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چكيده 

هدف اين مقاله بهبود درك مفاهيم فناوري، داد و ستد سنتي و الكترونيكي سهام در بازار بورس ايران مي باشد. اين مقاله، تاثير فناوري اطلاعات در توسعه بازار سرمايه را مورد بررسي قرار مي دهد. بكار گيري صحيح اين‌ فناوري موجب توسعه فرايند دادوستد الكترونيك سهام خواهد بود. بدون شك فرهنگ سازي و درك مفاهيم تكنولوژي اطلاعات و بكار گيري آن در زمينه فوق الذكر موجبات افزايش كارايي بازار بورس را فراهم مي آورد. 
كليد واژه ها: بورس، داد و ستد سهام، داد و ستد الكترونيكي سهام، فناوري اطلاعات،تجارت الكترونيك

مقدمه:
توسعه‌ و پیشرفت‌ فناورى‌ اطلاعات‌‌ و پیدایش عصر مجازی، شدیدترین‌ موج‌ تغییر را در زندگى‌ بشر سبب‌ شده‌ است. در این‌ میان‌ تجارت‌ الکترونیک‌ به‌ عنوان‌ یکى‌ از ضروریات‌ پیشرفت‌ اقتصادى‌ کشورها بیش‌ از همه‌ رخ‌ مى‌نماید. تجارت‌ الکترونیکى‌ فعالیت‌هاى‌ گوناگونى‌ از قبیل‌ مبادله‌ الکترونیکى‌ کالا و خدمات، تحویل‌ فورى‌ مطالب‌ دیجیتال، انتقال‌ الکترونیکى‌ وجوه، مبادله‌ الکترونیکى‌ سهام، بارنامه‌ الکترونیکی، طرح‌هاى‌ تجاری، طراحى‌ و مهندسى‌ مشترک، منبع‌ یابی، خریدهاى‌ دولتی، بازاریابى‌ مستقیم‌ و خدمات‌ پس‌ از فروش‌ را در بر مى‌گیرد. امروزه‌ دیگر اهمیت‌ تجارت‌ الکترونیک‌ به‌ عنوان‌ یکى‌ از ضروریات‌ پیشرفت‌ اقتصادى‌ کشورها نیاز به‌ توصیف‌ ندارد.در این‌ میان‌ برخى‌ سازمان‌هاى‌ بین‌المللى‌ و از جمله‌ مهم‌ترین‌ آنها، کمیسیون‌ حقوق‌ تجارت‌ بین‌الملل‌ سازمان‌ ملل‌ متحد نسبت‌ به‌ تصویب‌ قوانین‌ مرتبط‌ با ترویج‌ و تسهیل‌ تجارت‌ الکترونیک‌ اقدام‌ نمودند. 

قانون‌ نمونه‌ آنسیترال‌ در مورد تجارت‌ الکترونیکى در سال‌ 1996 توسط‌ کمیسیون‌ حقوق‌ تجارت‌ بین‌الملل‌ سازمان‌ ملل‌ متحد پذیرفته‌ شد. این‌ قانون‌ در پاسخ‌ به‌ یک‌ تغییر اساسى‌ در ابزارهاى‌ برقرارى‌ ارتباطات‌ با استفاده‌ از کامپیوتر یا سایر تکنیک‌هاى‌ جدید در انجام‌ تجارت‌ و به‌ عنوان‌ یک‌ نمونه‌ براى‌ کشورها جهت‌ ارزیابى‌ و نوسازى‌ دیدگاه‌ها و رویه‌هاى‌ حقوقى‌ در زمینه‌ روابط‌ تجارى‌ که‌ مستلزم‌ استفاده‌ از کامپیوتر یا سایر تکنیک‌هاى‌ جدید ارتباطى‌ است‌ تهیه‌ شد. پس‌ از پذیرش‌ قانون‌ نمونه‌ آنسیترال‌ در مورد تجارت‌ الکترونیک، کمیسیون‌ حقوق‌ تجارت‌ بین‌الملل‌ سازمان‌ ملل‌ متحد تصمیم‌ گرفت‌ تا موضوعات‌ مربوط‌ به‌ امضاى‌ الکترونیکى‌ و مراجع‌ گواهى‌ را در دستور کار خود قرار دهد. این‌ کمیسیون‌ در 5 جولاى‌ 2001، قانون‌ نمونه‌ آنسیترال‌ در مورد امضاهاى‌ الکترونیکى را همراه‌ با راهنماى‌ اجراى‌ قانون‌ مورد تصویب‌ قرار داد تا براى‌ دولت‌هایى‌ که‌ با سیستم‌هاى‌ اقتصادی، اجتماعى‌ و حقوقى‌ مختلف‌ جهت‌ توسعه‌ روابط‌ اقتصادى‌ بین‌المللى‌ اقدام‌ مى‌کنند، استفاده‌ از امضاهاى‌ الکترونیکى‌ را در یک‌ روش‌ قابل‌ قبول‌ تسهیل‌ نماید.وجه‌ مشترک‌ بیشتر نظام‌هاى‌ حقوقى‌ و نیز قوانین‌ نمونه‌ و ارشادى‌ که‌ در این‌ باره‌ تصویب‌ شده‌ است‌ مبتنى‌ بر «نوشته» دانستن‌ «داده‌ پیام» و منع‌ عدم‌ پذیرش‌ «داده‌ پیام» به‌ صرف‌ شکل‌ و قالب‌ آن‌ است. ضمن‌ این‌ که‌ قواعدى‌ براى‌ تضمین‌ اصالت، صحت‌ و در مجموع‌ قابل‌ اعتماد ساختن‌ دلیل‌ الکترونیکى‌ تنظیم‌ شده‌ است.

با ذکر این‌ مقدمه‌ اشاره‌ مى‌نماییم‌ یکى‌ از مسایل‌ مهم‌ موجود نحوه‌ انجام‌ معاملات‌ الکترونیک‌ در بورس‌ اوراق‌ بهادار است. 

بدیهی است که انجام معاملات در بورس الکترونیک سبب افزایش سرعت عملیات، کاهش بوروکراسی و مهم‌تر از همه کاهش هزینه‌های معاملات شده و بدین ترتیب سهولت مشارکت در بازار بورس، سبب رونق بورس و کارایی شبکه اقتصادی می‌گردد. 

براساس‌ همین‌ اهمیت‌ است‌ که‌ بند (ب) ماده‌ 15 قانون‌ برنامه‌ چهارم‌ توسعه‌ اقتصادی، اجتماعى‌ و فرهنگى‌ جمهورى‌ اسلامى‌ ایران، مقرر داشته‌‌ «شوراى‌ بورس‌ موظف‌ است‌ نسبت‌ به‌ طراحى‌ و راه‌اندازى‌ شبکه‌ ملى‌ داد و ستد الکترونیک‌ اوراق‌ بهادار در چارچوب‌ نظام‌ جامع‌ پرداخت‌ و تدوین‌ چارچوب‌ تنظیمى‌ و نظارتى‌ و ساز و کار اجرایى‌ آن‌ اقدام‌ نماید». در این مختصر، ابتدا الزاماتی که دستورالعمل اجرایی سازمان بورس مستقیماً بر عهدۀ کارگزاران قرار داده مورد بررسی قرار می‌گیرد و سپس مقررات قانون تجارت الکترونیک که خرید و فروش الکترونیک سهام را تحت تأثیر قرار می‌دهند مورد مداقه قرار خواهند گرفت. از آنجا که کلید حل مسألۀ معاملات الکترونیک در گروی اثبات وقوع و قابلیت استناد آن می‌باشد، فلذا آنچه که در اینجا مورد بررسی قرار می‌گیرد بیشتر ناظر به مسائل مربوط به ادله می‌باشد. خوشبختانه تصویب آیین‌نامۀ اجرایی مادۀ 32 قانون تجارت الکترونیکی مصوب11/6/1386 هیأت وزیران بسیاری از مشکلاتی را که در اجرای معاملات الکترونیکی وجود دارد رفع خواهد کرد و از این باب بخش اعظم مواد قانون تجارت الکترونیکی جنبۀ اجرایی پیدا خواهد کرد.



تاریخچه بورس در جهان

اولین بورس اوراق بهادار در دنیا در شهر آمستردام و توسط اولین شرکت چند ملیتی به نام «کمپانی هند شرقی هلند» پدیدار شد. به همین نحو، شرکت «کمپانی هند شرقی هلند» اولین شرکتی بود که سهام منتشر کرد. این شرکت به مرحله‎ای رسیده بود که می‌بایست در امور اقتصادی خود تغییر ساختار دهد و با اقدام به عرضه عمومی، در حقیقت در زمان خود به اقدامی انقلابی دست زد.

بورس آمستردام در سپتامبر 1602، شش ماه پس از تشکیل شرکت «کمپانی هند شرقی هلند» تأسیس شد. شرکت «کمپانی هند شرقی هلند» از سلسله عواملی برای نیل به موفقیت برخوردار بود: 50 هزار نفر کارمند غیر نظامی با ارتش خصوصی مشتمل بر 40 ناوجنگی، 30 نفر ملوان و 10 هزار خدمه و البته گردش فزاینده سود. کل کشور هلند تجدید حیات یافت.

این شرکت با وجود بازاری برای سهام و اوراق قرضه خود، احتمالاً قویترین اقتصاد در تاریخ جهان را داشته است. به نظر می‎رسد که شرکتی با ارتش و ناو جنگی خصوصی هیچگاه در آینده در هیچ بازاری پدیدار نشود. کلید موفقیت این شرکت درحقیقت حضور «عموم» در مالکیت آن بوده است. این امر انباشتن 5/6 میلیون گیلدر ]واحد پیشین پول هلند[ را برای آن شرکت به ارمغان آورد. همچنین «بورس» باعث شد تا شرکت بتواند برای رفع نیارهای کوتاه مدت خود، اوراق قرضه منتشر کند. به این ترتیب، اولین بورس اوراق بهادار، محکی بود برای کاپیتالیسم مدرن. تاریخچه شرکت «کمپانی هند شرقی هلند» در حقیقت ماکتی از آنچه بر سر شرکت‎های پذیرفته در بورس می‎آید، بود:

IPO شرکت ، شاهد 15 درصد رشد در قیمت عرضه بود، درحقیقت اولین فرصتی درتاریخ برای سهامداران که بتوانند از IPO منتفع گردند. سهامداران بلند مدت نیز سود سرشاری از محل سرمایه‎گذاری به دست آوردند، به گونه‎ای که بیست سال بعد، قیمت سهام آن 300 درصد رشد یافت. ممکن است که بازده چشمگیری به نظر نرسد، اما میانگین سود سالانه شرکت، 18 درصد بود. واضح است که سرمایه‎گذاران در آن زمان به دنبال درآمد بیشتر بودند. در آن زمان، P/E ابداع نشده بود و گر چه حساب‌های واقعی شرکت در آن زمان شفاف نبود، اما P/E این شرکت بسیار پایین و نزدیک به یک بود. 4 سال پس از تأسیس، شرکت رکورد تخصیص سود به میزان 75 درصد را از خود بجا گذاشت.

اما، هیأت اجرایی شرکت بعداً تحت فشار گرفت و از تمام اهرم و ابزار مهندسی مالی جهت ادامه روند حفظ بازده و سهامداران استفاده نمود. پرداخت سود نقدی به طور چشمگیری جای خود را به اوراق قرضه داد، حتی ادویه‎هایی نظیر فلفل جایگزین پرداخت نقدی گردید.

سپس اولین نشانه‎های «حباب قیمتی» در تاریخ پدیدار شد. این دوره ، ارزش سهام تحت تأثیر دادوستد ابزار آتی به حد انفجار رسید و قیمت سهام شرکت به 1200 درصد نرخ اولیه آن افزایش یافت. در اواخر قرن 18، یعنی نزدیک به 200 سال بعد از شروع فعالیت شرکت، نشانه‎های سقوط آن پدیدار گردید. این شرکت با بدهی 110 میلیون گیلدری در موقعیتی قرار گرفت که تنها سهامداران شرکت «انرون» می‌نوانند آنرا درک کنند. دولت هلند وارد ماجرا شد و بدهی‎های آنرا برعهده گرفت. در حالی که تاریخ این شرکت روبه زوال گذاشت، تاریخچه بورس‎های اوراق بهادار اما تازه در ابتدای راه قرار داشت.

در سال 1698، فهرستی از نرخ سهام و کالا توسط شخصی در قهوه خانه‎ای در لندن منتشر شد. دادوستد در لندن آغاز شده بود و کارگزاران دریافتند که باید هرچه زودتر از «بورس سلطنتی»- مرکز تجارت لندن- خارج شوند. بورس سلطنتی مرکز دادوستد اقلام فیزیکی یعنی کالاهایی که از بندر (لنگرگاه لندن) وارد می‎شد، بود، اما طبیعی است که به دلیل روند رو به رشد حجم قراردادها و نیز پول در گردش، نیاز به «سهام» امری اجتناب ناپذیر تلقی گردید.

بعداز خروج از بورس سلطنتی، کارگزاران به خیابان‎ها و قهوه خانه سرازیر شدند. عجیب اینکه در دوره مدرن، بورس سلطنتی اکنون به کلکسیونی از بوتیک ها و مشروب فروشی ها تبدیل شده بود. این امر، پیروزی شیرینی برای بازاری که از حافظه بلند مدت برخوردار نبود، به شمار می‎رفت. این «بورس اوراق بهادار به شکل آزاد» نزدیک به یک قرن تا سال 1773 ادامه یافت و از اولین نشانه‎های انقلاب صنعتی که اولین فراز و فرود مالی بریتانیا را به ارمغان آورد، - و به نام «حباب دریای جنوب» شناخته شد - فراتر رفت.

50 سال بعد، اولین «بورس اوراق بهادار لندن» به وجود آمد. جای تعجب نداشت که این بار هم این مکان در یک قهوه‎خانه و در طبقاتی در منطقه تجاری باشد. این بورس جدید اوراق بهادار لندن، نقش مهمی در انقلاب صنعتی بریتانیا ایفاد نمود و ماهیت «اوراق بهادار» در سطح اروپا و ایالات متحده فراگیر شد.

اما تا سال 1801 هیچگونه مقررات یا عضویت رسمی در بورس اوراق بهادار لندن مشاهده نشد. درحالی که بزرگترین گام‎های تغییر در تاریخ دنیا به وقوع می‎پیوست، هنوز تعدادی اعتقاد داشتند که خرید وفروش سهام امری غیر اخلاقی و شیطانی محسوب می‎شود.

هم زمان با انتشار فهرست ابزارهای مالی در قهوه‎خانه ای در لندن، کارگزاران سهام در زیر درختی در خیابان «وال استریت» نیویورک جهت دادوستد سهام، نشست ترتیب دادند. وال استریت، یک دیوار مستحکم در نیویورک بود که به هرعلتی توسط هلندیان بنا شده بود. در سال 1792، 24 کارگزار سهام قراردادی را امضا نمودند که بعدها «هیأت سهام و بورس نیویورک»- شرکتی که بعدها به بورس اوراق بهادار نیویورک (NYSE) تبدیل شد- جایگزین آن گردید.

قرار دادن «باتن وود(Buttonwood)» نه تنها پیدایش بورس اوراق بهادر نیویورک را باعث گردید بلکه شاهد انکار ناپذیری مبنی بر توسعه ایالات متحده و تبدیل آن به یک ابرقدرت اقتصادی محسوب شد. جالب است که وال استریت در کنار دیگر سمبل ایالات متحده یعنی آسمان‎خراش‌ها ، به عنوان نماد قدرت و پول این کشور به شمار می‎رود.
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امروزه نقش بورس‎های اوراق بهادار در اقتصاد جهان غیرقابل انکارند. شاید محققین نیز هیچگاه تصور نمی‎کردند که کاری که شرکتی در 400 سال پیش ابداع نمود، سراسر دنیا را دربرگیرد. 

به هرحال ، پیدایش اولین بورس اوراق بهادار را می‎توان به تشکیل آن در انگلستان، فرانسه و هلند در قرن 18 نسبت داد، درحالی که اقتصاد در ایالات کشور نوپای آمریکا به شدت تحت کنترل بریتانیا قرارداشت. تا اینکه اولین بازار حراج غیر رسمی در سال 1752 در نیویورک تأسیس و در سال 1792 با امضای قرارداد بین کارگزاران، بورس اوراق بهادار نیویورک رسماً معرفی گردید ، نهادی که بی شک قلب اقتصاد جهان در آن می‎تپد.

تاریخچه‌ی بازار اوراق بهادار ایران
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	نمای اولین ساختمان بورس اوراق بهادار تهران


اندیشه​ی اصلی ایجاد بورس اوراق بهادار در ایران به سال 1315 بازمی‌گردد.
در این سال یک کارشناس بلژیکی به نام وان لوترفلد به همراه یک کارشناس هندی، به درخواست دولت وقت ایران، دربارة تشکیل بورس اوراق بهادار مطالعاتی نمودند و طرح تأسیس و اساسنامة آن را تهیه نمودند.
در همان سال‌ها بانک ملی نیز، به عنوان تنها متصدی امور بانکی در کشور، مطالعات مشابهی را در دستور کار داشت اما جنگ جهانی دوم، فرصت ادامه فعالیت را به هیچ یک از محققان نداد.
از سرگیری مطالعات در این زمینه به زمان مناسب‌تری نیاز داشت. آرامش نسبی بعد از کودتای 28 مردادماه 1332 زمان مساعدی برای اتاق بازرگانی، اتاق صنایع و معادن، بانک مرکزی و وزارت بازرگانی بود تا چند سالی را به بررسی پیرامون این بازار و شرایط ایران برای تشکیل آن بپردازند.
در سال 1341 با تشکیل کمیسیونی متشکل از بانک مرکزی، بانک توسعه​ی صنعتی و معدنی ایران و به میزبانی وزارت بازرگانی و با هم‌فکری بلژیکی‌ها، موضوع تأسیس سازمان بورس اوراق بهادار به صورت جدی دنبال شد.
در سال 1345 قانون و مقررات تشکیل سازمان بورس اوراق بهادار تهران تهیه و به مجلس ارائه شد و در اردیبهشت سال 1345 به تصویب رسید ولی باز هم آمادگی شروع به کار این سازمان تا بهمن‌ماه سال 1346 به وجود نیامد.
پس از تصویب قانون گسترش مالکیت و به دنبال آن، تأسیس سازمان ملی گسترش مالکیت، عرضه سهام در بورس و انتقال آن به مردم تسهیل شد.
از نیمه دوم سال 1357، هم‌زمان با اعتصابات و مبارزات مردم، معاملات این بازار به دلیل بی‌اعتمادی به دولت و وضع مالی شرکت‌ها، فرار سرمایه، با سقوط قیمت سهام و کاهش معاملات روبرو شد و این روند به دلیل افزایش تورم، ملی شدن بانک‌ها، وقوع جنگ تحمیلی و مشخص نبودن مالکیت سهام ادامه پیدا کرد به طوری که معامله سهام و اوراق مشارکت تا سال 1361 تقریباً متوقف شد.
در سال 1362 تا حدودی تقاضا برای سهام وجود داشت، ولی به دلیل پایین بودن قیمت‌های پیشنهادی خریداران، عرضه‌کنندگان چندان زیاد نبودند. در سال 1363، به دنبال تصمیم شورای بورس مبنی بر واگذاری تعدادی از کارخانجات صنعتی دولت به کارگزاران و سایر افراد بخش خصوصی، مبادلات سهام اندکی افزایش یافت و تا سال 1367 افزایش حجم معاملات ادامه یافت.
بورس اوراق بهادار تهران در سال 1368 در چارچوب سیاست‌های دولت و به منظور اجرای بخشی از برنامه پنج ساله توسعه اقتصادی و به دنبال سیاست خصوصی‌سازی و انتقال سهام شرکت‌ها به مردم از طریق بورس اوراق بهادار، فعالیت مجدد خود را به طور گسترده‌ای آغاز کرد.
شرکت​های پذیرفته شده و شرکت​های فعال در بورس به دو دسته تقسیم می شوند:
1- شرکت​های تولیدی 2- شرکت​های سرمایه​گذاری 
شرکت​های تولیدی معمولا به تولید کالای خاصی مبادرت می ورزند و در گروه صنایع فعال در بورس قرار می​گیرند و در سازمان بورس با نام شرکت و کد خاص خود، مشخص می شوند؛ اما شرکت​های سرمایه​گذاری شرکت​هایی هستند که به عنوان واسطه​های مالی فعالیت می​کنند که این​گونه شرکت​ها یا فعالیت تولیدی ندارند و یا فعالیت آن​ها به گونه​ای است که با کمک​های مالی از طریق خرید سهام شرکت​های تولیدی و صنعتی و یا مجموعه​ای از آن​ها به تولید و سرمایه​گذاری این شرکت​ها مبادرت می​کنند در حال حاضرشرکت​های سرمایه​گذاری فعال در بورس 38 شرکت و شرکت​های تولیدی 389 شرکت هستند. .هم​چنین اکنون زمینه​های لازم برای حضور شرکت​های خدماتی نیز در بورس فراهم شده است .
1315: انجام اولین مطالعات جهت ایجاد بورس اوراق بهادار در ایران
1317: تکمیل گزارش مطالعاتی توسط گروه کارشناسی بانک ملی ایران
1333: آغاز فعالیت‌های تحقیقاتی گسترده پس از جنگ جهانی دوم و کودتای 28 مرداد سال 1332 توسط گروهی متشکل از اتاق بازرگانی، اتاق صنایع و معادن، بانک مرکزی و وزارت بازرگانی
1345: تصویب قانون تشکیل بورس اوراق بهادار تهران
1346: ورود سهام بانک صنعت و معدن و آغاز رسمی فعالیت‌های بورس اوراق بهادار تهران
1357-1346: گسترش بورس از 6 بنگاه اقتصادی پذیرفته شده با 2/6 میلیارد ریال سرمایه به 105 بنگاه با بیش از 230 میلیارد ریال
1358: تصویب قانون ادارة امور بانک‌ها و ملی‌شدن بانک‌ها و بیمه‌ها، تصویب قانون حفاظت و توسعة صنایع ایران و خروج شرکت‌ها از بورس، کاهش تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده از 105 شرکت در سال 57 به 56 شرکت در سال 58
1367-1357: پیروزی انقلاب اسلامی و دورة دفاع مقدس
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1375-1367: افزایش شرکت‌های پذیرفته شده در بورس از 56 شرکت در سال 67 به 249 شرکت در سال 75
1379-1376: ساماندهی وضعیت اطلاع‌رسانی و انتشار گزارشات ادواری آماری و تحلیلی و آغاز روند رشد قابل ملاحظه
1382: توسعة فیزیکی بازار سرمایه، اقدامات اساسی در زمینة توسعة محصولات مالی
1384: تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار و ایجاد سازمان بورس و اوراق بهادار SEO
1385: تأسیس شرکت بورس و تفکیک فعالیت‌های نظارتی از فعالیت‌های اجرایی و تدوین آئین‌نامه‌ها و دستورالعمل‌های اجرایی، آغاز خصوصی‌سازی با حجم بالا از طریق بورس
در حال حاضر سازمان بورس و اوراق بهادار با تجهیز بدنه‌ی کارشناسی و توسعه‌ی سطح مهارت‌ها، با ساختاری که به تصویب هیأت محترم وزیران نیز رسیده است، در حال انجام وظایف است. سازمان، مؤسسه​ی عمومی غیردولتی است که دارای شخصیت حقوقی و مالی مستقل بوده و از محل کارمزدهای دریافتی و سهمی از حق پذیرش شرکت‌ها در بورس و سایر درآمدها اداره می‌شود.
هیئت مدیره سازمان دارای پنج عضو است که از میان افراد امین و دارای حسن شهرت و تجربه در رشته‌ی مالی منحصراً از کارشناسان بخش غیر دولتی به پیشنهاد رییس شورا و با تصویب شورا انتخاب می‌شوند. چهار نفر از اعضاء هیأت مدیره به شکل موظف از معاونین سازمان می‌باشند: معاون نظارت بر نهادهای مالی، معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران، معاون حقوقی و معاون اجرایی. سه مدیریت: پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، مدیریت حراست و مدیریت روابط عمومی و امور بین‌الملل نیز مستقیماً زیرنظر رئیس سازمان مشغول فعالیت هستند.
تعاریف و اصطلاحات
اصطلاحات و واژه‌هایی که در قانون بازار اوراق بهادار، به کار رفته، دارای معانی زیر است:

- شورای عالی بورس و اوراق بهادار: 
شورایی است که به موجب قانون بازار اوراق بهادارتشکیل می‌شود و بعد از این "شورا" نامیده می‌شود.

- سازمان بورس و اوراق بهادار: 
سازمانی است که به موجب قانون بازار اوراق بهادار تشکیل می‌شود و بعد از این "سازمان" نامیده می‌شود.

- بورس اوراق بهادار: 
بازاری متشکل و خودانتظام است که اوراق بهادار در آن توسط کارگزاران و یا معامله‌گران طبق مقررات این قانون، مورد دادوستد قرار می‌گیرد. بورس اوراق بهادار (که از این پس بورس نامیده می‌شود) در قالب شرکت سهامی عام تأسیس و اداره می‌شود.
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- هیئت‌داوری: 
هیئتی است متشکل از سه عضو که یک عضو توسط رییس قوه قضاییه از بین قضات باتجربه و دو عضو از بین صاحب‌نظران در زمینه‌های اقتصادی و مالی به پیشنهاد "سازمان" و تأیید "شورا" به اختلافات رسیدگی می کند.

-کانون: 
کانون‌های کارگزاران، معامله‌گران، بازارگردانان، مشاوران، ناشران، سرمایه‌گذاران و سایر مجامع مشابه، تشکل‌های خودانتظامی است که به‌منظور تنظیم روابط بین اشخاصی که طبق این قانون به فعالیت در بازار اوراق بهادار اشتغال دارند، طبق دستورالعمل‌های مصوب "سازمان" به‌‌صورت مؤسسة غیردولتی، غیرتجاری و غیرانتفاعی به ثبت می‌رسند.

- تشکل خودانتظام:
 تشکلی است که برای حسن انجام وظایفی که به موجب این قانون بر عهده دارد و هم‌چنین برای تنظیم فعالیت‌های حرفه‌ای خود و انتظام‌بخشیدن به روابط بین اعضا، مجاز است ضوابط و استانداردهای حرفه‌ای و انضباطی را که لازم می‌داند، با رعایت این قانون، وضع و اجرا کند.

- شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه​ی وجوه: 
شرکتی است که امور مربوط به ثبت، نگهداری، انتقال مالکیت اوراق بهادار و تسویه​ی وجوه را انجام می‌دهد.

- بازارهای خارج از بورس:
 بازاری است در قالب شبکه​ی ارتباط الکترونیک یا غیرالکترونیک که معاملات اوراق بهادار در آن بر پایه​ی مذاکره صورت می‌گیرد.

- بازار اولیه:
 بازاری است که اولین عرضه و پذیره‌نویسی اوراق بهادار جدیدالانتشار در آن انجام می‌شود و منابع حاصل از عرضة اوراق بهادار در اختیار ناشر قرار می‌گیرد.

- بازار ثانویه: 
بازاری است که اوراق بهادار، پس از عرضة اولیه، در آن مورد دادوستد قرار می‌گیرد.

- بازار مشتقه:
 بازاری است که در آن قراردادهای آتی و اختیار معامله مبتنی بر اوراق بهادار یا کالا دادوستد می‌شود.

- ناشر: شخص حقوقی است که اوراق بهادار را به نام خود منتشر می‌کند.

- کارگزار: 
شخص حقوقی است که اوراق بهادار را برای دیگران و به حساب آن‌ها معامله می‌کند.

- کارگزار/معامله‌گر: 
شخص حقوقی است که اوراق بهادار را برای دیگران و به‌حساب آن‌ها و یا به‌نام و حساب خود معامله می‌کند.
- بازارگردان:
 کارگزار/معامله‌گری است که با اخذ مجوز لازم با تعهد به افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه‌و‌تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنه​ی‌ نوسان قیمت آن، به دادوستد آن اوراق می‌پردازد.

- مشاور سرمایه‌گذاری:
 شخص حقوقی است که در قالب قراردادی مشخص، درباره​ی خریدوفروش اوراق بهادار، به سرمایه‌گذار مشاوره می‌دهد.

- سبدگردان:
 شخص حقوقی است که در قالب قراردادی مشخص و به منظور کسب انتفاع، به خریدوفروش اوراق بهادار برای سرمایه‌گذار می‌پردازد.

- شرکت تأمین سرمایه:
 شرکتی است که به‌عنوان واسطه بین ناشر اوراق بهادار و عامه​ی سرمایه‌گذاران فعالیت می‌کند، و می‌تواند فعالیت‌های کارگزاری، معامله‌گری، بازارگردانی، مشاوره، سبدگردانی، پذیره‌نویسی، تعهد پذیره‌نویسی و فعالیت‌های مشابه را با اخذ مجوز از "سازمان" انجام دهد.

- صندوق بازنشستگی:
 صندوق سرمایه‌گذاریی است که با استفاده از طرح‌های پس‌انداز و سرمایه‌گذاری، مزایای تکمیلی را برای دوران بازنشستگی اعضای آن فراهم می‌کند.

- صندوق سرمایه‌گذاری:
 نهادی مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار می‌باشد و مالکان آن به نسبت سرمایه‌گذاری خود، در سود و زیان صندوق شریک‌اند.

- نهادهای مالی:
 منظور نهادهای مالی فعال در بازار اوراق بهاداراند که از آن جمله می‌توان به "کارگزاران،" "کارگزاران/معامله‌گران"، "بازارگردانان" ،"مشاوران سرمایه‌گذاری" ،"مؤسسات رتبه‌بندی" ،"صندوق‌های سرمایه‌گذاری " "شرکت‌های سرمایه‌گذاری"، "شرکت‌های پردازش اطلاعات مالی" ،"شرکت‌های تأمین سرمایه" و "صندوق‌های بازنشستگی" اشاره کرد.
- شرکت مادر (هلدینگ):
 شرکتی که با سرمایه‌گذاری در شرکت سرمایه‌پذیر جهت کسب انتفاع، آن‌قدر حق رأی کسب می‌کند که برای کنترل عملیات شرکت، هیئت‌مدیره را انتخاب کند و یا در انتخاب اعضای هیئت‌مدیره مؤثر باشد.

- ارزش‌یاب: 
کارشناس مالی‌ای است که دارایی‌ها و اوراق بهادار موضوع این قانون را مورد ارزشیابی قرار ‌دهد.

- اوراق بهادار: 
هر نوع ورقه یا مستندی است که متضمن حقوق مالی قابل‌نقل‌وانتقال برای مالک ‌عین و یا منفعت آن باشد. "شورا" اوراق بهادار قابل‌معامله را تعیین و اعلام خواهد کرد. مفهوم ابزار مالی و اوراق بهادار در متن این قانون، معادل هم در نظر گرفته شده است.

- انتشار:
 انتشار عبارت است از صدور اوراق بهادار برای عرضة‌ عمومی.

- عرضه​ی عمومی: 
عرضة اوراق بهادار منتشره به عموم جهت فروش.

- عرضه​ی خصوصی:
 فروش مستقیم اوراق بهادار توسط "ناشر" به سرمایه‌گذاران نهادی است.

- پذیره‌نویسی:
 فرآیند خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نماینده​ی قانونی آن و تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد.

- تعهد پذیره‌نویسی:
 تعهد شخص ثالث برای خرید اوراق بهاداری که ظرف مهلت "پذیره‌نویسی" به‌فروش نرسد.

- اعلامیه​ی پذیره‌نویسی:
 اعلامیه‌ای است که از طریق آن، اطلاعات مربوط به ناشر و اوراق بهادار قابل پذیره‌نویسی در اختیار عموم قرار می‌گیرد.

- بیانیه​ی ثبت: 
مجموعه​ی فرم‌ها، اطلاعات، و اسناد و مدارکی است که در مرحله​ی تقاضای ثبت شرکت، به "سازمان" داده می‌شود.

- اطلاعات نهانی: 
هرگونه اطلاعات افشاء‌نشده برای عموم که به‌طور مستقیم و یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط می‌شود، و در صورت انتشار، بر قیمت و یا تصمیم سرمایه‌گذاران برای معامله​ی اوراق بهادار مربوط تأثیر می‌گذارد.

-سبد:
 مجموعه​ی دارایی‌های مالی است که از محل وجوه سرمایه‌گذاران خریداری می‌شود.


چرخه خرید سهام در بورس اوراق بهادار تهران
چرخه خرید سهام در بورس اوراق بهادار تهران متشکل از مراحل زیر است:

الف – تکمیل فرم درخواست خرید
فرآیند خرید سهام بعد از انتخاب و مراجعه به (

 HYPERLINK "http://www.sena.ir/Portals/44fa7561-56f7-47e4-a228-477ca071e439/motefareghe/FORM.pdf" فرم شماره 1

 HYPERLINK "http://www.sena.ir/Portals/44fa7561-56f7-47e4-a228-477ca071e439/motefareghe/FORM.pdf" )کارگزار

 HYPERLINK "http://www.iranbourse.com/Default.aspx?tabid=121" با تکمیل فرمی  به نام فرم درخواست یا سفارش خرید اوراق بهادار شروع می‌شود. در این فرم اطلاعات مورد نیاز اعم از مشخصات شرکت کارگزاری، مشخصات سرمایه‌گذار و نام شرکتی که سرمایه‌گذار می‌خواهد سهام آن را خریداری کند، قید می‌شود. فرم درخواست خرید از شش قسمت زیر تشکیل شده است:

1 – مشخصات کارگزار و تاریخ درخواست
در این قسمت باید نام و کد شرکت کارگزاری و تاریخ تکمیل فرم درخواست خرید درج شود. درج نام شرکت کارگزاری برای مراجعات بعدی سرمایه‌گذار به کارگزار به منظور دریافت اعلامیه خرید و مدارک دیگر مفید است. همچنین برای اعلام کد معاملاتی مشتری – که در قسمت‌های بعدی توضیح داده می‌شود – به کارگزار ضروری است. درج تاریخ نیز برای پیگیری رعایت نوبت در وارد کردن سفارش به سیستم معاملات، الزامی است.

2 – مشخصات سرمایه‌گذار
در این قسمت سرمایه‌گذار باید مشخصات کامل خویش را درج نماید. از آن‌جا که این مشخصات و اطلاعات مندرج در این قسمت مبنای تعیین کد معاملاتی سرمایه‌گذار قرار می‌گیرد، صحیح و کامل بودن آن از اهمیت خاصی برخوردار است. در صورتی که مغایرتی بین اطلاعات مندرج در فرم درخواست خرید و گواهی‌نامه‌های سهام با مدارک سهامدار وجود داشته باشد، وی در زمان فروش سهام خود با مشکل مواجه خواهد شد. همچنین در صورتی که سرمایه‌گذار در درج شماره ملی خود – که اکنون از اطلاعات ضروری برای اعطای کد به مشتری محسوب می‌شود – اشتباه کند و عدد دیگری در فرم درخواست خود درج کند، تعیین کد برای سرمایه‌گذار با تأخیر قابل‌توجهی مواجه می‌شود و ممکن است سرمایه‌گذار متضرر گردد.
کلید سازی شبانه روزی مهرداد

09131055395

ساخت کلید و ریموت کد دار انواع خودرو ایرانی و خارجی اصفهان

باز کردن انواع قفل خودرو و منزل

باز کردن درب انواع گاو صندوق

ساخت کلید کد دار و رمز دار و ایموبلایزر انواع خودروی و ماشین ایرانی و خارجی
http://www.kelid1.ir/

09131055395

3 – مشخصات سرمایه‌گذاری
در این قسمت سرمایه‌گذار باید مشخص کند که قصد سرمایه‌گذاری بر روی سهام یا حق‌تقدم چه شرکتی، به چه میزان و با چه قیمتی را دارد. در مورد انتخاب حق‌تقدم یا سهم شرکت و میزان سرمایه‌گذاری، سرمایه‌گذار باید از قبل تصمیم‌گیری کند. در مورد قیمت و نحوه درج آن، او می‌تواند به یکی از روش‌های زیر عمل کند:

- درخواست خرید به قیمت بازار
در این نوع درخواست سرمایه‌گذار قیمت سهمی را که قصد خرید آن را دارد، در فرم درخواست تعیین نمی‌کند و در ستون "حداکثر قیمت" عبارت قیمت روز یا قیمت بازار را قید می‌کند. در این صورت کارگزار با بررسی قیمت‌های پیشنهادی برای فروش سهم مورد نظر در سامانه معاملات، سهم را بامناسب‌ترین قیمت (پایین‌ترین قیمت پیشنهاد شده) برای سرمایه‌گذار خریداری می‌کند.

- درخواست خرید به قیمت معین
سرمایه‌گذار می‌تواند براساس تجزیه و تحلیل‌ها و اطلاعاتی که درباره سهم موردنظر خود دارد، قیمت مطلوب خود را تعیین و در ستون "حداکثر قیمت" درج ‌کند. در این صورت کارگزار درخواست سرمایه‌گذار را با قیمت تعیین شده وارد سامانه معاملات می‌کند و در صورت وجود سفارش فروش با همان قیمت برای سرمایه‌گذار خرید می‌کند. 

- درخواست خرید محدود (با سقف قیمت)
در این حالت سرمایه‌گذار در ستون "حداکثر قیمت" مبلغی را به عنوان سقف قیمت تعیین می‌کند و به کارگزار اجازه می‌دهد در صورت موجود بودن سهم، حداکثر تا سقف تعیین شده برایش سهم خریداری کند. 

4 – نحوه پرداخت
در این قسمت از فرم درخواست خرید، مبلغ سرمایه‌گذاری و نحوه پرداخت آن به کارگزار مشخص می‌شود. در صورتی که مبلغ سرمایه‌گذاری به حساب جاری کارگزار واریز شده باشد شماره فیش و چنانچه مبلغ مزبور به‌وسیله چک پرداخت شود، شماره چک باید در محل تعیین شده درج شود.

5 – ملاحظات و توضیحات ویژه
این قسمت برای مواردی در نظر گرفته شده است که سرمایه‌گذار قصد ارائه توضیحاتی بیشتر از اطلاعات مندرج در فرم را برای کارگزار دارد. 
6 – تأیید درخواست
پس از تکمیل شدن قسمت‌های اول تا پنجم فرم، سرمایه‌گذار و کارگزار محل‌های تعیین شده را در این قسمت امضا می‌کنند و بدین‌ترتیب درخواست خرید قطعی می‌شود. پس از تکمیل و قطعی شدن درخواست خرید نسخه اول آن به منظور انجام سفارش نزد شرکت کارگزاری باقی می‌ماند و نسخه دوم آن به مشتری تحویل داده می‌شود.

فرآیند فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران همانند فرآیند خرید است، اما در مراحل اولیه، نیاز به اقداماتی متفاوت از چرخه خرید دارد. در این قسمت چرخه فروش سهام با تأکید بر تفاوت‌ها توضیح داده می‌شود.
تکمیل فرم درخواست فروش
در این مرحله فروشنده سهام با مراجعه به کارگزار فرم درخواست فروش گواهی نقل‌وانتقال و سپرده سهامرا تکمیل و همراه کپی شناسنامه و اصل سهام یا  به کارگزار تحویل می‌دهد. تفاوت اصلی فرم درخواست فروش با درخواست خرید در قسمتی است که براساس آن سرمایه‌گذار به کارگزار برای فروش سهام خود و انجام مراحل و تشریفات ثبت و انتقال سهام، وکالت می‌دهد. با توجه به قوانین و مقررات موجود وکالت برای فروش سهام سرمایه‌گذار ضروری است. فرم درخواست فروش در چهار نسخه برای کارگزار، شرکت خدمات بورس، فروشنده و بایگانی تهیه و تنظیم می‌شود.
سپرده‌گذاری سهام و صدورگواهی سپرده
دارنده سهام زمانی می‌تواند به فروش سهام خود اقدام کند که آن را در شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار، سپرده کرده باشد و سهام در سامانه معاملات به نام او موجود باشد. بنابراین سهامداری که به جای گواهی سپرده، با اصل سهام خود به کارگزار مراجعه کند اصل سهام وی توسط کارگزار به‌منظور سپرده‌گذاری به شرکت سپرده‌گذاری ارسال می‌شود.
تعیین کد معاملاتی
در صورتی که فروشنده کد معاملاتی نداشته باشد، کارگزار در اقدامی شبیه به آن‌چه در مراحل تعیین کد برای خریدار توضیح داده شد، برای وی کد معاملاتی دریافت می‌کند.
پس از صدور گواهی سپرده و تعیین کد معاملاتی، سایر مراحل مشابه چرخه خرید انجام می‌شود. لازم به ذکر است که اگر فروشنده بخشی از سهام مندرج در گواهی سپرده خود را بفروشد، پس از تسویه وجوه و پایاپای اوراق، برای سهام باقیمانده وی گواهی سپرده جدید صادر می‌شود.
در بورس اوراق بهادار تهران فرآیند تسویه و پایاپای اوراق از زمان انجام معامله تا تسویه نهایی سه روزکاری طول می‌کشد. با این حال نمی‌توان دوره زمانی معینی برای تکمیل سفارش تا انجام معامله تعیین کرد و این دوره به میزان عرضه و تقاضای بازار برای سهم و قابلیت نقدشوندگی آن بستگی دارد. 
دادوستد گواهی حق‌تقدم
در صورتی که سهامداران تمایل به پذیره‌نویسی و دریافت سهم جدید نداشته باشند می‌توانند با مراجعه به کارگزاران، گواهی‌نامه حق‌تقدم ‌خرید سهم خود را بر پایه قیمت روز بازار، به فروش برسانند. اگر سرمایه‌گذار مایل به خرید گواهی‌نامه حق‌تقدم باشد باید مانند سهامداران فعلی شرکت اقدام به پذیره‌نویسی نماید. در این حالت وی باید معادل مجموع بهای گواهی‌نامه مزبور – برای تحویل به فروشنده گواهی – و ارزش اسمی را – برای تحویل به شرکت – به کارگزار پرداخت کند. چنانچه سهامداران در مهلت اعلام شده، اقدام به پذیره‌نویسی نکنند یا از فروش گواهی حق‌تقدم صرف‌نظر کنند، شرکت پس از اتمام دوره پذیره‌نویسی گواهی‌های مزبور را در بورس اوراق بهادار در معرض فروش قرار می‌دهد و پس از فروش، مبلغ حاصل از فروش را پس از کسر ارزش اسمی و هزینه‌های مربوط به حساب سهامدار واریز می‌کند.
ساعت انجام معامله
معاملات اوراق بهادار در بورس تهران از شنبه تا چهارشنبه هر هفته به جز روزهای تعطیل عمومی، از ساعت 9 تا 12.30 و در یک نشست معاملاتی و از طریق تالارهای معاملات انجام می شود. معاملات اوراق بهادار فقط از طریق سامانه معاملات بورس که یک سیستم کاملا مکانیزه است، قابل انجام است و داراندگان اوراق بهادار نمی توانند خارج از سامانه معاملاتی اقدام به خرید و فروش اوراق بهادار کنند و معاملات باید به لزوم از طریق کارگزاران و طی نشست معاملاتی انجام شود.

در حال حاضر علاوه بر تالار حافظ و سعدی که تالارهای اصلی معاملات هستند، تالارهای دیگری توسط بورس یا شرکت‌های کارگزاری در شهرهای دیگر دایر شده‌اند که سهامداران می توانند با مراجعه به آنان از تسهیلات مستقر در این تالارها از جمله سیستم‌های نمایش‌گر قیمت و سفارش‌ها، بروشورهای اطلاع‌رسانی و دوره‌های آموزشی پیش‌بینی شده استفاده کنند.

یاداوری می شود که خرید و فروش اوراق بهادار مستلزم حضور سهامداران در تالارها نیست و سهامداران می‌توانند از طریق مراجعه به دفاتر شرکت‌های کارگزاری

 HYPERLINK "http://www.sena.ir/portal.aspx?tabid=124"  برای خرید و فروش اوراق بهادار اقدام کنند. 
نحوه انجام معامله
انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران از طریق کارگزاران انجام می‌شود. این کارگزاران که در انجام معاملات نقش نماینده خریدار و یا فروشنده را ایفا می‌کنند، دارای مجوز کارگزاری از سازمان و عضو بورس هستند. همه کارگزاران موظف به انجام وظایف خود در چارچوب قوانین و مقررات موجود هستند و سرمایه‌گذار می‌تواند برای معاملات اوراق بهادار کارگزار خود را با توجه به معیارهایی از قبیل انجام به موقع سفارش، دادوستد سهام با مناسب‌ترین قیمت و نحوه ارائه خدمات جانبی انتخاب نماید. 

افتتاح حساب یا دریافت کد معاملاتی
از آن‌جا که دادوستد اوراق بهادار با استفاده از سیستم رایانه‌ای و براساس کد خریدار و فروشنده انجام می‌شود، لازم است همه خریداران و فروشندگان دارای کد منحصر به خود باشند تا کارگزار بتواند براساس آن به خرید و فروش اوراق بهادار بپردازد. کد معاملاتی، شناسه‌ای 8 کاراکتری است که براساس مشخصات و اطلاعات فردی سرمایه‌گذار – از جمله کد ملی وی – و به صورت ترکیبی از حرف و عدد تعیین می‌شود. این کد در واقع از سه حرف اول نام خانوادگی و یک عدد تصادفی، تشکیل شده است. کد معاملاتی سرمایه‌گذار منحصر به فرد است و هر سرمایه‌گذار یک کد معاملاتی دارد. دریافت کد معاملاتی از طریق کارگزار و با ارائه مدارک شناسایی( کپی شناسنامه و شماره ملی) و فقط برای یک‌بار انجام می‌شود.


تکمیل فرم سفارش خرید یا فروش
در این فرم اطلاعات مورد نیاز اعم از مشخصات شرکت کارگزاری، مشخصات سرمایه‌گذار، نام، تعداد و قیمت اوراق بهادار، چگونگی پرداخت یا دریافت وجه قید می‌شود. تعیین قیمت اوراق بهادار با مشتری است و مشتری می‌تواند تقاضای خرید یا فروش اوراق بهادار را در قیمت مشخصی تقاضا کند یا اینکه تعین قیمت را به کارگزار و شرایط بازار واگذار کند.


ورود سفارش به سامانه معاملاتی
پس از دریافت سفارش خرید یا فروش، کارگزار سفارش‌های دریافتی را با حفظ نوبت وارد سامانه معاملات می‌کند. اولویت‌بندی درخواست‌ها در صف تقاضای خرید(فروش) سهام ابتدا براساس قیمت‌های پیشنهادی خرید(فروش) صورت می‌گیرد و از بالاترین(پایین‌ترین) تا پایین‌ترین(بالاترین) قیمت اولویت‌بندی می‌شوند. به عبارت دیگر در صف تقاضای خرید(فروش) سهام، اولویت با سفارش‌هایی است که قیمت پیشنهادی بالاتری(پایین‌تری) دارند. در صورتی که قیمت‌های پیشنهادی خرید(فروش) در دو یا چند سفارش یکسان باشند صف تقاضا(عرضه) براساس زمان ورود سفارش خرید(فروش) به سامانه معاملات اولویت‌بندی می‌شود و سفارشی که زودتر از دیگر سفارش‌ها وارد سامانه معاملات شده باشد از اولویت برخوردار است. 


انجام معامله
در سامانة معاملات صف تقاضا و سفارش‌های خرید در مقابل صف عرضه یا سفارش‌های فروش قرار می‌گیرد و در صورتی که قیمت پیشنهادی خرید و قیمت پیشنهادی فروش برابر شوند، معامله به‌طور خودکار توسط سیستم رایانه‌ای انجام می‌شود و سفارش‌ها از صف عرضه و تقاضا حذف می‌شوند.
تسویه معاملات
پایاپای و تسویه معاملات توسط شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و سه روز بعد از انجام معامله(T + 3) صورت می‌گیرد. 

سازوکار معاملات
کلید سازی شبانه روزی مهرداد
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سامانه معاملاتی بورس تهران یک سیستم کاملا مکانیزه مبتنی بر سفارش است. به عبارت دیگر سفارش‌های خرید و فروش اوراق بهادار که از طرف مشتریان به کارگزار داده شده است، توسط کارگزار وارد سامانه معاملاتی می شود و بر پایه اولویت قیمت و زمان در صف خرید یا فروش قرار می‌گیرد. بر اساس اولویت قیمت، یک سفارش خرید(فروش) اوراق بهادار با بیشترین(کمترین) قیمت در ابتدای صف خرید(فروش) قرار می‌گیرد. بر اساس اولویت زمان، سفارشی‌ که زودتر وارد سامانه معاملات شود جلوتر از سفارش هم قیمت خود قرار می‌گیرد.
معامله هنگامی انجام می‌شود که سفارشهای خرید و فروش قیمت یکسان داشته باشند، این سازوکار بسیار شبیه به معامله از طریق حراج است. چون کارگزاران می‌توانند با اطلاح قیمت سفارش‌های وارد شده، جای خود را در صف تغییر دهند یا با ارائه قیمتی معادل قیمت پیشنهادی از طرف کارگزار مقابل، اقدام به انجام معامله کنند. 
پس از انجام معامله، اطلاعات انجام معامله برای تسویه و پایاپای به شرکت سپرده ‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و کارگزار خریدار یا فروشنده ارسال می‌شود. اطلاعات مربوط به معاملات از جمله، قیمت، ارزش و تعداد اوراق بهادار معامله شده ، از طریق سایت بورس تهران و همچنین نمایشگرهای موجود در تالارها به اطلاع سهامداران می‌رسد.
بورس اوراق بهادار تهران در حال نصب نرم افزار معاملاتی جدیدی است که با عملیاتی شدن آن، سرعت انجام معامله و همچنین انتشار اطلاعات پس از معامله بهبود قابل توجهی پیدا خواهد کرد.
دامنه نوسان روزانه
دامنه نوسان روزانه قیمت سهام در بورس تهران 2 درصد تعیین شده است و از این‌رو قیمت سهام یک شرکت در یک روز حداکثر 2 درصد نسبت به قیمت پایانی روز قبل افزایش یا کاهش می‌یابد. دامنه نوسان قیمت مانع از نوسانات شدید قیمت‌ها و تلاطم بازار می‌شود.
تابلوها و انواع اوراق بهادار
پذیرش و معاملات اوراق بهادار در بورس تهران در قالب سه تابلو و بازار اوراق مشارکت انجام می‌شود:
1. تابلوی اصلی- سهام و حق تقدم شرکت‌های پذیرفته شده در تابلوی اصلی
2. تابلوی فرعی- سهام و حق تقدم شرکت‌های پذیرفته شده در تابلوی فرعی
3. تابلوی غیر رسمی- سهام و حق تقدم شرکت‌های پذیرفته شده در تابلوی غیر رسمی
4. بازار اوراق مشارکت شرکتی و دولتی
تابلوی فرعی مکانی برای پذیرش و فعالیت شرکت‌های کوچک و درحال رشد است. شرکت‌های کوچکی که توانایی برآوزده کردن شرایط پذیرش تابلوی اصلی را ندارند در این تابلو پذیرفته می‌شوند و به آن‌ها فرصت داده می‌شود با تامین مالی و رشد فعالیت‌ها به تابلوی اصلی ارتقاء یابند.
تابلوی غیر رسمی از سال 1385 ایجاد شده است. هدف این تابلو اعطای فرصت به شرکت‌هایی است که از شرایط پذیرش در تابلوی فرعی برخوردار نیستند و به همین دلیل در آستانه لغو پذیرش و اخراج از بورس قرار دارند. دوره فعالیت این تابلو که با مجوز شورای عالی بورس ایجاد شده است، موقتی است.
 
تسویه و پایاپای

شرکت سپر

 HYPERLINK "http://www.csdiran.com/CSDIran/Controls/ContactUs.aspx" ده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه

 HYPERLINK "http://www.csdiran.com/CSDIran/Controls/ContactUs.aspx" ، مسوول تسویه و پایاپای معاملات اوراق بهادار و همچنین ثبت و سپرده‌گذاری اوراق بهادار است. پس از انجام معامله در بورس و به‌طور معمول در پایان نشست معاملاتی، اطلاعات برای پایاپای اوراق و همچنین تطبیق با اطلاعات سهامداری ثبت‌شده در سیستم و برای اطیمنان از وجود سهامدار، صحت اطلاعات سهامداری ثبت‌شده (نام، مقدار سهام....)، کفایت موجودی اوراق سهامدار برای تسویه معامله و همچنین مسدود نبودن موجودی سهامدار (وثیقه، رهن و...)، به سپرده‌گذاری مرکزی ارسال می‌شود. سپرده گذاری با تعیین خالص تعهدات اعضای خود(کارگزاران) در روز دوم پس از انجام معامله یعنی T+ 2، گزارش تسویه را تهیه می‌کند. به عبارت دیگر در این مرحله، خالص تعهدات کارگزاران در مورد وجوه و اوراق بهادار تعیین و به آنان ابلاغ می‌شود. 

انتقال مالکیت اوراق بهادار از فروشنده به خریدار(در مقابل انتقال وجوه از خریدار به فروشنده)، آخرین مرحله از فرآیندهای پس از انجام معامله به شمار می‌رود. پس از تطبیق اطلاعات و تعیین خالص تعهدات اعضاء در مرحله پایاپای اوراق(T+ 2)، اوراق بهادار در روز تسویه(T +3)، به صورت غیرفیزیکی(Book Entry) از حساب فروشنده اوراق بهادار به حساب خریدار منتقل می‌شود. شرکت سپرده‌گذاری در کنار انتقال غیر فیزیکی اوراق بهادار، اقدام به چاپ گواهی‌ سپرده‌گذاری و نقل انتقال سهام، معادل سهام خریداری شده برای خریدار و مانده سهام(در صورت وجود) برای مشتری فروشنده می‌کند.

تسویه وجوه هم از طریق انتقال وجوه که دقیقاً معادل خالص ارزش اوراق بهادار معامله‌شده است، بین حساب تسویه کارگزاری و حساب تسویه سپرده‌گذاری مرکزی نزد بانک تسویه انجام می‌شود. بانک تسویه، بانکی است که توسط سپرده‌گذاری مرکزی انتخاب می‌شود و مسوولیت نگهداری حساب نقد اعضاء و تسویه وجوه را بر عهده می‌گیرد. تسویه وجوه بین مشتری و کارگزار نیز از طریق کارگزار انجام می‌شود. به عبارت دیگر در حالت فعلی تسویه اوراق در سطح مشتری و با جابجایی اوراق بهادار در حساب‌های مشتریان و تسویه وجوه در سطح کارگزارن انجام می‌شود و شرکت سپرده‌گذاری در این ارتباط با مشتریان در ارتباط نیست.

البته با نصب نرم افزار جدید سپرده‌گذاری و غیر کاغذی شدن کامل(Dematerialized) عملیات پس از معامله، دیگر گواهی فیزیکی برای نشان دادن مالکیت دارندگان منتشر نخواهد شد و دارایی سهامداران به صورت غیر فیزیکی در حساب‌شان ثبت خواهد شد.

شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار یک شرکت سهامی عام است که بر پایه قانون بازار اوراق بهادار تشکیل شده است و بانک‌ها، شرکت‌های کارگزاری و سازمان بورس و اوراق بهادار سهامداران اصلی آن هستند.

	تسویه و پایاپای

	سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار
	سپرده‌گذاری

	T+ 3
	دوره

	غیرفیزیکی
	تسویه

	خالص
	پایاپای

	در آینده
	تحویل در برابر پرداخت(DVP)

	در آینده
	مدیریت ریسک

	در آینده
	قرض دادن/گرفتن اوراق بهادار


کارمزد معاملات
مشتریان برای انجام معاملات، کارمزدهای زیر را پرداخت خواهند کرد:
کارمزد کارگزاران :
4 در هزار (4/0 درصد) ارزش معاملات تا سقف 100 میلیون ریال که توسط هم فروشنده و هم خریدار پرداخت می‌شود. 
کارمزد بورس :
4/1 در هزار ( 14/0 درصد) ارزش معامله تا سقف 200 میلیون ریال که 60 درصد توسط فروشنده و 40 درصد توسط خریدار پرداخت می‌شود.
کارمزد سازمان :
یک در هزار (1/0 درصد) ارزش معامله تا سقف 200 میلیون ریال که 60 درصد توسط فروشنده و 40 درصد توسط خریدار پرداخت می‌شود.
کارمزد شرکت سپرده‌گذاری( کارمزد تسویه) :
یک در ده هزار (01/0 درصد) ارزش معامله تا سقف 200 میلیون ریال که 60 درصد توسط فروشنده و 40 درصد توسط خریدار پرداخت می‌شود.
مالیات نقل و انتقال :
5 در هزار (5/0 درصد) ارزش معامله که توسط فروشنده پرداخت خواهد شد. غیر از مالیات یاد شده سهامداران مالیات دیگری نخواهند پرداخت.
« روشهای تحلیل گری قیمت سهام در بورس اوراق بهادار»
یکی از عواملی که در توسعه و رشد بازار سرمایه نقش موثری دارد آشنایی سرمایه گذاران و معامله گران بازار سرمایه با روشهای تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و افزایش توان تحلیل گیری آنها است . بی شک از طریق تجزیه و تحلیل دقیق و هوشیارانه می توان ریسک بازار سرمایه یا مخاطره سرمایه گذاران را تقلیل داد و جلوی ضرر و زیان افراطی و ناشی گری حاصل از برآیند سرمایه گذاری را خنثی نمود . با توجه به سیاست های اخیر بورس اوراق بهادار در خصوص گسترش جغرافیایی و موضوعی بورس که در پی آن تالارهای متعدد منطقه ای در اقصی نقاط کشور ایجاد شده است یقیناً می طلبد که فرهنگ عامه سرمایه گذاری در بازار سرمایه تقویت گردد . 

یکی از این عوامل موثر و تقویت کننده که به نوبه خود می تواند سبب تداوم رشد و توسعه بورس اوراق بهادار گردد و سر منشاء گفتمان بهتری در مدیریت نقدینگی جامعه و مبحث فاینانس شرکتها باشد، بدون تردید گسترش آموزش های مورد نیاز جهت انجام معاملات سودمند و در وهله بعد آموزشهای لازم در خصوص مهارت تحلیل گری و تجزیه و تحلیل اوراق بهادار است. زیرا هر اندازه که بینش و درک سرمایه گذاران و معامله گران در این زمینه ها افزایش یابد از رکودهای لحظه ای ، ترقی قیمت ها بصورت حبابی و واکنش های نابهنگام در معاملات جلوگیری می کند و نه تنها شفافیت و روشنگری در معاملات را تقویت می کند بلکه بازار را به سمت و سوی کارا بودن سوق خواهد داد . بدیهی است که این امر با افزایش انگیزش سهامداران ، رقم معاملات در بورس را نیز ترقی داده و از نظر حجم معاملاتی فاصله بورس ایران را با کشور های همردیف خود کاهش خواهد داد . با این مقدمه کوتاه مقاله حاضر بیان می دارد که در خصوص آنالیز قیمت سهام و سرمایه گذاری در دارائیهای مالی در ادبیات مالی سه دیدگاه کلی وجود دارد که شامل روش بنیادین 
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(Fundamental) روش چارتیست یا تکنیکال (Technical) و روش تئوری مدرن پرتفولیو (MPT) است که در ادامه این مبحث به آنها پرداخته می شود . 

1- روش بنیادین 
در بازار سرمایه ارزش سهام بر اساس میزان منافع آتی و اطمینان از تحقق آنها تعیین می گردد و هر اندازه اطمینان نسبت به کسب بازده بیشتر باشد مخاطره از دست دادن اصل سرمایه و سود آن کمتر می رسد . 

عوامل و متغیرهای متعددی در بازار سرمایه و در سطح کلان کشور بر روی قطعیت یا عدم قطعیت سود و نیز تغییرات قیمت دارائیهای مالی اثر می گذارد . به همین خاطر روش بنیادین به بررسی دقیق عوامل محیطی که ممکن است بر روند حرکت قیمت سهام و به تبع آن بر بازده دارائیهای مالی تاثیر گذارد می پردازد . در این روش به منظور تحلیل گزینه های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار قاعدتاً بایستی به سه مرحله اساسی ذیل که ارکان اصلی تحلیل بنیادین است توجه نمود . 

الف- بررسی و تحلیل اوضاع اقتصادی کشور : 
در نظام کنونی اقتصاد جهانی ، بورس اوراق بهادار نقش دماسنج اقتصادی را ایفاء می کند و وضعیت اقتصادی و حتی سیاسی و اجتماعی کشور در حال و آینده تاثیر بسزایی بر میزان سود آوری شرکتها خواهد گذاشت . بنابراین در تحلیل بنیادین ابتداً بایستی تغییر و تحولات اوضاع اقتصادی حال و جهت گیری های آتی بدقت مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد . 

این تجزیه و تحلیل شامل بررسی شاخص های کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم ، تولیدات ملی ، نرخ بهره ، نرخ ارز ، میزان بیکاری ، نرخهای رشد اقتصادی و سیاستهای پولی و مالی دولت و سایر نهادهای تاثیر گذار است که تحلیل گر با بررسی آنها پیش بینی های دقیق تری از وضعیت بازار سهام و صنعت خاص بعمل می آورد و از دور نمای آتی سهام موجود در بازار و بالحض سهام شرکت مورد نظر مطلع می گردد . 

ب – بررسی صنعت مورد نظر : دومین مرحله از تحلیل بنیادین بررسی وضعیت و موقعیت فعلی صنعت مورد نظر و روند رشد آتی آن است . سهامداران و معامله گران برای شرکتهایی که در صنایع روبه رشد و سود آور فعالیت می کند ارزش بیشتری قایل هستند . عوامل مطلوب صنعت در این تحلیل عبارتند از : 

ب – 1- تقاضای رو به رشد و فزاینده برای محصولات یا خدمات آن صنعت 

ب – 2- برخورداری از ویژگی ممتاز به گونه ای که محصولات مشابه خارجی یا رقیب تهدید جدی برای نفوذ در بازار داخلی نباشند . ویژگی ممتاز می تواند از نیروی کار ماهر و متخصص ، اسم و رسم تجاری مناسب ، فناوری پیشرفته تولید و سهم بازار در خور توجه ناشی شود . 

ب – 3- محدود بودن کالاهای جانشین برای محصولات آن صنعت که در این حالت هر چقدر تعداد کالاهای جانشین محدودتر باشد موقعیت بازاری آن صنعت ، مطلوبتر خواهد بود . 

ب-4- دخالت محدود ارگانهای تصمیم گیرنده دولتی در تعیین قیمت محصولات صنعت و کم و کیف فعالیت آنها یک عامل مثبت تلقی می گردد زیرا مداخله نهادهای دولتی در فعالیت شرکتها و اتخاذ تصمیمات اثرگذار توسط آنها موجبات تضعیف حیطه عملکرد مدیریت و نوسانات حاد قیمت سهام و بازده شرکت را فراهم می آورد . 

ب-5- استراتژیک بودن محصولات صنعت و نیز گاهاً فشردگی بازار صنعت مورد نظر باعث می گردد که رقباء جدید به آسانی وارد آن صنعت نگردند و بازار صنعت دستخوش نوسانات ناشی از ورود آنها قرار نگیرد . 

ج- تجزیه و تحلیل شرکت : 
در مرحله سوم تحلیل بنیادین ، تحلیل گر بازار سرمایه بعد از انتخاب صنعت مناسب بایستی شرکتی را از میان شرکتهای موجود در آن صنعت با توجه به معیارهای زیر انتخاب نماید . 

ج-1- موقعیت رقابتی برتر شرکت : در هر صنعتی شاید دهها شرکت و موسسه به فعالیت بپردازند لیکن ممکن است تنها چند شرکت عمده موفقیت چشمگیری در بازار داشته باشند بررسی موقعیت رقابتی شامل میزان فروش و نرخ رشد آن ، سهم بازار شرکت از صنعت ، کیفیت محصولات یا خدمات و تمایز آنها و سایر عوامل خاص رقابتی می باشد . 

ج-2- کیفیت عملکرد مدیریت شرکت : از آنجا که موقعیت هر شرکت وابسته به قابلیت ها و تواناییهای مدیریت آن است لذا بایستی در وهله اول به خصوصیات و ویژگیهای مدیران آن شرکت همانند تجربه ، تحصیلات ، موفقیت های قبلی ، نوآوری ، ابتکارات و جدیت و تلاش آنها توجه نمود . و در وهله دوم اعمال مدیریت یعنی کارایی مدیریت در اداره دارائیها ، تولید و عملیات ، فروش محصولات ، به خدمت گرفتن فناوری جدید وعرضه محصولات جدید مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می گیرد . 

ج-3- بررسی موقعیت مالی شرکت از قبیل نسبت های سود آوری ، بدهی ، کارایی و نقدینگی و مقایسه آن با گذشته شرکت و رقباء موجود در صنعت است . 

بررسی ها نشان می دهد که تحلیل بنیادین از توان بالقوه ای برای تشخیص وضعیت کلان اقتصاد حاکم برخوردار است و تغییر و تحولات جاری شرکتها را به خوبی در تیررس نگاه خود قرار میدهدو نیز مهارت نگاه نمودن از بالا به پائین را به تحلیل گران می آموزاند و با این مشخصه ها ضمن اینکه احتمال بدست آوردن منفعت مورد انتظار را تقویت می کند نوعی منطق گرایی مالی را نیز به سرمایه گذاران عرضه می دارد . مزیت اصلی تحلیل بنیادین کاربرد فراوان اش در سرمایه گذاری های میان مدت وبلند مدت است . 

2- روش تکنیکال 
متخصصین و معتقدین روش تکنیکال (Technical) بر این باورند که در بازار سهام ، تمامی اطلاعات موردنیاز در قیمتها نهفته است . و با تمرکز بر روی قیمت های دوره های قبل و زمان حال سهام و پیش بینی آتی آن می توان از یک انتخاب مناسب در بازار سود جست . در واقع تکنیکالیست ها بر عکس بنیادگراها که به چرایی قیمت ها تاکید داشتند بر روی «چیستی قیمت تمرکز دارند» . این نوع سرمایه گذاری با استفاده از مطالعه رفتار و حرکات قیمت سهام در گذشته و تعیین قیمت و روند آینده آن و امکان تکرار الگوهایی مشابه صورت می پذیرد . زیرا تکنیکالها ابراز می دارند که تمامی وقایع جاری اقتصادی کشور و نیز صنعت و انتظارات سهامداران نهایتاً بر قیمت سهام تاثیر گذاشته است . لذا بایستی پیشینه تاریخی و نمودار قیمت سهام بدقت بررسی گردد . 

در واقع تحلیل گر یا تکنسین صرفاً به یک روند قیمتی نیاز دارد که در قالب نمودار (Chart) عرضه می شود به همین دلیل به تکنسین ها ، چارتیست نیز گویند . چارتیست ها عنوان می دارند که قیمتهای کنونی یک سهم که به نظر تصادفی می رسد ممکن است بتدریج به الگوهای قابل تکراری تبدیل شوند . این تکرار قیمتها یک روند (Trend) را ایجام می کند که می تواند حالت صعودی (uptrend) یا نزولی (Down Trend) به خود گیرد و نوع معامله (Trade) در هر یک از حالت متمایز از دیگری خواهد بود . استراتژی معامله گر ( یا سهامدار ) برای تعیین زمانهای خرید یا فروش بستگی مستقیم به مدت انتظار او برای رسیدن به سود دارد. این زمانها می تواند بسیار کوتاه در حد چند ساعت یا نسبتاً طولانی به چندین سال برسد . که عملاً در بازار سهام ایران بدلیل محدودیت های قانونی موجود و فقدان سیستمهای خرید و فروش بلادرنگ (Real Time) خرید و فروش در کمتر از یک هفته عملاً امکان پذیر نیست . این متد تحلیل نیاز به یک شعور باز و عاری از هرگونه تعصب به سهام شرکت مورد نظر دارد تا تحت تاثیر شایعات و اطلاعات نادرست و گمراه کننده قرار نگیرد و همچنین نیاز به نرم افزار محاسباتی است که اطلاعات شرکتها را بعنوان ورودی پذیرفته و خروجی آن نموداری از روند قیمت ها باشد . 

عوامل اصلی موفقیت در این روش نیازمند داشتن تبحر ، ممارست و یادگیری مداوم و توانایی در مهارتهای زیر است . 

1- مطالعه و بررسی عمیق که باید با صرف وقت و در آرامش و بدور از هیاهوی بازار و خصوصاً شایعات صورت گیرد . 

2- تصمیم گیری به موقع و قاطعانه خرید یا فروش که بلافاصله باید به آن عمل کرد . 

3- بعد از اقدام ( خرید یا فروش سهم ) رفتار آن همواره زیر ذره بین قرار گیرد و بررسی و تحلیل حالت استمرار داشته باشد . 

مراحل بررسی قیمت سهام توسط چارتیست ها یا تکنیکالیست ها به قرار زیر است : 

1- انتخاب نوع نمودار از لحاظ بعد زمانی ( همانند تغییرات قیمت در هر ساعت ، روز ، هفته ، ماه و ... ) و نیز انتخاب اشکال نمودار از قبیل میله ای ، خطی ، شمعی (Gandlistick) که معمولاً از مورد آخری جهت نشان دادن روند ها استفاده بعمل می آورند . 

2- بررسی روند شاخص کل 

3- بررسی روند شاخص 50 شرکت برتر ( خصوصاً اگر سهم مورد نظر بین این شرکتها باشد ) 

4- روند قیمتی سهم که برای معاملات میان مدت و کوتاه مدت دوره های روزانه وهفتگی و برای افق بلند مدت دوره های ماهانه بررسی می گردد . 

5- تعیین سطح مقاومت (Risstance) یا حد بالای قیمت و سطح حمایت (Support) یا حد پائین قیمت و نقطه پرش (Breakout) یا قیمتهای بالاتر از دو نقطه فوق الذکر است . در این حالت فرصت های خرید یا فروش از راه برآورد محدوده نوسانات در دو سطح حمایتی و مقاومتی مشخص می شود که نحوه تعیین اینگونه فرصتها خود به مهارت و تبحر و درک تکنسین ها بستگی دارد که بدقت حرکات بازار را تشخیص می دهند و از روند گذشته نتیجه گیری بهتری داشته باشند . 

3- روش تئوری مدرن پرتفولیو (MPT) 
این روش که ابتدا توسط هری مارکویتز بصورت عملی بیان شد بر اساس یک سری مفروضات خاصی است که اهم آن گویای این است که بازار کارا است و انتشار اطلاعات بصورت یکپارچه و در اختیار همکان است و شفافیت اطلاعات در معاملات حاکم است . 

مبنای این روش بر پایه این استدلال استوار است که احتمال خطر از دست دادن سرمایه یا سود یک نوع سهام در بازار بسیار بیشتر از مجموعه یا ترکیب سهام است. لذا قاعدتاً سرمایه گذار حرفه ای نباید تمامی سرمایه خود را دریک قلم دارایی سرمایه گذاری کند ( و منطق اقتصادی نیز این را تایید می کند ) . بلکه بایستی آن را در مجموعه ای از سهام یا دارائیها سرمایه گذاری کند که این مجموعه به پرتفوی معروف است . پرتفوی[ یا سبد سهام متشکل از سهام متعدد شرکتهایی است که در شرایط عادی احتمال کاهش بازده همه دارائیها تا حدودی به صفر نزدیک است . و تلاشها بر این است که ریسک غیر سیستماتیک یا تنوع پذیر به حداقل ممکن تقلیل یابد . به همین جهت ترکیب پرتفوی بهتر است به گونه ای باشد که نوسانات مشابهی نداشته باشند یعنی زمانیکه بازده یکی کاهش پیدا می کند بازده دیگری افزایش یابد در این راستا مراحل زیر توسط سرمایه گذار و یا معاملگر در بازار رعایت می گردد . 

1- تعیین بازده مورد انتظار سبد سهام و تک تک سهام 

2- ارزیابی وضعیت سهام مختلف و انتخاب آنها 

3- بهینه نمودن ترکیب سهام ( پرتفوی ) 

4- ارزیابی پرتفوی و بازنگری در مجموعه سهام

تحلیل پرتفوی ، کاربرد زیادی در آنالیز ریسک و بازده و نیز تجزیه و تحلیل بازار دارد و به همین خاطر نرم افزارهای طراحی شده است که قابلیت محاسبه ریسک بازار و مقایسه آن با ریسک صنعت و شرکتها را دارد . 

در روش پرتفوی مدرن مجموعه تلاشها وقف این است که بازده پرتفوی فرد سرمایه گذار به بازده بازار نزدیک گردد و در وضعیت مطلوب ، بازدهی بیشتر از آن بدست آورد. در این حالت پرتفوی کل بازار یک شاخص ارزیابی است که ریسک آن نیز با شاخص بتا (Beta)محاسبه می شود . این تحلیل کاربرد زیادی در آنالیز ریسک و تجزیه و تحلیل بازار دارد و مبنای کار سرمایه گذاران حرفه ای است . 

در تجزیه و تحلیل قیمتهای سهام و گزینش تصمیمات سرمایه گذاری هر سه روش فوق الذکر کاربرد زیادی دارند لیکن ترکیبی از هر سه متد قدرت تشخیص و رویه های انتخاب بهتری را به سرمایه گذارعرضه می دارد . بطوریکه روش بنیادین از دید کلی وضعیت کنونی بازار و دور نمای آتی را شناسایی می کند . روش تکنیکال با بررسی دقیق قیمتها می خواهد اشتباهات گذشته تصمیم گیری را تکرار نکند و از لغزش ها دوری جوید و پیش بینی خود را بر منطق دقیق و عاری از هرگونه احساسات فردی استوار نماید . در حالیکه روش MPT نیز که اساس و پایه تحلیل های موجود بازار سرمایه است درصدد این است که از ریسک های غیرسیستماتیک اجتناب نموده و یا کاهش داده و 
کلید سازی شبانه روزی مهرداد
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به کسب بازده معقول ( نسبت به ریسک آن ) بیاندیشد. اما تجربه نشان داده است که ترکیب روشهای فوق ابزاری به مراتب بهتر جهت تحلیل قیمت و بازده سهام است مخصوصاً در بازارهای سهامی که سرمایه گذاران آن زیاد حرفه ای بنظر نمی رسند . 



مبادلات الكترونيك در بازار هاي مالي

نوآوريهاي عرصه ارتباطات و رايانه امكان ثبت سفارش الكترونيك در هر نقطه از جهان وانتشار گسترده قيمتها و اطلاعات معاملاتي را فراهم نموده و اشكال جديدي از سيستم هاي معاملاتي را بوجود آورده است.

داد و ستد اوراق مالي به لحاظ تاريخي نيازمند حضور دادوستدكنندگان در اماكن خاص و ارتباط رودر روي آنها بوده است.بازار سهام غيربورسي  نزدك  ( NASDAQ ) از نخستين بازار هايي بود كه درآن فن آوري، جايگزين داد و ستد فيزيكي شد.
بعدها ، اغلب بازار هاي بورس دنيا از قبيل بورس لندن، توكيو،و فرانكفورت به معاملان الكترونيك روي آوردند.بازار بورس نيويورك ، بزرگترين بازار بورس دنيا هنوز مبتني بر سيستم داد و ستد فيزيكي مي باشد‌ با اين وجود سيستمي را ارائه كرده است كه سهامداران جزء و عمده با استفاده از آن مي توانند اقدام به معامله الكترونيك نمايند.
نوآوريهاي عرصه ارتباطات و رايانه امكان ثبت سفارش الكترونيك در هر نقطه از جهان وانتشار گسترده قيمتها و اطلاعات معاملاتي را فراهم نموده و اشكال جديدي از سيستم هاي معاملاتي را بوجود آورده است.
اين نوآوريها سهامداران را از ارتباط مستقيم و رو در رو درتالار هاي معاملاتي و شبكه هاي تلفني بي نياز كرده است.فن آوري جديد، هزينه هاي راه اندازي سيتم هاي معاملاتي جديد را پايين آورده و موانع ورود رقباي جديد را كاهش مي دهد.سرانجام ،پيشرفتهاي فن آوري ارتباطات، فرآيند ثبت سفارش را سرعت بخشيده و انتقال اطلاعات بازار به گروه وسيع تري از فعالان را امكان پذير مي سازد.
سيستم هاي اجراي الكترونيك معاملات در سطح بين المللي به طرز قابل توجهي گسترش يافته و بازار هاي بورس جديد تقريباً تمام الكترونيك مي باشند. ام  فان ( M.Fan‌‌ ) در كتابش با عنوان  " تجارت الكترونيك و انقلاب در بازار هاي مالي " نگاهي جامع به تأثير فن آوري هاي جديد بر بازار هاي مالي افكنده است.ال.هاريس در كتابش با نام " معامله و بازار هاي بورس : ساختار خرد براي حرفه اي ها" موضوعات مربوط به بازار هاي مالي را بطور جامع بررسي كرده است.
· نگاهي به ساختار بازار هاي الكترونيك
ساختار بازار يك سيستم معاملاتي الكترونيك، در برگيرنده مجموعه قوانين و مقرراتي است كه سازو كار هاي اجرايي معاملات الكترونيك ، ميزان قيمت و اطلاعات منتشره اوراق بهادار در اين بازار را تعيين مي كند.ساختار هاي بازار بسيار متنوع اند.سه نوع ساختار عمومي بازار عبارتند از:
1. ثبت سفارش معين و دائمي
2. مزايده تك _قيمتي 
3. سيستم معاملاتي قيمت گذاري باز 
در سيستم الكترونيكي ثبت سفارش معين، معامله كنندگان بطور دائم پيشنهادهاي خريد و فروش خود را از طريق سيستم براي ساير معامله گران ارسال مي كنند. 
سفارش معين عبارت است از سفارش خريد حجم مشخصي از يك ورقه بهادار به قيمتي معين يا زير قيمتي معين و سفارش فروش يك ورقه بهادار به قيمتي بالاتر از قيمت معين.صفحه ثبت سفارش ،سفارش هاي خريد و فروش را نشان داده و آنها را معمولاً بر اساس قيمت و سپس زمان دسته بندي مي كند.
ثبت سفارش سفارش هاي خريد را به قيمت نزولي ( Descending‌‌ ) و سفارش هاي فروش را به قيمت صعودي ( Ascending  ) فهرست مي كند.معمولاً ، سفارش معين هويت كاربر ، زمان ثبت سفارش ودوره اي را كه سفارش خوب است نشان نمي دهد.سفارش ها يا قبلاً در ثبت سفارش وجود داشته و كاربر بر اساس آن معامله را انجام مي دهد و يا وجود نداشته كه در اين صورت كاربر سفارش جديدي وارد ثبت سفارش مي كند.اگر پيشنهاد خريد وفروش يك سهم در ثبت سفارش موجود باشد و كاربر سفارشي به همان قيمت يا قيمتي بهتر ازآن پيشنهاد دهد ، ثبت سفارش بطور 
خودكار و آني سفارش ها را با يكديگر معادل نموده و معامله انجام مي شود.ثبت سفارش مي تواند براي سفارش هاي در حال ورود يك چند سفارش معادل پيدا كند.
در سيستم مزايده تك-قيمتي، كاربران مي توانند پيشنهاد هاي خريد و فروش خود را طي يك دوره زماني ارائه كنند ، اما سيستم، تمامي معاملات را در يك لحظه زماني واحد به قيمتي واحد اجرا مي كند.اين سيستم معمولاً براي افزايش حجم كل معاملات قيمت معاملاتي را با توجه به پيشنهادات خريد و فروش موجود محاسبه مي كند.
پيشنهادات خريد و فروش با  قيمتي معادل قيمت محاسبه شده توسط سيستم با رعايت يك سري مقررات و نوبت وارد فرآيند معامله مي شوند.اين ساختار با توجه به نوع سفارش و نمايش اطلاعات سفارش تغيير مي كند.
برخي سيستم هاي معاملاتي الكترونيك، قيمت هاي معاملاتي خود را صريحاً با ارجاع به قيمت گذاري و عملكرد هاي فروش ساير بازار ها تعيين مي كنند.ما به چنين سيستم هاي معاملاتي كه فاقد يك سازو كار قيمت گذاري مستقل بوده و قيمت هايش بطور مستقيم از يك بازار اوليه گرفته مي شود ،‌سيستم هاي قيمت گذاي منفعل يا اقتباسي اطلاق مي كنيم.
برخي سيستم ها با ارزيابي شرايط  در بازار اصلي و سپس قيمت گذاري معاملاتشان به قيمتي بهتر از بهترين قيمت بازار مزبور كه به هنگام ورود سفارش موجود مي باشد ،‌احتمال افزايش قيمت را ايجاد مي كنند.قيمتها يا مي توانند طي زمان معامله تغيير كنند – البته اگر زمان انجام معامله در سيستم درست برابر با زمان انجام معاملات در بازار اوليه مربوطه باشد -و يا در سطح ثابتي باقي بماند مثل قيمت پاياني سهم پس از پايان زمان انجام معامله .
اجراي معاملات دريك سيستم به جاي اولويت هاي موجود در بازار اوليه مي تواند مبتني بر اولويت هاي ثانويه مختلف باشد.در حال حاضر،‌شركت كارگزاري و خدمات معاملاتي ITG بزرگترين سيستم معاملاتي منفعل را _ با عنوان POSIT _ راه اندزي كرده است كه حجم معاملات آن در سال 2002 به 7¸7 ميليارد دلار رسيد و نرخ رشد ساليانه آن تقزيباً 50 ? مي باشد.POSIT معا ملات را در بازار اوليه براساس ميانگين تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش _ يعني تفاوت ميان پايين ترين قيمت فروش و بالاترين قيمت خريد خريدار  _ به هنگام معادل يابي قيمت ها قيمت گذاري مي كند.POSIT   روزانه هشت بار _ از 9:40صبح  تا 3 بعد از ظهر _ بطور مخفيانه سفارش هاي خريد و فروش را با هم مقايسه و معادل يابي مي نمايد.
در صورت عدم تعادل بين سفارش هاي خريد وفروش ، سيستم براي معادل يابي تعداد سفارش ها در طرف كمتربطور تصادفي سفارش هايي را از طرف بيشتر  انتخاب مي كند.سفارش هايي كه سيستم انتخاب نمي كند اجرا نخواهد شد.
· گسترش شبكه هاي ارتباطي الكترونيك (ECNs ) 
 شبكه هاي ارتباطات الكترونيك ( Electronic Communications Networks ) بزرگترين سيستم هاي معاملاتي الكترونيك در دنيا به شمار مي روند.بر اساس تعريف كميسيون بورس و اوراق بهادار ( SEC) شبكه هاي ارتباطي الكترونيك به " سيستم هاي معاملاتي الكترونيكي اطلاق مي شود كه بطور خودكار سفارش هاي خريد و فروش را به قيمت هاي معين معادل يابي مي كنند".( www.sec.gov/answer/ecn/htm) كميسيون بورس و اورا ق بهادار،ECN  ها را مكمل بازار هاي اوراق بهادار مدرن قلمداد مي كند. 
در آگوست 2002،ECN  ها تقريباً 40 درصد از حجم اوراق بهادار NASDAQ را به خود اختصاص دادند.ساختارECN  ها بطور متعارف شبيه سيستم هاي ثبت سفارش معين است .در حال حاضر ، چندين ‌ECN در سيستم NASDAQ ثبت نام كرده اند:از جمله  Attain، Archipelago ، Brass Utility، Bloomberg Tradebook ، Instinet، Island، Nexttrade و   .Track

استفاده از سيستم هاي ارتباطي و معادل ياب خودكار ECNs منجر به كاهش هزينه هاي معاملاتي شده است. ECNها با معادل يابي بي واسطه براي سفارش هاي خريداران و فروشندگان ،واسطه هاي انساني مثل دلالان راكنار زده و بازدهي آنها را پايين مي آورند.ميانگين سو د ناخالص عملياتي دلالان نيوريورك و NASDAQ به ترتيب حدود 50 و 25 درصد مي باشد. ECN ا با تشديد رقابت و كاهش هزينه ها فرصت نرخ شكني اين سودها را به ديگر معامله گران مي دهند.  
ECN ها فرآيند اجراي معامله را نيز سرعت مي بخشند.آنها بابرخورداري از فن آوري هاي پيشرو ،معاملات را بسيار سريعتر از سيستم هاي معاملاتي سنتي موجود در بازار اجرا مي كنند.
براي نمونه،ميانگين زمان اجراي معامله از طريق  ECN  دو يا سه ثانيه است ،در حاليكه همين پروسه از طريق بورس بيش از بيست ثانيه بطول مي انجامد.علاوه بر اين، ECN ها نسبت به بازار هاي سنتي معمولاً اطلاعات كامل تري در اختيار سرمايه گذاران خود قرار مي دهند زيرا اطلاعات مربوط به صفحه  ثبت سفارش خود را در اختيار آنها مي گذارند.اين اطلاعات به سرمايه گذاران امكان مي دهد شرايط بازار را بهتر ارزيابي كرده و استراتژي معاملاتي خود را بهبود بخشند.
 ECN ها فقط قيمت و حجم يك سفارش را نشان مي دهند و از اين رو هويت معامله گر ناشناخته مي ماند. ناشناختگي بالقوه براي سرمايه گذاران حقوقي مطلع حائز اهميت است،زيرا ممكن است معامله گران كم اطلاع سعي در تقليد استراتژي آنها داشته باشند.
از اين گذشته، اگر ديگر فعالان بازار اطلاعات قبلي يا همزمان راجع به معاملات بدست آورند،ممكن است پيشدستي كرده و بكوشند قبل از سرمايه گذاران حقوقي معامله كنند،  عملي كه اصطلاحاً به آن پيشتازي گويند. پيشتازي يا نشت اطلاعات به انحاي گوناگون يكي از نگراني هاي جدي بازار هاي سرمايه به شمار مي رود.
ECN ها صفحه ثبت سفارش معين خود را در دسترس كارگزاران و مشتريان آنها قرار مي دهند.آنها معمولاً سعي مي كنند سفارش هاي معين مشتري را ابتدا در درون خود ECN معادل يابي كنند.اگر ECN ها براي سفارش هاي خود معادل هاي داخلي  پيدا كنند معامله بلا فاصله انجام مي شود.
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برخي ECN هاي بزرگ مثل Instinet‌ و Island بيش از 70 درصد از حجم سفارش هايشان را در داخل ،معادل يابي  مي كنند.اما اگر ECN ها براي سفارش هاي خود معادل داخلي پيدا نكنند چند گزينه در اختيار مشتركين خود قرار مي دهند.به اين ترتيب كه مشترك يا مي تواند سفارش معين خود را در ثبت سفارش ECN باقي بگذارد ، يا مي تواند سفارش خود را ملغي كند و يا اينكه سفارش را به ساير ECN ها يا بازارها ارسال كند.
ECN ها معمولاً با هدف قرار دادن مشتريان مختلف و اتخاذ استراتژي هاي گوناگون با هم رقابت مي كنند.برخي ECN ها مثل Island تنها سفارش هاي معين را اجرا مي كنند كه اصطلاحاً به آنها  ECN هاي تك- مقصدي گفته مي شود. ECN هاي تك مقصدي به ECN هايي گفته مي شود كه سفارش ها در آنها فقط در صورت ملغي شدن، از ECN خارج مي شود خواه اين سفارش ها  در جاي ديگر قابل اجرا باشد، خواه نباشد.
اگر معادلي براي سفارش پيدا نشود ، ECN سفارش را براي NASDAQ ارسال مي كند تا با اعلام قيمت ،معامله با يك سفارش جديد صورت گيرد.برخي ECN ها هم سفارش هاي بازار ( سفارش خريد و فروش سهم به بهترين قيمت موجود) و هم سفارش هاي معين را اجرا مي كنند.اگر براي يك سفارش معادل داخلي پيدا نشود ، ECNآنرا جهت يافتن بهترين قيمت به NASDAQ ارسال مي كند. 
ECNهايي كه سفارش خود را به خارج ارسال مي كنند به شدت بدنبال نقدينگي خارجي  مي باشند.جنانچه بهترين پيشنهاد داخلي خريد و فروش ،يعني بهترين قيمت موجود در كل بازار متعلق به بازار ديگري باشد ،اين نوع ECN ها سفارش ها ي خود را به آنجا ارسال مي كنند. ECN ها يي كه سفارش خود را به خارج ارسال مي كنند از بهترين مشتريان ECN ها ي تك_ مقصدي به شمار مي روند.
· ECN ها از ديگر جهات نيز با يكديگر تفاوت دارند.  ECNهايي كه سفارش خود را به خارج ارسال 
مي كنند براي انتخاب بازارهاي دلخواه خود كه آميزه اي از عناصر سرعت ، كيفيت، ‌قيمت و قطعيت اجراي معاملات مشتري را در بر داشته باشد ،از روش هاي اختصاصي يا الگوريتمي استفاده مي كنند.ديگر ECN ها براي تعيين قيمت سهام سفارش ها را براي دوره هاي كوتاه مدت گردآوري كرده و ?روش? " فراخوان بازار "(‌ call market) را اجرا مي كنند. ECN ها  به لحاظ روش و نوع اطلاعاتي كه در اختيار مشتريان خودقرار مي دهند نيز با يكديگر تفاوت دارند.
برخي ECN ها مثل Island تمام يا بخشي از اطلاعات صفحه ثبت سفارش معين خود را از طريق اينترنت در اختيار مشتريان قرار مي دهند،در حاليكه برخي تنها اطلاعات محدودي راجع به قيمت ها در دسترس مشتريان قرار مي دهند.به اين ترتيب، ECNها به اقتضاي نوع قيمت يابي  نحوه اجراي معاملات و انتشار اطلاعات و نياز هاي معاملاتي مشتركين،مشتريان گوناگوني را به خود جذب مي كنند.
كارمزد خدماتي ECN ها براي مشتركين ،مستقيم و براي غير مشتركين، به طور غيرمستقيم قابل پرداخت است.كارمزدخدماتي مشتركين ECN ها شامل بخش ثابت ،هزينه خريد پايانه ECN ،هزينه شارژ خط  وكارمزد معاملاتي هر سهم مي شود.مشتركين ECN ها معمولاً سفارش هاي معين را بدون كارمزد وارد سيستم مي كنند ، اما براي سفارش هايي كه در برابر يك سفارش معين ثابت در ECN اجرا مي شود 1/0 تا 2 سنت براي هر سهم پرداخت مي كنند.
برخي ECN ها براي بالا بردن سطح دقت  مثلاً در مواردي كه يك سفارش جديد بلافاصله دربرابر ثبت سفارش معين اجرا مي شود،كارمزدي را دريافت مي كنند.براي نمونه، كارمزد معاملاتي Island، 19/0 سنت براي هر سهم معامله شده است؛چنانچه يك سفارش معين بلافاصله انجام نشده بعداً در برابر يك سفارش جديد صورت گيرد،11/0 سنت براي هر سهم معامله شده به مشتري بازپرداخت مي شود.
ورود ECN ها به عرصه رقابت، NASDAQ را وادار به تغيير نحوه عملكرد خود كرده است.براي اين منظور NASDAQ راه حل SuperMontage را در نظر گرفته است. SuperMontageونوآوري هاي در دست اقدام ECN ها ،مدام فضاي رقابتي را تغيير داده و منجر به شكل گيري شبكه اي پيچيده از بازار هاي رقابتي براي معامله اوراق بهادار در ايالات متحده شده است.
شركت هاي وال استريت در مواقعي مالكيت بسياري از اين بازار ها را بطور همزمان در اختيار گرفته اند. اين ارتباطات سرمايه مورد نياز ECN ها را تأمين مي كند، سفارش هاي آنان را به جريان مي اندازد و باعث اعتبار آنها مي شود.
· سيستم هاي الكترونيك در ساير بازارها 
بازارهاي مبادله ارز (FX) و اوراق قرضه تقابل جالبي با بازارهاي سهام برقرار كرده اند.معاملات در اين بازار ها بطور سنتي از طريق تلفن صورت مي گيرد.هيچ موقعيت مكاني در كار نيست و معاملات بطور مستقيم بوسيله هر دو معامله گر و به كمك كارگزاران واسطه انجام مي شود.طي سالهاي اخير بخش هايي از بازار مبادلات ارز به سرعت به معاملات الكترونيك روي آورده اند.در مقابل،روند تغيير بازار هاي اوراق قرضه كند بوده و معاملات در اين بازار ها هنوز به شكل تلفني انجام مي شود.
حجم قابل توجه مبادلات ارز _ روزانه 1.5 تريليون دلار _ بطور سنتي بازاري متشكل از چندين معامله گر را بوجود آورده است.شفافيت معاملات در چنين بازار هايي پايين مي باشد.مبادلات ارزي پيش از اين به صورت تلفني صورت مي گرفت.سپس،Reuters  و EBS دو سيستم الكترونيك اصلي رابراي اعلام قيمت راه اندازي كردند.بعد ها، اين سيستم ها به جايگاه هاي معاملاتي كامل توسعه يافتند.
در سال 1995 ، 25درصدازمعاملات به صورت الكترونيك انجام گرفت.اين رقم در سال 1998 به 50 درصد افزايش يافته و انتظار مي رفت به رشد خود ادامه دهد. اگر چه، مبادلات ارزي ميان معامله گران عمدتاً به شكل الكترونيك صورت گرفته است ،اما شركتهاي بزرگ و معامله گران عمده معاملات خود را همچنان از طريق تلفن انجام مي دهند.
در حال حاضر،‌جايگاه هاي زيادي براي اعلام قيمت و انجام معاملات وجود دارد ،اما  حجم اين معاملات هنوز ناچيز است.حركت بازار به سمت معاملات الكترونيك از يك سو و همچنان اجراي تلفني معاملات در شركتهاي بزرگ دوگانگي جالبي را پديد آورده است.
ساختار بازار هاي اوراق قرضه نيز بطور سنتي شبيه بازار هاي مبادله ارز بوده است.بدين شكل كه، معاملات ثانويه دربازارهاي اوراق قرضه دولتي ،شهرداريها و شركتها بين چندين معامله گر از طريق تلفن صورت مي گيرد.معاملات اوراق خزانه ايالات متحده روزانه به حدود 200 ميليارد دلار مي رسد.برخلاف بازار هاي ارز ،حركت به سوي معاملات الكترونيكي در اين بازار ها به نسبت كند بوده است.
درسال 2000، حدود 40 درصد از اوراق خزانه ايالات متحده به صورت الكترونيكي معامله شد ،در حاليكه كه تنها 10 درصد از اوراق قرضه شركتها از اين طريق مورد معامله قرار گرفت.علت اين امر فقدان جايگاه هاي معاملاتي الكترونيك ويژه اوراق قرضه مي باشد.در 1997 تنها 11 جايگاه معاملاتي الكترونيك براي اين اوراق وجود داشت و اين رقم در سال 1999 به 40 و در سال 2000 به 80 جايگاه رسيد.
· آيا بازار هاي الكترونيك اجتناب ناپذيرند؟
اگرچه  ECN ها نقش بسيار مهمي در  معاملات الكترونيك  اوراق بهادار ايفا كرده اند ، اما عملكرد بازار هاي اوراق قرضه و ارز حاكي از آن است كه معاملات الكترونيك نمي تواند براي تمام سرمايه گذاران ،‌تمام انواع اوراق بهادار و هر شرايط بازاري مطلوب و بهينه باشد.
انتشار الكترونيك اطلاعات و اجراي الكترونيك معاملات در قياس با معاملات فيزيكي سنتي مي تواند هزينه هاي انجام سفارش را به طور قابل توجهي كاهش دهد.علت اصلي اين كاهش هزينه، هزينه هاي پايين عملياتي و طرح و نوسعه و نيز نقدشوندگي بالاي ناشي از شفافيت بيشتر سيستم هاي الكترونيك معاملاتي در قياس با سيستم هاي مبتني بر واسطه هاي انساني مي باشد.
با اين وجود، بسياري از مؤسسات و نهادهاي مالي بزرگ براي معاملات كلان از بكارگيري كامل ?سيستم? "بازارهاي فوقاني اجتناب مي كنند.اين بلوك هاي بزرگ معمولاً براي انجام معاملات، سفارش هاي معين را براي يكديگر ارسال نمي كنند و اين جوهر و شالوده بيشتر سيستم هاي معاملاتي الكترونيك است.
در عوض مؤسسات مالي تنها زماني سفارش هاي خود را آشكار مي كنند كه طرف ديگر يك معامله كلان موجود باشد.ممكن است اين معامله گران كلان بر معاملات بازار هاي ارز و اوراق قرضه نير سيطره پيدا كنند.سيستم هاي الكترونيك مي كوشند روش هايي به منظور خودكارشدن اين گونه معاملات ارئه كنند.
ليكن بكارگيري سيستم هاي الكترونيك در بازار هاي موجود نيازمند حمايت است و در غير اين صورت مي تواند به معاملات اضافي خارج از بازار بورس بيانجامد.گرچه پيشرفتهاي عرصه فن آوري پشتوانه اي قوي براي بكارگيري سيستم هاي معاملاتي الكترونيك به شمار مي رود، ليكن تا وقتي كه اين سيستم ها نتوانسته اند تمامي كاركردهاي سيستم هاي مبتني بر تالار هاي بورس و واسطه هاي انساني از قبيل دلالان،بازار گردانان و متخصصان را ايفا كنند ،هنوز فضايي به منظورنقش آفريني اين سيستم ها سيستم هاي سنتي باقي گذارده اند.
تداوم پيشرفتهاي فن آوري و ECN ها و به تبع آن تحول سيستم هاي معاملاتي اوراق بهادار همچنان مسائل و پرسش هايي  را براي بررسي بيشتر باقي خواهد گذارد.چه موقع بازار هاي الكترونيك سودمندترين بازارها در بازارهاي بي ثبات خواهند بود؟ كدام دسته از معامله گران از ECN ها استفاده خواهند كرد_ نهادها و مؤسسات مالي مطلع يا سرمايه گذاران خرد؟
آيا معامله گران حاضرند براي سرعت و ناشناختگي ECN هابه عنوان مزاياي اين سيستم مبلغ بيشتري پرداخت كنند؟ ECN ها چه پيامدهايي به لحاظ بي ثباتي بازار ، هزينه هاي معاملاتي و دقت معاملاتي براي بازار هاي موجود به همراه خواهند داشت؟ آيا اين سيستم ها توسعه همه جانبه و استفاده 24 ساعته از بازار هاي جهاني الكترونيك را امكان پذير مي سازند؟
بورس الكترونيك گزينه‌اي مناسب 
«معاملهء آنلاين»  (Online Trading) ، واژه‌اي است كه اغلب سرمايه‌گذاران با شنيدن آن به فكر كارگزاري‌هاي جزيي همچون  E-trade ، E-Schwa   و   Fidelity مي‌افتند كه سفارشات خريد و فروش را در قبال دريافت كارمزدي اندك از طريق اينترنت انجام مي‌دهند. 
سرمايه‌گذاران با بهره‌گيري از خدمات اين كارگزاران جزء به جاي پرداخت كميسيون‌هاي بالا به كارگزاران سنتي، ميليون‌ها دلار صرفه‌جويي مي‌كنند اما قدرت حقيقي اينترنت در تغيير شيوه‌هاي سرمايه‌گذاري و افزايش ميزان صرفه‌جويي افراد، در پديد آوردن يك بورس الكترونيك خودكار و متمركز نهفته است. 
مبادلهء الكترونيك واسطه‌هاي حرفه‌اي و مبالغ اضافي را كه آنان براي كاهش ريسك و افزايش نقدينگي ايجاد مي‌كنند از بين مي‌برد. به اين‌ ترتيب سرمايه‌گذاران بيش‌تري جذب بازار شده و هزينه‌هاي معامله نيز كاهش مي‌يابد.    
آيا تابلوهاي الكترونيكي بورس انعكاس‌دهندهء آيندهء معامله براي همهء سرمايه‌گذاران است؟ احتمالا خير. حذف نقش واسطه‌هايي چون متخصصان در بورس نيويورك و كارگزاران سنتي، دغدغه‌هاي عمده‌اي را دربارهء نقدينگي و كارآيي بازار به وجود آورده است كه بسياري مايل به پذيرش آن نيستند. 
کلید سازی شبانه روزی مهرداد

09131055395

ساخت کلید و ریموت کد دار انواع خودرو ایرانی و خارجی اصفهان

باز کردن انواع قفل خودرو و منزل

باز کردن درب انواع گاو صندوق

ساخت کلید کد دار و رمز دار و ایموبلایزر انواع خودروی و ماشین ایرانی و خارجی
http://www.kelid1.ir/

09131055395

از نظر اغلب سرمايه‌گذاران هزينه - فايدهء ناشي از كاربرد سيستم‌هاي معاملاتي آنلاين در مقابل احساس امنيتي كه آنان از معاملهء سهام در بازارهاي سنتي به دست مي‌آورند ناچيز است.    
· بورس‌هاي آينده   
امكان معاملهء آنلاين از طريق  Instinet  ازسال 1969 براي سرمايه‌گذاران نهادي (نظير موسسات مالي) فراهم بوده است، ولي سرمايه‌گذاران فردي تا همين اواخر از اين امكان برخوردار نبودند. بنابراين با دسترسي راحت‌تر افراد به فن‌آوري‌هاي نوين، به ويژه اينترنت، اوضاع تا اندازهء زيادي تغيير كرده است.    
امروزه 9 شبكهء ارتباطات الكترونيكي   (ECOs)  معاملات سهام - يك‌چهارم كل معاملات سهام - نزدك را خارج از بازارهاي بورس سنتي انجام مي‌دهند. در حال حاضر،  Instinet  كه متعلق به هلدينگ رويتر است، بزرگ‌ترين شبكهء ارتباطات الكترونيكي دنياست كه دو سوم از كل معاملات الكترونيكي خارج از بازار را انجام مي‌دهد. 
ساير شبكه‌هاي عمده عبارتند از:  Island كه در سال 1998_ طي 9 ماه، سفارشاتي به ارزش بيش از 187 ميليارد دلار انجام داد.  Tradebook ، متعلق به بلومبرگ و  Archpeligo   در ژانويهء 1999، مديران   Goldman Sach و E-trade   با خريداري 25 درصد از سهم   Archpeligo  باور خود را به آيندهء شبكه‌هاي ارتباطات الكترونيكي نشان دادند.    
صنعت خدمات مالي محدوديت‌هاي استفاده از اينترنت را براي سال‌ها كنار زد. در سال 1995 شركت  Capital Wit ، «بورد‌هاي معاملاتي» اينترنتي را در وب سايت خود   (i-cap.com)  معرفي كرد كه نحوهء عملكرد معاملهء آنلاين را نشان مي‌داد. از سال 1995، شركت اطلاع‌رساني الكترونيك سهام در انگلستان امكان معاملهء اينترنتي سهام را به اميد شكستن انحصار بورس لندن براي سرمايه‌گذاران فراهم كرد.
جري پوتنام، مدير  Archpeligo  مي‌گويد: «[بورس الكترونيك] ساده، عادلانه، بسيار كارآمد و مقرون به صرفه است.» «ما مي‌توانيم در مدت زماني كوتاه حجم فوق‌العاده‌اي از سفارشات را بدون دخالت انسان به جريان اندازيم.» پوتنام بر اين باور است كه با ظهور آخرين فن‌آوري‌ها زمان موعود براي بورس الكترونيك فرا رسيده است.»
تكاپو براي بورس الكترونيك تا اندازهء زيادي نشات گرفته از افزايش حجم عرضهء اوليه درفضاي وب است. شركت‌هاي عرضه‌كنندهء اين سهام سخت به دنبال يك بازار سهام ثانويهء جايگزين هستند. ماهيت متغير شركت‌هاي فهرست شده در نزدك دليل ديگر افزايش اقبال عمومي نسبت به معاملهء آنلاين سهام است. شركت‌هاي داراي فن‌آوري برتر به طور طبيعي براي سرمايه‌گذاران داراي اين نوع فن‌آوري جذاب هستند.
افرادي كه مايلند در عرضه‌هاي اوليهء سهام شركت‌هاي موسوم به   « Dot.com » شركت كنند، همان افرادي هستندكه به احتمال زياد علاقه‌مند به خريد سادهء آنلاين هستند.

نحوهء عملكرد بورس الكترونيك
در اين‌جا نحوهء عملكرد بورس الكترونيك را با ذكر مثالي مركب از محصولات مالي فعلي و آتي توضيح مي‌دهيم. روزي يكي از سرمايه‌گذاران از طرف كارگزار جزئي كه نزد وي حساب معاملاتي باز كرده است ايميلي دريافت مي‌كند. 
سرمايه‌گذار مزبور از اين طريق شانس مشاركت در عرضهء اوليهء يك شركت كوچك را از طريق اينترنت، بدون نياز به واسطه يا كمك كارگزار پيدا مي‌كند.
حداقل سرمايه‌گذاري ممكن در اين عرضه 1000 دلار است و اميد مي‌رود كه در بازار نزدك 2/2 ميليون سهم را به قيمت اوليه 10 تا 12 دلار به فروش برساند. 
تصور يك چنين سناريويي چندان دشوار نيست، به ويژه با مشاهدهء سودهاي روزانهء اخير شركت‌هايي مثل  Glob. com  كه سهام آن‌ها به قيمت اوليه هر سهم 9 دلار عرضه شده، در اولين روز معامله تا 97 دلار بالا رفته و در پايان آن روز، قيمت آن روي 50/63  ثابت شد. 
هر چند بايد در اين مورد احتياط كرد، زيرا اولا سرمايه‌گذاري در عرضه‌هاي اوليهء شركت‌ها پر مخاطره و متضمن درجهء بالايي از ريسك است و از اين رو مستلزم تحقيق فردي در مورد شركت مزبور است. 
ثانيا، كارگزاري ممكن است به منظور تامين سرمايهء يك شركت كوچك تازه عرضه شده [در بازار اوليه] از خريد و فروش فوري اين سهام در مواقع از پيش تعيين شده خودداري كند.    
هنگامي كه سرمايه‌گذاران قصد فروش سهام خود را دارند، خيلي‌ها بر اين باورند كه تنها گزينهء آن‌ها پرداخت يك هزينهء معاملهء اندك به يك سرويس آنلاين و معاملهء سهام به قيمت عرضهء جاري است. در حالي كه با به كارگيري شبكهء ارتباطات الكترونيك، سرمايه‌گذار مي‌تواند سهام خود را دربازار بورس الكترونيك به فروش برساند.
اين امر، امكان معاملهء الكترونيك را در دامنهء قيمتي مورد نظر در اختيار وي قرار مي‌دهد. در اصل، بازار يك تابلوي اعلانات، مملواز سفارشات خريد و فروش سهام به قيمت معين است. 
(«سفارشات بازار»، به دنبال «بهترين قيمت» بازار هستند) مشتري مي‌تواند فهرستي از سفارشات را تهيه و در صورت تمايل به خريد با «كليك كردن» روي رضايت بخش ترين سفارش، معامله را انجام دهد. 
براي فروش سهام، سرمايه‌گذار مي‌تواند سفارش خود را «ارسال كرده» و منتظر بماند تا مشتري احتمالي معامله را كامل كند. اگر دو سفارش در قيمت و تعداد با هم همخوان شوند، سيستم به طور خودكار معامله را به ثبت رسانده و به اين ترتيب سهام واگذار‌‌مي‌شود.    
هدف سيستم معاملاتي الكترونيك حذف واسطه‌ها و بهينه‌سازي قيمت است. هر سهمي در بازار داراي كارشناساني است كه بر اساس قيمت‌هاي متعارف خريد و فروش سهام خود، نوساني را در قيمت‌ها تعيين مي‌كنند (تفاوت قيمت عرضه و قيمت تقاضا.) درگير شدن در اين نوسان قيمت‌ها ماهيت يك بازار بورس الكترونيك را تشكيل مي‌دهد. 
براي مثال، يك سرمايه‌گذار ممكن است بخواهد 500 سهم از يك شركت كوچك را كه در بازار نزدك با نوسان قيمت 5/20020 دلار معامله مي‌شود  به فروش برساند. نگاهي به فهرست سفارشات الكترونيك در اينترنت، يك سفارش خريد 300 سهمي به قيمت 25/20 از طرف آقاي اسميت و يك سفارش خريد 1000 سهمي به قيمت 13/20 از طرف آقاي جونز را نشان مي‌دهد. 
در اين‌جا مشتري هم مي‌تواند با انتخاب سفارش اسميت 300 سهم خود را به وي بفروشد و هم با انتخاب سفارش جونز تمام 500 سهمش را به او واگذار كند. 
اگر هيچ يك از اين سفارشات جالب نباشد، مشتري مي‌تواند شخصا سفارش فروش خود را وارد سيستم كرده و 500 سهم خود را مثلا به قيمت 38/20 به فروش رساند.
· قيمت نقدشوندگي    
اگر چه سرمايه‌گذاران مي‌توانند بر نوسان قيمت‌ها فائق آمده و با پرداخت كارمزدي اندك به كارگزار و انتخاب قيمت‌هاي بهتر هزينه‌هاي خود را به حداقل برسانند، اما مشكل اجتناب‌ناپذير نقد‌شوندگي گريبان خيلي از آن‌ها را خواهد گرفت. وقتي مشتري سفارشي صادر مي‌كند، خواستار يك معاملهء نقدي دو طرفه است و سهام خود را به مزايده مي‌گذارد و مسلما به دنبال پاسخ نيز است. حال اگر پاسخي در كار نباشد معامله‌اي نيز صورت نخواهد گرفت. 
در چنين شرايطي دارايي‌هاي سرمايه‌گذار قابل نقدشوندگي نيست، بلكه عدم توازن عرضه - تقاضا به مرور زمان مي‌تواند بي‌ثباتي شديدي در قيمت سهام به وجود آورد. هر چه ميزان نقد‌شوندگي يك بازار در قياس با بازارهاي سنتي بيش‌تر باشد سرمايه‌گذاران بيش‌تري نيز جذب آن بازارخواهند شد و بالعكس نقد‌شوندگي پايين موجب گريز سرمايه‌گذاران خواهد شد. 
ادعاي طرفداران بازار متمركز كه نقد‌شوندگي بيش‌تر يك بازار را دليل جذابيت آن مي‌دانند، ممكن است پيشرفت‌هاي فن‌آوري و مقرون به صرفه بودن آشكار آن را در [بازار سرمايهء الكترونيكي] تحت‌الشعاع قرار دهند.   
در بازار‌هاي سنتي، مشكل نقد‌شوندگي به وسيلهء كارشناساني كه نقش بازارساز را در اين بازار ايفا مي‌كنند، حل مي‌شود. قاعدهء اصلي تعيين‌كننده در عملكرد كارشناس، تعهد جبران است. 
براساس اين قاعده كارشناس موظف است در مواقعي كه سفارشات مشتريان نمي‌تواند نقدشوندگي كافي را ايجاد كند يا سفارشات با يكديگر همخوان نيست، قيمت عرضه و تقاضا ارايه كند. بازارساز زماني موظف به خريدن سهام است كه عدم توازن به نفع طرف فروش باشد و زماني موظف به فروش سهام است كه عدم توازن به نفع طرف خريد باشد. 
نوسان تعيين شده توسط بازارساز را مي‌توان كارمزد وي براي اين خدمات به شمار آورد. در حقيقت، عملكرد بازارساز موجب حفظ ثبات نسبي در قيمت‌هاي سهام مي‌شود. 
طرفداران بورس الكترونيك و واسطه‌زدايي بر اين باورند كه چنين خدماتي غيرضروري است. در مقابل، حاميان سيستم بازارسازي معتقدند كه بازارساز با اتخاذ نقد‌شوندگي در قبال دريافت كارمزدي كم‌تر از ارزش واقعي ايجاد شده، كيفيت بازار را ارتقا مي‌دهد.    
به راستي كدام يك از اين سيستم‌ها مطلوب تر است؟ به نظر مي‌آيد در حال حاضر سيستم معاملات با واسطه با وجود نوسان تعيين شده، در مجموع بهتر است. 
در 1996 «ريك كلمونس» و «بروس وبر» (استادان فاينانس در مدرسهء بازرگاني استرن) در يك شبيه‌سازي آزمايشي، سيستم‌هاي معاملاتي با واسطه و بي واسطه را با هم مقايسه كردند. نتايج آزمون‌هاي آن‌ها نشان داد كه واسطه‌گري، شاخص‌هاي كيفيت بازار از جمله نوسان بازار و هزينهء معاملات دوسره (خريد و سپس فروش سهام در يك چارچوب ثابت زماني) را ارتقا مي‌دهد.

آن‌ها به اين نتيجه رسيدند كه سفارشات مبادله [از طريق بورس‌الكترونيك] بدون مداخله متخصصان و بازارسازان، سريع‌تر و به قيمت بهتر انجام خواهد شد. ليكن بورس الكترونيك تنها زماني كارآمد است كه تعداد سفارشات، فوق‌العاده زياد باشد. علاوه بر اين، بازار‌هاي با واسطه نوسان مطلوب‌تري براي بازار سهام پرمعامله ايجاد مي‌كند. 
هر چه سهام پرمعامله‌تر باشد توانايي متخصص بازار براي كاهش تاثير بازار و ايجاد نوسان بهتر (مثل درصد‌هاي پايين‌تر قيمت سهام) بيش‌تر است. در مطالعات آن‌ها بازار بي‌واسطه، نوسان كم‌تري براي سهام پرمعامله ايجاد مي‌كند. (مثل درصد‌هاي بالاتر قيمت سهام.)
مطالعات كلمونس و وبر حاكي از آن است كه بورس الكترونيك، سرمايه‌گذاران را به يك روش معاملاتي خاص - سفارش محدود - محدود مي‌كند. ممكن است برخي سرمايه‌گذاران نسبت به سايرين در بورس الكترونيك احساس راحتي بيش‌تري كنند. 
پرسشي كه اكنون مطرح مي‌شود اين است كه آيا بازار الكترونيك از قابليت جذب سرمايه‌گذاران كافي برخوردار است تا نقد‌شوندگي مورد نياز جهت سرمايه‌گذاران علاقه‌مند به انتفاع از اين بازار تامين شود.    
· مشكلات سرمايه‌گذاري آنلاين (الكترونيك)
کلید سازی شبانه روزی مهرداد
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تحقق بازار الكترونيك منوط به رفع ترديدهاي عمومي سرمايه‌گذاران در خصوص معاملهء آنلاين است. كلاهبرداري مشتريان، جعل هويت، فساد پرونده‌اي و سرقت، جملگي ترس‌هاي منطقي و مشروع علاقه‌مندان معامله الكترونيك است. در كارگزاري‌هاي سنتي ارباب رجوع خواستهء خود را به دقت براي كارگزار تشريح مي‌كند. 
ليكن با توجه به حذف عامل انساني در كارگزاري‌ها و بازارهاي الكترونيك، ناامني‌ها افزايش مي‌يابد. البته پيشرفت‌هاي چشمگير در تجارت الكترونيك و افزايش حجم فروش‌هاي اينترنتي طي سال‌هاي گذشته تا اندازهء زيادي از اين نگراني‌ها كاسته است.    
نقايص فني از ديگر اشكالات جدي بازارهاي الكترونيك است كه مي‌تواند اعتماد سرمايه‌گذار را نسبت به اين بازار از بين ببرد. مثلا در فوريهء 1999 وقوع نقص فني به هنگام نصب يك نرم‌افزار جديد در كارگزاري E-trade   باعث شد هزاران نفر از مشتريان از اجرا يا عدم اجراي معاملات اوراق بهادار خود ‌بي‌خبر بمانند. 
سرمايه‌گذاران اينترنتي با ارسال بيش از 1500 ايميل حاكي از عصبانيت و درج نوشته‌هاي ركيك در اتاق‌هاي گفت‌وگو‌ به اين رويداد اعتراض كردند. بعدها تحقيقات وزارت دادگستري نيويورك در خصوص اين شكايات بر گرفتاري‌هاي  E-trade  افزود. 
اين چالش‌ها نه تنها سرمايه‌گذاري هزاران نفر از سرمايه‌گذاران را به مخاطره مي‌افكند، بلكه به كلي آنان را از سرمايه‌گذاري الكترونيك بيزار خواهد كرد.
شايد بزرگ‌ترين اشكال براي سرمايه‌گذاران آنلاين، فقدان درك مالي و تجربهء معاملاتي آنان باشد. ممكن است سرمايه‌گذار به هنگام خريد سهام مورد نظر خود تحقيقات كافي به عمل نياورد، به تابلوهاي خبري ناموثق اعتماد كند و از اتاق‌هاي گفت‌وگو‌ي اينترنتي، اطلاعات غلط دريافت كند. به علاوه، سرمايه‌گذار آنلاين ممكن است در معرض خطر عدم آگاهي كامل از قواعد حاكم بر انواع معاملات قرار گيرد.    
نمونه‌اي زيانبار از اين عدم آگاهي را وال استريت ژورنال چند روز پس از عرضهء اوليهء  Glob. com   گزارش داد. جورج ميشل 500 سهم شركتي را به تصور اين‌كه قيمت هر سهم آن 9 دلار است سفارش داد، اما قيمت خريد را در سفارش خود ذكر نكرد. در نتيجه درخواست وي براي خريد سهام به قيمت بازار در زمان وصول سفارش‌اش انجام شد. 
جورج فكر مي‌كرد فقط حدود 000ر5 دلار بايد براي خريد اين سهم بپردازد، اما در واقع 10 برابر اين مبلغ را به خاطر افزايش سريع قيمت، براي خريد پرداخت كرد. مسلما او در آينده چنين اشتباهاتي را تكرار نخواهد كرد.    
سرمايه‌گذاري در بورس الكترونيك سرمايه‌گذار را وارد يك بازار بالقوهء بي‌ثبات، فاقد پشتوانه يا كم پشتوانه خواهد كرد. معامله در بورس الكترونيك، به ويژه در مراحل اوليهء شكل‌گيري متضمن اشكالاتي از جمله بي‌ثباتي هر چه بيش‌تر قيمت سهام، عدم نقد‌شوندگي و احتمال بي‌اعتمادي سرمايه‌گذار به اينترنت وتوانمندي‌هاي فردي‌اش است. 
گرچه برخي سرمايه‌گذاران ايدهء بورس الكترونيك را كارآمد و سودمند مي‌پندارند، ليكن بسياري از آنان به راحتي از صرفه‌جويي‌هاي ناشي از فقدان نوسان ايجاد شده توسط بازارسازان در بازار الكترونيك به خاطر وجود يك امنيت نسبي در بازار‌هاي سنتي چشم پوشي مي‌كنند. 
جوانب حقوقی خرید و فروش الکترونیک سهام
الزامات حقوقی دستورالعمل‌ اجرایى‌ سفارش‌هاى‌ الکترونیکى‌ اوراق‌ بهادار:
در حال‌ حاضر تنها سند خاصى‌ که‌ در مورد معاملات الکترونیک در بورس وجود دارد دستورالعمل‌ اجرایى‌ سفارش‌هاى‌ الکترونیکى‌ اوراق‌ بهادار پذیرفته‌ شده‌ در بورس‌ اوراق‌ بهادار تهران، مصوب‌ 14/9/1383 است‌ که‌ على‌ الاصول‌ با توجه‌ به‌ اختصارش‌ باید با عنایت‌ به‌ قانون‌ تجارت‌ الکترونیک‌ مصوب‌ 17/10/1382 مجلس‌ شوراى‌ اسلامى‌ و سایر قوانین‌ مرتبط‌ نگریسته‌ شود. براساس‌ این‌ دستورالعمل‌ جهت‌ انجام‌ معاملات‌ الکترونیک‌ لازم‌ است‌ ابتدا توافقنامه‌اى‌ به‌ منظور انجام‌ خرید و فروش‌ الکترونیکى‌ سهام‌ میان‌ کارگزار و مشترى‌ امضا و مبادله‌ شود. جهت‌ سهولت‌ کار و ایجاد وحدت‌ رویه‌ متن‌ این‌ قرار داد از سوى‌ سازمان‌ بورس‌ تهیه‌ و در اختیار کارگزارى‌ها قرار داده ‌شده‌ است.

حدود اختیارات، وظایف‌ و مسوولیت‌هاى‌ مشترى‌ و کارگزار در اجراى‌ سفارش‌ خرید یا فروش‌ الکترونیکى‌ سهام‌ بر اساس‌ آیین‌ نامه‌ معاملات‌ بورس‌ و توافقنامه‌ فوق‌ الذکر و البته‌ مقررات‌ عمومى‌ خرید و فروش‌ الکترونیکى‌ مى‌باشد. على‌ الاصول‌ خرید و فروش‌ الکترونیکى‌ سهام‌ نه‌ ماهیت‌ معامله‌ بلکه‌ شکل‌ آن‌ را تغییر مى‌دهد، فلذا قواعدى‌ که‌ در خرید و فروش‌ سنتى‌ سهم‌ لازم‌ الرعایه‌ مى‌باشند، باید در خرید و فروش‌ الکترونیکى‌ نیز لحاظ‌ شوند. با این‌ حال، آنجا که‌ قواعد سنتى‌ در روشن‌ ساختن‌ قواعد خرید و فروش‌ الکترونیک‌ سهم‌ وافى‌ به‌ مقصود نیست‌ قواعد قانون‌ تجارت‌ الکترونیک، دستورالعمل‌ اجرایى‌ سفارش‌هاى‌ الکترونیکى‌ بورس‌ اوراق‌ بهادار و توافقنامه‌ مورد قبول‌ دو طرف، به‌ کمک‌ مى‌آید. براساس‌ دستورالعمل‌ یاد شده، کارگزارى‌ که‌ با سفارش‌ الکترونیکى‌ به‌ خرید یا فروش‌ اقدام‌ مى‌نماید، مکلف‌ است‌ قبل‌ از انجام‌ معامله‌ و در جریان‌ امضاى‌ توافقنامه، هویت‌ مشترى‌ را احراز نموده‌ و تصویر معتبرى‌ از مدارک‌ هویت‌ وى‌ و یا اطلاعات‌ شناسنامه‌اى‌ مشترى‌ را اخذ کند و در هر حال‌ مسوولیت‌ احراز هویت‌ مشترى‌ و مطابقت‌ شخص‌ متقاضى‌ با مشخصات‌ اعلام‌ شده‌ بر عهده‌ کارگزار مى‌باشد. ظاهر این‌ بند چنین‌ است‌ که‌ جهت‌ احراز هویت‌ و امضاى‌ توافقنامه، حداقل‌ براى‌ یک‌ بار مواجهه‌ حضورى‌ مشترى‌ با کارگزار یا دفتر اسناد رسمی که اقدام به گواهی امضاء می نماید، ضرورى‌ است. با این‌ حال‌ به‌ نظر مى‌رسد از آنجا که‌ در هر حال‌ مسوولیت‌ احراز هویت‌ مشترى‌ و مطابقت‌ شخص‌ متقاضى‌ با مشخصات‌ اعلام‌ شده‌ بر عهده‌ کارگزار مى‌باشد، چنانچه‌ توافقنامه‌ موضوع‌ دستورالعمل، به‌ طور مقتضى‌ به‌ شکل‌ الکترونیکى‌ و با امضاى‌ الکترونیکى‌ عادى‌ نیز منعقد شود نیازى‌ به‌ حضور فیزیکى‌ مشترى‌ نخواهد بود زیرا قانون تجارت الکترونیک امکان اثبات چنین توافقی با استفاده از امضای الکترونیکی عادی را جایز شمرده است.

امضاى‌ الکترونیکى‌ عادی، هر نوع‌ علامت‌ منضم‌ شده‌ یا به‌ نحو منطقى‌ متصل‌ شده‌ به‌ داده‌ پیام‌ است‌ که‌ براى‌ شناسایى‌ امضا کننده‌ مورد استفاده‌ قرار مى‌گیرد و مى‌تواند یک‌ علامت، رمز، کلمه، عدد، اسم‌ تایپ‌ شده، تصویر اسکن‌ شده امضاى‌ دستى‌ یا هر نوع‌ نشانه‌ الکترونیکى‌ دیگر باشد که‌ به‌ گونه‌اى‌ رابطه‌ انتساب‌ بین‌ گذارنده‌ نشانه‌ و علامت‌ را ثابت‌ نموده‌ و بین‌ طرفین‌ مبادله‌ گردد. بنا بر بند (ی) 4 ماده 2 قانون تجارت الکترونیک، "امضای الکترونیکی" که علی‌الاصول ناظر به "امضای الکترونیکی عادی" در مقابل "امضای الکترونیکی مطمئن" می‌باشد "عبارت از هر نوع علامت منظم شده یا به نحو منطقی متصل شده به "داده پیام" است که برای شناسایی امضاء کننده "داده پیام" مورد استفاده قرار می‌گیرد". کارگزار باید پس‌ از احراز هویت‌ مشترى‌ و امضاى‌ قرار داد، نام‌ مشترى‌ را به‌ عنوان‌ یکى‌ از کاربران، در سامانه‌ اطلاعاتى‌ خود منظور کند و رمز عبور منحصر به‌ فردى‌ به‌ مشترى‌ تخصیص‌ دهد. این‌ رمز اولیه‌ در هر زمان‌ و به‌ دفعات‌ توسط‌ مشترى‌ قابل‌ تغییر است. 

موضوع‌ دیگرى‌ که‌ جهت‌ اطمینان‌ بخش‌ ساختن‌ معاملات‌ الکترونیک‌ اوراق‌ بهادار در نظر گرفته‌ شده‌ است‌ این‌ است‌ که‌ همچون‌ اخذ دستور کتبی، کارگزار تنها مى‌تواند اوراق‌ بهادارى‌ را که‌ در اختیار دارد با سفارش‌ الکترونیکى‌ به‌ فروش‌ برساند. با انجام‌ معامله‌ کارگزار باید حداقل‌ در پایان‌ هر هفته، گزارشى‌ از صورت‌ وضعیت‌ حساب‌ مشترى‌ شامل‌ معاملات‌ انجام‌ شده‌ و وجوه‌ دریافتى‌ و پرداختی، و نیز فهرستى‌ از موجودى‌ اوراق‌ بهادار و سفارش‌هاى‌ اجرا نشده‌ خرید و فروش‌ را به‌ طور الکترونیک‌ براى‌ مشترى ارسال‌ نماید. به‌ علاوه‌ کارگزار باید صورت‌ وضعیت‌ حساب‌ مشترى‌ را حداکثر ظرف‌ 24 ساعت‌ بعد از پایان‌ روزى‌ که‌ معامله‌ براى‌ مشترى‌ انجام‌ مى‌شود در اختیار وى‌ قرار دهد. هر چند مجموع‌ این‌ مقررات‌ و تمهیدات‌ براى‌ انجام‌ و اطمینان‌ بخش‌ ساختن‌ معاملات‌ الکترونیکى‌ و تعیین‌ آثار دقیق‌ ناشى‌ از آن‌ کافى‌ نیست‌ اما به‌ عنوان‌ اقدام‌ اولیه‌ در روشن‌ ساختن‌ این‌ راه‌ مفید و موثر به‌ نظر مى‌رسد.

الزامات ناشی از قانون تجارت الکترونیک:
اگر چه دستورالعمل سازمان بورس در روشن ساختن برخی زوایای تاریک معاملات الکترونیک سهام کاراست، لیکن قابلیت استناد چنین معامله‌ای، بیش از هر چیز در گروی بررسی اصول مذکور در قانون تجارت الکترونیک می‌باشد. بدین منظور به بررسی میزان استنادپذیری ادلۀ الکترونیک به طور عام می‌پردازیم. آنچه‌ که‌ به‌ صورت‌ الکترونیکى‌ تحقق‌ مى‌یابد ممکن‌ است‌ روزى‌ مورد اختلاف‌ واقع‌ شود. اگر در هنگام‌ بروز اختلاف، یک‌ طرف‌ قابلیت‌ استناد دلایل‌ الکترونیکى‌ مندرج‌ در سامانه‌ اطلاعاتى‌ کارگزار را مورد تردید قرار دهد، آنچه‌ که‌ در تصمیم‌ مرجع‌ رسیدگى‌ کننده‌ تاثیر گذار است‌ این‌ است‌ که‌ ثابت‌ شود عناصر دلیل‌ الکترونیک‌ یعنى‌ ویژگى‌هایى‌ که‌ دلیل‌ را در محضر دادگاه‌ قابل‌ استناد مى‌سازد در داده‌ پیام‌هاى‌ مورد مبادله‌ میان‌ کارگزار و مشترى‌ و فضایى‌ که‌ داده‌ پیام‌ها در آن‌ مبادله‌ گردیده‌ است‌ وجود داشته‌ است. 

عناصر دلیل‌ الکترونیک‌ عبارت‌ از امضا، دستیابی، اصالت، تمامیت، دقت‌ و امنیت‌ است.[5] بدون‌ این‌ که‌ به‌ تشریح‌ عناصر دلیل‌ الکترونیک‌ بپردازیم‌ اشاره‌ مى‌نماییم‌ على‌ الاصول‌ ارزش‌ یک‌ دلیل‌ الکترونیک‌ بسته‌ به‌ میزان‌ بهره‌ مندى‌ آن‌ از عناصر دلیل‌ است . عدم‌ یا شدت‌ و ضعف‌ برخى‌ از این‌ عناصر، لزوما قابلیت‌ استناد دلیل‌ را تحت‌ تاثیر قرار نمى‌دهد بلکه‌ در میزان‌ اعتبار دلیل‌ نزد دادرس‌ موثر بوده‌ و باید در هر مورد خاص‌ و به‌ طور موضوعى‌ درجه‌اى‌ از این‌ عناصر را که‌ باید در یک‌ دلیل‌ الکترونیک‌ براى‌ ترتیب‌ اثر دادن‌ به‌ آن‌ وجود داشته‌ باشد ارزیابى‌ نمود و متناسب‌ با اهمیت‌ موضوعى‌ که‌ دلیل‌ براى‌ اثبات‌ آن‌ ارایه‌ شده‌ و میزان‌ برخوردارى‌ از عناصر ذکر شده‌ ارزش‌ لازم‌ را بر دلیل‌ بار نمود.

توضیح دقیق این مطلب، منوط به موشکافی انواع داده پیام و قابلیت استناد آن می باشد. لیکن پیش از آن ضروری است تفاوت امضای الکترونیکی عادی و مطمئن اندکی توضیح داده شود. امضای مطمئن، امضایی است که درجه بالایی از اطمینان را فراهم می‌سازد که امضاء متعلق به شخص مورد نظر است و در جریان انتقال نیز، پیام تغییری نیافته است. برای حصول این امر امضاء باید شرایطی داشته باشد. ماده 10 قانون تجارت الکترونیک ایران در این‌خصوص مقرر می‌دارد "امضای الکترونیکی مطمئن باید دارای شرایط زیر باشد:
الف- نسبت به امضاکننده منحصر به فرد باشد.
ب- هویت امضاکننده داده‌پیام را معلوم نماید.
ج- به‌وسیله امضاکننده و یا تحت اراده انحصاری وی صادر شده باشد.
د- به نحوی به یک داده‌پیام متصل شود که هر تغییری در آن داده‌پیام قابل تشخیص و کشف باشد."
هرگونه داده الکترونیکی که به پیامی ملحق شود یا منطقاً با آن مرتبط باشد و رابطه امضاکننده را با داده‌هایی که با آن مرتبط است مشخص کند امضای الکترونیکی ساده نام دارد. همینکه این شرایط تحقق یافت امضای الکترونیکی انجام شده‌ است اما اگر شرایطی که در مورد امضای الکترونیکی مطمئن ذکر شد نیز وجود داشته باشد در آنصورت از آنجا که سطح بالاتری از امنیت ایجاد شده‌ است با امضای الکترونیکی مطمئن مواجه هستیم. بنابراین، هرگونه امضای الکترونیکی که شرایط عمومی امضاء را دارا باشد و فاقد شرایط ذکر شده در خصوص امضای الکترونیکی مطمئن باشد، امضای الکترونیکی ساده است. براین اساس از جمله تفاوتهایی که میان امضای الکترونیکی ساده و مطمئن مشاهده می‌شود مربوط به حفظ تمامیت داده‌پیام است، به این صورت که علی‌الاصول امضای الکترونیکی مطمئن هرگونه تغییر بعدی در پیام را قابل کشف می‌سازد، در حالی که امضای ساده لزوماً تمهیدی برای این امر پیش‌بینی نمی‌کند، ضمن اینکه از آنجا که امضای عادی علی الاصول از 
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طریق وسایلی تولید می‌شود که در کنترل انحصاری امضا کننده نیست، انتساب سند به امضا کننده در معرض تردید بیشتری است.
بر این اساس، داده‌پیام از جهت میزان قابلیت اعتماد و اطمینان، به داده‌پیام عادی و داده‌پیام مطمئن تقسیم می‌شود. البته چنین تقسیمی در قوانین مربوط به تجارت الکترونیک و از جمله قانون تجارت الکترونیک ایران دیده نمی‌شود اما این امر از تقسیم انواع امضاء به امضای الکترونیکی [عادی] و امضای الکترونیکی مطمئن که شرح آن در بخش آتی خواهد آمد قابل استنباط است. بدینسان داده‌پیامی که دارای امضای الکترونیکی [عادی] باشد داده‌پیام عادی و داده‌پیامی که امضای الکترونیکی مطمئن به آن ملحق شده‌ است داده‌پیام مطمئن می‌باشد. 
با این حال رابطه امضای الکترونیکی و داده‌پیام الکترونیکی به تعبیری عموم و خصوص مطلق است. به این صورت که هر امضایی لاجرم به یک داده‌پیام ملحق می‌شود اما داده‌پیامهایی وجود دارد که فاقد امضاء به مفهوم اخص آن هستند و داده‌پیام عادی یا مطمئن می‌باشند. بر این مبنا، به منظور تدقیق در قابلیت استناد داده پیام‌های مربوط به معاملات الکترونیک سهام، به تشریح قابلیت استناد و شرایط تحقق داده پیام عادی و مطمئن می‌پردازیم.
داده‌پیام عادی: 
هر نمادی از واقعه، اطلاعات یا مفهوم که با وسایل الکترونیکی، نوری و یا فناوریهای جدید اطلاعات تولید، ارسال، دریافت، ذخیره یا پردازش شود (ماده 2 قانون تجارت الکترونیک ایران) داده‌پیام عادی است.
ماده 12 همین قانون مقرر می‌دارد "اسناد و ادله اثبات دعوی ممکن است بصورت داده‌پیام بوده و در هیچ محکمه یا اداره دولتی نمی‌توان براساس قواعد ادله موجود، ارزش اثباتی داده‌پیام را صرفاً به دلیل شکل و قالب آن رد کرد." بخشی از این ماده به نوعی تکرار مفهوم مذکور در ماده 6 است مضافاً اینکه این ماده به نحو نامناسبی تنظیم شده‌ است و بنظر می‌رسد قانونگذار بیشتر در پی آن بوده است که در حکم سند بودن داده‌پیام و قابلیت استناد آن را تثبیت نماید و این امر می‌توانست به صراحت در ماده مزبور ذکر شود.
از آنجا که داده‌پیام "سند" است، قواعد قابلیت استناد سند، در خصوص قابلیت استناد داده‌پیام نیز اعمال می‌شود. بنابراین اسناد کاغذی و الکترونیکی عادی اصولاً مگر درصورت ایراد طرف که منجر به بررسی سند می‌گردد معتبر است. البته به موجب ماده 199 قانون آیین دادرسی مدنی دادگاه می‌تواند در دعاوی حقوقی هم هرگونه تحقیق یا اقدامی که برای کشف حقیقت لازم بداند انجام دهد[6]. از نظر نحوه تعیین ارزس دلیل الکترونیک، "به طور کلی، ارزش اثباتی داده‌پیام‌ها با توجه به عوامل مطمئنه از جمله تناسب روشهای ایمنی به کار گرفته شده با موضوع و منظور مبادله داده‌پیام تعیین می‌شود." (ماده 13 قانون تجارت الکترونیک ایران)
بر این اساس، امکان صدور حکم براساس یک داده‌پیام یک امر نسبی است. به این معنا که یک داده‌پیام با یک درجه پایین امنیت و قابلیت اعتماد ممکن است به لحاظ اهمیت نداشتن موضوع دعوا مستند صدور حکم قرار گیرد، در حالی که داده‌پیام دیگری علیرغم سطح بالای ایمنی و اعتمادبخشی به جهت اهمیت بسیار بالای موضوع مورد دعوا برای صدور حکم کافی تشخیص داده نشود. بطور مثال دادرس ممکن است یک نامه الکترونیکی دوستانه را که جز رمز ورود امضای دیگری ندارد مستند صدور حکم بر انجام یک معامله جزئی قرار دهد هرچند رمز ورودهای عادی به علل مختلف در معرض کشف و فاش شدن قرار دارند اما نامه الکترونیکی بین دو تاجر که حاکی از اقرار یک طرف به مبلغ بالایی از بدهی به طرف دیگر است به سادگی مورد اول مستند صدور حکم قرار نخواهد گرفت.
بدیهی است این بدان معنا نیست که دادرس، زمانی که موضوع از اهمیت کمی برخوردار است هر گونه داده‌پیامی را بپذیرد زیرا ملاک اهمیت نسبت به طرفین است و اگر موضوعی مهم نباشد،طرح دعوا صورت نمی‌گیرد. بلکه مراد آن است از آنجا که در سیستم های کامپیوتری و معاملات اینترنتی، سطح امنیت موجود متناسب با کارکردهاست،لازم نیست امنیتی که برای یک معامله چند میلیون دلاری در نظر گرفته می‌شود برای معاملات با مبالغ پایین نیز در نظر گرفته شود. بنابراین در معامله با اهمیت‌تر اول عدم رعایت ایمنی‌های لازم قابلیت اعتماد و استناد دلیل را زیر سئوال خواهد برد همانطور که در معامله دوم هم عدم وجود سطح ایمنی متناسب چنین نتیجه‌ای دارد. 
در بند 2 ماده 9 قانون نمونه آنسیترال در مورد تجارت الکترونیکی درخصوص ارزش اثباتی داده‌پیام مقرر شده‌ است "اطلاعات موجود به شکل داده‌پیام، از ارزش اثباتی مناسب برخوردار می‌گردد. در ارزیابی ارزش اثباتی یک داده‌پیام، قابلیت روش ایجاد، ذخیره‌سازی یا مبادله داده‌پیام، روش حفظ تمامیت اطلاعات نگهداری شده، روش شناسایی هویت اصل ساز آن و هر عامل مرتبط دیگر مورد توجه قرار خواهد گرفت."
مقنن ما نیز در تعیین ارزش اثباتی داده‌پیام [عادی] از این ماده الهام گرفته است. در این ماده به‌طور جزئی‌تر به اموری که دادرس برای تعیین ارزش اثباتی داده‌پیام باید مورد بررسی قرار دهد پرداخته شده‌ است. از آنجا که عموماً داده‌پیام ارائه شده به دادگاه ذخیره یا مبادله شده‌ است علاوه بر قابلیت اعتماد روش ایجاد، قابلیت اعتماد ذخیره‌سازی یا مبادله داده‌پیام و همچنین قابلیت اعتماد صحت، دقت و تمامیت داده‌پیام و هر عامل مرتبط دیگر مورد بررسی قرار خواهد گرفت.
البته در قانون نمونه برخلاف قانون ما قید "تناسب روشهای ایمنی به کار گرفته شده با موضوع و منظور مبادله داده‌پیام" وجود ندارد، اما به نظر می‌رسد بند 2 ماده 9 قانون به خصوص با توجه به عبارت "هر عامل مرتبط دیگر" در پایان ماده به این امر نیز نظر داشته است.
بر این‌ اساس، بند 10 دستورالعمل‌ اجرایى‌ سازمان بورس که‌ مقرر مى‌دارد «در صورت‌ بروز اختلاف‌ بین‌ کارگزار و مشترى‌ در خصوص‌ محتواى‌ داده‌ پیام‌ها، اطلاعات‌ مندرج‌ در سامانه‌ اطلاعاتى‌ کارگزار معتبر و براى‌ طرفین‌ لازم‌ الاتباع‌ مى‌باشد...» در صورتى‌ از نظر مقررات‌ قانونى‌ قابل‌ پذیرش‌ است‌ که‌ عناصر دلیل‌ الکترونیک‌ بر طبق‌ نظر کارشناس‌ و محکمه‌ و براساس‌ مقررات‌ فنى‌ و قانونى‌ در دلیل‌ یافت‌ شده‌ و به‌ عبارت‌ دیگر ارزش‌ لازم‌ بر دلیل‌ الکترونیک‌ بار شود. بنابراین‌ هر چند ممکن‌ است‌ توافق‌ طرفین‌ در چارچوب‌ مصداقى‌ از امارات‌ و به‌ تبع‌ آن‌ یکى‌ از ادله‌ قانونى‌ اثبات‌ مورد بحث‌ قرار‌گیرد لکن‌ در نهایت‌ نمى‌توان‌ به‌ بیش‌ از این‌ نتیجه‌ رسید که‌ توافق‌ طرفین‌ مى‌تواند یکى‌ از اسباب‌ اماره‌ شناختن‌ موضوع‌ مورد توافق‌ در چارچوب‌ مقررات‌ قانونى‌ باشد.

درخصوص نحوه نگهداری داده‌پیامها، ماده 8 قانون تجارت الکترونیک ایران مقرر می‌دارد "هرگاه قانون لازم بداند که اطلاعات بصورت اصل ارائه یا نگهداری شود این امر یا نگهداری و ارائه اطلاعات به صورت داده‌پیام نیز درصورت وجود شرایط زیر امکان‌پذیر می‌باشد: 
الف- اطلاعات موردنظر قابل دسترسی بوده و امکان استفاده درصورت رجوع بعدی فراهم باشد.
ب- داده‌پیام به همان قالبی (فرمتی) که تولید، ارسال و یا دریافت شده و یا به قالبی که دقیقاً نمایشگر اطلاعاتی باشد که تولید، ارسال و یا دریافت شده نگهداری شود.
ج- اطلاعاتی که مشخص کننده مبدأ، مقصد، زمان ارسال و زمان دریافت داده‌پیام می‌باشند نیز درصورت وجود نگهداری شوند.
د- شرایط دیگری که هر نهاد، سازمان، دستگاه دولتی و یا وزارتخانه درخصوص نگهداری داده‌پیام مرتبط با حوزه مسئولیت خود مقرر نموده فراهم شده باشد."
نگهداری اسناد بصورت کامپیوتری با حجم بسیار کمتر، دسترسی آسان، سریع و همیشگی مزایای فراوانی را نسبت به نگهداری کاغذی اسناد ایجاد کرده است. تنها مشکلی که در این میان وجود دارد سادگی تغییر اطلاعات و حذف آنهاست و بهمین لحاظ قوانین مختلف سعی در پیش‌بینی روشهایی برای حل این مشکل دارند.
یکی دیگر از مقاصد تدوین این ماده حل مسأله مربوط به اصالت در اسناد کامپیوتری است. از آنجا که علی‌الاصول در دادگاههای ما کپی قابل استناد نیست و درصورت ایراد اصل آن باید ارائه شود، لذا تدبیری اندیشیده شده تا درصورت رعایت شرایط مذکور در این ماده، داده‌پیامهای نگهداری شده به شکل مذکور در فوق به عنوان اصل محسوب شود. 
براساس ماده فوق نگهداری اسناد باید با قابلیت ارائه مجدد آن همراه باشد زیرا مقصود اولیه و اصلی از نگهداری اسناد استفاده مجدد از آن در موقع ضرورت است. با حصول این شرایط فی‌الواقع یکی از کارکردهای "نوشته" تحقق می‌یابد. داده‌پیام باید دقیقاً به همان قالبی که وجود داشته و یا به قالبی که دقیقاً نمایشگر همان اطلاعات اولیه باشد نگهداری شود. بر این اساس چنانچه متن تولید شده به شکل wordباشد می‌توان آن را به شکل pdf نگهداری نمود زیرا در اینصورت متن به قالبی نگهداری می‌شود که دقیقاً نمایشگر اطلاعات اولیه به شکل word است. با این وجود باید توجه داشت اطلاعات نمی‌تواند بدون تغییر ذخیره شود زیرا معمولاً اطلاعات هنگام ذخیره شدن، رمزگشایی یا خلاصه شده و به هر روی به نوعی تغییر می‌یابند. 
چنانچه داده‌پیام از سوی شخص دیگری ارسال شده باشد، برای نگهداری و امکان ارائه آن در موارد نیاز به دادگاه لازم است در صورت وجود، مبدأ، مقصد و زمان ارسال و دریافت داده‌پیام مشخص باشد. این اطلاعات برای شناسایی پیام ضروری هستند. بند (ج) ماده 8 به تبعیت از بند (c) ماده 10 قانون نمونه آنسیترال در مورد تجارت الکترونیکی با تحمیل وظیفه نگهداری اطلاعات مربوط به پیام، استانداردی بالاتر از استانداردهای موجود در قوانین ملی درخصوص مبادله اسناد کاغذی ایجاد کرده است. با این حال اطلاعات اضافی دیگر مربوط به پیام مثل تأیید دریافت توسط گیرنده، لازم نیست نگهداری شود، ضمن اینکه در حالتی که فقط برخی اطلاعات پیام ذخیره شده و مابقی استثناء می‌شود به تمامیت داده‌پیام لطمه‌ای وارد نمی‌شود.[10] اگر در نگهداری یک داده‌پیام اطلاعات مربوط به مبدأ، مقصد یا زمان ارسال و دریافت داده‌پیام نگهداری نشود ممکن است چنین استدلال نمود که دادگاه باز هم می‌تواند داده‌پیام مذکور را مستند صدور حکم قرار دهد. زیرا همانطور که قبلاً بحث کردیم براساس ماده 13 قانون تجارت الکترونیک ایران ارزش اثباتی داده‌پیامها با توجه به عوامل مطمئنه از جمله تناسب روشهای ایمنی به کار گرفته شده با موضوع و منظور مبادله داده‌پیام و با نظر دادرس دادگاه تعیین می‌شود و لذا ممکن است دادرس داده‌پیام مذکور را نیز برای صدور حکم کافی و قانع‌کننده تشخیص دهد. 
داده‌پیامی که شرایط مذکور در ماده 8 را دارا باشد یک داده‌پیام عادی است و از همان قواعد مربوط به قابلیت استناد داده‌پیام عادی پیروی می‌کند. توجه به این نکته لازم است که درخصوص شرایط نگهداری داده‌پیام به صورت عادی هیچ اشاره‌ای به این امر نشده‌ است که نوع نگهداری به گونه‌ای باشد که امکان تغییر و دخل و تصرف در داده‌پیام را منتفی سازد و علی‌الاصول تحقق این امر به داده‌پیام مطمئن واگذار شده‌ است.
داده‌پیام مطمئن:
همانگونه که اشاره کردیم اصولاً چنانچه امضای الکترونیکی ملحق به یک داده‌پیام، عادی باشد آن داده‌پیام، عادی است و چنانچه امضای ملحق شده امضای الکترونیکی مطمئن باشد آن داده‌پیام، مطمئن است. براین اساس از آنجا که ماده 10[11] قانون تجارت الکترونیکی ایران شرایط امضای الکترونیکی مطمئن را برشمرده است چنانچه داده‌پیامی دارای چنین امضایی نباشد آن داده‌پیام، عادی است مگر درخصوص نگهداری داده‌پیامها که منطبق با شرایط یک سیستم اطلاعاتی مطمئن باشد 
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(ماده 11 قانون تجارت الکترونیکی ایران). توصیف حقوقی و فنی امضای الکترونیکی مطمئن در این مجال نمی گنجد، فقط به اختصار اشاره می نماییم که امضای الکترونیکی مطمئن به طریقه اطمینان‌بخشی هویت امضاکننده و تمامیت داده‌پیام را تضمین می‌کند. 
درخصوص نگهداری داده‌پیام مثل اسناد مربوط به حساب معاملات مشتریان کارگزاری یا اسناد حسابداری یا مالیاتی یک شرکت بصورت مطمئن، به‌گونه‌ای که آثار و عوارض داده‌پیام مطمئن بر آن شود، ماده 11 مقرر می‌دارد "سابقه الکترونیکی مطمئن عبارت از "داده‌پیام"ی است که با رعایت شرایط یک سیستم اطلاعاتی مطمئن ذخیره شده و به هنگام لزوم دردسترس و قابل درک است." سیستم اطلاعاتی مطمئن "سیستم اطلاعاتی است که :1- به نحوی معقول در برابر سوء استفاده و نفوذ محفوظ باشد.2- سطح معقولی از قابلیت دسترسی و تصدی صحیح را دارا باشد.3- به نحوی معقول متناسب با اهمیت کاری که انجام می‌دهد پیکربندی و سازماندهی شده باشد.4- موافق با رویه ایمن باشد"(بند ج ماده 2)
بنابراین برای اینکه بتوان در محضر دادگاه، داده‌پیام مطمئن ارائه نمود باید داده‌پیام را مطابق با شرایط یک سیستم اطلاعاتی مطمئن ذخیره و نگهداری نمود.
به اینصورت که اولاً سیستم اطلاعاتی باید به نحو معقولی در برابر سوءاستفاده و نفوذ محفوظ باشد. اینکه سطح محفوظ بودن سیستم باید تا چه میزان باشد، از نظر فنی بطور دقیق قابل تعیین نیست. زیرا نمی‌توان برای نگهداری تمامی داده‌پیام‌ها با هر سطحی از ارزش و اهمیت کاربرد یک تکنیک را پیشنهاد کرد چون ممکن است یک تکنیک واحد برای نگهداری برخی داده‌پیام‌ها بسیار پرهزینه باشد و برای نگهداری برخی دیگر اطمینان‌بخشی کافی ایجاد ننماید. ضمن اینکه از آنجا که یک جنگ دائمی بین قانون‌شکنان و حامیان قانون وجود دارد متناسب با عملکرد قانون‌شکنان سطح و درجه امنیت به کار رفته در سیستمها افزایش می‌یابد و لذا پیشنهاد یک تکنیک خاص امکان ندارد. با لحاظ کردن این مسائل است که قانونگذار محفوظ بودن دربرابر نفوذ به نحو معقول را کافی دانسته است. اصطلاح "معقول (سنجش عقلانی)، با توجه به اوضاع و احوال مبادله داده‌پیام از جمله طبیعت مبادله، مهارت و موقعیت طرفین، حجم مبادلات طرفین در مورد مشابه، دردسترس بودن گزینه‌های پیشنهادی و رد آن گزینه‌ها از جانب هریک از طرفین، هزینه گزینه‌های پیشنهادی، عرف و روشهای معمول و مورد استفاده در این نوع مبادلات، ارزیابی می‌شود." (بند (ن) ماده 2) هرچند این تعریف از اصطلاح "معقول" بیشتر به موقعیت‌های مبادله داده‌پیام باز‌می‌گردد، با این حال تأکید می‌کنیم حفاظت معقول یک سیستم اطلاعاتی در مقابل نفوذ بستگی زیادی به نوع و اهمیت اطلاعات نگهداری شده دارد.
ثانیاً سیستم اطلاعاتی باید سطح معقولی از قابلیت دسترسی و تصدی صحیح را دارا باشد. فرض کنیم قرار است نگهداری اسناد در یک شرکت بزرگ که دارای شبکه کامپیوتری و سرور مرکزی است بصورت الکترونیکی انجام شود. در این شرکت کلیه حسابداران می‌توانند اطلاعات مربوط به شرکت را درحیطه کاری خود در اسناد شرکت به ثبت برسانند اما به محض اینکه اطلاعاتی را به ثبت رساندند دیگر تغییر این اطلاعات از حیطه صلاحیت و امکانات این افراد خارج می‌گردد و فقط توسط اداره‌کننده سرور مرکزی امکانپذیر است. اما در یک شرکت کوچک که فقط یک نفر مأمور ثبت اسناد است ایجاد یک رمز ورود سطح معقولی از قابلیت دسترسی و تصدی صحیح را تحقق می‌بخشد و مانع از ورود یا تغییر اطلاعات به‌وسیله دیگران می‌گردد.
ثالثاً سیستم اطلاعاتی باید متناسب با اهمیت کاری که انجام می‌دهد به نحوی معقول پیکربندی و سازماندهی شده باشد. مهمترین عامل معقول بودن یک سیستم، سنجش تناسب آن با اهمیت کاری است که انجام می‌شود. حال اگر سیستم اطلاعاتی متناسب با اهمیت اطلاعات نگهداری شده سازماندهی شده باشد یعنی سیستم نرم‌افزار و سخت‌افزاری آن به‌گونه‌ای طراحی شده باشد که قابلیت نگهداری و ثبت آن اطلاعات را داشته باشد در آنصورت یکی دیگر از شروط سیستم اطلاعاتی مطمئن به‌دست آمده است.
چهارمین و آخرین شرط وجود یک سیستم اطلاعاتی مطمئن آن است که موافق با رویه ایمن باشد. "رویه ایمن رویه‌ای است برای تطبیق صحت ثبت داده‌پیام، منشأ و مقصد آن با تعیین تاریخ و برای یافتن هرگونه خطا یا تغییر در مبادله، محتوا و یا ذخیره‌سازی داده‌پیام از یک زمان خاص. یک رویه ایمن ممکن است با استفاده از الگوریتم‌ها یا کدها، کلمات یا ارقام شناسایی، رمزنگاری، روشهای تصدیق با پاسخ برگشت و یا طریق ایمنی مشابه انجام شود." (بند ط ماده 2) بنابراین در رویه ایمن صحت و تمامیت اطلاعاتی که تولید، ارسال، دریافت، ذخیره یا پردازش شده‌ است تضمین می‌شود و زمان ثبت و ذخیره اطلاعات و هرگونه تغییر احتمالی در آن قابل کشف است. 
روشن است هیچ شخص یا سازمانی نمی‌تواند داور کار خود باشد و مستنبط از ماده 79 قانون تجارت الکترونیک ایران، وزارت بازرگانی با ارایه پیشنهاد و تایید شورای عالی فناوری اطلاعات باید خواستار تدوین مقررات و ضوابط فنی تحقق سوابق الکترونیکی مطمئن گردد.
آثار تفکیک میان داده پیام عادی و مطمئن: 
مهمترین اثر تفکیک میان داده‌پیام عادی و مطمئن در میزان قابلیت استناد آنهاست. 
"نسبت به داده‌پیام مطمئن، سوابق الکترونیکی مطمئن و امضای الکترونیکی مطمئن، انکار و تردید مسموع نیست و تنها می‌توان ادعای جعلیت به داده‌پیام مزبور وارد و یا ثابت نمود که داده‌پیام مزبور به جهتی از جهات قانونی از اعتبار افتاده است." (ماده 15 قانون تجارت الکترونیک)
خصوصیتی که قانونگذار برای داده‌پیام مطمئن در نظر گرفته است از خصوصیات انحصاری اسناد رسمی است. در اسناد رسمی سنتی نیز ادعای انکار و تردید مسموع نیست و تنها می‌توان ادعای جعل را مطرح نمود. بنابراین داده‌پیام مطمئن را اگر سند رسمی ننامیم، لااقل در حکم سند رسمی است. با این وجود ماده 15 پیش‌نویس قانون که مقرر می‌داشت "کلیه داده‌هایی که به طریق مطمئن ایجاد و یا نگهداری شده‌اند ازحیث محتویات و امضای مندرج در آن، تعهدات طرفین یا طرفی که تعهد کرده و کلیه اشخاصی که قائم‌مقام قانونی آنان محسوب می‌شوند و اجرای مفاد آن و سایر آثار در حکم اسناد رسمی است" در قانون مصوب مجلس شورای اسلامی به این شکل تغییر یافت که "کلیه داده‌پیام‌هایی که به طریق مطمئن ایجاد و نگهداری شده‌اند ازحیث محتویات و امضای مندرج در آن، تعهدات طرفین یا طرفی که تعهد کرده و کلیه اشخاصی که قائم‌مقام قانونی آنان محسوب می‌شوند و اجرای مفاد آن و سایر آثار در حکم اسناد معتبر و قابل استناد در مراجع قضایی و حقوقی است." (ماده 14 قانون تجارت الکترونیک)
بر این اساس قانونگذار عبارت"در حکم اسناد رسمی"را حذف نموده است. به نظر می‌رسد این امر چنانکه از ماده 1278 قانون مدنی بر می‌آید بدان دلیل بوده است که ماهیت سند رسمی، با مقام تنظیم کننده سند که همانا مامور رسمی صلاحیتدار دولت و به عبارت دقیق‌تر"دولت"می‌باشد، مرتبط است. از آنجا که دفاتر خدمات صدور گواهی و شرکتها و سازمانهایی که سوابق یا امضای الکترونیکی مطمئن ایجاد می‌نمایند لزوما "دولت"نیستند، در نظر گرفتن خصوصیات اسناد رسمی برای این داده‌پیام‌ها وجهی ندارد. در قوانین نمونه آنسیترال و قوانین سایر کشورها نیز علی‌الاصول چنین تفکیکی مشاهده نمی‌شود. به این معنا بین میزان اعتبار سند و رسمی بودن آن ارتباط تام وجود ندارد. مضافا اینکه در نظر گرفتن خصوصیات اسناد رسمی برای داده‌پیامهای مطمئن که هنوز تجربه عملی از کاربرد آنها وجود ندارد، چندان منطقی نیست. بنابراین هر چند تفکیک میان داده‌پیام عادی و مطمئن، مفید به نظر می‌رسد، لکن صحیح‌تر آن بود که قانونگذار قابلیت اعتماد داده‌پیام مطمئن را مگر در صورت وجود دلیل معارض مفروض می‌انگاشت. با این وجود قانونگذار ماده را به‌گونه‌ای تغییر داده که تهی از ارزش حقوقی مناسب گشته است. زیرا همانطور که می‌دانیم نه تنها داده‌پیام‌های مطمئن بلکه داده‌پیام‌های عادی نیز در حکم اسناد معتبر و قابل استناد در مراجع قضایی است و میزان ارزش آن ازحیث مطمئن یا عادی بودن داده‌پیام و همچنین درجه و میزان ارزش آن در صورت عادی بودن باتوجه به اوضاع و احوال قضیه و از جمله تناسب اهمیت موضوع با درجه ایمنی استفاده شده توسط قاضی دادگاه تعیین می‌شود و این امری است که بارها در مواد 6، 8، 12 و 13 به آن اشاره شده و بر ذکر مجدد آن در ماده مزبور اثری بار نیست.
با این حال باتوجه به وضعیت فعلی قانون تجارت الکترونیک به‌نظر می‌رسد باید براین عقیده بود که قانونگذار بدین‌طریق خواسته است برخی آثار اسناد رسمی یعنی عدم امکان ادعای انکار و تردید به داده‌پیام مطمئن را بپذیرد و برخی دیگر از آثار اسناد رسمی از جمله لازم‌الاجرا بودن مفاد آن از طریق دفاتر اسناد رسمی را مجاز نشمارد. ‌‌[
ماده 16 نیز درخصوص نگهداری داده‌پیام توسط شخص ثالث مقرر می‌دارد "هر داده‌پیامی که توسط شخص ثالث مطابق با شرایط ماده (11) این قانون ثبت و نگهداری می‌شود، مقرون به صحت است." ظاهراً این ماده بدین جهت پیش بینی شده تا به اسناد الکترونیکی تنظیم شده، توسط سازمانها یا شرکت‌هایی که اقدام به ارائه خدمات الکترونیکی می نمایند، - همچون سازمان بورس و شرکتهای کارگزاری- اثر قابل استنادی ویژه‌ای اعطا کند، اما با این حال، وجود این ماده توجیه چندانی ندارد. زیرا ماده 11 مربوط به سابقه الکترونیکی مطمئن است و بنابراین نه‌تنها داده‌پیام منظور نظر ماده 16 مقرون به صحت است بلکه ادعای انکار و تردید نسبت به آن نیز مسموع نیست و تنها می‌توان نسبت به آن ادعای جعل نمود. تأکید می‌نماییم که هر داده‌پیامی مطابق ماده 11 توسط هرکس خواه خواهان، خوانده یا شخص ثالث نگهداری شود مقرون به صحت است، مضافاً اینکه ادعای انکار و تردید نسبت به آن نیز مسموع نیست. خاطرنشان می سازیم، در قانون نمونه آنسیترال در مورد تجارت الکترونیکی تفکیکی بین داده‌پیام عادی و مطمئن صورت نگرفته است و از این جهت قانون تجارت الکترونیک ایران دقیق‌تر است. بنابراین مطابق قانون نمونه آنسیترال، در ارزیابی ارزش اثباتی داده‌پیام، قابل اعتماد بودن روش ایجاد، ذخیره‌سازی یا مبادله، روش حفظ تمامیت و شناسایی اصل‌ساز و هر عامل مرتبط دیگر مورد توجه قرار خواهد گرفت بدون اینکه بحثی از عادی یا مطمئن بودن داده‌پیام پیش آید و براین اساس نیز مباحثی همچون عدم پذیرش و انکار و تردید نسبت به بعضی از انواع داده‌پیام‌ها پیش نخواهد آمد.[ 
در خاتمه خاطرنشان می سازیم، معاملات به اصطلاح "الکترونیک" بورس به شیوه فعلی برای رسیدن به یک بورس الکترونیک حقیقی فاصله زیادی را باید طی نماید. بورس الکترونیک بورسی است که در آن امکان خرید و فروش اوراق بهادار در هر زمان و در هر مکان میسر باشد. در واقع، امکان ارایه خدمات به مشتریان در هر نقطه از جهان از ویژگیهای ممتاز بورس الکترونیک است. پرداخت مبلغ خرید سهام می‌تواند از طریق کارت بانکی با وارد نمودن شماره کارت در سایت شرکت کارگزاری یا یک شرکت واسطه صورت گیرد. گواهی سپرده سهم نیز دیگر به صورت برگه کاغذی صادر نگردیده و فقط در سامانه اطلاعات موجود می‌باشد. یکی از مهم‌ترین مزایای انعقاد الکترونیک قراردادهای خرید و فروش سهام جذب سرمایه‌های خارجی و به ویژه سرمایه‌های ایرانیان خارج از کشور است. بی حد و مرز بودن شبکۀ اینترنت موضوع صلاحیت قضایی و قوانین متفاوت را مطرح می‌کند. در ساده‌ترین حالت، شرکت کارگزاری ایرانی، سهام یک شرکت را به ایرانیانی در ماورای قلمروی کشور به واسطه به فروش می‌رساند و وجه را از طریق کارت بانکی بین‌المللی دریافت می‌کند. حال چه قانونی بر این معامله حاکم است؟ قانون کشور فروشنده یا خریدار؟ آیا خریدار از حمایت قواعد مربوط به مصرف کنندگان –مطابق قانون کشور خارجی- بهره‌مند می‌گردد؟ پاسخ به این سؤال و سؤالات مشابه تفصیلی دیگر می‌‌طلبد و ان‌شاء‌الله به صورت جداگانه مورد بحث قرار خواهند گرفت. غرض فقط آن بود تا روشن گردد معاملات الکترونیکی بورس به معنای اخص جوانب متعدد و گسترده‌ای را در بر گرفته و نیازمند مطالعات همه جانبه می‌باشد.

به علاوه انجام معاملات با سیستم الکترونیکی – به شرحی که وصف قوانین و مقررات حاکم بر آن رفت - نیازمند بسترسازی و پیاده‌سازی زیر ساختهای لازم است.[  پیش از هر چیز، پیاده‌سازی شبکه بورس الکترونیک در ایران نیازمند توسعه فناوری بورس و ارتقاء آن است بدین‌ معنا که تکنولوژی نرم‌افزاری و سخت‌افزاری بورس توانایی انجام صحیح و دقیق معامله به صورت الکترونیکی و در محیطی ایمن را دارا باشد. خوشبختانه با توجه به اینکه نرم‌افزار معاملاتی اخیر شرکت بورس امکان اجرا در محیط Windows را دارد می‌تواند برای انجام معاملات اینترنتی مورد استفاده قرار گیرد. 
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ساخت کلید و ریموت کد دار انواع خودرو ایرانی و خارجی اصفهان

باز کردن انواع قفل خودرو و منزل

باز کردن درب انواع گاو صندوق

ساخت کلید کد دار و رمز دار و ایموبلایزر انواع خودروی و ماشین ایرانی و خارجی
http://www.kelid1.ir/
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نباید فراموش کرد که بورس زمانی می‌تواند برای انجام معاملات الکترونیک سرمایه‌گذاری نماید که زیرساختهای مخابراتی و تکنولوژیکی - که در اختیار دولت است - فراهم باشد. بطور مثال بورس دارای امکانات مالی و فنی لازم جهت پشتیبانی خلق امضای الکترونیکی اینترنتی نیست و تأسیس دفاتر خدمات صدور گواهی الکترونیکی موضوع ماده 31 قانون تجارت الکترونیک نیازمند عزم ملی است، ضمن اینکه تصویب آیین‌نامه و ضوابط تأسیس و کارکرد این دفاتر در بدنه دولت باید انجام شود. (ماده 32 قانون تجارت الکترونیک) همین موضوع درخصوص امکان انتقال الکترونیک وجوه و اسناد در شبکه بانکی مطرح می‌باشد، به ویژه آنجا که خریدار سهم در خارج از ایران به سر می‌برد. در واقع یکی از مهمترین پایه های فراهم سازی امکان خرید و فروش الکترونیک سهام، بانکداری الکترونیک است. بانکداری الکترونیکی و البته انعقاد هر نوع معامله الکترونیکی مطمئن – به مفهومی که وصف آن رفت - به نوبه خود منوط به نرم افزارهای لازم برای راه اندازی مراکز صدور گواهی دیجیتال است. متاسفانه هنوز با گذشت نزدیک به 4 سال از زمان تصویب قانون در کشور نرم افزارهای مورد نیاز برای انجام معاملات ایمن راه اندازی نشده است، ضمن اینکه آیین نامه مربوط به ایجاد این مراکز نیز تصویب نشده است. این مراکز بر مبنای زیرساخت کلید عمومی که در واقع مهندسی امنیت مبادله اطلاعات در محیط غیرایمن اینترنت است عمل میکنند. عملکرد زیرساخت کلید عمومی مبتنی بر روابط 3 جزء اصلی زیرساخت یعنی امضاءکننده، تأمین‌کننده خدمات گواهی و طرف اعتمادکننده است و فعالیت اصلی مراجع گواهی مبتنی بر تضمین صحت فرایند تصدیق امضای دیجیتال است. شرح وظایف و عملکرد این دفاتر و نحوۀ خلق امضای دیجیتال، بحث مفصلی است که در مقالی دیگر بررسی خواهد شد.


نقش فن‌آوري اطلاعات در بازار سرمايه ايران 
 
از سال 1409 ميلادي ميدانهاي مبادله کالا، پول و ساير وسايل پرداخت در «بورژ»
مرکز فنلاند بوجود آمد. صرافان همه روزه در ميدان « توبوئرس» در مقابل خانه ي بازرگان معروف «واندر بورس» براي دادوستد پول و جمع مي شدند به همين مناسبت اين گروهها اختصارا نام بورس را گرفتند. اولين بورس واقعي در سال 1460 در بلژيک راه اندازي شد و پس از آن در ساير کشورها نيز راه اندازي شد. بورس اوراق بهادار تهران در سال 1346 تاسيس گرديد، اين سازمان از پانزدهم بهمن ماه آن سال فعاليت خود را با انجام چند معامله بر روي سهام بانك توسعه صنعتي و معدني آغاز كرد. و در نهايت داد و ستد الكترونيك سهام در ايران در تاريخ 24/9/82 توسط بانك توسعه صادرات به اجرا درآمد تا فاصله بين ما و تكنولوژي روز را كمتر نمايد.
بررسي وضعيت به كار گيري فن آوري اطلاعات در برخي از بورس هاي جهان
الف- بورس توكيو
معاملات سهام در بورس توكيو به دو روش 1- معامله سهام در تالار بورس 2- از طريق سيستم معاملات كامپيوتري ( cores انجام مي شود. 
روش اول دقيقاً همانند روش سنتي دادو ستد سهام در بورس تهران مي باشد كه در ادامه به شرح آن مي ‌‌‌‌‌‌‌پردازيم.در روش دوم كه از طريق سيستم معاملات كامپيوتري مي باشد شركتهاي كارگزاري عضو در دفتر مركزي خود يك ايستگاه مرتبط در اختيار دارند.اين ايستگاهها براي فرستادن دستورات فروش و خريد و دريافت نتيجه معاملات و اخذ پاسخ در خصوص موقعيت دستورات و معاملات به كار برده مي شوند. كارگزار در اطاق معاملات سهام در بورس توكيو با استفاده ازكامپيوتر دستورات خريد و فروش را بر روي صفحه نمايش مقابله مي نمايند. در اينجا نيز كاركنان بورس از طريق ايستگاه كامپيوتر ي خودشان كه در اطاق معاملات سهام قرار دارد با استفاده از كامپيوتر معاملات را مورد نظارت قرار مي دهند. اين سيستم بطور قابل ملاحظه اي زمان بين دريافت دستور و گزارش معامله را كاهش داده و موجب سهولت معاملات و افزايش قابل ملاحظه خدمات ارايه شده به مشتريان گرديده است.

قابل ذكر است مشتريان درخواست خريد يا فروش خود را از طريق اينترنت به كارگزاران خود اعلام مي كنند. 

ب- بورس كره 
در بورس كره دو نوع روش براي معاملات اوراق بهادار وجود دارد كه 95% معاملات به روش كامپيوتري و 5% به روش سنتي انجام مي گيرد.
1- در روش كامپيوتري وقتي مشتري دستور خود را صادر مي كند كارگزار اطلاعات را به كامپيوتري كه به بورس و همچنين به كامپيوتر مركزي موسسه كارگزاري متصل است مي دهدو دقايق بعد دستورات انجام شده و معامله ثبت مي شود و كارگزار نيز اين امر را به اطلاع مشتري مي رساند. 

2- در روش سنتي كه براي معاملات كوچك هنوز از اين روش استفاده مي شود وقتي دستور مشتري به كارگزار مي رسد موسسه كارگزاري اين دستور را به نماينده خود در سالن معاملات توسط كامپيوتر اطلاع مي دهد به محض وصول دستور نماينده در سالن اين دستور را به كارمند بورس مي برد و اوپس از ممهور نمودن ساعت رسيد آنرا روي برگ سفارش ثبت مي نمايد بعد از اين كارمند بورس تمام سفارشات رسيده را دستي بر مبناي اصول حراج تطبيق مي نمايد. 

ج- بورس سنگاپور 
در سيستم معاملات بورس سنگاپور(Clob )كه در سال 1989 بكار گرفته شد سفارشات سرمايه گذاران توسط كارگزاران آنها به ترمينالهاي تحت سيستم كامپيوتري مايكروكامپيوتر كه به سيستم كامپيوتر مركزي بورس وصل مي باشد منتقل مي شود سفارشات دراين سيستم تطبيق داده مي شود و تاييد به صورت اتوماتيك به كارگزاران ارسال مي گردد.
اين سيستم براي هر شركت كه سهام آنها معامله مي شود يك دفتر سفارشات نگهداري مي كند و سفارشات خريد و فروش را تطبيق مي دهد. هر سفارش در دفتر سفارشات يك قيمت محدود دارد اين قيمت براي خريد بالاترين و براي فروش پايين ترين كه در آن معامله صورت مي گيرد مي باشد.سفارشات در اين سيستم بر مبناي قيمت و سپس اولويت زماني نگهداري مي شوند. 
بازار بورس ايران از داد وستد سنتي تا داد و ستد الكترونيكي
الف- داد و ستد سنتي سهام در ايران 
داد و ستد سنتي سهام در ايران از سال 1346 در بورس تهران آغاز شد.[1]در اين روش فرد متقاضي خريد پس از انتخاب سهم مورد نظر خود و همچنين كارگزار مورد اطمينان خود به هر ميزاني كه مي خواهد سهم خريداري كند به شماره حساب اعلام شده توسط كارگزار مربوطه پول واريز مي كند. درصورتيکه فرد براي اولين باراست كه براي خريد سهام اقدام مي کند و قبلا کدي براي وي در سازمان بورس باز نشده است كارگزار فتوكپي شناسنامه او را جهت تهيه كد مطالبه كرده و سپس فرم خريد سهام را در اختيار وي قرار مي دهد.از اين پس فرد مربوطه با كد مورد نظر شناخته مي شود. کار گزار پس از آماده شدن کد در اولين فرصت دستور خريد را در سيستم معاملات سازمان بورس وارد مي کند. دستور خريد در قسمت خريد سهام انتخاب شده درج خواهد شد. توجه نماييد که ثبت دستور خريد در سيستم معاملات به معناي انجام معامله نيست بلکه تنها تقاضاي خريد را در سيستم مشخص مي کند و انجام معامله با توجه به تقاضا يا تقاضاهاي فروش انجام خواهد شد، در صورتيکه اولا سهام مورد نظر داراي تقاضا براي فروش باشد و ثانيا توافق بر قيمت هر سهم بين خريدار و فروشنده حاصل شود معامله به صورت خودکار توسط کامپيوتر انجام مي شود در غير اين صورت معامله انجام نخواهد شد.
در صورتيكه درصوتيکه معامله انجام پذيرفته باشد اعلاميه خريد که در آن جزئيات معامله انجام شده، شامل تعداد سهم خريداري شده، قيمت هر سهم و کسور مربوطه مشخص شده است صادر مي گردد. در معامله خريد کسور مربوطه مجموعا 75/0 %(هفتادو پنج صدم درصد) مي باشد که 5/0% آن کارمزد کارگزار و25/0% آن مربوط به تسهيلات سازمان بورس مي باشد.و مرحله آخر دريافت گواهي سهام پس از انجام معامله ازكارگزار مربوطه است.
ب- بهره گيري از فناوري اطلاعات در بازار بورس ايران
فناوري اطلاعات شاخه اي از فناوري است كه با استفاده از سخت افزار، نرم افزار و شبكه‌افزار مطالعه و كاربرد داده و پردازش آن را در زمينه هاي ذخيره سازي، دستكاري، انتقال،مديريت،كنترل و داده آمايي خودكار امكانپزير مي سازد.گسترش و بكارگيري اين فناوري نيازمند رويكردي راهبردي و مديريتي در عرصه سازمانهاي عمومي و خصوصي كشور مي باشد. تربيت نيروهاي متخصص كه ضمن آشنايي با اصول و كاربردهاي فناوري نگرشي راهبردي و سيستمي به مقوله فناوري اطلاعات داشته باشند لازمه گسترش به كارگيري فناوري اطلاعات در عرصه اجتماع مي باشد.يكي از كاربردهاي فناوري اطلاعات داد و ستد الكترونيك سهام مي باشدكه با توجه به فعاليت رو به گسترش بورس در كشورمان بسيار حائز اهميت مي‌باشد. 
داد و ستد الكترونيكي سهام در ايران در تاريخ 24/9/82توسط بانك توسعه صادرات به اجرا در آمد.

مراحل خريد و فروش اينترنتي سهام در بانك توسعه صادرات شامل افتتاح حساب نزد هريك از شعب بانك توسعه صادرات ايران، دريافت كد شناسايي و كلمه عبور از شعبه مربوطه و سپس اقدام از طريق سايت اينترنتي 

عمليات خريد مي تواند كاملا غير حضوري انجام گيرد و كارگزار پس از انجام عمليات درخواست شده توسط مشتري اطلاعيه الكترونيكي خريد را به آدرس پست الكترونيكي خريدار ارسال مي كند.

براي فروش نيز در صورتي كه برگه هاي سهام متقاضي نزد كارگزاري مربوطه باشد وي مي تواند با مراجعه به سايت www.edbi.ir درخواست فروش را براي كارگزار ارسال نمايد.بر اين اساس كارگزاري پس از دريافت درخواست مربوطه به فروش سهام مورد نظر اقدام مي نمايد.

براي اين منظورمتقاضي فرم الكترونيكي فروش سهام را پر كرده و درخواست خود را از طريق اينترنت ارسال مي نمايد.كارگزار پس از فروش سهام مبلغ مربوطه را به شماره حساب اعلام شده توسط مشتري واريز مي نمايد و اعلاميه فروش سهام به طور خودكار به آدرس پست الكترونيكي متقاضي ارسال مي شود. 

امنيت اطلاعات 
بحث امنيت اطلاعات در داد و ستد الكترونيكي سهام بسيار حايز اهميت است و سهامداران همواره در مورد حفظ اطلاعات محرمانه خود در زمينه داد و ستد نگراني دارند.در ايران بانك توسعه صادرات با بهره گيری از "گواهينامه ديجيتال" بين المللی كانال انتقال اطلاعات مشتريان را از طريق رمزكردن، تصديق اصالت و كدهاي تصديق پيام حفظ مي‌كند و لذا مشتريان می توانند، براحتی با برقراری "ارتباط امن" و اطمينان از حفظ محرمانگی اطلاعات خود، از خدمات الکترونيکی بانک توسعه صادرات ايران، استفاده نمايند. 
SSL 

در بحث دادوستد الكترونيك مباحث زير بسيار حائز اهميت است :

- ارتباطات امن 

- محافظت از اطلاعات محرمانه 
- تعيين هويت وتصديق اصالت موفقيت آميز 

- ايجاد زيرساختهاي امنيتي 

پروتكل SSL جهت ايجاد امنيت و محرمانگي اطلاعات برروي اينترنت توسعه يافته است. اين پروتكل که از تاييد هويت سمت سرويس‌دهنده و سرويس‌گيرنده پشتيباني مي‌كند، امنيت و تماميت كانال انتقال را با استفاده از رمزكردن، تصديق اصالت و كدهاي تصديق پيام حفظ مي‌كند. هنگاميکه مشتری بخواهد از طريق وب سايت بانک داد و ستد سهام را انجام دهد، نام کاربری و کلمه عبور او از طريق اينترنت و با استفاده از تکنولوژی SSL به سايت بانک ارسال ميشود، پروتکل SSL قبل از اينکه اطلاعات شخصی مشتری از کامپيوتر او خارج شود آنها را رمزنگاري کرده تا اين اطمينان برای مشتری حاصل شود که هنگام ارسال و دريافت اطلاعات هيچ شخص ديگری نمی تواند اطلاعات را خوانده و يا آنها را تغيير دهد. 

راهكارهاي توسعه فناوري اطلاعات در بازار بورس ايران
نو پا بودن صنعت فناوري اطلاعات در ايران و وجود پتانسيل بسيار بالا از متخصصان و همچنين سازمانها و موسسات بزرگ اقتصادي در کشور زمينه مناسبي را براي توجه جدي به توسعه تخصص ها و زيرساختهاي فناوري اطلاعات فراهم کرده است. با توجه به اين موضوع که امروزه سلامت اقتصادي ملتها ارتباط مستقيمي با سطح مهارتهاي آنها در فناوري اطلاعات و ارتباطات شناخته مي شود لذا به جاست که با گسترش بستر هاي علمي و تحقيقاتي زمينه هاي فکري و فرهنگي توسعه فناوري اطلاعات را فراهم کنيم.. توسعه زیر ساختهای فناوری اطلاعات امری است که به مرور به وقوع خواهد پیوست و در این میان مسائلی چون توسعه آموزشی وتوسعه فرهنگی که هر دو از لوازم جوامع دانش مدار هستند جای توجه و تعمق بسیار دارند. فناوری اطلاعات به عنوان دانش و به عنوان صنعت از درجه کار آفرینی بالایی برخوردار است و در نتیجه بهره گیری مناسب و توسعه مدیریت شده آن در ایران می تواند اثرات سودمندی در پیکره اقتصادی کشور ما داشته باشد

بحث فرهنگ سازي در زمينه آشنايي سهامداران با روشهاي نوين داد و ستد( داد و ستد الكترونيك) جايگاهي ويژه دارد.و به كار گيري و توجه به اين روشها امري اجتناب ناپذير و در خور توجه در جهت توسعه بازار سرمايه مي باشدو اين امكان پذير نيست مگر با گسترش فرهنگ داد و ستد اينترنتي و اطمينان بخشيدن به سرمايه گذاران در رابطه با امنيت اطلاعات و اموالشان.

در اين راستا بدون ترديد اعمال هر گونه تغيير و نوآوري در روشها و مكانيزمهاي اجرايي و عرضه خدمات جديد در بورس تهران مستلزم انجام بررسي هاي دقيق كارشناسانه مي باشد لكن با توجه به مشاهدات و مقايسه اجمالي بين روشهاي داد و ستد سهام در بورس تهران و سه بورس توكيو كره و سنگاپور پيشنهادات ميشود با توجه به نقش حساس و تعيين كننده موسسات كارگزاري در بازارهاي سرمايه و خدمات عديده و ارزنده اي كه اين گونه موسسات مي توانند ارايه نمايند ضرورت دارد اقدامات جدي و پيگير در جهت ايجاد و حمايت از اين گونه موسسات در جهت كامپيوتريزه كردن سيستمهاي معاملات والكترونيكي كردن كليه فرايند داد و ستد بعمل آيد چرا كه با بررسي موردي بورس هاي دنيا اين نكته بر مي ايد كه اگر چه ايران در زمينه خريد و فروش سهامداران از طريق اينترنت گامهايي را برداشته است اما قسمت اعظم انجام معاملات ما دستي مي باشد در صورتي كه امروزه خارج از بحث خريد و فروش از طريق اينترنت كليه سيستمهاي معاملات نيز كامپيوتري مي باشد. در اين راستا بحث مديران مجرب جايگاه ويژه اي دارد. در زمينه مديريت ترديدي نيست كه از نيروهاي با تجربه و ارزنده اي برخورداريم ليكن با توجه به سرعت رشد اقتصادي كشور در بخش عمومي و خصوصي و ورود به زمينه هاي برخوردار از تكنولوژي روز و ضرورت رقابت در صحنه جهاني قطعا با مشكل مديريت روبرو هستيم.هر چند سرمايه گذاري نسبتا بالايي ظرف سالهاي اخير در آموزش مديران شده است ليكن پرورش مدير امري تدريجي – تكاملي است و با شركت در يك دوره دو ساله و چند سمينار و با مطالعه چند كتاب و نشريه نمي توان اين شكاف را پر كرد.

در زمينه رشد روشهاي نوين در بازار سرمايه ايران نيز ما قطعا به مديراني روشن فكر و آشنا با فناوري روز ومباحث تكنولوژي اطلاعات نيازمنديم.چه خوب است به موازات مديران ارشد سازمان بورس با تخصصهاي بازرگاني،اقتصاد و حسابداري مديران فناوري اطلاعات نيز فعاليت داشته باشند، جايگاهي كه تا به امروز در اين سازمان ناديده انگاشته شده است.

نتيجه‌گيري و پينشهادات 

با توجه به تحقيقات انجام شده پيشروي كند روند داد و ستد الكترونيك سهام در ايران را شاهد هستيم كه مي تواند به دلايل عدم فرهنگ مناسب براي اين شيوه دادو ستد، عدم اطمينان و اعتماد سرمايه گذاران به اين شيوه داد و ستد و نهايتا ضعف مديريت باشد كه به ترتيب پيشنهادات زير ارائه ميگردد.
1- فرهنگ سازي در زمينه خريد و فروش الكترونيكي سهام با ايجاد واحدي تحت عنوان اطلاع رساني در رابطه با خريد و فروش الكترونيك سهام براي ارائه اطلاعات صحيح، دقيق و به روز به سرمايه گذاران در سازمان بورس و همچنين برگزاري كلاسهاي آموزشي، انتشار بروشور، جزوه و سي دي هاي آموزشي در اين زمينه.

2- اطمينان بخشيدن به سهامداران در زمينه تبعيت از استانداردهاي روز، امنيت اطلاعات، حفظ هويت و مشخصات خريداران و تشريح سيستمهاي امنيتي به كار رفته در سيستم معاملات.

3- فعاليت مديران فن آوري اطلاعات به موازات ديگر مديران ارشد سازمان و اجازه انجام اقدامات نو آورانه در اين زمينه به آنها.

در آخر اين نكته قابل ذكر است كه اين سازمان بايستي گروهي آماده و مستعد براي بررسي شيوه هاي نوين و استفاده از فناوري روز در داد و ستد را به صورت متناوب به بورس هاي مطرح جهان اعزام دارد چرا كه گزارشات دقيق و كارشناسانه اين افراد بي شك ما را در اين مهم ياري خواهد داد.

منابع و مآخذ:
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3. سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران - گزارش تحقيقي در مورد بورس كشورهاي ژاپن- كره و سنگاپور-سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران -
4. سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران- گزارش تحقيقي در مورد بورس توكيو- سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران - آبان 1386.

5. حسن فهيمي راد- اكبر زرگاني نژاد - گزارش تحقيقي در مورد بورس ژاپن - سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران

6. ایزدی ،حسن ؛ اصول و فنون تشکیل سبد سهام، نشرمرکز آموزش و تحقیقات صنعتی ایران.

7. مجموعه قوانین و مقررات بورس اوراق بهادار.
8. حسين عبده تبريزي نقش بورس الكترونيك در توسعه تجارت الكترونيكي در ايران
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