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 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی 
  131 - 150 ، صفحات1390 دی و آذر، 10 و 9های  شماره

 
  سه بازار فارکس با بازار سهامیمقا

  
 1ماک مراعسگر پ

 2یزدانیم یمر
  
 سهام، بـازار    بازارم نمود که عبارتند از      یتوان به چهار دسته تقس     ی را م  ی مال ی، بازارها ی کل یبند میک تقس یدر

ت بازار سهام و بازار فارکس مقاله حاضـر         یل اهم ی به دل  ).فارکس (یبازار مبادلات ارز   بازار اوراق قرضه،   کالا،
امکـان  ،  ی اعتبار اهرم  یزان بالا ی ساعته، م  24بازار   ن دو بازار،  یسه ا یو در مقا  پردازد   ین دو بازار م   ی ا یبه معرف 

 ـ      ـن و احتمـال کـم تغ      یی پـا  یهـا  نـه یهز ،ی هـم صـعود     و یمعامله هم در بازار نزول مـت را عامـل مهـم    یر قیی
 ر بازارها ویگران بازار سهام از سا  رفتار معامله در حال حاضر، که البتهداند یاد شده می بازار دو یریپذ کیتفک

  .ر استیرپذیثأ تی مالیها ن بازاریهمچن
  

  .گران ملهمعا بازار فارکس، بازار سهام، ،یمال یبازارها :یدی کلهای هواژ
  
  مقدمه. 1

 ،شـود  یک بازار خارج از بورس خوانده میاست  معتبر ید وفروش ارزهایبازار فارکس که بازار خر   
بـازار فـارکس    ،  گـر یا بـه عبـارت د     ی ـاست  م سفارشات   ی تنظ ی برا ین بازار فاقد سازمان مرکز    یا زیرا
 ی کارگزار یها  سیق سرو ین بازار که از طر    ی ا یق حجم معاملات تجار   ین دق ییرمتمرکز است و تع   یغ

ل ی ـبـازار سـهام بـه دل      ،   در مقابل  اما). 2008پرشیالارن،   (ستیر ن یپذ  امکان ،شود ی انجام م  یکیالکترون
 ی اقتـصاد دارا   ی بـه بخـش واقع ـ     یق کمک به انتقال وجوه از بخش مال       یاز طر داشتن بازار متمرکز و     

ن نهـاد منـوط بـه وجـود         ی ـاز وجود ا   ین منافع ناش  ی همچن ،ک کشور است  ی بر اقتصاد    یا  سازنده آثار
 بـالا و معـاملات کـم        یهـا   نـه ی چـون هز   یبیباشد و با داشتن معا     ین بازار م  ی قابل قبول ا   ییسطح کارا 

  .پردازد یت میفعالبه  مشخص و با قواعد مشخص یسودده، در ساعات کار
  
  

                                                 
 pakmaram@gmail.com               .ت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد بنابأدانشجوی دکترای حسابداری و عضو هی .1

 yazdani.maryam@yahoo.com         . ارشد مدیریت دولتی گرایش مالی دانشگاه آزاد اسلامی واحد بناب کارشناس .2
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132 10 و 9های   شمارهزدهممجله اقتصادی سال یا            

  انواع بازارها. 2
  :شوند یم میدسته تقسچهار  به ی مالی بازارهایبطور کل
ن مکـان   یجتـر یا ر .دشون ی سهم معامله م   یها   است که در آن سهام و برگه       ینهاد: 1ار سهام باز −

 اسـت کـه سـهامداران       یی جا یکیزی ف لحاظن مکان از    یا. بازار مبادلات سهام است     معامله سهام  یبرا
ورک اشـاره  ی ـویو، لنـدن و ن ی ـتوان به بـورس توک  ی سهام میاز جمله بازارها . شوند ی هم جمع م   گرد
 .نمود

 مختلف مانند پنبه، ذرت، شـکر، قهـوه،   یافته است که کالاها ی ک بازار سازمان  ی:  2بازار کالا  −
ن بـورس بـه     ی ـقسمت عمـده معـاملات در ا      . شوند ین فلزات با ارزش در آن معامله م       یغلات و همچن  

تـوان بـه بـورس     ین بازارهـا م ـ ی ـاز جمله ا. ردیگ یم نده صورتیل درآید و فروش و تحو یمنظور خر 
 . کاگو اشاره نمودیش

 مختلف معامله ین گونه بازار، اوراق قرضه منتشرشده توسط نهادهایدر ا:  3بازار اوراق قرضه −
 .شوند یم

در واقـع از   Forex .باشـد  ید و فروش ارز می خرین بازار، بازار جهانیا : 4یبازار مبادلات ارز −
 اسـت ی دنین بـازار مـال  ی و بزرگتـر شده است لی تبادل ارز تشکیبه معنا  Foreign Exchangeدو کلمه

 شـده و    ات بازار فارکس پرداخته   یشتر به جزئ  ی ب شود  تلاش می ن مقاله   یدر ا البته،   .)2008پرشیالارن،  (
 .ردی قرار گیمورد بررس بازار سهام ری نظی مالیها در کنار بازار  مذکوربازار

  
 بازار فارکس. 3

  ساختار بازار فارکس 1-3
 30(دلار    تریلیـون  5/1پویاترین بازار مالی در جهان بـا گـردش مـالی روزانـه               کاراترین و    ،بزرگترین

 وبازار فارکس نـام دارد  ) مریکاآداری  حجم معاملات روزانه بازار سهام و اوراق قرضه و خزانه     برابر
ا مبادلـه ارز    ی ـشـود کـه بـه تجـارت و           ی اطلاق م ـ  ها  بانک  مانند یالملل نیسسات ب ؤ از م  یا به مجموعه 

ن بـازار   ی ـ اشـاره بـه ا     یبرا) FX(کس  یا اف ا  یو  ) Forex( فارکس   یدازند و اغلب واژه اختصار    پر یم
م سفارشـات اسـت بـازار       ی تنظ ـ ی برا ی فاقد سازمان مرکز   ، از آنجایی که   گری د سویاز  . رود یکار م ب

  .شود یز خوانده می ن5خارج از بورس
                                                 
1. Stock Market 
2. Commodity Market 
3. Bond Market 
4. Forex 
5. Over The Counter 
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133      مقایسه بازار فارکس با بازار سهام

دار ی ـ خر ی بـرا  یت بلکـه حقـوق     است که نه تعهـدا     یمالان  ی جر  فارکس قرارداد  یبازار معاملات 
ن فـارکس بـا     ی مع ـ ید و فروش را براسـاس قـرارداد موضـع         یدار حق خر  ی آن خر  یدربردارد که در پ   

خواهـد  ) خ خاتمـه  یتـار (خ  ی از آن تـار    پـیش ا  ی ـن شـده    یخ مع یدر تار ) مت مقطوع یق(مت مشخص   یق
نده پرداخـت   دار بـه فروش ـ   ی ـ خر ی از سـو   ی حقـوق قـرارداد    ی که در بازار فارکس برا     یمبلغ. داشت

  . شده استی فارکس نامگذاریمه بازار معاملاتیشود، حق ب یم
ا ی ـ از دلالان    یشوند و تنها تعداد کم ـ     ی تلفن اداره م   ار طریق  فارکس   ی معاملات های بازار اغلب

 . دهنــدین انجــام مــیــ مزبــور را بــصورت آنلای کارهــاین بــازار معــاملاتیــ ایکــارگزاران ســکوها
ک یکس  اوتر و ف  ی در بازار فارکس از سراسر جهان با استفاده از تلفن، کامپ           گران و بازارسازان   معامله

ن یب ـ موجـود    رقابـت  ستندی ـکه مبـادلات متمرکـز ن     نیبا ا  .آورند یم ساعته را به وجود      24بازار منسجم   
نـرخ را   ان  اگـر بازارسـاز   . شـود  ی م ـ ی نـرخ گـذار    ی برا ی انحصار یها  استیجاد س یسازان مانع ا  ارباز
 و معاملات خود را بـا       افتهی را   یگرین حق را دارند که بازارساز د      یگران ا  د معامله نکنف  یداً تحر یشد
 وجود دارند کـه     ی ارز، بازارسازان متعدد   بازاررمتمرکز مانند   ی غ یدربازارهان  یبنابرا.  انجام دهند  یو

  .شد متفاوت بایکدیگرکنند که ممکن است نرخ آنها با  ید و فروش خود را ارئه می نرخ خریکهر 
شـده تـا صـد برابـر         های از پیش تعیـین     گیری از وام   توانند با بهره   ان در این بازار می    گذار  سرمایه

تواننـد بـا     لـذا مـی  ،ی در ایـن بـازار اعتبـار بگیرنـد        گـذار   سـرمایه گری و    موجودی خود جهت معامله   
 ارز  فـارکس خریـد یـک ارز و فـروش         . نماینـد اقـدام   ی کوچک به انجام معاملات بزرگ       ها  سرمایه

شـوند ماننـد    باشد که ارزها به صورت جفتی معامله مـی  می Over the Counter  دیگر در یک بازار
EUR/USD .                 حجم عظیمی از این معاملات ارزی به جای نقل و انتقال واقعی ارز از طریق بدهکار و

سـازی   انی ملل بـه سـوی جه ـ      تمامبا توجه به اینکه     . دنشو های بانکی انجام می    بستانکار کردن حساب  
 باید به پول برگردانده شوند فعالیت این بـازار  ی اقتصادی نهایتاًها  فعالیتتمامروند و    اقتصاد پیش می  

  .)1384، یعباس( ادامه خواهد یافت و هرگز متوقف نمی شود
   

  بدون تورش ) سلف(ینرخ آت. 2-3
حراف از استاندارد و     نشان دادند که ان    1993بکوس، گرگوری و تلمر،     چون  هم یشماریسندگان ب ینو
د ی ـجاد خطـر نما ی ای سودآورینده برای هست که درآیزتر از آن  یناچ یآت) نرخ(مت  یگرفتن ق  دهیناد

 انحـراف از اسـتاندارد، جـدول        ین نظم نـسب   ی وجود دارد که ا    ی نسبت به بازگشت نقد    یشتریونظم ب 
  . شود یده میمت نامی قیریپذ نوسان
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134 10 و 9های   شمارهزدهممجله اقتصادی سال یا            

 مناسب  یک تئور ی قضاوت   ینکه استانداردها برا  یا خصوصکند در    یبحث م ) 1996(کرت  یب
 را  یداری ـ از ناپا  یقبـول   سطوح کامل قابـل    برمت  ی ق یریپذ  تکرار جدول نوسان   ییه توانا یدر بازار ثانو  

ن راه در   ی را دارنـد بلکـه بهتـر       ی نـسب  هـای   ن نوسـانا  ی ـ تکـرار ا   یی توانـا  تنهـا  آنهـا نـه      یهـا  مدل. دارند
  ).2001مور و روشه، (باشند  یز می مطلق نهای دادن به نوسان شباهت

ج ی ـپـول را   یکنـد کـه نـرخ ارز آت ـ        ین م یی تع UFH(1) (منصفانه(بدون تورش    یآته نرخ   یفرض
 یشرفته عملکردهـا  ی ـ پ یدر اقتـصادها  .  باشـد  یت ـآ ینقدکننده منصفانه نرخ     نیی تع ستیبا می یخارج
ج یشده است؛ هر چنـد نتـا       انجام   UFH صحت اعتبار    ی بررس ی توسط محققان برا   یتوجه  قابل یتجرب

 و  یبررس ـ) ی نظـر  یا حت ـ ی ـ (ی هنـد  یاز جمله در متون کـار تجرب ـ      . اند ب شده یگر ترک یکدیکاملاً با   
  .ده استی در بازار فارکس هندوستان انجام گردUFH صحت اعتبار یدگیش و رسیآزما

 یاه ـ  کی ـ را توسعه داده است که از تکن       ی ارزشمند ی تئور یها مدل غرب   جهان ،ن مورد یدر ا 
 یهـا   ازاردر ب ـ ) UFH( منصفانه   ینرخ آت  هیا فرض یمون کند که آ   آزتا   کند ی متنوع استفاده م   یاقتصاد

وه منـصفانه   یک ش ـ ی ـدر   ینرخ تبـادل ارز آت ـ    ا  ی و آ  ؟)شود یگرفته م بکار  (شود   یز حفظ م  یفارکس ن 
 کـاملاً   یآت ـ نکـه نـرخ ارز    یدر مـورد ا    UFH؟  دی ـ نما ینیب شیرا پ نده  یآ ینرخ تبادل ارز نقد   تواند   یم

 است که   یدی و در واقع د    کند ی نرخ ارز است، بحث م     ینیب شیدهنده اطلاعات موجود درباره پ     نشان
 ی خـارج  یهـا   مـت یدهـد کـه ق     یبازده بازار شرح م ـ   . شود ی م یبانیا راندمان بازار پشت   یله بازده   یبه وس 
ا ی ـ یازار تبـادل ارز   ب ـ (ی بـازار ارز خـارج     ی کـه بـرا    یزمـان .  اطلاعات موجود است   تمامدهنده   نشان

ن ارزش  یی تع خصوص در   ی کارگزاران اقتصاد  یها  ینیب شیدهنده پ   شود نشان  یکار برده م  ب) فارکس
   .)1988شیانگ، (  باشدیم )یآت (کننده نرخ سلف نده است که کاملاً مشخصینرخ ارز در آ

 از  )2002(ج  یمـادوو .  شـده اسـت    ی بررس ـ UFH، بازده بازار و     یکم متون هند   یقیدر کار تحق  
 در بازار فـارکس     UFH ی بررس ی برا 2001ژوئن   تا   1997از اکتبر    یا  در طول دوره   مشخصات سلف 

 یکننـده نـرخ زمـان آت ـ       نیـی  برد که نرخ سلف تع      پی ن مطلب یجه به ا  یو در نت   درهندوستان استفاده ک  
در بـازار    را   UFHبا اسـتفاده از مشخـصات سـلف،         ) 2006(ترا  ی شارما وم  ،نیهمچن. باشد یمنصفانه نم 

کننـده   نیـی که نـرخ سـلف تع      هین فرض یکننده ا  قیجه مطالعاتشان تصد  ینت.  کردند یفارکس هند بررس  
 یگـر یج مطالعـات د   ینتا. باشد یدر بازارفارکس هند است، نم    ) منصفانه( بدون تورش    ینرخ زمان آت  

 تـا   1997ر   اکتب ـ یبا استفاده از مشخـصات سـلف در دوره زمـان          ) 2006( فرانکل و پوناوالا     توسطکه  
 بازار UFHدهدکه به موجب آن  ی را نشان م53/3 از مقدار یب داری انجام شد، بازده ش2004دسامبر 

                                                 
1. Unbiased Forward Rate Hypothesis 
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له آن ی برده شده است که به وسی پیا رهین مطالعات به وجود ارتباط زنجیدر ا. شود یهندوستان رد م
  ).2007کورما، (شود  یج، برطرف می نتای و سودمندیید در کارایشک و ترد

   
   یک تجارینه قواعد تکنیهز. 3-3

ک ی ـ و طرح ی تجاریها کی تکنی فنیی هر دو مطلب شناسا  یجدول قواعد تجار   یها  نهیمحاسبه هز 
 ربـط   ی تجـار  ی را بـه علائـم فن ـ      ی بازگشت اضـاف   یها  ت فرصت یرساند تا وضع   یم  را ی آمار یالگو
ن ی ـا. میکن ـ ین محـدود م ـ   یوانن متحـرک و ق ـ    یانگی ـ را به دسته علائم م     یل و بررس  ینجا تحل یدر ا .دهد
) فـارکس  (یدر بازار مبادلـه خـارج     ) یک تجار یقواعد تکن  (TTRs1 استفاده شده    یها  رده نیعتریوس

  . باشدها تی مهم در توسعه سود ظرفیاست تا عامل
  

  بازار فارکسهای  ویژگی. 4-3
 بـرخلاف   فـارکس  بنـابراین در بـازار       ، سـاعته اسـت    24بازار فـارکس یـک بـازار         : ساعته 24بازار   −

 .بازارهای سنتی محدودیت زمانی برای انجام معاملات وجود ندارد

 فـارکس با توجه به امکانات موجود سرعت عمل در معاملات بـازار             :دسترسی آسان و سریع    −
 .پـذیر اسـت    که انجام معامله در کسری از ثانیه تنها با یـک کلیـک امکـان               طوریه  ب. د است بسیار زیا 

و ) تالارهای بـورس ( برای سفارش معاملات در بازار فارکس نیاز به حضور در مکان خاص       مچنینه
 .(Forex.co.ir, 2008) نیستانجام تشریفات مختلف 

گر آزادی مطلق  کند و معامله  پول عمل میبازار بر اساس عرضه مبالغ بالای :نقدشوندگی بالا −
گر برای   معامله. های جاری با هر اندازه در هر لحظه را دارد          برای بازکردن یا بستن یک معامله درنرخ      

 .خرید یا فروش خود نیاز به یافتن فروشنده یا خریدار را ندارد

 بـه ایـن     .توان آغـاز کـرد     در بازار ارز معامله را هم با فروش و هم با خرید می            : دو طرفه بودن   −
 و در   توان یک ارز را در قیمت بالاتر فروخت و پس از کاهش قیمت همان ارز را خریـد                   که می  معنا

 .نتیجه از هر دو طرف سود جست

ی از پـیش    هـا   گیـری از وام    تواننـد بـا بهـره      ان در ایـن بـازار مـی       گـذار   سرمایه :اعتبار مضاعف  −
 ،ی در این بازار اعتبار بگیرنـد      گذار  سرمایهگری و    معاملهشده تا صد برابر موجودی خود جهت         تعیین

البته استفاده از این امکـان      . های کوچک اقدام به انجام معاملات بزرگ نمایند         توانند با سرمایه   لذا می 
  .گر همراه نباشد بسیار خطرناک خواهد بود در صورتی که با درایت و هوشیاری معامله

                                                 
1. Technical Trading Rules 
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لاعات و اخبار همیشه بـه صـورت شـفاف و یکـسان در اختیـار              در این بازار اط   : شفافیت بازار  −
گیرد تا هیچ کس در این بازار از موقعیت و مزیت خاصی نسبت بـه دیگـری برخـوردار                 همه قرار می  

ی مالی در این بازار و نیز عدم وجـود اخبـار نهـانی زمینـه                ها   شرکت تمامگستردگی و حضور     .نباشد
پذیرترین بازارهای مالی    ترین و تحلیل   را در زمره یکی از سالم     استفاده را کاهش داده و فارکس        سوء

 .دنیا قرار داده است

ی آنهـا هرگـز بـرای       هـا   کـارگزاران یـا نماینـدگی      :کارمزد معاملاتی پایین، حذف کمیسیون     −
جز کارمزدی که به طور طبیعی در بازار برای عرضـه و     رند، ب گی ای را در نظر نمی     خدمات خود هزینه  

 هـیچ کمیـسیون یـا بهـره شـبانه در اکثـر       .شـود  ی خرید و فروش در نظر گرفته میها  یمتتقاضا بین ق  
 . شود  از مشتری اخذ نمیها کارگزاری

در . ی اسـت گـذار  سـرمایه تـرین لازمـه    تضمین اصل سرمایه و دارایی مهـم      : ضمانت –امنیت   −
کننده بازار  ی پشتیبانیها ی ارائه شده توسط بانکها بازار فارکس این مهم با توجه به اعتبار و ضمانت

  .گیرد تحت شرایط مختلف صورت می
  

  سک در فارکسیت ریریمد. 5-3
ب ی ـ و بـه همـان ترت  BIS(2( پرداخت ین المللی به طور گسترده توسط بانک ب     1)VAR(سک  یارزش ر 

ن یسک بـازار و همچن ـ    ی ـاداره ر   و ی بررس ـ ی بـرا  ی کشورها به عنـوان راه ـ     تمام یتوسط بانک مرکز  
 یموافقـت بـر مبنـا     . س شـده اسـت    یس ـ تأ یا هی سـرما  یم مـنظم حـداقل اسـتانداردها      ی تنظ ی برا ییمبنا
 VAR را مجبـور بـه اسـتفاده از          هـا   ن مبنا بانک  ی انجام شد که ا    1998ه  یدنظر انجام شده،در ژانو   یتجد
 یارز خـارج . کنـد  یسک بـازار م ـ ی ـ پوشـش ر  یه بـرا  ین مقـدار مناسـب و مـنظم سـرما         یـی اساس تع بر
  .باشد یسک میرو موضوع ر نیرود و از ا ی به شمار مها  بانکی موجودیصل بخش ا)فارکس(

سک هـر معاملـه     ی ـ بـرآورد ر   بـرای ،  گـذاران   هی توسـط سـرما    یا ار گـسترده  یامروزه مطالعات بس  
 توجه بـه    ،فارکست بلندمدت در    ی ورود و ادامه فعال    ین مسئله برا  یتر مهم نجایدرا .ردیپذ یصورت م 

کـه   یطـور ه  ب ـ.  اوقات اسـت   غلب آن در ا   های  بودن نوسانا  ینیب شیرقابل پ ین بازار و غ   ی ا یسک ذات یر
ت معـاملات   یری قـادر بـه مـد      یز بازار به سخت   یآم ط ابهام یز در شرا  ی ن ماهر و   یا گران حرفه   معامله یحت

  .باشند یخود م

                                                 
1. Value-at-Risk 
2. Bank for International Settlement 
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  بداند و پـس از قاًیسک آن را دقی از انجام هر معامله ر    پیشد  توان  یگذار م   هیدر بازار فارکس سرما   
د و چنانچه ید اقدام به معامله نماید سک در صورت صلاحیز ریند مربوط به آنالیگذاشتن فرا سر  پشت

 یل حجـم بـالا    ی ـنکـه بـه دل    یح ا یتوض ـ.  باشـد  یت بعـد  ی ـافـت منتظـر موقع    یسک بازار را مناسـب ن     یر
ها مواجه اسـت      از فرصت  یا انبوه بگذار    هیسرما) متیر ق ییار دفعه تغ   هز 18 یروز( روزانه   های  نوسان
  .  کندیبردار سک ازآنها بهرهیز ریتواند با توجه به ابزار آنال یکه م

ان ی ـسک در تجارت بازار ارز ، سفارش محـدود و دسـتور توقـف ز              ین ابزار مقابله با ر    یتر  جیرا
ا ی ـ پرداخـت شـود      ستیبا می که   یمتیق حداکثر   خصوص در   یها تیسفارش محدود، محدود  . است

ک یکند که    ین م یان تضم یدستور توقف ز  . کند یافت شود اعمال م   ی در ستیبا می که   یمتیحداقل ق 
ن هـدف چنانچـه حرکـت    یه شود با ا  ی تسو ینیمت تخم یک ق یت خاص به طور خود به خود با         یوضع

 ی بـازار ارز، اجـرا     ینگینقد. بدای می بالقوه کاهش    یها انیگذار باشد، ز    هیت سرما یوضع بازار خلاف 
  ). 1387گران، ی و دیمحمد (دینما ین می را به صورت آسان تضمسفارش محدود و دستور توقف

  
  بازار سهام . 4

 ودولـت   ( اوراق قرضـه    ،  )حـق تقـدم   (د  ی ـد سـهام جد   ی ـحـق خر  ،  سـهام  ران شـامل  ی ـه در ا  ی ـبازار اول 
  .باشد میاوراق مشارکت  و ) عامی سهامیها شرکت

دهـد    یند کسب بازده از بازار سهام نشان م ـ       یامطالعه فر  . بازار سهام است   ی بررس ینجا مبنا یدر ا 
)  آن ی بودن بـازده آت ـ    ینیب  شیرقابل پ یا غ یو  ( آن   1ی گشت تصادف  یژگی و ،ن بازار ی ا یت اصل یکه مز 

 بـازده  یهـا   نـرخ یا عدم وجود گشت تـصادف  ی در آن است که وجود و        یژگین و یت ا یاهم. باشد  یم
ــ ــای ــک ب ــسیاریرات یثأزار ت ــتراتژب ــرما ی در اس ــاملات س ــد  هی مع ــذاران، م ــندوقیگ ــا ران ص  یه

 یت توسـعه اقتـصاد    ی ـها بـازار و در ن     ییزان کارا یها، م     ییا دار یگذار  متی ق یها  ، مدل یگذار هیسرما
  .)2004 ،جزیها نگتون ویورث( ک کشور داردی

مین منـابع   أی کوچک و ت   ها  ایهآوری وهدایت سرم   بازار اوراق بهادار یک نهاد مالی برای جمع       
ان بـازار خریـد     گـذار   سـرمایه . ی تولیدی در راسـتای توسـعه اقتـصادی اسـت          ها  مالی مورد نیاز واحد   

. کننـد  وفروش سهام صرفاً با مقاصد انتفاعی واهداف سودآوری در این فعالیت اقتصادی شرکت مـی          
اب مجموعـه متنـوع اوراق بهـادار    کننده حجم ونـوع انتخ ـ  ثر و تعیینؤی عوامل م  یدر این رابطه شناسا   

  .شده دارای اهمیت است یگذار سرمایه
  

                                                 
1. Random Walks 
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  ان بازار سهامگذار سرمایه. 1-4
  ).1958ساموئلسون، (  نمودمی به دو گروه بزرگ تقستوان یان در بازار سهام را مگذار سرمایه یبطورکل

ا بـر اسـاس     ه ـ  شـرکت  ی مـال  یی توانـا  قی ـ دق ی از بررس  پس هستند که    یگذاران  هی اول سرما  دسته
ــا   ــاد در خــصوص فاکتوره ــل اعتم ــامل دارای اساســیاطلاعــات قاب ــی ش ــا ی  و عملکــرد شــرکت ه

) 1993من،( نامند ی م یی و عقلا  ی منطق یباز  را بورس  یگذار  هی نوع سرما  نیا. کنند ی م یگذار  هیسرما
 را در گـران   دسته از معاملهنی ا،ی مالاتیدر ادب.  استدی کشور مفی رشد اقتصادی مجموع برادرکه  

  . مینام ی میگذار هی را سرماتی نوع فعالنی ازی و ما نندیگو ی مگذاران هیبازار سهام سرما
 و آسان و بدون زحمت هـستند بواسـطه          عی هستند که درصدد کسب سود سر      یدسته دوم کسان  

  را دسـته  نی ـا. شـوند  ی م ـ انی ـ متحمـل ز   زی ـ ن مواقـع  یرخ ـ ب برنـد  ی مواقع سود م ـ   یرخ ب تار، رف وهی ش نیا
براســاس نظــر ) نامــد ی روز بــه روز و ســاعت بــه ســاعت بــازار ســهام مــنیموئلــسون گــروه نــاظرسا(

 و فـروش  دی ـ خرنـد یا فرنی برعکس و در اای و خرند ی و م فروشند ی م  این گروه  )1958(،  نساموئلسو
 که سهام آن را   ی در خصوص سهام شرکت    یلی تحل ای مطالعه   چگونهی ه شود یکه باعث حرکت بازار م    

 و مطالعه   ی بررس ،دهند ی افراد انجام م   نی که ا  یحداکثر کار . دهند ی انجام نم  کنند یوش م  و فر  دیخر
 آنهـا جهـت   یری ـگ  می و اسـاس تـصم     هی ـ پا زی مواقع ن  یرخب. باشد ی بازار م  لی و تما  ها متی ق رییروند تغ 

 بــا سهیــ دســته در مقانیــکــه ا) 1994مــن،  (باشــد ی بــازارمریــ فراگعاتی شــاســهام و فــروش دیــخر
  .شود ی مدهی کورکورانه نامی بورس باز،یگذار هیسرما

 قی به سود از طریابی است که به هدف دستی اقتصادتی فعالی نوعیباز  بورس، اصطلاحنیدر ا
 قی ـ بـورس بـازان کـسب سـود بـه هـر طر      ی اصـل  زهیانگ. شود ی سهام انجام م   متی ق راتیی تغ ینیب شیپ

  .ممکن است
 هـا  متیکه ق  ی هنگام عی هستند و فروش سر    نیی پا ها متی ق که ی و به موقع سهم زمان     ی فور دیخر

اصـل  ه  چ ـ چنان .بـازان اسـت     بـورس  تی رمز موفق  شهی هم ی برا ندیا فر نیدر حال نزول هستند و تکرار ا      
 سـود را    نی ـ کوتـاه هـم ا     ی در فاصله زمان   الامکان ی و حت  می سود ببر  دییایب: دیگو یبازان م   بورس یکل
 بعـد از گذشـت      ادی بار سود ز   کی اما بهتر از کسب      ، نباشد یادی هرچند که سود حاصله سود ز      میببر
در فواصل   عی سر اما کسب سود کم     شانی هدف ا  ،در مجموع  ).1896آبری،   (باشد ی م ی طولان یزمان
  ).1896آبری،  (باشد ی کوتاه میزمان

  قرضزی را نگرانی سهام د ی اما علاوه بر آن گواه     فروشند، یبازان هر آنچه که دارند را م       بورس
 کـار نـه تنهـا در        نی ـا.  سهام جامه عمـل بپوشـانند      متی ق ریی تغ ینیب   شی تا به سود حاصل از پ      رندیگ یم

 بـازار رونـد     ه ک ـ ی در اصلاح بازار هنگـام     ها متی سهام بلکه در هنگام سقوط ق      متیهنگام بالارفتن ق  
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 زمان  متیفاوت ق بازان از ت    که سود بورس   یی ذکر است از آنجا    انیشا. ردیگ ی انجام م  زی دارد ن  ینزول
 که توسـط شـرکت   یسود تجار( شده شرکت می آنها به سود تقسدیآ ی و زمان فروش بدست م  دیخر

 مـت ی ق نی ـ کنـد و ا    ریی سهام تغ  متی که ق  یزمان تا   کنند ی نم یتوجه) شود یفروشنده سهام پرداخت م   
 نوع  نی ا ی اصل هدف. کنند ی مورد داشته باشد آنها به سرعت اقدام به فروش سهام م           یباز  بورس یبرا

 یگـذار   سـرمایه  قـصد    چگونـه ی بـدون ه   متی ق های   بدست آوردن سود حاصل از نوسان      ،یباز بورس
 بـازار و    شتری ـکردن ب ای پو ،هیبازان در بازار سرما    هدف از مشارکت بورس     و )1965ریکس،   (باشد یم

  ).1388، یآباد صالح (باشد ی سهام می قدرت نقدشوندگشیافزا
 بازار سهام علاوه بر تعداد سهام معامله شده در هر روز،  ی به نقدشوندگ  ن عوامل مربوط  یتر مهم

شده در هر روز، ارزش سهام معامله شده روزانه، درصد حجـم کـل معاملـه                  معامله یها تعداد شرکت 
 ی بورس ـیهـا  د و فروش سهام شـرکت ی خرباشد و ید میداران و دفعات خریبه کل ارزش، تعداد خر  

 وضـوع ن م ی ـا. ر اسـت  یپـذ   سازمان بورس اوراق بهادار امکـان      یگزاران رسم  توسط کار  تنهادر بازار   
ب اطلاعات مربوط به معاملات مانند تعداد سـهام و          ین ترت یشود چرا که به ا     یت بازار م  یموجب شفاف 

  .ردیگ یدار و فروشنده هر روز در دسترس قرار میمت مورد معامله و تعداد خریق
انـدازها و نقـدینگی    هـادار کـه جـذب و هـدایت پـس     با توجـه بـه نقـش اصـلی بـورس اوراق ب      

ی هـا   ی بـازار  ی این امر وابسته به وجود کارا       که توان گفت  سرگردان به سوی مسیرهای بهینه است می      
ک بازار کارای مالی، وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس سریع و بموقع آن در                یدر.  است مالی

 چنین بـازاری یـک رابطـه خطـی بـین            در. شود  عارف می ی غیرمت ها   مانع از کسب سود    ها  مورد قیمت 
دهنـد کـه بـا     ان فعال در بازار بورس تـرجیح مـی  گذار سرمایهطوری که   هریسک وبازده وجود دارد ب    

ا با پذیرش سطح معینـی  یی را کاهش داده و گذار سرمایهتوجه به سطح معینی از بازده مورد ریسک         
گیری از طریق انتخاب یک پرتفوی مناسـب   این تصمیم. از ریسک مقدار بازده خود را افزایش دهند 

  ).فر  و همتینصراله(پذیرد  ای از انواع اوراق بهادار انجام می ونگهداری مجموعه
  

  بازار خارج از بورس. 5
ه اوراق بهادار موجود که در محـل بـورس          ی معاملات ثانو   است که تمام   یبازار خارج از بورس بازار    

ف عام از بـازار خـارج از بـورس          یک تعر یف  ین تعر یا. ردیگ یازار صورت م  ن ب یشود در ا   یانجام نم 
 متشکل از دلالان و کارگزاران اوراق بهادار        ی خاص، بازار خارج از بورس بازار      ی در معنا  ، اما است

ان ذکر اسـت کـه در       یشود و شا   ی انجام م  ی مذاکرات مربوط به معاملات بصورت تلفن      است که غالباً  
 یها ها و سازمان  در مفهوم عام آن شرکتاما. ران وجود نداردی خارج از بورس در ار بازاریمفهوم اخ
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جـاد  یانـد بـه منظـور ا       رفته نـشده  ی که در بورس پذ    )سهام و اوراق مشارکت   (کننده اوراق بهادار    منتشر
  .اند جاد کردهیه ای ثانویها  خود، بازاریها  ابزاری براینقدشوندگ

ن یمأق ابـزار اوراق مـشارکت ت ـ      ی که از طر   1373ه نواب در سال      در طرح بزرگرا   ، مثال به عنوان 
د اوراق بنا به درخواست دارنـده آن مبـادرت          یبه بازخر ) ران  ی ا یبانک مل (  شد، بانک کارگزار   یمال
که در سال  روی نیگذار سرمایها شرکت ید فروخته شد یان جدید شده به مشترید و اوراق بازخریورز

باشـد، در محـل      یشـده در بـورس نم ـ      رفتـه ی پذ یهـا  در شمار شـرکت   ده است و    یس گرد یسأ ت 1376
 ی بـرا  ید و در واقع بـازار     ینما یافت م ید و فروش سهام موجود شرکت را در       ی خر یها  شرکت تقاضا 
 یربورسی غیها معاملات مربوط به سهام شرکت    . جاد نموده است  ین شرکت ا  یه سهام ا  یمعاملات ثانو 

 هـا   ن شرکت ی ا خصوص و فقدان اطلاعات در      یل پراکندگ یا به دل   ام ،باشند ین معاملات م  یدر زمره ا  
  ).1383، یراع(ن بازار وجود ندارد ی ارابطه با در یین بازار، اطلاعات قابل اتکایو نبود سازمان ناظر بر ا
انـد را    رفتـه شـده   ین بـورس پذ   ی که درا  ییها توان سهام شرکت   یورک تنها م  یویدر بازار سهام ن   

بازار متمرکز بـه   (شوند ی متمرکز توسط کارشناسان اداره م  یبازارها کهتوجه نمود   د  ی با .معامله نمود 
 انجام معاملات در آن وجـود دارد ماننـد بـازار            ی برا ی خاص یکیزیشود که مکان ف    ی اطلاق م  یبازار

در مقابـل،   ) ردیپـذ  ی صـورت م ـ   ی کـاملاً متفـاوت    صـورت  متمرکز به    یها  سهام که معاملات در بازار    
بـازار  ، چنانچه اشـاره شـد       نی همچن .رمتمرکز رواج دارد  ی غ ی است که در بازارها    یصطلاحبازارساز ا 

ک نرخ  یتواند   یک لحظه تنها م   ین بازار در    ی در ا  یک سهام معاملات  ی .ک بازار متمرکز است   یسهام  
  .دد و فروش داشته باشی خریمشخص برا

  
  توسعه بورس اوراق بهادار. 1-5

تواند سبب تداوم رشد و توسعه بـورس اوراق   یننده که به نوبه خود مک تیثر و تقو ؤ از عوامل م   یکی
هـا باشـد      شـرکت  یمـال  جامعـه و مبحـث       ینگیت نقد یریبهادار گردد و سر منشاء گفتمان بهتر در مد        

از جهــت انجــام معــاملات ســودمند و در وهلــه بعــد یــ مــورد نیهــا د گــسترش آمــوزشیــبــدون ترد
را هـر  ی ـ ز،ل اوراق بهـادار اسـت  ی ـه و تحلی ـ و تجزیگـر لی لازم در خصوص مهارت تحل   یها آموزش

 یابـد از رکودهـا    یش  ی افـزا  هـا   نـه ین زم ی ـگـران در ا    ان و معامله  گذار  سرمایهنش و درک    یاندازه که ب  
کنـد و نـه      ی م یری نابهنگام در معاملات جلوگ    یها   و واکنش  ی بصورت حباب  ها  متی ق ی، ترق یا لحظه

 کـارا بـودن     یکند بلکه بازار را به سـمت و سـو          یت م ی در معاملات را تقو    یت و روشنگر  یتنها شفاف 
زش سهامداران، رقم معـاملات در بـورس را   یش انگین امر با افزای است که ا یهیبد. سوق خواهد داد  
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141      مقایسه بازار فارکس با بازار سهام

ف خـود کـاهش   ی ـ همردیها ران را با کشور  ی فاصله بورس ا   ی حجم معاملات  لحاظ داده و از     یز ترق ین
   ).1387، یآباد لت دویعباد (خواهد داد
 اگـر . موفق اسـت   یک برنامه تجار  یت بازار اوراق بهادار بطور ساده درگرو شروع کار با           یموفق

ن صـورت   ی ـ بهره ببرند در ا    ی مناسب ی اعمالشان در بازار سهام از برنامه تجار       ی اجرا یگران برا  معامله
 ین برنامـه بـه سـادگ      ی ـه از ا  اسـتفاد .  خواهنـد داشـت    یشتری ـ ب یاز وبرتـر  ی رقبا امت  غلبآنها نسبت به ا   

 یا فارکس در مدت زمـان طـولان       یکنندگان را به هنگام معامله در بازار سهام          ه که برد معامل   یا فاصله
  . دهد یکرد، کاهش م یر میپذ امکان

ست، در  ی ـکننـدگان در بازارهـا ن      ت معاملـه  ی ـکننده موفق  نی بازارسهام تضم  یاگرچه برنامه تجار  
 قاعـده بـه اهـداف       یسازد که با اسـلوب و از رو        یکنندگان را قادر م    هک برنامه خوب معامل   یعوض  
د ی ـ با یابند که چـه کـار     ی ی م ی منظم آگاه  یب که با بررس   ین ترت ی به ا  .ابندی بازار سهام دست     یتجار

 مـسافر بـه     یک نقشه راه بـرا    ین برنامه همانند    ی ا ،در واقع . د انجام دهند  ی نبا یصورت دهند وچه کار   
د ی ـدهد که بـدون ترد     ین امکان را م   یکنندگان ا  ن برنامه به معامله   یا. کند ی عمل م  یهنگام سفر تجار  

 نکه بـه  یمهمتر از همه ا   . دیآ یشان م ییبر سر معاملات شخص   ن نباشند که چه     یپاسخگو باشند ونگران ا   
 یعملکردهـا (د ی ـنما یا بازرگان کنترل میک تاجر ی که   یزیکند تا تنها چ    یکنندگان کمک م   معامله
  .ندیرا کنترل نما) خود

  
  ت بلندمدت دربازار سهامیعوامل موفق. 2-5
گـذاران درک بهتـری از شـرایط بـازار بـا دیـد                توانـد بـه سـرمایه       چند قاعده عمومی که می    نجا  یدر ا 
 یـک بسیار عمـومی هـستند و هـر         ن عوامل   ید توجه داشت که ا    یبا .شود  دهد مرور می  ارائه  مدت  بلند

  .بردهای متفاوتی داشته باشندنسبت به شرایط ممکن است کار
  

  فروش سهام زیانده و نگهداری سهام سودده -
 سهامی که بـا کـاهش       امافروشند     می  را کنند  گذاران سهامی که افزایش قیمت پیدا می         سرمایه معمولاً

  .کنند اند را به امید بالا رفتن قیمت نگهداری می قیمت مواجه شده
  

  :عات بازاری نگرفتن شایجد -
  .بینی درستی از آینده یک سهم داشته باشد تواند پیش کس نمی چزیرا هی
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   جزئیهای  با نوساندندلسرد نش -
 سود بلندمدت وابـسته     اما روزانه سهم به دنبال سود هستند        های  گذاران از نوسان    یک سری از سرمایه   

  .انجامدی ببه تغییرات دیگری در بازار است که ممکن است چند ماه به طول
  

   )مت به درآمد سهامینسبت ق (P/E نسبت بر نکردن دیکأت -
تـر بـودن       پـایین  دهنـده   طور که نسبت بالا نشان     نشانگر ارزش بیشتر سهم نیست همان      P/Eنسبت پایین   

  .باشد ارزش واقعی سهام نمی
  

  تادنبه دام سهام ارزان قیمت نیاف -
ت سـهام ارزان قیمـت بـسیار        در حقیق  یول ،د که سهم ارزان قیمت زیان کمتری دار       شود تصور   دیشا

  .باشد یمتر از سهام با قیمت بالا   ریسک
  

  انتخاب یک استراتژی مشخص و تمرکز روی آن -
گذاری که روش مشخصی برای خرید سهام نداشته باشـد ممکـن اسـت در بلندمـدت بـا                  سرمایه رایز

  .زیان مواجه شود
  

   ینگر آینده -
کند  گذار تصمیماتی را اتخاذ می  این است که سرمایهگذاری در بازار سهام ترین بخش سرمایه سخت

ای که باید مدنظر داشت این است که با وجود اسـتفاده              نکته .شود که نتایج آن در آینده مشخص می      
پس از اینکـه سـهام یـک        . کند   آینده همه چیز را مشخص می       گیری  از اطلاعات گذشته برای تصمیم    
 با بررسی وضعیت شرکت نـسبت بـه خریـد     ستبای میذار  گ   سرمایه ،شرکت با رشد قیمت مواجه شد     

  .دینماآن اقدام 
  

   مدتدید بلندداشتن  -
د و داشـتن دیـد بلندمـدت        نشـو  گذاران جدید مـی     مدت اغلب باعث گمراهی سرمایه     سودهای کوتاه 

 نیست که خرید و فروش سـهام منجـر بـه کـسب       ااین بدان معن  .گذار ضروری است    برای یک سرمایه  
هـای متفـاوتی بـرای        گذاری در بازار سهام و مبادلـه در بـازار سـهام روش               سرمایه بلکهد  شو  سود نمی 

پـذیری    در نظر داشت که این مبادلات نیاز به منابع مالی، دانـش و ریـسک          دیبا. باشند یمکسب سود   
  ).1383ور،یکد(دن دارییبالا
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143      مقایسه بازار فارکس با بازار سهام

  تحلیل بازار سهام. 3-5
ایـن روش   .  تحلیل اقتصاد کلان اسـت     ، روش اول  .دسه روش کلی برای تحلیل بازار سهام وجود دار        

روش دوم، تحلیل . بر اساس رابطه نزدیک عملکرد بازار سرمایه و وضعیت اقتصاد کلان کشور است          
تکنیکی بازار سهام است و بر این فرض استوار است که تغییـرات قیمـت شـاخص بـازار در گذشـته                      

گـذاری بـرای    هـای ارزش  وش سوم، استفاده از روشر. کار رود بینی آینده بازار ب    تواند برای پیش    می
گـذاری در بـازار        که بازده سرمایه   ییاز آنجا . بینی عملکرد آتی بازار سهام و اوراق قرضه است          پیش

سهام هر کشور به گونه نزدیکی به عملکـرد کـل بـازار بـستگی دارد، از ایـن روش بـرای تخـصیص              
  ).1387زاده،  یباقر( شود دارایی میان بازارهای مختلف استفاده می

 
   بازار سهام و اوراق بهادارخصوصنظرات کارشناسان در . 4-5
دانند؛ دلیل این امر بـه کـارکرد بـورس بـه عنـوان          بورس را دماسنج اقتصاد می     از کارشناسان    یاریبس

های تجاری و رونـق و        چرخه،   دیگر عبارت به   .گردد  دهنده شرایط بخش واقعی اقتصاد بازمی      بازتاب
له، أبـا توجـه بـه ایـن مـس         . دهـد    ادواری اقتصاد خود را در صعود و نزول قیمت سهام نشان مـی             رکود

تواند تفاوت معناداری با شرایط کـلان اقتـصادی از جملـه              ها و بازدهی بورس نیز نمی       نوسان شاخص 
رقمی اقتصاد ایران طـی چنـد سـال           این در شرایطی است که با وجود رشد تک        . رشد آن داشته باشد   

هـا   های چشمگیری نیز بوده که در بیشتر مـوارد ایـن جهـش    هایی شاهد جهش ته بورس در برهه  گذش
شده و در نهایت بازدهی بورس تهران را در سطح معقولی رقم  پس از گذشت زمانی محدود تصحیح

نـسبت قیمـت بـه درآمـد      (P/Eبودن قیمت سهام و نـسبت        ینی پا نی همچن .)2009شهرکی،   (زده است 
 مرتبـه  4 بازار سهام حدود P/Eاکنون میانگین  های بورس ایران است به طوری که هم       یت از مز  )سهام

  هـا طـی یـک سـال وجـود دارد             درصـدی از شـرکت     25است یعنی به طور متوسـط انتظـار بـازدهی           
  .)1387فارس، (

  
   سقوط بازار سهام. 5-5

ر یی ـ تغ ی اقتـصاد  ی اساس ـ یرهاین است که متغ   یج کرده است ا   ی را گ  ی از ناظران اقتصاد   یاریآنچه بس 
توانـد باعـث شـناخت       یسـقوط بـازار سـهام م ـ      . اند تا باعث سقوط بازار گردند       نکرده یا ملاحظه قابل

تر نحوه اصلاح مشکلات و بازگشت به  ی جدی گردد و بررسیت تلخ جهانین واقعیر ایخأاگرچه با ت
  . سازدیتر را ضرور  باثبات تر ومطمئنیاقتصاد

ن ی ـ سـقوط کردنـد ا     1970 در دهـه     یفی ضـع  یهام در اثر اوضـاع اقتـصاد       س ی که بازارها  یزمان
 یسک بتـا  ی اکنون به ر   یادیلگران بن یجه تحل ین خوردند در نت   ی از بازار به زم    یشتری با سرعت ب   ها  سهام
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 از تنوع دست    یادیلگران بن ی تحل 1970ف دهه   یبا وجود عملکرد ضع   . کنند ی توجه م  ویلسهام و پرتفو  
شه به عقب و بـه حرکـت        یتواند هم  ی م گذار  سرمایه از جمله  آن وجود داشت     یا بر یلیدند، دلا ینکش

 از  یعی سـطح وس ـ   یادی ـ بن یهـا   لی ـتحل.  کنـد  یی را شناسـا   هـا   تیر سهام نگاه کرده و موقع     یگذشته اخ 
. دهند ی ارائه م،از دارندی نینیب شی پی در محاسباتشان برایادیلگران بنی را که تحلها ات و مهارتیجزئ

 هـا  ل سـهام شـرکت  یه و تحلیشده جهت تجز  معتبر و شناختهیها   از روش  یکی تا به امروز     ،تیدر نها 
  .باشد می یلگران مالیمورد استفاده تحل، لی تحلیها ر روشیدر کنار سا

 سـقوط بـازار سـهام    ی پس از سقوط بازار سهام اشاره کرد که عامل اصـل           1تیجان کنت گالبرا  
 کـه تـداوم     داشتن اظهار   ی روهات یآقا .ل شد ی وحشت تبد   بود که ناگهان به هراس و      یحرص و آز  

 ی در سراسـر جهـان م ـ      یرمسئولانه جامعه مـال   یرمسئولانه دولت همراه با ادامه رفتار غ      ی غ یاست مال یس
  .تواند باعث سقوط بازار سهام گردد

  بودجـه و تـراز     ی کـاهش کـسر    یکا بـرا  یالات متحده آمر  ی که ا  معتقد بود  از اقتصاددانان    یکی
 یش به انـدازه کـاف     یکه اقتصاد دو سال پ    نی ا یبرا. ر کرده است  یخأار ت ی خود بس  ی خارج یها تپرداخ

 .ستی ـن نیگر چن یسک کم داشت، اما امروز د     ی و کاهش مخارج را با ر      ها  اتیش مال یتوان تحمل افزا  
هـا در   ید کـسر یا کاهش شـد یا سقوط بازار سهام اقتصاد را وارد رکود ساخته          یتوان گفت که آ    ینم
  .ن خواهد کردین زمان چنیا

  
   بازار فارکس با بازار سهام ابعاد تفاوت. 6-5

  . قرار دادی بعد مورد بررس5توان در  یبازار فارکس با بازار سهام را م یها تفاوت
    ساعته24بازار  -

 و، لنـدن و ی توکی اما سه بازار مالدشو ی جهان انجام متمامباً در یتقر 2معاملات فارکس به فرم اسپات
ت ی ـ درصد از معاملات بازار فارکس در زمـان فعال         70را  یز،  ن بازارها هستند  یرگذارتریرک تأ ث  ویوین
  .ردیپذ ین مراکز صورت میا

زان ی ـ ساعات م  یدر برخ . ستیکنواخت ن ی ساعات بازار    تمامت و حجم معاملات در      یزان فعال یم
 از اوقـات شـبانه روز حجـم         یابد و در مقابل در برخ ـ     ی یش م یت و حجم معاملات به شدت افزا      یفعال

ت ی ـ هم زمان با هـم مـشغول بـه فعال          ی اصل یها   که بازار  یدر ساعات . رسد یمعاملات به حداقل خود م    

                                                 
1. J.K.Galbriath 
2. Spot Fx 
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145      مقایسه بازار فارکس با بازار سهام

کـا هـم   ی اروپـا و آمر یهـا   که بازارییها  ساعتبه ویژه. شود ین حجم معاملات انجام م  یشتریب هستند
  . زمان با هم باز هستند

 ساعته است اما در مقابل، بازار سهام سـاعات          24ک بازار   ی  بازار فارکس  توان گفت  ین م یبنابرا
 صـبح آغـاز     9:30ورک کار خـود را ازسـاعت        یوی بازار سهام ن   ،به عنوان مثال  .  دارد ی محدود یکار
 در  یریی ـ تغ یل ـیبـه هـر دل     5 تـا    9:30ن  یچنانچه ب ـ . دهد ی بعدازظهر به آن خاتمه م     5کند و ساعت     یم
 صبح روز بعد منتظر بمانند تـا    9:30 یعنی ییناچارند تا ساعت بازگشا   گران   جاد شود معامله  ی ا ها  متیق

  .بتوانند معاملات خود را انجام دهند
ن رقـم معاملـه   یر آخ ـ ی به رقم متوسط به جـا       هر سهم  یانیمت پا ی کردن ق  یدر بورس لندن مبتن   

ا در  ی ـبنـد   ایستند کـاهش    یلات بازار ن  یتمانده  ی که نما  ییها  کند نوسان  ی کمک م   روز یانجام شده ط  
ن منظـور از    ی ـه ا ب ـ ، در دسـترس نباشـد     ینی دوره مع  یبرا یانیمت پا ی اگر ق  کایمرورک و آ  یویبورس ن 

مـت  یاگر هـر دو ق  شود و یاستفاده م) یانی پا یمت واقع ینه ق  و (یدرخواست / یشنهادیمت متوسط پ  یق
 ی از سـاعت کـار      در بازار فارکس اگر فرد بخواهـد پـس         البته .شود یصفر در نظر گرفته م    هم نباشد   

افـت  ید و فـروش را در     یمت خر یالتفاوت ق   و مابه  ینگیتواند مطمئن باشد که همان نقد      یم معامله کند 
ت یل دشوار بودن معامله و عـدم شـفاف        ی بدل ، اما بدست آورد ست  توان ی م یکند که در ساعت کار     یم

   .استروبرو یهای بسیار به مراتب با نوسان، بازار سهام معامله
  

   1ی اعتبار اهرمیبالازان یم -
 انجام معامله مـوردنظر خـود را بـه صـورت نقـد          ی تمام پول لازم برا    ستیبا می یدر بازار سهام مشتر   

 یست تا مشتری نیازی ن2ق کارگزاریاز طر ک معامله ی انجام   ی اما در بازار فارکس برا     ،دیپرداخت نما 
 کـه  ی بلکـه براسـاس اعتبـار     ، داشـته باشـد    اریرا در اخت    انجام معامله مورد نظر    یه لازم برا  یتمام سرما 

 2 تا   1 معمولاً( معامله موردنظر    ی از حجم کل   یدهد تنها سهم کوچک    ی قرار م  یار و یکارگزار در اخت  
. شـود  یفتـه م ـ ز گی نLeverage اصطلاحاً  کارگزارسویاز  اعتبار ءالبته به اعطا،  شود یانجام م ) درصد

ح ضـرر   یت صـح  یریمـد   کـه در صـورت نبـود       کنـد  ی م ـ ر دو لبه عمل   یک شمش ی همانند   یاعتبار ارز 
ک ی ـ (100/1ن اعتبار برابر  یکه ا   دارد یدر پ ) توان کسب کرد   ی م یطور که سود کلان    همان (ینیسنگ

 دلار از پول شـما معـادل صـد هـزار دلار خواهـد      1000 است که هر ان معن یه ا ن ب یا. باشد یم) به صد 
   .بود

                                                 
1. High Leverage 
2. Broker 
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146 10 و 9های   شمارهزدهممجله اقتصادی سال یا            

 اما در بازار فارکس ،کند ی از کل پول شما تجاوز نم یره ده هزار دلا   یل سرما ، ک در بازار سهام  
ه ده  ی ـه اول یبـا سـرما   ،   در واقـع   .دی ـبپردازه خود به معامله     یصد برابر حجم سرما   د تا   یتوان ین پول م  یبا ا 

 یبکار بـردن تمـام موجـود   ،  البته.دیینماون دلار معامله   یلیک م ید تا سقف    یتوان ی خود م  یهزار دلار 
   .رسد یبه نظر نم یحیت صحیریمد عامله میک زمان برایدر 

  

  1ی و هم در بازار نزولیامکان معامله هم در بازار صعود -
بـازار   . وجود دارد  ی و هم در بازار نزول     یدن به سود هم در بازار صعود      یدر بازار فارکس احتمال رس    

 یزار نزول ـ بـا  .ابـد ی یش م ـ یگـذرد افـزا    ی لحظه به لحظه که زمان م      ها  متی است که ق   ی بازار یصعود
  .ابدی یگذرد کاهش م ی لحظه به لحظه که زمان مها متی است که قیبازار

شود و بـا فـروش       یتر آغاز م   نییمت پا ید در ق  یک معامله سودآور با خر    یدر بازار سهام همواره     
ش ی رو به افـزا    ها  متی که ق  یگران تنها در زمان    معامله،  گری د عبارتبه  . ابدی یم مت بالاتر خاتمه  یدر ق 

 اسـت تنهـا     ی نزول ـ ها  متی که روند ق   یدوار به کسب سود باشند و در زمان       یتوانند در بازار ام    یست م ا
  . آغاز شودی روند صعودگر باشند تا مجدداً د نظارهیبا

) EUR/USDماننـد   (شـوند    ینکه ارزها به صورت جفت معامله م ـ      یل ا یاما در بازار فارکس به دل     
  در واقـع   ،د ارز طـرف اول    ی ـ بـا خر   یعن ـیبـه فـروش رسـاند        دی از خر  پیشتوان   یم ک جفت ارز را   ی
  . اقدام به فروش ارز طرف دوم نمود  در همان لحظهتوان یم

  

   2ن معاملهیی پایها نهیهز -
پردازنـد در   یون هـم م ـ یسید و فروش کمیمت خریالتفاوت ق به گران علاوه بر ما در بازار سهام، معامله   

ان داده است تا گذار سرمایهن امکان را به ی را کم کرده و اها نهیک هزی بازار الکترونیی که کارایحال
 در مـثلاً  ز حذف شده استی نیگر  واسطهیها نهین هزین بیماً با بازارسازان معامله کنند که در ا    یمستق

 600 ، معاملـه  یون بـرا  یسیلار حق کم  د 20 معامله روزانه و پرداخت      30  وجود بازار سهام در صورت   
، نیی پـا  یهـا   نـه یل هز ی بـدل  امـا  .شـود  ی حاصل م  آنش  یان افزا یا در صورت ز   یش و   دلار از سود کاه   

  .مدت است گران کوتاه  معاملهی براینه مناسبی گزن بودن فارکسیآنلا
  
  
  

                                                 
1. Two Way Market 
2. Low Transaction Cost 
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  1متیر قییاحتمال کم تغ -
 دی ـ، فرض کن   مثال ه عنوان  ب .شود ی انجام م  ممکنمت  ین ق یتر کی در نزد  معاملهبازار سهام   معمولاً در   

د در  ی خر ی برا یاگر فرد . استدلار در حال معامله      52/50کروسافت با نرخ    یسهام شرکت ما  ارزش  
مـت بـه    ی را انجام دهد ممکن است ق      ی که کارشناس دستور معامله و     ی دهد تا زمان   ین نرخ سفارش  یا

 کـه توسـط     یمت ـیت ق یشـفاف  ، اما  شود یل م یگر تحم   به معامله  انیز مقدار    دلار برسد که عملاً    53/25
مـت مناسـب و     یک ق ی ـ شهی ـهمگـران    دهد کـه معاملـه     ینان م ی اطم ،شود یگزاران بازار ارز ارائه م    کار

 ی معاملـه درخواسـت    یبازارسازان در بازار فارکس در زمـان کوتـاه         ، زیرا کنند یافت م یعادلانه را در  
 دن ـینما ی ارسـال م ـ   ی و یرا بـرا    آن هی ـدیأیو ت انجـام داده     ارائـه شـده      یهـا   مـت یبراسـاس ق  را   یمشتر

  .)2008پرشیلارن، (
در   هـستند؟ یکننـدگان در بـازار فـارکس چـه کـسان       شود که شرکت   ین سوال مطرح م   یحال ا 

 که با هدف نظارت بر بازار و کنتـرل عرضـه پـول و نـرخ              ی مرکز یها بانک که   توان گفت  یپاسخ م 
  .ص اشخا ویگذار سرمایه و یسسات مالؤم، یکنندگان تجار شوند، شرکت یبهره وارد بازار م

  
  یریگ جهینت. 6

د و  ن ـپرداز یشود کـه بـه مبادلـه ارز م ـ         ی گفته م  یالملل نیسسات ب ؤم از   یا بازار ارز عموماً به مجموعه    
  .رود ین بازار بکار می اشاره به ایاغلب واژه فارکس برا

ر ی اخ یها  اما در سال   ،ردیگ ی صورت م  ی بصورت تلفن  ینکه معاملات در بازار مبادلات ارز     یبا ا 
 کـه  یانـد بطـور    آوردهیک روی ـ به سـرعت بـه معـاملات الکترون     ی از بازار مبادلات ارز    ییها  بخش

 های  نوسانیل حجم بالای به دلنی همچن.می در بازار فارکس هستیوران فنی ایریامروزه شاهد بکارگ
ز ید بـا توجـه بـه ابـزار آنـال          ن ـتوان  ی کـه م ـ   هستند مواجه   ها   از فرصت  یا انبوه ب کنندگان معامله ،روزانه

 بـازار ارز ، سـفارش   مبادلـه سک در   ی ـن ابـزار مقابلـه بـا ر       یتـر   جیرا .ندینما یبردار سک ازآنها بهره  یر
له بـازده بـازار     یدهـد کـه بـه وس ـ       ی م ـ یدی د UFH،  گری د یاز سو  .ان است یمحدود و دستور توقف ز    

ده دهن ـ شـود نـشان    یکـار بـرده م ـ    ب) فـارکس  (ی بـازار ارز خـارج     ی که بـرا   یشود و زمان   ی م یبانیپشت
نـده اسـت کـه کـاملاً        ین ارزش نـرخ ارز در آ      یـی  تع خـصوص  در   ی کارگزاران اقتـصاد   یها  ینیب شیپ

  .باشد ی میکننده نرخ آت مشخص
ان بازار خرید وفروش سهام صرفاً با مقاصد انتفـاعی واهـداف سـودآوری در ایـن                 گذار  سرمایه

قـب و بـه حرکـت گذشـته     شه بـه ع   یتواند هم  ی م گذار  سرمایه کی .کنند فعالیت اقتصادی شرکت می   
                                                 
1. Limited Slippage 
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148 10 و 9های   شمارهزدهممجله اقتصادی سال یا            

 ها متی قکه ی و به موقع سهم در زمانی فوردیخر.  کندیی را شناساها تیر سهام نگاه کرده و موقعیاخ
 شهی ـ همی براندیا فرنی در حال نزول هستند و تکرار ا  ها متیکه ق  ی هنگام عی هستند و فروش سر    نییپا

سک ی ـ اکنون به ر   یادیلگران بن یتحل توجه داشت که   ستیبا می اما   ان است، گذار  سرمایه تیرمز موفق 
رمسئولانه دولت همراه با ادامه رفتار ی غیاست مالیاگر تداوم س و کنند ی توجه مویل سهام و پرتفویبتا
در . توانـد باعـث سـقوط بـازار سـهام گـردد            ین م ـ ی ـ در سراسر جهان باشد ا     یرمسئولانه جامعه مال  یغ
امکـان  ،  نیینـه پـا   ی هز  چـون  یری چـشمگ  یای مزا یل برخ یبازار فارکس بدل  توان گفت که     ی م ،تینها
 بـا اعتبـار      و  سـاعته  24مت و معامله بصورت     یر ق یی احتمال کم تغ   ی و هم صعود   یعامله در بازار نزول   م

 یا سـاعات کـار    ی ـکنـد    یگـران م ـ   ب معامله ی را نص  یبالاتر نسبت به بازار سهام که سود کمتر        یاهرم
تـوان   ی م ـ،تی نهادر.  برخوردار استیشتریت بی اهم از ای و پردازد یون م یسیاحق کم ی دارد یمحدود

  وداده اســت قــرار یگــاه بخــصوصی جاکــه آن را دربــازار فــارکس  یابعــاد جهــان اذعــان نمــود کــه
  .باشد یم از بازار سهامن نوع بازار یکننده ازیمتمان وجه یتر یاصل

  
  منابع
 ر، نـشر  ی، تـدب  رضـا راعـی   و  عبـاس   بخشیانی،  رجمه  ، ت گذاری سهام و تحلیل بازار      ارزش،  )1387 ( سیدمحمد ،زاده باقری

 .3 ص، 200 ماره، ش19، چاپ اول، سال یت صنعتیری مدسازمان

، چـاپ   ی، انتشارات وزارت فرهنگ و ارشاد اسلام      شرفتهی پ یگذار  سرمایهت  یریمد،  )1383 (ی تلنگ  و احمد  ، رضا یراع
  .65اول، ص 

، مجلـه حـسابدار  ، " بـازار سـهام  ی نقدشوندگی برای سهام عاملد و فروشی خر یشنهادیمت پ یاختلاف ق "ر،  یان، ام یرسائ
 .203 ماره، ش23سال 

 ،) الـسلام  هی ـعل( دانشگاه امام صـادق      یمجله پژوهش ،  " اسلام دگاهی در بازار سهام از د     یباز بورس"،)1388 (ی عل ،یآباد صالح
 .1-2صص ،20شماره 

 .18 ص ،4656 مارهش، 16 سال  ،روزنامه همشهری ،"سهامهای تحلیلگری قیمت  روش"،)1387(آبادی، میرکریم عبادی دولت

 .www.irantej.com ،یی از امتیازات بازار فارکسها گوشه، )1384 (ی، مهدیعباس

  .www.farsnews.com/newstext.php ،1 ، ص)1387 (ران،ی ای و صنعتی علمیها ، سازمان پژوهشفارس
  .www.forex.co.ir ،)2008( ای دنین بازار مالیاترین و پوی بزرگتر،فارکس
 .22 ص ،سکیت ریریل و مدیتحل، )1387 (ی هلال و سیمین، نجمهیلی، پگاه، محمداسماعیی باغملایمحمد

 بـا همکـاری   Pershialarn، وب سایت -Forex Market یی مالی، مقالات مالها ،آشنایی با بازار)2008 (مدیر سایت
  .ایران بورس آنلاین
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