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short selling  درباره فروش استقراضی یا 
فلروش کوتلاه ملدت )short selling( کله بله درسلتی در ایلران بله 
“فلروش اسلتقراضی” ترجمله شلده، عمللی اسلت کله در آن افلراد 
یلک سلهم یلا اوراق بهلادار را در قیملت بلالا قلرض ملی گیرنلد و 
ملی فروشلند. بعلد در قیملت پاییلن تر دوباره سلهام را خریلده و به 
قلرض دهنلده پلس ملی دهند. ایلن فرایند در حالتی سلودده اسلت 
کله رونلد قیملت سلهم نزولی باشلد. بله همین خاطر هم هسلت که 
ابلزار فلروش اسلتقراضی بلازار را دوطرفله ملی کند؛ یعنی افلراد می 
تواننلد هلم از بلازار صعودی سلود کسلب کننلد و هم از بلازار نزولی. 
ایلن در حاللی اسلت کله در شلرایط فعللی، تنهلا ملی تلوان از بلازار 
صعلودی سلود کسلب کلرد. بله طلور کللی در بلازار مشلتقات مالی 
)آتی، اختیار و ...( بازارها دوطرفه اسلت و امکان کسلب سلود از روند 
نزولی هم وجود دارد. کسلانی در روند نزولی سلود کسلب می کنند 

کله موقعیت فلروش گرفته باشلند.

کسب سود در روند نزولی؟ چگونه؟
املا کسلب سلود از فراینلد صعلودی چگونله ممکلن اسلت؟ اجلازه 
بدهیلد بلا یلک مثلال توضیح دهیم. فلرض کنید معتقلد به کاهش 
قیملت سلکه طلا در بلازار هسلتید. مثلا معتقدیلد که سلکه طا 
طلی ۲ ملاه آتلی از ۵ میلیلون توملان فعللی بله ۴ میلیلون توملان 
خواهلد رسلید. از سلوی دیگلر فلرد یلا نهلادی را ملی شناسلید که 
بلا شلرایطی، سلکه طلا قرض ملی دهد. شلما که طبلق تحلیلتان 
معتقلد بله کاهلش قیملت در آینده هسلتید، یک سلکه طلا از آن 
فرد/نهلاد قلرض ملی کنیلد و در بلازار بله قیملت ۵ میلیلون تومان 
ملی فروشلید. بعلد از ۲ ملاه که قیملت به ۴ میلیلون تومان کاهش 
یافلت )در صورتلی کله تحلیلتلان درسلت باشلد(، یلک سلکه ملی 
خریلد و بله قلرض دهنلده تحویلل داده و بدهی خلود را تصفیه می 
کنیلد. طلی ایلن فراینلد شلما یلک میلیلون تومان سلود بلرده اید. 
)البتله در حاللت واقعلی معملولا قلرض دهنلده از شلما تضامیلن و 
یلا سلودی طللب ملی کنلد کله سلود خاللص را کاهش ملی دهد( 
حلالا فلرض کنیلد ابلزار و نهادهایی تعریف شلده اسلت کله امکان 
قلرض دهلی سلهام شلرکت های فعلال در بازار سلرمایه را به شلما 
ملی دهلد و ملی توانیلد سلهم هایی را کله فکر می کنیلد در آینده 
کاهلش قیملت دارنلد، قرض گرفته و بفروشلید و از این محل سلود 
کسلب کنید. چیزی که قرار اسلت در بازار سلرمایه کشلور نیز راه 

شلاخص بلورس از ابتلدای امسلال تاکنلون در ملدت ۲0۵ روز معاماتلی، 
بیلش از ۲۴۸ هلزار واحلد رشلد را به ثبت رسلانده اسلت. به گلزارش ایبنا، از 
ابتلدای امسلال تاکنلون در ملدت ۲0۵ روز معاماتلی تعلداد ۸۸۹ میلیلارد و 
۷1۵ میلیلون سلهم و حلق تقلدم بله ارزش ۳۵۷۹ هلزار و ۴۸۹ میلیارد ریال 
در ۸۲ میلیلون و ۸۸۹ هلزار و ۴۸۳ دفعله ملورد در بلورس اوراق بهلادار مورد 
معاملله قلرار گرفتله اسلت. همچنین بررسلی معامات بازار سلهام به تفکیک 
بلازار نشلان می دهلد در ایلن ملدت ۵۸۴ میلیلارد و ۶۶۲ میلیلون سلهم بله 
ارزش 1۷۴۸ هلزار و ۷۹۹ میلیلارد ریلال در ۳۹ میلیلون و ۳۳۳ هلزار و ۵01 
نوبلت در بلازار اول؛ ۲۸0 میلیلارد و ۴۲۴ میلیلون سلهم به ارزش 1۴۹۹ هزار 

و ۵۳۳ میلیلارد ریلال در ۴۲ میلیلون و ۶۶۲ هلزار و ۴۹۶ نوبلت در بازار دوم؛ 
۷۷ میلیلون و ۸00 هلزار برگله بله ارزش ۷۵ هلزار و ۳۲۶ میلیلارد ریلال در 
۲۴ هلزار و ۶۵1 نوبلت در بلازار بدهلی، ۲1۶ میلیلون و ۵0 هلزار قلرارداد به 
ارزش 1۷۷۵ میلیلارد ریلال در 10۶ هلزار و ۶0۴ نوبلت در بازار مشلتقه و ۲۴ 
میلیلارد و ۳۳۵ میلیلون واحلد از صندوق های سلرمایه گذاری قابل معامله در 
بلورس تهلران بله ارزش ۲۵۴ هلزار و ۵۶ میلیلارد ریلال در ۷۶۲ هزار و ۲۳1 
نوبلت ملورد معاملله قلرار گرفته اسلت. شلاخص کل نیز که معامات امسلال 
بلورس را از ارتفلاع 1۷۸ هلزار و ۶۵۹ واحلد آغلاز کلرده اسلت، تاکنون ۲۴۸ 

هلزار و ۴۸0 واحلد رشلد، بله ارتفلاع ۴۲۷ هزار و 1۳۹ واحد رسلیده اسلت.

رشد ۲۴۸ هزار واحدی شاخص بورس از ابتدای امسال 

بله  توجله  بلا 
خلوب  بازدهلی 
بلورس نسلبت به 
بقیه بازارهلا، افراد 
زیلادی تمایلل پیلدا کرده انلد در ایلن بلازار حضلور یابنلد و 
کننلد.  سلرمایه گذاری  بلورس  در  را  مازادشلان  سلرمایه  
آموزش هلای  و  دانلش  کسلب  بلا  می تواننلد  افلراد  همله 
لازم و تجربیلات کافلی، ماننلد افلراد حرفله ای در بلورس 
سلرمایه گذاری  پلر سلودی داشلته باشلند. در ایلن گلزارش 
قصد ما این اسلت که نحوه شلروع سلرمایه گذاری در بورس 
را بله صلورت سلاده و گام بله گام بلرای شلما شلرح دهیلم.

مزایای سرمایه گذاری در بورس
1( بلرای سلرمایه گذاری در سلهام، نیلاز به سلرمایه زیادی 
نداریلد. حداقلل خریلد سلهام در سیسلتم های معاملات 
آنایلن کله املروز همله از آن هلا اسلتفاده می کننلد فقط 
10۲ هزارتوملان اسلت. املا بلرای این که فعالیلت و زمانی 
کله شلما صلرف می کنیلد واقعا ارزش داشلته باشلد، بهتر 
اسلت حداقلل ۵ میلیلون توملان سلرمایه داشلته باشلید. 
بلا ایلن مباللغ کلم معملولا هیلچ کسلب وکاری نمی تلوان 
راه انلدازی کلرد و بله همیلن دلیلل بلورس جلای خلود را 
در بیلن افلرادی کله سلرمایه کملی دارنلد باز کرده اسلت.

2( سلرمایه شلما قابل نقد شلدن اسلت. اگر شلما کسلب 
 وکارتلان را تعطیلل کنیلد وسلایل زیلادی روی دسلت تان 
خواهلد مانلد )مثلا وسلایل مغلازه یلا کارگاه یلا...( املا 
سلرمایه گذاری در بلورس فقلط خرید برگه سلهام اسلت و 
اگر سلهم درسلتی را انتخاب کرده باشلید که نقدشوندگی 
بالایی داشلته باشلد، فورا می توانید سلهام خود را بفروشید 

تلا کارگلزار ۳ روز بعلد، مبللغ حاصلل از فروش سلهام را به 
حسلاب بانکی شلما واریلز کند.

3( خریلد و فلروش سلهام در همله جلا و در هلر زملان 
قابلل انجلام اسلت. فرقلی نمی کنلد کجلای دنیلا باشلید، 
فقلط کافلی اسلت با یلک رایانه بله اینترنت متصل شلوید 
و معاملات دلخواه تلان را از طریلق پلتفرم هلای معاماتلی 
متنلوع کله بلرای موبایل هلا، تبلت هلا و رایانله ها سلاخته 

شلده انجلام دهید.
4( می توانلد بلرای شلما ثلروت عظیملی ایجلاد کنلد. در 
پتانسلیل بازارهلای ماللی برای ایجاد ثروت شلکی نیسلت، 
املا کسلب ثلروت از طریلق سلرمایه گذاری در سلهام واقعا 
کار هرکسلی نیسلت و نیلاز بله مهلارت و تجربه بلالا دارد.

سرمایه گذاری در بورس برای من مناسب است؟
اولیلن قلدم بلرای ورود بله بلورس داشلتن شلناخت از 
خودتلان اسلت. آیلا شلخصی هسلتید کله توانایلی تحمل 
زیلان و ریسلک زیلاد را نداریلد؟ وقلت آزاد شلما به صورت 
روزانله چقدر اسلت؟ چه انتظاری از سلرمایه گذاری دارید؟ 

هدف تلان چیسلت؟

بورس برای چه کسانی مناسب نیست؟
 اگلر زملان کافلی روزانله )حتلی یلک سلاعت( در اختیار 

نداریلد، بورس برای شلما مناسلب نیسلت.
  در صورتلی کله شلغلی نداریلد و یلا به فکلر درآمد ثابت 

ماهانه هسلتید، بورس برای شلما مناسلب نیست.
 اگلر سلرمایه ای کله در اختیلار داریلد وام و قرض اسلت، 

بورس برای شلما مناسلب نیسلت.
 اگلر تحمل زیان احتمالی و ریسلک بلالا را ندارید، بورس 

برای شلما مناسب نیست.
 در صورتلی کله فکلر می کنیلد بورس قمار اسلت و فقط 
با داشلتن شلانس و اقبال می توان موفق شلد، بورس برای 

شلما مناسب نیست.
 اگلر بله فکلر ایلن هسلتید که در ملدت خیللی کوتاهی 

ثروتمنلد شلوید، بورس برای شلما مناسلب نیسلت.

در چه صورت بورس برای شما مناسب است؟
 سلرمایه ای پس انلداز کرده ایلد کله فعلا بله آن نیلازی 
ندارید و قصد دارید سلودی بیشلتر از سلود بانکی کسلب 

. کنید
 تصمیم گرفته اید بصورت حرفه ای شلغل سلرمایه گذاری 

یلا معامله گری سلهام را در پیش بگیرید.
 ریسلک پذیری و صبلر بالایلی داریلد و می خواهیلد طی 

سلال های آینلده سلرمایه تان را افزایلش دهید.
 آینلده مالی تلان بلرای شلما مهلم اسلت و مایلیلد بلرای 
بهبلود آینلده خودتان و فرزندان تان قدمی مثبت برداشلته 

باشید.
 آملاده هسلتید بلرای رسلیدن به هدف تان وقلت و انرژی 
بگذارید.می دانیلد کله کسلب ثروت و زندگلی در رفاه برای 
شلما ممکن اسلت و آماده هسلتید بهای رسلیدن به هدف 

خلود را بپردازید.

3 قدم شروع سرمایه گذاری در بورس
حتلی اگلر دانش بورسلی شلما فقلط همین قدر اسلت که 
کلمله شلاخص بلورس را از تلویزیلون شلنیده اید و دربلاره 
بلورس اطاعات تلان صفلر اسلت، می توانید با جملع آوری 
کملی اطاعلات اولیلن سلهام تان را خریلداری کنیلد. املا 

شلروع هلر کاری مهلم اسلت، به خصوص زمانلی که پول و 
سلرمایه شلما در میان باشلد! بنابراین در نظر داشته باشید:

شروع خوب این است که:
 یادگیری و پیشرفت شخصی را در اولویت قرار دهید.

  بلرای معاملله در بلورس بلا خونسلردی عملل کلرده و 
احساسلات تان را کنتلرل کنیلد.

معامله گرهلا و سلرمایه گذاران  توجله کنیلد  ایلن  بله   
می کننلد. معاملله  چطلور  حرفله ای 

 مدیریلت ریسلک و سلرمایه را رعایلت کنیلد و اصل اول 
شلما حفظ سلرمایه باشد.

 بلرای پیشلرفت در ایلن بازار، حاضر باشلید وقت و انرژی 
بگذاریلد و بهای آن را بپردازید.

قدم اول: دریافت کد معاملاتی )کد بورسی( 
بلرای معاملله در بلازار بلورس شلما نیلاز بله یلک کارگزار 
رسلمی و کلد معاماتلی )کله بلا نلام کلد بورسلی – کلد 
سلهامداری نیلز شلناخته می شلود( داریلد. شلرکت های 
کارگزاری در واقع واسلط بین شلما و بازار بورس هسلتند 
و وظیفله انتقلال سفارشلات خریلد و فلروش سلهام را بله 
سلامانه معاماتلی بلورس برعهلده دارند. ایلن کار می تواند 
بله صورت دسلتی و توسلط خلود کارگزار صلورت بگیرد یا 
ایلن کله سلرمایه گذار بلا دسترسلی بله نرم افلزار معامات 
آنایلن، سلفارش را بله طلور مسلتقیم ثبلت کنلد. کلد 
معاماتی نشلان دهنده هویت شلما در بورس تهران اسلت. 
بلا وجلود بیش از 100 شلرکت کارگزاری فعلال، انتخاب از 

بیلن آن هلا برای شلما مشلکل خواهلد بود.
توجله داشلته باشلید کله خرید و فلروش سلهام در بورس 
اوراق بهلادار، صرفلا از طریلق شلرکت های کارگلزاری و بله 

یکلی از روش هلای زیلر انجلام می گیرد:
 مراجعله حضلوری بله کارگلزاری و ارائله سلفارش خرید 

یلا فروش
 سلفارش تلفنلی بله کارگلزاری، بلرای خریلد یلا فروش 

م سها
 سلفارش اینترنتلی بله کارگلزاری، برای خریلد یا فروش 

م سها
 خریلد یلا فلروش مسلتقیم سلهام توسلط خلود فلرد، از 

طریلق سلامانه معاملات آنایلن )برخط(
بنابرایلن بلرای خریلد و فلروش سلهام، الزاملا نیلازی بله 
مراجعله بله تلالار بورس یلا کارگزاری نیسلت و در صورتی 
کله حداقلل ملدرک دیپللم داشلته باشلید، کارگزاری هلا 
سیسلتم معاملات اناین را در اختیار شلما قلرار می دهند. 
در سیسلتم معاماتلی آنایلن که بهتریلن روش معامات 
اسلت، خریلد و فلروش آنی و لحظه ای سلهام املکان پذیر 
اسلت. بله ایلن معنلی کله شلما بله محلض وارد کلردن 
سلفارش، خریلد یلا فلروش در همان لحظه انجام می شلود 
و نیلازی نیسلت خلود کارگلزار، سفارشلات شلما را در 
سلامانه معاماتلی وارد کنلد. نمایلی از سیسلتم معاماتی 
کله کارگلزاری در اختیلار شلما قلرار می دهلد تلا بتوانیلد 
بله صلورت آنایلن اقلدام بله خریلد و فروش سلهام کنید.

قدم دوم: یادگیری مفاهیم و قوانین بورس
هیلچ فعالیتلی در دنیلا وجلود نلدارد کله نیلاز بله مهلارت 
نداشلته باشلد. بله طلور مثلال شلاید برایتان سلوال باشلد 
کله آیلا بلورس تهلران ۲۴ سلاعت شلبانه روز بلاز اسلت و 
معاملله انجلام می شلود؟ فرابلورس چله تفاوتلی بلا بورس 
دارد و از اینگونله سلوالات. پلس سلرمایه گذاری در بلازار 
سلهام هلم نیاز بله یادگیری برخلی قوانیلن، اصطاحات و 
مفاهیم دارد. در مقالات آینده بیشلتر آشلنا خواهیم شلد.

قدم سوم: یادگیری نحوه تحلیل و انجام معاملات
پلس از یادگیلری مفاهیلم اولیله بلورس، بایلد بدانید کدام 
سلهام یلا اوراق بهلادار را در چله زمانی بخریلد و چه زمانی 
بفروشلید تلا بتوانید کسلب سلود کنیلد. ایلن کار از طریق 
یادگیلری روان شناسلی بلازار، تحلیلل بنیلادی و تحلیلل 
تکنیکال میسلر اسلت و همزمان با یادگیری نیاز به کسلب 
تجربه و تمرین دارد. در این بخش از سلفر شلما در دنیای 
بلورس، باید بیشلترین انلرژی و زمان صرف شلود زیرا یک 
معاملله نادرسلت بله هردلیل باعلث از دسلت رفتن بخش 

بزرگلی از سلرمایه شلما می گردد.

انلدازی شلود. البتله ریلزه کاری هلا و سلوالات بسلیاری پیش روی 
ابلزار تازه تاسلیس قلرار دارد.

برخی مسائل پیش روی ابزار جدید؛ از فروش 
استقراضی تا فروش تعهدی

مهلم تریلن مسلئله در راه انلدازی فلروش اسلتقراضی در ایلران 
موضلوع شلرعی آن اسلت. در ملدل غربلی، معملولا قلرض دهلی 
سلهام بله صلورت ربوی انجام می شلود که در کشلورهای اسلامی 
قابلل پیلاده سلازی نیسلت. به همین خاطلر ابزارهایلی طراحی می 
شلود کله مبنلای معاملله قلرض نباشلد بلکله بلا ترکیلب ابزارهای 
دیگلر )مثلل اختیلار معاملله، سللف و ...( ابزار جدیلدی طراحی می 
شلود کله منطبلق بلر قراردادهلای مشلروع اسلت. به همیلن خاطر 
در کشلور ملا از آن بله عنلوان فلروش تعهدی )و نه اسلتقراضی( نام 

بلرده می شلود.

سوالات پیش روی فروش تعهدی

از ایلن موضلوع کله بگذریلم، مسلائل و مشلکات بسلیار دیگری هم 
پیلش روی ابلزار جدیلد وجلود دارد؛ بایلد ارکان بلازار جدید تعیین و 
ایجاد شلود و مشلخص شلود که نهاد عرضه کننده سلهام کارگزاران 
خواهنلد بلود یلا نهادهلای دیگلر؟ فلروش تعهلدی روی تلک تلک 
سلهم هلا ایجلاد خواهلد شلد یلا برخلی سلهم هلای بلزرگ؟ امکان 
راه انلدازی روی سلهم وجلود خواهلد داشلت یلا صرفا روی شلاخص 
هلا تعریلف خواهلد شلد؟ ملی دانید کله هم اکنلون بازار آتی سلهام 
هلم وجلود دارد املا روی شلاخص سلهام برخی گروه هلا معامله می 
شلود. اختیلار معاملله هلم تنهلا دربلاره برخلی شلرکت هلای بزرگ 
منتشلر و معاملله می شلود. تازه ایلن ابزارها به دلایلل مختلف، مورد 
توجله هلم نیسلت. هم ریسلک بالایی دارنلد و هم بسلیاری از اهالی 
بلازار، آملوزش کافی دربلاره ابزارهای جدید دریافلت نکرده اند. حتی 
زیرسلاخت فنلی بلرای دسترسلی عمومی بله ابزارهلای جدید هم به 

بورس و بیمه

جوادغیاثی
کارشناس بورس

خوبی مهیا نیسلت. بنابراین ابزارهای مشلتقه و بازارهای دو طرفه در 
بلازار سلرمایه چنلدان ملورد توجله قرار نگرفتله اند. بایلد دید فروش 

تعهلدی ملی توانلد از ایلن موانع عبلور کند؟

آثار فروش تعهدی چه خواهد بود؟
اگر فروش تعهدی سلهام روی همه نمادهای بازار راه اندازی شلود و 
ملورد توجله هلم قرار گرفته و فراگیر شلود، احتملالا بتواند بر جریان 
نقدینگلی سرسلام آور موجود در بازار سلرمایه اثر بگلذارد. هم اکنون 
ملوج نقدینگلی، بلی محابلا، قیملت هلا را رشلد ملی دهلد و در این 
شلرایط، همله برنلده انلد؛ یعنلی هرکس کله در بازار بماند سلود می 
بلرد و کسلی کله پوللش را از بلازار خلارج کنلد از ایلن سلود محروم 
ملی مانلد. املا بلا راه انلدازی فروش تعهلدی، بخشلی از نقدینگی در 
جهت معکوس فعال خواهد شلد تا از کاهش قیمت ها سلود کسلب 
کنلد. کسلانی کله سلهمی را ندارنلد، ملی توانند به صلورت امانی آن 
را دریافلت کلرده و بفروشلند. لذا یک موتور محرک جدید در سلمت 
فلروش ایجلاد خواهلد شلد که ممکن اسلت بتواند ملوج خرید فعلی 
را متوقلف کنلد. البتله این مشلروط به آن اسلت که اولا ایلن ابزار راه 
انلدازی شلده و ثانیلا اهاللی بلازار بلا آن ارتبلاط بگیرند و اسلتفاده از 

ابلزار جدید، فراگیر شلود.

فروش تعهدی چه زمانی  اجرایی می شود؟
بحلث راه انلدازی ابلزار جدید، از ۲-۳ سلال قبل مطرح اسلت و حتی 
تاییدیله کمیتله فقهلی هلم اخذ شلده اسلت اما وعده هلای مختلف 
بلرای راه انلدازی آن تاکنلون محقلق نشلده اسلت. آخرین بار شلاپور 
محمدی، رئیس سلازمان بورس در خردادماه امسلال اعام کرد: »در 
این مورد مصوبه کمیته فقهی را گرفته ایم و سلعی می کنیم امسلال 
عملیاتلی شلود«. حتلی مدیرعاملل شلرکت بلورس تهلران از تدوین 
دسلتورالعمل های مربوطه هم خبر داد. صحرایی اردیبهشلت امسلال 
گفتله بلود کله فلروش تعهلدی در بهلار ۹۸ راه انلدازی می شلود اما 
تاکنون که به فصل پایانی سلال رسلیده ایم هنوز جزئیات مشلخص 
نیسلت. علاوه بلر آن زیرسلاخت های فنی و نلرم افزارهای معاماتی 
نیلز بایلد بله روز شلود. بله نظر می رسلد تنها ایجاد زیرسلاخت های 
فنی و تطبیق سلامانه های معاماتی با ابزار جدید باقی مانده اسلت 
که احتمالا طی دوره ای به صورت آزمایشلی و محدود اجرایی شلود 

و بعد از آن شلاهد راه اندازی عمومی ابزار جدید باشلیم. 
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خواهدشد

آموزش بورس از پایه تا پیشرفته 

وارد بورس شوم یا نه؟! 
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ابزار تازه وارد، با بورس چه خواهد کرد؟ 
بررسی فرایند اجرایی و آثار فروش تعهدی بر بورس 


