

  .ساير موارد متبلور مي گردد انحلال و اساسنامه و

قانون تجارت حق رأي  88مفاد ماده مطابق 

سهامداران به نسبت سهام در تملك آنان ميباشد 

درمجامع عمومي عادي تصميمات همواره با اكثريت 

نصف بعلاوه يك رأي حاضر در جلسه معتبر مي 

باشد مگر در انتخاب مديران وبازرسان كه بااكثريت 

  نسبي كافي مي باشد

هر رأي دهنده در  در مورد انتخاب مديران تعداد آراء

 107مطابق ماده ( تعداد مديران ضرب مي گردد

قانون تجارت تعداد مديران در شركتهاي سهامي عام 

و هررأي دهنده مختار ) نفر باشد 5نبايد كمتر از 

مي باشد آراء خود را به يك يا چند نفر از 

كانديداهاي عضويت درهيات مديره بدهددر غير 

هام همواره درانتخاب دارندگان اكثريت س اينصورت

اعضاء هيات مديره در اولويت قرار دارند و سهامداران 

اقليت نمي توانند حتي يك عضو هيات مديره را 

انتخاب نمايند لذا  رأي گيري به صورت تجمعي وبه 

قانون تجارت صورت مي  88 شرح مندرج در ماده

  . پذيرد

  :حق اطلاع از وضعيت فعاليت شركت - 3- ب

ترازنامه وسود وزيان و گزارشات   تجزيه و تحليل

اعضائ هيات مديره و بازرسان شركت وسيله اي 

است جهت تصميم گيري سهامداران نسبت به 

اجراي درست حق انتخاب اعضاءهيات مديره و مديرا 

  ن آينده  شركت 

در خصوص  بازرس يا بازرسان مكلفند باشد مي

ترازنامه  صحت و درستي عملكردحساب سود وزيان،

زارش اعضائ هيات مديره  كه  جهت ارائه  به و گ

مجمع عمومي صا حبان سهام  تهيه مي كنند اظهار 

نظر نمايد همچنين حقوق صاحبان سهام در 

حدودي كه قانون و اساسنامه شركت تعيين كرده 

است  بطور يكسان رعايت شده باشد بازرس يا 
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بازرسان مي بايست گزارش جامعي از وضعيت 

مومي عادي تسليم نمايند شركت به مجمع ع

وگزارش بازرسان مي بايست لااقل ده روز قبل از 

تشكيل مجمع عمومي جهت مراجعه صاحبان سهام 

قانون  150و  148موضوع مواد ( اشد شركت آماده ب

  ) تجارت

صاحبان سهام جهت اتخاذ تصميم مي توانند قبل از  

تشكيل مجمع، ترازنامه وسود و زيان وگزارش 

ران وگزارش بازرس بر رسي ونسبت به عملكرد مدي

  .عملكرد وفعاليت شركت كسب اطلاع نمايند

  )صاحبان سهام(سهامداران تعهدات  -2

تنها تعهد سهامدار در شركتهاي  سهامي پرداخت 

مبلغ سهام مي باشد كه بعنوان مالك سهم تلقي 

وهيچ نوع تعهد ديگري ندارد ودر صورتي كه شركت 

ايجاد كند سهامداران  بنابه دلايلي ديوني را 

هيچگونه تعهد شخصي نسبت به آن ندارند و 

تعهدات سهامداران همان است كه قبول كرده اند در 

قانون تجارت به صراحت  94اين خصوص ماده 

هيچ مجمع عمومي نمي «عنوان داشته است كه

تواند تابعيت شركت را تغيير بدهد ويا هيچ اكثريتي 

  .»سهام بيفزايدنمي تواند بر تعهدات صاحبان 

رفته شده در يذپف شركتهاي يف ووظايتكال

  بورس اوراق بهادار

اعمال نظارت مستمر سازمان بورس اوراق بهادار بر 

وضعيت فعاليت شركت در جهت  و پيش بيني درآمد

فراهم آوردن امنيت سرمايه گذاري مي تواند اثرات 

  .مطلوبي در ثبات بازار سرمايه  بوجود آورد

سازمان بورس جهت تحقق اين مهم آئينامه  

انظباطي راتصويب نموده است كه شركتهاي پذيرفته 

شده در بورس ملزم به رعايت تكاليف و وظايف مقرر 

آئينامه انظباتي تصريح 23در آن مي باشنددر ماده 

گرديده كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

نامه مكلفند طي تعهدنامه اي رعايت كليه مفاد آئي

انظباطي بورس اوراق بهادار راتعهد نمايند ودر 

صورت عدم رعايت تكاليف مقرر درآئينامه مذكور 

دبير كل سازمان بورس اوراق بهادار مكلف است 

موضوع را به هيأت مديره بورس گزارش نمايد تا 

  .نسبت به آن اتخاذ تصميم نمايند

اهم تكاليف و وظايف شركتهاي پذيرفته شده در 

ندرج در آئينامه انظباطي بورس اوراق بورس م

  .بهاداربشرح ذيل مي باشد

  :تكاليف ووظايف در ارتباط با مجامع عمومي

شركتها موظفند به منظور حضور نمايندگان  - 

 سازمان كار گزاري بورس در جلسات مجامع عمومي

حداقل ده  )عادي سالانه ،عادي بطور فوق العاده (

عمل درآورند و روز پيش از تشكيل كتبا دعوت ب

مدارك لازم از جمله گزارش هيات مديره 

،حسابرسان وبازرسان قانوني به مجمع حداقل يك 

هفته قبل از تاريخ مجمع به سازمان كارگزاران 

  .ارسال گردد
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شركتها ميبايست حداكثر بمدت يكماه پس از  - 

تشكيل مجامع نسخه اي از صورتجلسه ثبت شده در 

ظرف مدت ده روز پس از  اداره ثبت شركتها حداكثر

ثبت و ابلاغ آن به سازمان كارگزاران بورس ارسال 

  .گردد

شركتها موظفند حداكثر ظرف مدت يك ماه پس  - 

از تاريخ تشكيل مجمع عمومي و اتخاذ تصميم در 

مورد تقسيم سود ،برنامه زمانبندي شده پرداخت 

سود صاحبان سهام را به سازمان كاركزاران اعلام 

ود تخصيص يافته با رعايت برنامه نمايند و س

زمانبندي شده وبا رعايت حداكثر مهلت مقرر در 

قانون تجارت با استفاده از خدمات شبكه  240ماده 

  .بانكي در اختيار سهامداران قرار گيرد

تكاليف و وظايف در ارتباط با تنظيم حسابها و 

  :صورتهاي مالي 

شركتها موظفندصورتهاي مالي وهمچنين  - 

اي مالي تلفيقي سالانه خود را بر اساس نمونه صورته

اي كه از طرف سازمان كارگزاران مطابق نظر 

سازمان حسابرسي ابلاغ مي گردد تهيه و حداكثر 

يك هفته قبل از تشكيل مجامع خود به سازمان 

  .كارگزاران ارسال نمايند

شركتهاي پذيرفته شده در بورس،در صورتي كه  - 

شركت يا شركتهاي  درصد سهام50مالك بيش از 

باشند  موظفند مطابق اصول و ضوابط ) تابعه(ديگر 

پذيرفته شده حسابداري ترازنامه و سود و زيان 

تلفيقي از حسابهاي خود و شركتهاي تابعه تهيه وبه 

  .سازمان بورس ارائه نمايند

حسابهاي سالانه شركتها ي پذيرفته شده در  - 

همواره )يفرع(بورس و شركتهاي سرمايه پذير آنها 

توسط حسابرسان و بازرسان قانوني معتمدهيات 

ماده واحده قانون نحوه 3موضوع تبصره (پذيرش

استفاده از خدمات تخصصي و حرفه اي حسابرسي 

  .رسيدگي شود )ذيصلاح به عنوان حسابداران رسمي

حسابها وصورتهاي مالي شركتها بايد به گونه اي  - 

نسبت به  تنظيم گردد كه حسابرس وبازرس قانوني

ارائه » عدم اظهارنظر« ويا» مردود « آنها اظهارنظر

نكرده باشد در آن صورت بلا فاصله معاملات سهام 

شركت متوقف وتا رفع مواردي كه موجب چنين 

اظهارنظري گرديده است به تشخيص هيأت مديره 

سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار توقف ادامه 

  .خواهد داشت

يأت مديره سازمان كارگزاران درصورت تشخيص ه - 

وضع شركت از نظر مالي، تجاري ، اعتباري 

ومديريتي در مقايسه با زمان پذيرش يا نسبت به 

قبل نقصان يافته وتداوم توليد وسود اوري امكان 

پذيرفته نباشد شركت موظف به ارسال گزارشي 

حاوي دلايل مكفي به سازمان كارگزاران نيست به 

قدام وظرف مدت تعيين شده رفع مشكلات موجود ا

از طرف سازمان كارگزاران نسبت به اصلاح ساختار 

  .وبهينه نمودن روند فعاليت شركت تلاش نمايد
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درصورت زيانده شدن شركت ، بايد در اسرع وقت 

دلايل زياندهي وبرنامه آتي براي رفع موانع 

وسودآورشدن شركت به سازمان كارگزاران بورس 

  .دداوراق بهادار ارائه گر

 141شركتهايي كه دراثر زياندهي مشمول ماده  - 

  اصلاحيه قانون تجارت گرديده اند بايد 

ماه 6به گونه اي عمل نمايند كه حداكثر ظرف مدت 

  از شمول ماده مذكور خارج شوند 

در غير اينصورت معاملات سهام شركت مذكور 

دربورس متوقف مي گردد وچنانچه به تشخيص 

رگزاران توقف معاملات پس هيأت مديره سازمان كا

قانون تجارت ضرورت يابد  141از مشموليت ماده 

،معاملات سهام در مهلت فوق الذكر نيز مي تواند 

  .متوقف گردد

شركتها موظفند حداقل هر سه ماه يك بارآماري  - 

از وضعيت توليد و فروش محصولات، چگونگي 

( ارزهاي تخصيصي، گزارشات مالي لازم  استفاده از

همراه با ) شخيص هيأت سازمان كارگزارانبه ت

مقايسه اقلام بودجه مصوب وآخرين وضعيت مالياتي 

وچگونگي پيشرفت كار در طرحهاي توسعه وتكميل 

و اطلاعات در خصوص قراردادهاي مهم منعقده به 

  .سازمان كارگزاران ارسال نمايد

درصورت اجراي طرحهاي توسعه و تكميل توسط  - 

ذكر جزئيات طرح توسعه از  شركتها ، موظفند با

قبيل هزينه انجام شده ، درصد پيشرفت كار وپيش 

بيني هزينه آتي و منابع مالي جهت تامين هزينه 

هاي طرح و زمان بهره برداري از طرح مذبور را هر 

  .ماه يكبار به سازمان كارگزاران بورس ارسال نمايند6

وظايف شركتهاي پذيرفته شده دربورس در 

  :هامدارانارتباط با س

اساسنامه شركتها بنحوي بايد تنظيم شده  -

باشد كه حقوق سهامداران جزو در آن محفوظ 

  .باشد

شركت نمي تواند مبالغي تحت هر عنوان از  -

جمله حق مديريت، يا حق الزحمه نظارت 

ونظاير آن به سهامداران عمده تخصيص 

  .وپرداخت نمايد

پرداخت هرگونه كمكهاي بلا عوض به  -

اشخاص خارج شركت بايد به تصويب مجمع 

عمومي برسد ودراين مجمع سهامداران ذينفع 

  .دركمك مزبور حق ابراز رأي ندارند 

ساير وظايف و تكاليف شركتهاي پذيرفته شده 

  دربورس

شركت موظفند حداكثر ظرف يك هفته هرگونه   - 

تغيرات بر تركيب اعضاي هيأت مديره، مدير عامل ، 

قانوني خود را اكتباً به سازمان حسابرس وبازرس 

  .كارگزاران بورس اعلام نمايد

درصورت توقف توليد كارخانه ، شركت موظف   - 

است موضوع را به هيأت مديره سازمان كارگزاران 
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اعلام وبرنامه شروع مجدد توليد رااطلاع دهد 

درصورت تداوم توقف فعاليت، هيأت مديره سازمان 

  .شركت را متوقف نمايد تواند معاملات كارگزاران مي

  

  

  

  

  :منابع

عبارتست از توانايي مشاركت در : نفوذ قابل ملاحظه  - 

تصميم گيري مربوط به سياستهاي مالي و عملياتي 

واحد تجاري ، ولي نه درحد كنترل سياستهاي مذكور 

كنترل عبارتست از توانائي هدايت سياستهاي مالي و 

نافع عملياتي يك واحد تجاري به منظور كسب م

اقتصادي از فعاليتهاي آن ، استانداردهاي حسابداري 

  18، استاندارد شماره 340ص

انتشارات سازمان  276استانداردهاي حسابداري،ص  - 

  82حسابرسي،كميته فني ،چاپ دوم سال 

نوو ترجمه دكتر علي .تاليف ريموند پي.مديريت مالي،جلد اول - 

  6جهانخاني و دكترعلي پارسائيان ص

  81انتشارات سازمان بورس اوراق بهادار سال . بورسمجله  - 

  قانون تأسيس بورس اوراق بهادار - 

  آئين نامه معاملات بورس اوراق بهادار - 

آئين نامه شرايط و ضوابط پذيرش سهام در بورس اوراق  - 

  بهادار

  آئين نامه انضباطي بورس اوراق بهادار  - 

  قانون مدني  - 

  قانون تجارت - 
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