
به نام خدا

اوراق بهادار و بازار ها 
هدف هر تصمیم گیری مالی ، آن است که آیا آن یک تصمیم تامین مالی است یا سرمایه گذاری ، که در هر حالت باید به افزایش منافع مالکان منجر گردد.برای یک شرکت این بدان معناست که افزایش ارزش بازار منافع مالکان به افزایش ارزش سهام بستگی دارد.بنابراین تصمیمات مدیران مالی باید چشم اندازی از ارزش سهام شرکت و بازاری که سهام در ان مبادله می گردد ایجاد نماید.
در صورتی که شرکتی نیاز به وجوه نقد (تامین مالی) داشته باشد آیا باید سهام جدید منتشر نماید یا اقدام به استقراض نماید؟ در صورتی که سهام جدید منتشر نماید ، آیا سرمایه گذاران فعلی خود را از دست می دهد؟

در صورت استقراض چه نرخ بهره ای را باید به وام دهندگان پرداخت نماید؟ و چه مدتی را برای تسویه استقراض فوق باید متحمل گردد؟
در صورتی که شرکتی وجوه نقدکافی برای سرمایه گذاری داشته باشد آیا مدیران مالی باید آن را سرمایه گذاری نمایند ؟ در صورت سرمایه گذاری از کدام ابزار مالی باید استفاده نمایند؟ چه ویژگی هایی را باید برای سرمایه گذاری در نظر گیرند؟ چه نوعی از ریسک را باید برای سرمایه گذاری هایشان متحمل گردند؟
مدیران مالی باید در رابطه با حجم وسیعی از اوراق بهادار موجود و بازارهایی که این اوراق در آن مبادله می گردند شناختی کامل بدست آورند. در واقع این فصل به بررسی هر دو مورد می پردازد.هدف این فصل بر دو جنبه تاکید دارد.ابتدا باید شما را با واژگان و تعاریف بکاربرده شده در این کتاب آشنا سازیم و سپس یک ایده ای را در رابطه با توابع و کارکردهای بازار اوراق بهادار و نحوه قیمت گذاری آن به شما ارائه نماییم.

اوراق بهادار 
یک اوراق بهادار سندی است که به مالکان، ادعایی را در رابطه با گردش وجه نقد آتی می دهد.یک اوراق بهادار می تواند نمایانگر ادعای مالکان بر یک دارایی (به مانند سهم سهام) یا ادعای بازپرداخت وجوه استقراض شده با بهره (به مانند اوراق قرضه باشد).سند می تواند تکه ای کاغذ (به مانند گواهی سهام یا یک اوراق قرضه) و یا ورودی در ثبتها (به مانند یک رکورد کامپیوتری) باشد. یک بازار اوراق بهادار ، مکانی برای خرید  فروش اوراق بهادار می باشد. آن می تواند یک مکان فیزیکی یا نمونه ای از شبکه های کامپیوتری یا تلفنی باشد.

اوراق بهادار به سه گروه طبقه بندی می گردند: اوراق بهادار بازار پول ، اوراق بهاداربازار سرمایه و اوراق بهادار مشتقه که بر مبنای سررسید و منشا ارزشی شان شناخته می شوند.. واژه تسویه اغلب به طور متداول و بیهوده ای به طول دوره زمانی قبل از بازپرداخت یک بدهی مربوط می باشد. دیگر واژ ه های بکار برده شده  در رابطه با واژه تسویه تخصصی تر می باشد.
تاریخ تسویه ، یک تاریخ از پیش تعیین شده قبلی در رابطه با مبالغ استقراض  شده  اوراق بهادار می باشد.(که ارزش اسمی ، اصل یا ارزش تسویه می باشد). اوراق بهادار برمبنای تاریخ سررسیدشان تسویه میگردند. تاریخ تسویه اولیه ، زمان بین تاریخ انتشار یک اوراق بهادار و تاریخ سررسید آن می باشد.

اوراق بهادارهای بازار پولی 
اوراق بهادارهای بازار پولی ،بدهی های کوتاه مدت هستند. تاریخ سررسید اولیه اوراق بهادار های کوتاه مدت ، یک سال یا کمتر می باشد.رایج ترین اوراق بهادارهای بازار پولی عبارتند از : اسناد خزانه ،  اوراق و اسناد بهادار قابل انتقال( مثل سفته وغيره) ، گواهی های سپرده های قابل تبديل به وجه نقد و پذیرش های بانکی می باشند.
اسناد خزانه: اوراق بهادار کوتاه مدتی می باشند که به وسیله دولت آمریکا منتشر می گردند. آنها دارای تاریخ سررسید اولیه 4 هفته ، 3 ماهه و یا 6 ماهه  می باشند.برخلاف اوراق بهادار بازار پولی ، اوراق خزانه دارای نرخ بهره ای نمی باشند در عوض آنها بر مبنای تخفیف (کسر) فروخته می شوند.سرمایه گذاران ، بازده ای را به وسیله خرید این نوع از اوراق به قیمتی کمتر از ارزش اسمی شان بدست می آورند سپس آنها می توانند مبلغی معادل ارزش اسمی آن اوراق در تاریخ سررسید بدست آورند.اسناد خزانه اصولا به قیمت 10000 دلار فروخته شده و دارای ارزش اسمی 10000 دلار  می باشند.
اوراق و اسناد بهادار قابل انتقال : یک دین ،مبنی بر پرداخت می باشد که بوسیله شرکتهای بزرگ و معتبر منتشر می گردد.این اوراق و اسناد فوق دارای یک تاریخ سررسیدی بین 1 روز تا 270 روز دارند و معمولا بر مبنای واحد های 100000 دلاری مبادله می گردد. بیشتر اسناد و اوراق فوق به وسیله خطوط اعتباری بانکها حمایت می گردند که این بدان معناست که بانکهای فوق حاضرند تا تعهدات منتشر کننده این نوع از اوراق را در صورت ناتوانی صادر کننده پرداخت نمایند. اوراق و اسناد بهادار قابل انتقال می توانند دارای بهره یا بر مبنای کسر فروخته شوند.
گواهی سپرده: یک تعهد کتبی توسط بانک مبنی بر پرداخت به یک سپرده گذار در مقابل تعهداتش می باشد.امروزه انها دارای یک تاریخ سررسیدی اولیه ای بین 6 ماه تا 3 سال می باشند. گواهی های سپرده به وسیله بانکهای بزرگ منتشر گردیده که می توانند بین سرمایه گذاران خرید و فروش گردند. گواهی های سپرده فوق دارای سررسید های اولیه ای بین 1 ماه و 1 سال و بر مبنای 100000 دلار یا بیشتر فروخته می شوند. گواهی سپرده ها به ارزش اسمی  به سرمایه گذاران فروخته شده و دارای یک نرخ بهره ثابت می باشند.سرمایه گذاران مبالغ قرض گرفته شده و بهره آنها را بازپرداخت می نمایند.
گواهی سپرده یورودلاری به وسیله شعبات خارجی بانکهای امریکا منتشر می گردند در حالی که گواهی سپرده یانکی به وسیله بانکهای خارجی که در امریکا قرار دارند منتشر می گردند. هر دو گواهی سپرده یورودلاری و یانکی بر مبنای دلار امریکا منتشر می گردند.به عبارت دیگر پرداخت های بهره و بازپرداخت اصل هر دو به دلار امریکا می باشند.
پذیرش بانکی : وامی کوتاه مدت که معمولا به وسیله بانکها  به صادر کنندگان و وارد کنندگان   پرداخت گردیده که در جهت تامین مالی برخی از دادوستدهای خاص پرداخت می گردد. پذیرش بانکی زمانی ایجاد می گردد که تعهدی از طرف مشتری بانک جهت پرداخت داده شده و بانک نیز در مقابل تعهدات و دادوستد های  مشتری اقدام به پرداخت آن می نماید.از آنجائیکه پذیرش های بانکی ناشی از مبادلات خاص می باشند آنها به اشکال  مختلف وجود دارند . به طور نمونه ، پذیرش های بانکی دارای سررسیدی کمتر از 180 روز می باشند.پذیرش های بانکی می توانند کمتر از ارزش اسمی فروخته شده و در تاریخ سررسید به ارزش اسمی فروخته  شوند. از آنجائیکه پذیرش های بانکی توسط بانکهای صادر کننده و خرید کالاها حمایت می گردند احتمال عدم پرداخت آنها به حداقل کاهش می یابد.
اوراق بهادارهای بازار پولی به تنهایی به وسیله توانایی پرداختِ  منتشر کنندگان  این نوع از اوراق حمایت می گردند.   اوراق بهادارهای بازار پولی هیچ گونه وثیقه ای نداشته و  اطمینانی اطمینانی در رابطه با  بازپرداخت بدهی وجود ندارد. بنابراین سرمایه گذاران در بدو امر به شهرت و سوابق بازپرداخت منتشرکننده توجه می نمایند.
اوراق بهادار بازار سرمایه :
اوراق بهادار بازار سرمایه ، اوراق بهادار بلند مدتی می باشد که به وسیله دولتها و شرکتها منتشر می گردند.از این رو اوراق بهادار بلند مدت ،اوراق بهاداری می باشند که دارای سررسید اولیه 1 سال بوده و تقریبا ماهیتی دائمی دارند(بدون سررسید).دو نوع از اوراق بهادار بازار سرمایه وجود دارد:آنهایی که بیانگر منافع مالکان سهام بوده که به عنوان سرمایه شناخته می شود و آنهایی که بیانگر بدهی بوده که به وسیله شرکتها و ایالتهای دولتی و محلی منتشر می گردند.

سرمایه :
سرمایه یک شرکت به سهام آن مربوط می گردد.مالکان سهام با سهام ها شناخته میشوند.مالکینی که مالک سهام می باشند صاحبان سهام هستند.هر شرکتی دارای سهام عادی می باشد و بعضی از شرکتها نیز دارای نوع دیگری از سهام به عنوان سهام ممتاز می باشند.
سهام عادی اساسی ترین منافع مالکان در شرکت می باشد.سهامداران عادی مالکان مابقی شرکت می باشند.در صورتی که شرکت اقدام به تسویه نماید 
سهامداران عادی می توانند بر دارایی های واحد تجاری ادعا داشته باشند اما تنها بر دارایی هایی که بعد از پرداخت تمام بدهی ها باقی مانده باشد.

از آنجائیکه سهام عادی نشانگر مالکیت شرکت می باشد و با توجه به اینکه شرکت دارای عمر نامحدود است ، سهام عادی نیز یک اوراق بهادار دائمی می باشد که دارای تاریخ سررسید مشخصی نیست.سهامداران عادی می توانند سود سهام خود را از شرکت دریافت نمایند.آنها همچنین می توانند بازده ای را بر روی سرمایه گذاری هایشان دریافت نمایند که آن نیز می تواند به شکل افزایش ارزش سهام شان در نتیجه پیشرفت و رشد شرکت باشد.
سهام ممتاز همچنین معرف منافع مالکان در شرکت می باشد ،به مانند سهام عادی، که آن هم یک اوراق بهادار دائمی است. سهام ممتاز در چندین حالت دارای تمایزاتی می باشند : اول اینکه سهامداران ممتاز سود سهام سالانه ثابتی را دریافت می کنند در حالی که سهامداران عادی بر مبنای تصمیمات هیئت مدیره سود سهامی رادریافت می نمایند. اگرچه شرکت از نظر قانونی الزامی برای پرداخت سود سهام ممتاز ندارد اما در صورت پرداخت سود ، شرکت باید سود سهام سهامداران ممتاز را زودتر از سهامداران عادی پرداخت نماید.دوم اینکه سهامداران ممتاز بر مابقی دارایی های شرکت در زمان تسویه ادعایی ندارند در حالی که در زمان تسویه سهامداران ممتاز بر سهامداران عادی ارجح تر می باشند.در نهایت سهامداران ممتاز به طور عموم نمی توانند در سیاستها و روش های شرکت دخالت نمایند در حالی که سهامداران عادی دارای حق رای برای تعیین اعضای هیئت مدیره و به تبع آن دخالت در سیاستها و روش های شرکت می باشند.
بدهی :
یک بدهی بازار سرمایه ،ابزاری مالی است که به وسیله آن استقراض کننده متعهد می گردد تا مبلغ اسمی تعهد (دین) را در تاریخ سررسید بازپرداخت نماید .در بیشتر حالتها بازپرداخت دوره ای بهره به مالکان  بدهی ، وابسته به  وام دهندگان می باشند.این تعهد بدهی به دو طبقه تفکیک می گردد:وام های بانکی و اوراق بهادار بدهی.

از انجائیکه وام های بانکی نمی توانند به تنهایی  به عنوان یک ابزار  مالی باشند ، در سالهای اخیر بازارهایی برای خرید و فروش این نوع از اوراق تشکیل شده است.یک نوع از وام بانکی که خرید و فروش در بازار میشود اتحادیه وامهای بانکی(سندیکا) می باشد.این وام ها به صورت تجمعی از بانکها جهت تامین مالی استقراض کننده گان گرفته می شوند.مزیت سندیکاهها در این می باشد که انها می توانند مبالغ هنگفتی از بانکها دریافت کرده بدون اینکه بانکهای مذکور متحمل ریسکی در رابطه با استقراض کنندگان گردند.
اوراق بدهی شامل 1-اوراق قرضه 2-اسناد قرضه 3-اسناد قرضه میان مدت و 4-اوراق بهادار با پشتوانه دارایی ها
تفاوت بین یک اوراق قرضه و یک سند قرضه به تعداد سالهای سررسید تعهد وقتی که این نوع از اسناد و اوراق برای اولین بار منتشر می گردندبستگی دارند. به طور تاریخی ،یک سند اوراق بهاداری است که دارای سررسیدی بین 10 سال یا کمتر می باشد.در حالی که اوراق قرضه ،اوراق بهاداری با سررسیدی بیشتر از 10 سال می باشد.تفاوت چشمگیری در رابطه با تاریخ سررسید سند قرضه و اسناد میان مدت قرضه وجود ندارد اما تفاوتهایی در زمان انتشار این نوع از اسناد وجود دارد که در فصل 15 تشریح خواهد گردید.در سرتاسر این کتاب ما از ورقه قرضه ، سند قرضه و سند قرضه بلند مدت به عنوان ورقه قرضه یاد خواهیم کرد.ما همچنین به سرمایه گذارانی که به نحوی تعهد بدهی دارند به عنوان نگهدارنده بدهی، نگهدارنده اوراق بدهی یا نگهدارنده سند بدهی ذکر می نماییم. 
اوراق بهاداری که بتواند تعهدی را برای پرداخت دوره ای بهره پرداختی ایجاد نماید اصطلاحا اوراق بدهی کوپن دار می گویند.در حالی که اگر اوراق مذکور تعهدی را برای پرداخت دوره ای بهره ایجاد ننماید اوراق بدهی با کوپن صفر می گویند.در صورتی که اوراق فوق دارای کوپن باشد، بهره ها در فواصل زمانی منظمی (نیم ساله) قابل پرداخت می باشد که می تواند دارای نرخی شناور یا نرخی ثابت باشد.نرخ بهره شناور معمولا بر مبنای نرخ بهره بازار، قیمت کالاها یا بازده برخی از ابزارهای مالی تعیین می گردد.
اوراق قرضه ها ، اسناد قرضه ،و اسناد قرضه میان مدت به وسیله شرکتها ، دولت امریکا،موسسات دولتی امریکا و شهرداری ها منتشر می گردند. اوراق بهادار بدهی شرکتها به وسیله دارایی های ویژه ای که به عنوان وثیقه می باشند حمایت می گردند که به عنوان اسناد تضمین شده و یا اوراق قرضه تضمین شده نامیده می شوند.در صورتی که آنها به وسیله دارایی های خاصی حمایت نگردند به عنوان بدهی نامیده می شوند.در صورتی که تعهد بدهی تضمین شده باشد و استقراض کننده ،جهت پرداخت بهره و اصل آن ناتوان باشد در این حالت اعتبار دهنده می تواند وثیقه وی را به فروش رسانده تا بتواند طلب خود را وصول نماید. بنابراین وثیقه ها می توانند هم ریسک و هم حجم بازده را کاهش دهند .همانطور که در فصل بعد ملاحظه خواهید کرد ریسک یک عامل و معیار با اهمیتی بر بازده سرمایه گذاری خواهد بود.در نتیجه ادعای صاحبان اوراق قرضه(نگهدارندگان اوراق قرضه) بر صاحبان سهام ارجح تر می باشند اما احتمال کمی وجود دارد که در زمان تسویه صاحبان (نگهدارندگان اوراق قرضه) بتوانند تمام طلب خود را از شرکت بگیرند.
اسناد قرضه و اوراق بهادار دولتی امریکا که اوراق بهاداری بهره دار می باشند به وسیله دولت امریکا حمایت می گردند. بنابراین شک و تردید کمتری در رابطه با اصل و بهره قابل پرداخت این نوع از اوراق وجود دارد.اوراق قرضه و اسناد قرضه موسسات دولتی امریکا به مانند Tennessee Valley Authority به وسیله دولت حمایت می گردند.اوراق بهادار دولتی که  به وسیله شرکتها حمایت می گردند به مانند شرکت خدمات پستی امریکا و بانک مسکن فدرال به طور واضح توسط امریکا حمایت گردیده که هنوز تردید کمی در رابطه با اصل و بهره پرداختی آن وجود دارد.
بهره اوراق قرضه دولتی امریکا ، به وسیله دولت فدرال مشمول مالیات قرار می گیرد اما در اکثر مواقع به وسیله ایالتها مشمول مالیت قرار نخواهد گرفت.در صورتی که بهره اوراق قرضه دولتی وابسته به شهرداری ها توسط ایالتها مشمول مالیات قرار می گیرند در حالی که توسط دولت فدرال مشمول مالیات قرار نمی گیرند. بهره های اوراق قرضهای دولتی وابسته به شهرداری در صورتی که مشمول مالیات قرار نگیرند دارای جذابیت بیشتری برای سرمایه گذاران خواهند بود.آن همچنین به دولتهای محلی اجازه می دهد تا میانگین بهره کمتری را بر روی اوراق قرضه  داشته باشند.

 اصلی ترین ابزار تامین مالی برای شرکتهای تاسیس شده در سال 1990 ، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی ها بودند.این یک نوع اوراق بدهی می باشد که به وسیله وام ها و دریافتنی ها حمایت می گردند. برای مثال Ford Credit که شعبه ای از شرکت موتور فورد می باشد اوراق بهاداری را با پشتوانه مخزن وام های اتومبیل ها منتشر نمود.فرایند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه مخزن وام ها و در یافتنی ها ، وثیقه گذاری می گویند.ما مزایای انتشار اوراق بهادار با پشوانه دارایی های ثابت را در فصل 26 بررسی خواهیم کرد.
ابزار های مشتقه:
یک ابزار مشتقه ،قراردادی است که ارزش آن مستقیما به ارزش سایر اوراق بهادارها، نرخ بهره بازار ، قیمت موجودی کالاها یا شاخص های مالی بستگی دارد. ابزار های مشتقه شامل :1-حق تقدم خرید ها 2- سلف ها 3- سلف های ارزی 4-  caps and floors  می باشند. در فصل 4 در رابطه با ابزار های مشتقه بحث می نماییم.
فهم درست در رابطه با ا ابزار های مشتقه از اهمیتی بسزا برخوردار است زیرا آن می تواند ریسکهایی را که شرکتها و سرمایه گذاران با آن مواجه اند را کنترل نماید.این دلیلی است که اوراق مشتقه را اغلب به عنوان ابزار کنترل ریسک می شناسند. ما بحث های جزئی تر را در رابطه با نقش کلیدی ابزار های مشتقه در کاهش ریسک را به پیوست موکول می نماییم زیرا در اینجا ،هدف ، تشریح ریسکهای متنوعی را که شرکتها و سرمایه گذاران با آن مواجه می گردند نمی باشد. این نقش کلیدی را که ابزار های مشتقه در بازارهای مالی جهانی ایفا می نماید در گزارش 1994که به وسیله اداره حسابداران عمومی منتشر شد به صورت زیر بیان می نماید:
مشتقات دارای نقشی مهم در بازار های مالی جهانی دارند و برای استفاده کنندگان نهایی نیز موقعیتی را فراهم می نمایند که ریسک مالی در ارتباط با دادوستد ها را  بهتر مدیریت نمایند.رشد سریع و افزایش پیچیدگی های مشتقات تقاضای استفاده کنندگان نهایی را در پیدا کردن راهی برای مدیریت بهتر ریسکهای مالی افزایش داده و نیز ظرفیت هایی را برای استفاده از خدمات مالی برای پاسخگویی به تقاضای بازار  افزایش می دهد.

متاسفانه بازارهای مشتقه اغلب بصورت نهادهای عمومی و گاهی اوقات دارای بدنه ای قانونی می باشند (ابزاری برای سفته بازی ناب) که به عنوان قمار بازی قانونی مطرح  می گردند. بدون در نظر گرفتن ابزارهای مشتقه و بازار هایی که آنها مبادله می گردند ، یکپارچگی سیستم های مالی در سرتاسر جهان از بین رفته  بنابراین آنها می توانند برای شرکتها و سرمایه گذاران مشکلاتی را بوجود آورده تا نتوانند از ریسکها ناخواسته جلوگیری نمایند.
بازار های اوراق بهادار  
کارکرد اولی یک بازار اوراق بهادار ، خواه دارای مکان فیزیکی باشد یا نه ، جمع کردن خریداران و فروشندگان اوراق بهادار می باشد.اوراق بهادار خواه برای اولین بار به فروش روند یا اوراق بهاداری باشند که مجددا به فروش روند می توانند طبقه بندی شوند و یا می توانند بر مبنای داشتن مکان فیزیکی یا نداشتن آن نیز طبقه بندی گردند.
بازار های اولیه و ثانویه 
زمانی که اوراق بهاداری برای اولین بار منتشر می گردد  در بازار اولیه فروخته می شود.این بازاری است که اوراق بهادار منتشر شده جدید، فروخته شده و سرمایه جدیدی ایجاد می گردد. بنابراین آن بازاری است که اوراق بهادار مستقیما فروخته شده و منافعی برای صادر کننده آن به همراه دارد .
3 روش برای افزایش سرمایه در بازارهای اولیه وجود دارد:اول فروش مستقیم اوراق  می باشد که سرمایه گذاران ، مستقیما سهام را از صادر کننده سهام خریداری می نماید.بیشتر شرکتهایی که دارای سرمایه ای ریسک پذیر دارند ترجیح می دهند که در واحدهای تجاری کوچک و در حال رشد سرمایه گذاری نمایند.همچنین شرکتهای بزرگ ترجیح می دهند که اوراق بهادار خود را مستقیما به سرمایه گذاران بزرگ به مانند وجوه بازنشستگی بفروشند.با انجام اینکار ، آنها(صادرکنندگان) می توانند نظم بیشتری به حالت اوراق بهادار از جمله زمان و نحوه  تسویه آن بدهند تا برای سرمایه گذاران دارای مطلوبیت بیشتری باشد.این نوع از فروش به عنوان تهیه خصوصی (شخصی) مربوط می گردد. روش دوم در بین نهادهای مالی رواج دارد که شرکتهای مالی نهادهایی هستند که پول و مبالغی از سرمایه گذاران در عوض اوراق بهادار آن شرکتها و نهادها اخذ کرده و سپس مبالغ فوق را سرمایه گذاری می نمایند. برای مثال یک بانک در قبال سپرده مشتریان حسابی برای آنها باز می نماید سپس آن مبالغ و پول ها را به شرکتها وام می دهد.در کنار بانکها شرکتهایی از قبیل وجوه متقابل و وجوه بازنشستگی به عنوان نهادهایی در این زمینه اقدام می نمایند. 
مشارکت سرمایه گذاران به صورت مستقیم 
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   سرمایه گذاری به وسیله نهادهای مالی 
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سرمایه گذاری به وسیله بانکهای سرمایه گذاری 
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روش سوم برای دادوستد بازار های اولیه  در بین بانکهای سرمایه گذاری ،خرید اوراق بهادار منتشر شده به وسیله شرکتها و سپس فروش اوراق بهادار مزبور به سرمایه گذاران با قیمتی بالاتر می باشد.این فرایند خرید سهام از منتشر کننده آن و فروش مجدد آن به سرمایه گذاران پذیره نویسی یا تعهد کردن می گویند.برای مثال Kraft Foods’ 2001 اقدام به انتشار سهام جدیدی نمود که به وسیله 15 سندیکا تعهد و پذیره نویسی شد که شامل Credit Suisse First  Banc Alexander Brown, and J. P. Morgan Boston, Salomon Smith Barney, Deutsche می باشند.در نتیجه این امر به پیشنهاد 8.7 بیلیون دلار با دریافت 8.4 بیلیون دلار گردید.

                                                                        Per share                               Total proceeds 

Initial public offering price                           $31.0000                               $8,680,000,000

Underwriting discount                                 $0.8471                                 $237,181,000

Proceeds, before expenses, to Kraft          $30.1529                               $8,442,819,000
روش سوم افزایش سرمایه در بازار های اولیه در جدول 2.1 تشریح می گردد.ما درباره تعهد (پذیره نویسی ) اوراق بهادار و نقش بانکهای سرمایه گذاری و نقش اساسی بانکهای سرمایه گذاری در فصل بعد بحث می نماییم.
بازار ثانویه بازاری است که اوراق بهادار مجددا  در بین سرمایه گذاران فروخته می شود و سرمایه جدیدی ایجاد نگردیده و منتشر کننده اوراق بهادار هیج نفعی از فروش آن در بازار های ثانویه به دست نخواهد آورد. در واقع در بازار های ثانویه مبادله اوراق بهادار ها در بین سرمایه گذاران انجام می گیرد.سرمایه گذاران کسانی هستند که اوراق بهادار را در بازار ثانویه خرید و فروش کرده و همچنین می توانند از خدمات دلالان نیز استفاده نمایند در حالی که دلالان کسانی هستند که اوراق بهادار را در جهت منافع خود و مشتریانشان خرید و فروش می نمایند.ما با استفاده از  متون دانشگاهی می توانیم تمایزات بازارهای اولیه و ثانویه را تشریح نماییم. فرض کنید که یکی از اساتید تصمیم گیرد که از همین کتاب برای تدریس استفاده نماید.استاد مذکور کتاب را جهت کپی به انتشارات دانشگاه می دهد تا دانشجویان بتوانند با خرید کپی کتاب فوق که به قیمتی بالاتر می باشد بتوانند از آن استفاده نمایند.  بازاری که کتابفروش(انتشارات)، هم نقش خریدار ، فروشنده و هم واسطه را ایفا می نماید بازار اولیه می گویند.کتابفروش (انتشارات) به عنوان یک بانک سرمایه گذاری عمل نموده که پول سرمایه گذاری شده را برای انتشار کتاب به کار می برد.در حالی که کتابفروش به عنوان یک واسطه که تسهیل کننده مبادله بین شما و منتشر کننده (صاحب کتاب) می باشد می باشد. برای صاحب کتاب به مراتب بسیار مشکل می باشد که کتاب فوق را به صورت منحصرا  به تک تک اعضای کلاس بفروشد.
در انتهای ترم شما می توانید کپی کتاب خریداری شده را بفروشید.شما هم می توانید آن را به دوستتان برای ترم بعد فروخته  و یا می توانید آن را به کتابفروشی داده تا وی نسبت به فروش مجدد آن به دانشجویی دیگر  اقدام نماید. هر دو این داد و ستد ها در بازار ثانویه قرار می گیرد زیرا منتشر کننده بخشی از آن نمی باشد.
اگر شرکتی بتواند وجه نقد خود را در بازار اولیه افزایش دهد پس چه لزومی دارد تا مدیران مالی در رابطه با مبادلات اوراق بهادار در بازارهای ثانویه هوشیار باشند؟

زیرا سرمایه گذاران اوراق بهادار علاقه ای به خرید اوراق بهاداری که دارای نقدینگی کافی نمی باشد ندارند زیرا در صورت خرید اوراق بهادار فوق ، نمی توانند اوراق فوق را به قیمتی منصفانه در بازار بفروشند.بنابراین بازار های ثانویه می توانند نقدینگی برای اوراق بهادار شرکت ایجاد نمایند.برای مثال فرض نمایید که شرکت IBM خواستار انتشار سهام برای برنامه های تکمیل و توسعه دارد. در صورتی که سرمایه گذاران انتظار بازدهی و توان فروش آن در بازار ثانویه نداشته باشند تمایلی به خرید اوراق بهادار فوق نشان نمی دهند.
بازار های بورس و خارج از بور س   
دو نوع از بازار اوراق بهادار ثانویه وجود دارد: بازارهای بورس و بازار های خارج از بورس.بازار های بورس مکانی واقعی است که خریداران و فروشندگان اوراق بهادار تجاری گردهم می آیند. نمونهای از بازارهای بورس ، بازار های بورس نیویورک و بازار بورس توکیو می باشند.

بازارهای OTC یا خارج از بورس بازارهایی هستند که سرمایه گذاران یا نمایندگان آنها به مبادله اوراق بهادار می پردازند  که این نوع از بازارها دارای مکان فیزیکی مشخصی نمی باشند.در بخشی از این نوع بازارها ، از شبکه های کامپیوتری و خطوط تلفن استفاده میشود.این شبکه ها به وسیله اعضای بازار کنترل و مدیریت می گردند.یک مثالی از آنها بازار نزدک می باشد که به عنوان انجمن دلالان اوراق بهادار ملی (NASD) عمل می نماید. 
بازارها دارای مالکیت شخصی می باشند و بیشتر در امریکا و انگلستان قرار دارند.بازار های با مالکیت شخصی به وسیله مالکان یا اعضا (به عنوان نمونه شرکتهای حق العمل کاری) مدیریت می گردند. بنابراین برای بدست آوردن امتیاز یک صندلی در این نوع از بازارها  باید صدها هزار دلار پرداخت گردد.بازارهای شخصی دارای قوانین مربوط به خود می باشند.که در این حالت بازار فوق قوانینی را وضع کرده که تمام اعضا، تجار و شرکتهایی که اوراق بهادارشان ثبت شده باید رعایت نمایند.
همچنین بازارها می توانند تحت  مالکیت بانکها یا سازمانهای بانکی اداره گردند که اکثر بازارهای اروپایی به عنوان مثال آنهایی که در لوگزامبورگ و آلمان هستند نام برد.در صورتی که بازارهای فوق توسط نهادهای بانکی اداره 

گردند نهادهای فوق می توانند  هم بر بازارهای اولیه و هم بازارهای ثانویه نظارت و کنترل کامل داشته باشند. هر دو بازارها با مالکیت شخصی و مالکیت بانکی تحت قوانین کشورهایی که در آن قرار دارند می باشند.
در نهایت ، بازارهای تحت کنترل ایالتی وجود دارند به مانند بازارهایی که در فرانسه ، بلژیک و چندین کشور آمریکای لاتین وجود دارد.این نوع از بازارها دارای محدودیت های زیادی بوده و باید تابع استاندارهایی سخت که از سوی دولت ایالتها وضع می گردند باشند این امر بالاخص برای شرکتهای خارجی در آن کشورها قابل اعمال می باشد.  

دو نوع سیستم قیمت گذاری در رابطه با اوراق بهادار وجود دارد: به مزایده گذاشتن اوراق بهادار و قیمت گذاری در بازارهای دلالی.در فراینده مزایده گذاری خالص ، سرمایه گذاران خواستار خرید و فروش سهام ثبت شده شان برمبنای پیشنهاد دلالان می باشند و مکانی برای تطابق پیشنهادات به صورت مرکزی وجود دارد تا با توجه به پیشنهاد قیمت ها داد و ستد انجام گیرد.تطابق پیشنهادات جهت انجام این  معامله را متخصصان این امر انجام می دهند.در این نوع از بازارها برای تطابق پیشنهادات در رابطه با  هر سهم تنها یک تطابق دهنده که یک متخصص می باشد، وجود دارد. در بازار دلالی ، افراد دلال ، سهام را  با افراد و دیگر دلالان خرید و فروش می نمایند.این دلالان که به عنوان سازندگان بازار می باشند می توانند نقدینگی کافی برای بازار فراهم نمایند.در بازار دلالان ، تعداد زیادی دلال برای دادن سهام وجود دارند.در این بین یک بازار می تواند ترکیبی از هر دو سیستم باشد در حالی که بازار ها تمایل دارند تا از فرایند مزایده گذاری و بازارهای خارج از بورس استفاده نمایند.
بازارها در ایالت متحده امریکا 
دولتها هیچ تضمینی در رابطه با اوراق بهادار نمی دهند.بنابراین در بین بازارهای قانونمند و قانونگذار ،دادو ستد و دادستد کنندگان ، دولت تلاش می نماید تا از تقلبات و دستکاری هایی را که ممکن است در این گونه بازار ها رخ دهد جلوگیری نماید.سازمان فدرال که عهده دار قانونگذاری بازارهای مالی امریکا می باشد بورس اوراق بهادار است. بورس اوراق بهادار ، سازمانی فدرالی است که عهده دار قوانین اوراق بهادار فدرال بوده و بر مبنای قانون بورس اوراق بهادار 1934 تاسیس گردید.بورس اوراق بهادار شامل 5 عضو می باشد که به وسیله ریاست جمهوری امریکا برای یک مدت 5 ساله به این سمت منصوب می گردد.وظایف بورس اوراق بهادار شامل موارد زیر می باشد:
· انتشار قواعد و قوانینی که پیامدهای فرایند های تجاری و قوانین بورس را به روشنی مشخص نماید.
· الزام به افشا اطلاعات ویژه
· انتشار صورتهای مالی با پیامدهای جاری اثربخش برآن
· سرپرستی و مباشرت بر قوانین صنعت اوراق بهادار با استفاده از بازارهای سهام و گروههای حرفه ای انجمن دلالان اوراق بهادار ملی
  اکثر قوانین فدرالی در جدول 2.2 آمده است. علاوه براین قوانین تصویب شده، ایالتها به توسعه قوانین فدرالی نیز اقدام می نمایند.
پیوست شماره 2.2 قوانین فدرالی بازار های اوراق بهادار در امریکا 
قانون اوراق بهادار 1933          

  قانونی که در رابط با نحوه ارائه  اوراق بهادار جدید به عموم بحث می نماید.آن، شرکتها را به اجرای قوانینی خاص ملزم نموده که شامل افشا اطلاعاتی درباره شرکت می باشد بنابراین  آن منجر به منع شرکت  از تقلبات و تحریف ها می گردد.
قانون بازار اوراق بهادار 1934 

که به وسیله کمیسیون بورس اوراق بهادار بنیان گذاری شد علاوه بر اجبار نمودن قوانین اوراق بهادار ، قوانین فوق را در بازاهای ثانویه نیز بسط داد.

قانون شرکتهای سرمایه گذاری 1940
قوانینی را برای نظم دادن به شرکتهایی که در اوراق بهادار سرمایه گذاری کرده و نیز اوراق فوق را مبادله می نمایند وضع می کند.
قانون مشاوران سرمایه گذاری 1940
الزام به ثبت فعالیت ها و قوانین  مشاوران سرمایه گذاری 
قانون اوراق بهادار فدرال 1964
بسط مجوز های قانونی از بورس اوراق بهادار در رابطه با بازارهای اوراق بهادار خارج از بورس 

قانون حمایت از سرمایه گذاران  اوراق بهادار
ایجاد شرکتهایی جهت حمایت از سرمایه گذاران اوراق بهادار ، که وظیفه نقدینگی اوراق بهادار شرکتهایی را که دچار مشکلات نقدینگی می باشند و همچنین عدم  اطمینانی که در رابطه با شرکتهای دلالی وجود دارد را برعهده دارند.
قانون ضمانت اجرایی تجارت داخلی 
قانونی برای جلوگیری از زیان های چندگانه با ارزیابی تناقضات با توجه به قوانین اوراق بهادار
قانون جلوگیری از تقلبات اوراق بهادار ومبادلات داخلی آنها 1988 
فراهم کردن یک سنجش پیشگیرانه در برابر  جرایم و فشارها در ارتباط با قوانین اوراق بهادار

بازارهای پولی 
اوراق بهادارهای بازارهای پولی در یک مکان فیزیکی تجاری نمی باشند.در حالی که اوراق بهادارهای مزبور در خارج از بورس در بین بانکها و دلالان که از طریق خطوط تلفن و شبکه های کامپیوتری مبادله می گردند تجاری می باشند.اینها واسطه هایی هستند که خریداران و فروشندگان اوراق بهادار را از سرتاسر جهان گردهم می آورند. در امریکا ، اکثر مبادلات در  مراکز بانکهای بزرگ (که مرکز بانکهای بزرگ نامیده میشود)انجام میگیرد.که این مراکز در اکثر مراکز مالی  در سرتاسر کشور امریکا قرار دارد.اکثر بانکها و دلالان در ابزارهای ویژه ای تخصص دارند به مانند اسناد تجاری یا پذیرش های بانکی.
بازارهای سرمایه  
در امریکا دو نوع بازار سهام ملی وجود دارد:1-بازار سهام نیویورک (NYSE) که معمولا تابلوی بزرگ نامیده می شود  و 2-  بازار سهام امریکایی (AMEX or ASE) که معمولا محدود نامیده می شود.بازارهای سهام ملی نه تنها سهام شرکتهای امریکایی را مبادله می نمایند بلکه سهام شرکتهای غیر امریکایی را نیز مبادله می نمایند.علاوه بر بازارهای ملی ،چندین بازار سهام منطقه ای نیز در بوستون ، شیکاگو(که بازار نیمه غربی می گویند)،سین سیناتی ،سان فرانسیسکو (که بازار کرانه اقیانوس آرام نیز می گویند) و فیلدلفیا  قرار دارد.بورس های اولیه منطقه ای  ، سهام شرکتها را بر مبنای مناطق شان مبادله می نمایند.

اکثر بازارهای خارج از بورس (OTC) در امریکا نزدک می باشند(سیستم اقتباس خودکار انجمن دلالان اوراق بهادار ملی). و تحت نظارت انجمن دلالان اوراق بهادار ملی نیز عمل می نمایند. نزدک یک سازمان خودگردان صنعت اوراق بهادار (SRO)  است که تحت نظارت بورس اوراق بهادار عمل می نماید. در واقع نزدک یک بازار ملی می باشد. در طی 1998 ، نزدک و امکس به شکل یک گروه واحد با عنوان نزدک و امکس تلفیق شدند.تلفیق بازار هایی این چنین مزایایی را برای بازارهایی با ساختار کف و بازارهای OTC به همراه خواهد داشت.
بازار بورس اوراق بهادار نیویورک ، بزرگترین بازار در امریکا می باشد که تقریبا 2800 شرکت دارای سهم ثبت شده در آن می باشند و از نظر ارزش و حجم مبادلات نسبت به بازارهای دیگر برتری قابل توجه دارند. بازار امکس بزرگترین بازار سهام ملی در امریکا می باشد که درای بیش از 750 نوع سهام منتشر شده تجاری می باشد.نزدک دارای یک تعداد زیادی از سهام ثبت شده (4200سهم) می باشد اما سرمایه جذب شده آنها در بازار کمتر از بازار بورس نیویورک می باشد.بر طبق قانون اوراق بهادار 1934(که در پیوست 2.2 ملاحظه فرمودید)سهام تجاری دارای دو طبقه می باشد.اولی سهام تجاری (قابل معامله دربورس) که سهام ثبت شده نامیده میشود و دومی سهام خارج از بورس (OTC) می باشد که شامل سهام های تجاری خارج از بورس بوده و بدین سبب ثبت نشده هستند.بنابراین ما در این فصل آن را تشریح کرده و همچنین در رابطه با الزامات ثبت سهام نزدک (در بازار ملی نزدک و بازاری که دارای سهام کمی می باشند) بحث می نماییم. بنابراین طبقه بندی مفید و عملی تری  را می توان در رابطه با سهام های فوق در نظر گرفت که به شکل زیر می باشد.
· سهام ثبت شده(بورس های منطقه ای و ملی)

· سهام های OTC  خارج از بورس ثبت شده نزدک 
· سهام های OTC  خارج از بورس غیر نزدک 
بازارهای سهام 
بازارهای سهام سازمانهایی قانونی می باشند که به وسیله سازمان بورس اوراق بهادار قانونمند و تصویب شده اند.آنها دارای اعضایی ساختگی برای تسهیل مبادلات می باشند و همچنین دارای مجموعه منظمی از عناصر برای مبادله سهام های ثبت شده می باشند. این بازارها دارای مکانی فیزیکی می باشند که اعضا با استفاده از این مکان فیزیکی می توانند یکجا جمع شده و به مبادله سهام بپردازند.سهام هایی که در یک بازار ، تجاری می باشند به آنها سهام ثبت شده می گویند. بنابراین این نوع از سهام ها می توانند توسط افراد منحصر به فرد در بازار بورس معامله گردند.
جهت ثبت سهام در بازارها ، شرکتها باید الزاماتی را از قبیل حداقل سرمایه موجود، سرمایه سهامداران(حقوق صاحبان سهام)، میانگین قیمت سهم بسته شده و دیگر معیارها را رعایت نماید.حتی بعد از ثبت شدن سهام در بازارها،شرکتها باید همواره الزامات موجود را رعایت نمایند تا بتوانند به بقا خود در بازار مورد نظر ادامه دهند.

برای داشتن حقی در ارتباط با اوراق بهادار تجاری و ایجاد بازاری بر مبنای کف بازار، شرکتها یا افراد باید یکی از اعضای بازار گردند که این امر به وسیله خرید یک صندلی در بازار امکان پذیر خواهد بود.تعداد صندلی ها در بازار ثابت می باشند و هزینه هر صندلی به وسیله عرضه و تقاضا و کسانی که به خرید و فروش صندلی می پردازند تعیین می گردد. در اوایل سال 2001 تعداد 1366 صندلی در بازار بورس نیویورک وجود داشته است.
دو نوع از سهام ثبت شده در 5 بازار سهام منطقه ای وجود دارد:1- سهام شرکتهایی که دارای صلاحیت کامل برای ثبت شدن در یکی از بازارهای اصلی را نداشته و یا صلاحیت ثبت شدن دارند ولی برای ثبت در بازارهای اصلی انتخاب نشده اند.2-سهام هایی که در یکی از بازارهای اصلی ثبت می گردند.که بعدا به این نوع از سهام ، سهام ثبت شده دو گانه می گویند.انگیزه یک شرکت برای ثبت دوگانه سهام آن است که  شرکتهای دلالی محلی که یک عضو را در بازار منطقه ای دارند می توانند سهام ثبت شده را  به قیمتی به مراتب پایین تر بخرند بنابراین هیچ الزامی برای خرید سهام با قیمت بالا وجود نخواهد داشت. در نهایت یک شرکت دلالی محلی ، می تواند از خدمات یک عضو بازار اصلی سهام ملی یک سفارش استفاده نماید ، اما در این حالت او می تواند حق الزحمه ای برای ارائه این خدمات از شرکتها در یافت نماید.
بازارهای سهام منطقه ای با بورس اوراق بهادار نیویورک برای بدست آورن مبادلات کوچک رقابت می نمایند.اکثر شرکتهای دلالی ملی ،در سالهای اخیر، از دریافت سفارشات به خاطر حق الزحمه های پایین خودداری نموده اند زیرا آنها این توانایی را دارند که سفارشات را باقیمتی پایین تر دریافت نمایند که بعدا در رابطه با این موضوع بحث خواهد شد.    

بازار OTC (بازار خارج از بورس):
بازار OTC به عنوان بازار سهام ثبت نشده نامیده می شود.همانطور که قبلا تشریح گردید، از لحاظ تکنیکی ،از آنجائیکه الزامات ثبتی برای بازارها وجود دارد الزاماتی نیز در رابطه با بازارهای OTC با سرمایه کم و بازار ملی نزدک نیز وجود دارد. بنابراین با توجه به اینکه ،سهام های تجاری بورس، ثبت شده می باشند سهام های تجاری در بازارهای OTC ثبت نشده می باشند.

3 بخش در بازارهای OTC وجود دارد: دو تا از آنها تحت نظارت نزدک(بازارهای نزدک) و بازارهای سوم به طور قانونی سهام های ثبت نشده (بازارهای OTC غیر نزدک)می باشند.

بازار سهام نزدک ،بازار حامل نزدک نیز می باشد.نزدک اساسا شبکه ارتباطی است که هزاران نقطه پراکنده جغرافیایی را به هم متصل می نماید.که این عامل باعث تشکیل شرکتها و بازارها می گردد.نزدک یک سیستم اقتباس الکترونیکی می باشد که قیمت های پیشنهادی را به اعضا و شرکت کنندگان در بازار  سهام ثبت شده نزدک انتقال و فراهم نموده است.اگرچه هیچ طبقه تجاری مرکزی وجود ندارد ولی نزدک دارای یک طبقه تجاری مجازی می باشد.حدود 535 دلال ،که به عنوان سازندگان بازار می باشند ،نمایندگان تعدادی از بزرگترین  شرکتهای اوراق بهادار جهان می باشند که برای خرید و فروش سهام نزدک به سرمایه گذاران با هم رقابت می نمایند.
بازار سهام نزدک دارای دو سطح وسیع  در بازار اوراق بهادار می باشد:1-بازار ملی نزدک و بازار سرمایه کم.روزنامه ها نیز بخش هایی مجزا برای این دو بخش قرار داده اند که عبارتند از :بازار ملی نزدک و بازار سرمایه کوچک نزدک.بازار ملی نزدک بر بازار OTC در امریکا برتری دارد اگرچه بازارهای سهام نزدک بخش اصلی بازارهای خارج از بورس (OTC) می باشند اکثریت وسیعی از سهام صادره OTC (درحدود 8000سهم) در خارج از هر دوسیستم نزدک مبادله می گردند.دو نوع از بازار برای این سهام وجود دارد.اوراق بهاداری که در این بازارها مبادله می گردد تجاری نمی باشند.بنابراین آنها برای ثبت شدن شرایط لازم را ندارند.یکی از این دو بازار OTC بدون نزدک تابلوی اعلانات OTC  می باشد که بعضی اوقات به عنوان بازار OTC نامیده می شود.این بازار شامل سهام های غیر تجاری بورس اوراق بهادار نیویورک، امکس یا نزدک می باشد.دومین بازار OTC غیر نزدک ، ورقه های صورتی می باشند که به صورت هفتگی منتشر می گردند. به علاوه یک نسخه الکترونیکی از صفحات صورتی نیز به صورت روزانه به روز گردیده و اساس اطلاعات این صفحات بر مبنای پایانه های  اطلاعاتی فروشندگان منتشر می باشد. به اوراق بهادار صفحات صورتی اغلب به صورت تحقیر آمیزی ، خرده سهام نیز می گویند. 
سیستم های تجاری جایگزین
در معامله بین طرفین ، هیچ الزامی برای استفاده از واسطه وجود ندارد.بنابراین خدمات یک حق العمل کار  یا یک دلال الزامی را برای یک معامله لزوما فراهم نمی آورد.مبادله مستقیم سهام ها می تواند بین دو مشتری صورت گیرد بدون اینکه حق العمل کاری یا واسطه ای در آن دخالت داشته باشد.یک سیستم مبادله جایگزین (ATS)  نیز می تواند در بین اعضای نزدک یا اعضای وابسته به آن بکار گرفته شود.این سیستم های تجاری جایگزین ،دلال دلالان می باشند که سفارشات سرمایه گذاران را با گزارش فعالیتهای تجاری تطابق داده و به بازارها از طریق نزدک یا بازار سومی انتقال می دهد.تا حدی بازارهای تجاری جایگزین با بازارهای اصلی مشابه می باشند زیرا آنها به شرکا اجازه می دهند تا مستقیما بر بازار نظارت داشته و همچنین بتوانند از بخش سومی استفاده نمایند تا بدین وسیله  الزامات قانونی  بر پذیره نویسان نیز رعایت گردد.

به طور وسیع ، دو نوع از بازار سیستم تجاری جایگزین وجود دارد:شبکه های ارتباطی الکترونیکی و شبکه های تقاطعی.
شبکه های ارتباطی الکترونیکی به طور شخصی دارای دلالان و حق العمل کارانی می باشند که به عنوان یک عضوی(شرکت کننده) از بازار در سیستم نزدک عمل می نمایند. آنها همچنین پیشنهاداتی را در ارتباط با سفارشات واقعی منعکس نموده و همچنین تقارنی را بین ایجاد کنندگان بازار نزدک و نهادها در ارتباط با ورود سفارشات به وجود می آورند.
شبکه های تقاطعی شبکه هایی هستند که به نهادهای سرمایه گذاری این اجازه را می دهد تا به صورت تقاطعی با هم مبادله نمایند بنابراین آن می تواند خریداران و فروشندگان را مستقیما با هم تطابق داده که این امر اکثرا به صورت شبکه های کامپیوتری می باشد. این شبکه ها همچنین فرایندهایی گروهی هستند که سفارشات را برای اجرا در یکجا و در یک زمان از پیش تعیین شده، جمع آوری می نماید. 
شاخص های بازار سهام
شاخص های بازار سهام دارای توابع متنوعی می باشد که از ان می توان به عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد سرمایه گذاران حرفه ای و برای پاسخ به این سوال که "نحوه کارکرد بازارها امروزه چگونه می باشد؟"   استفاده نمود. بنابراین شاخص های بازار سهام (شاخص ها یا میانگین ها) بخشی از زندگی روزمره شده است.
اکثر شاخص های بازار سهام اقتباس شده ،شاخص میانگین صنعت Dow Jones می باشد . شاخص های دیگر بازار سهام که در اخبار مالی می باشند  شامل ترکیب Standard & Poor’s 500(S&P500) ، شاخص ترکیبی بازار سهام نیویورک ، شاخص ترکیبی نزدک و میانگین ترکیب ارزش خطی می باشند. دیگر شاخص های بازار سهام شامل شاخص های بازار  Wilshire و شاخص های بازار Russell می باشند که در ابتدا توسط مدیران مالی نهادها حمایت می گردند. 
به طور عموم ، شاخص های بازار در الگوهای مشابه منصفانه ای افزایش و کاهش می یابند.اگرچه ارتباط داخلی بالایی با هم دارند اما شاخص ها به طور دقیق در روش های مشابه و در تمام زمانها  به طور یکنواخت جابه جا نمی گردند.تفاوت در جابه جایی ها می تواند  روشهای متفاوتی را که شاخص ها ایجاد می گرددد را منعکس  نماید.  
3 عامل در این نوع از ساختارها دارای اهمیت می باشند: سهام های جهانی که به وسیله نمونه ای از شاخص مبنا ارائه می گردد و وزنی را به سهام مورد نظر می دهد و روش میانگین در رابطه با تمام سهام ها.
بعضی شاخص ها تنها سهام هایی را شامل می شوند که در بازار ثبت شده باشند.به عنوان مثال میانگین ترکیب صنعت Dow Jones و ترکیب بورس اوراق بهادار نیویورک تنها شامل سهام هایی می باشند که در تابلوی بزرگ ثبت شده اند. در مقابل ،شاخص ترکیبی نزدک نیز شامل سهام هایی می باشد که در خارج از بورس معامله شوند. شاخص S&P 500 حرفه ای تر می باشد زیرا آن شامل هم سهام ثبت شده بورس نیویورک و هم شامل سهام تجاری OTC می باشد. 
هر شاخصی بر مبنای نمونه ای  از سهام جهانی تکیه دارد و این نمونه می تواند کاملا ناچیز یا بسیار بزرگ باشد. میانگین ترکیب صنعت Dow Jones تنها از 30 شرکت بزرگ استفاده می نماید در حالی که ترکیب بورس اوراق بهادار نیویورک از هر سهم ثبت شده ای در بازار بورس اوراق بهادار نیویورک استفاده می نماید.شاخص ترکیب نزدک نیز تحت تاثیر سهام جهانی می باشد در حالی که S&P 500 دارای تنها 500 یا بیشتر از 8000سهم در جهان می باشد که قابل ارائه است.
سهام هایی که در شاخص بازار سهام قرار می گیرند شامل ترکیبی از نسبت های مشخص  و هر سهم دارای وزنی بخصوص می باشند.3 رویکرد اساسی در رابطه با وزن این نوع از شاخص ها وجود دارد: وزنی که به وسیله سرمایه  سهام شرکت داده شده که ارزش آن به وسیله ضرب تعداد سهام در قیمت سهام تعیین می گردد.2-وزنی که به وسیله قیمت سهام داده می شود3-وزنی برابر برای هر سهم که به  قیمت سهم یا ارزش بازار شرکت بستگی دارد. به استثنا شاخص Dow Jones و  شاخص میانگین ترکیب ارزش خطی ، تمام شاخص های مورد استفاده دارای وزن ارزش بازار می باشند.شاخص میانگین Dow Jones یک میانگین قیمت وزنی بوده و شاخص میانگین ترکیب ارزش خطی یک شاخص وزنی برابر می باشد.
شاخص های بازار سهام به 3 گروه تقسیم می گردند: 1- آنهایی که بر اساس بازار سهام و بر مبنای سهام مبادله شده در بورس ایجاد می گردند.2- آنهایی که به وسیله سازمانهایی که اقدام به جمع آوری سهام جهت مبادله می نمایند ایجاد شده که اکثرا رویکردی ذهنی دارد.3- و آنهایی که بر یک اندازه گیری واقعی و قابل مشاهده(عینی) می باشد به مانند سرمایه سهام شرکت که می توان به وسیله آن شاخص را تعیین نمود.گروه اول شامل ترکیب شاخص بورس اوراق بهادار نیویورک  می باشدکه ارزش بازار تمام سهام های مبادله شده را در بازار منعکس می نماید.اگرچه آن یک بازار نمی باشد ولی شاخص ترکیب نزدک در این طبقه بندی قرار می گیرد زیرا شاخص نشاندهنده تمام سهام های مبادله شده در سیستم نزدک می باشد.

سه تا از معروف ترین شاخص های بازار سهام  در گروه دوم شامل میانگین صنعت  Dow Jones ،  S&P 500 و میانگین ترکیب ارزش خطی می باشد. ساختار شاخص میانگین ترکیب ارزش خطی بر اساس 30 شرکت صنعتی بزرگ با سهام مرغوب  می باشد.شرکتهایی که در این میانگین قرار می گیرند آنهایی هستند که به وسیله شرکت Dow Jones انتخاب گردیده و در مجله   Wall Street منتشر شده است. S&P 500  نمایانگر سهام هایی می باشد که از دو بازار اصلی به نام های بازار بورس ملی و بازار خارج از بورس انتخاب می شود. سهام هایی که در این شاخص ها قرار دارند در  زمانهای خاصی می توانند توسط کمیته شرکت S&P 500 تعیین گردند.بنابراین معمولا سهام های منحصر به فردی و یا گروهی از سهام های گروههای اصلی صنعت در شاخص های مورد نظر اضافه یا کم می شوند. هدف کمیته آن است که شرایط بازار سهام را به طور کلی بررسی نموده تا بتواند نسبت به انعکاس حجم وسیعی از شاخص ها اقدام نماید.میانگین ترکیب ارزش خطی به وسیله ارزش خطی ایجاد می گردد که حجم وسیعی از بازار اوراق بهادار نیویورک ، امکس و بازارهای خارج از بورس را به وسیله خط ارزش پوشش می دهد. در گروه سوم شاخص Wilshire قرار دارد که به وسیله انجمن Wilshire  (سنتا مونیکا ، کالیفرنیا) ایجاد می گردند. و شاخص Russell می باشد که به وسیله شرکت Frank Russell ایجاد می گردد که مشاوره ای به وجوه بازنشستگی و سرمایه گذاران نهادی می دهند.معیاری که برای این نوع از شاخصها در نظر گرفته می شود منحصرا بر مبنای انباشت سرمایه های شرکتها در بازار می باشد.جامعترین شاخص Wilshire 5000,، که دارای بیش از 6500 سهام جاری بوده و در بدو ایجاد بیش از 5000 سهام بود. Wilshire 4500 تمام سهام های Wilshire 5000 را نیز در برمیگیرد به جز آنهایی که در  S&P 500 می باشند.بنابراین سهام های  Wilshire 4500  دارای حجم سرمایه کمتری در رابطه با Wilshire 5000 می باشد. 3000Russell ، شامل 3000 عدد از بزرگترین شرکتها برحسب سرمایه شان می باشد. 1000Russell نیز تنها معطوف به 1000 شرکت می باشد در حالی که 2000Russell شامل مابقی شرکتهای کوچکتر می باشد.
آیا اهمیتی دارد که بازار اوراق بهادار شرکتی تجاری باشد؟بله و خیر.برای هر شرکتی مطلوب است که دارای اوراق بهاداری تجاری در بازار باشد جایی که فعالیتهای کافی وجود داشته باشد و سرمایه گذاران بتوانند اوراق بهاداری آماده  برای خرید و فروش بدست آورند.بنابراین قابلیت عرضه اوراق بهادار در بازار یکی از خصیصه های بااهمیت اوراق بهادار می باشد.البته اکثر اوراق بهادارها به راحتی می توانند خرید  فروش گردند و ریسک قابلیت عرضه کمی در بازار می باشند یا به عبارت دیگر،برای مالکان این نوع از اوراق بهادار ریسک کمی وجود دارد که اوراق بهادار فوق را نتوانند در بازار بفروشند.سرمایه گذاران مایلند که بازده کمتری داشته باشند وقتی که ریسک اوراق بهادار قابل عرضه در بازار کم است و این امر به شرکت اجازه می دهد که وجوه نقدی بیشتر با هزینه ای کمتر کسب نماید.بنابراین شرکتها تمایل دارند مه سهامشان را در بازاری ثبت نمایند که قابلیت عرضه بیشتری برای سهام شان ایجاد نماید.
بازارهای اوراق قرضه  
تقریبا تمام اوراق قرضه های تجاری در بازار OTC قرار دارند و کمتر از 1% آنها در بازار بورس سهام نیویورک و بازار سهام آمریکا قرار دارد.اوراق قرضه های تجاری در بازارهایی که شامل سفارشات کمی می باشند  قرار می گیرند در حالیکه بعضی اوقات اوراق قرضه تجاری در بازارهای OTC که بزرگتر می باشند قرار دارند.که این نوع از اوراق قرضه ها اکثرا توسط سرمایه گذاری های نهادی خریداری می گردند.    
در بازارهای OTC ، بانکهای بزرگ و شرکتهای تجاری بزرگی (که تشکیل دهنده بازار می باشند) در رابطه با اوراق قرضه وجود دارند.بنابراین آنها می توانند بین خریداران و فروشندگان ارتباطی برقرار نمایند.آنها به طور مستقیم با سرمایه گذاران بزرگ اوراق قرضه به مانند وجوه بازنشستگی ، شرکتهای بیمه، شرکتهای سهامی عام ، مذاکره نموده و برای مذاکرات خود نیز از شبکه های کامپیوتری استفاده می نمایند.در رابطه با بازار سهام، شاخص های بازار اوراق قرضه وجود دارند ک به وسیلح سرمایه گذاران پیروی می گردند.حجم وسیعی از شاخص های بازار اوراق قرضه وجود دارد که می تواند به شاخص های بازار اوراق قرضه و شاخص های بازار اوراق قرضه ویژه طبقه بندی گردد.3 نوع از شاخص های بازار اوراق قرضه که معمولا توسط سرمایه گذاران نهادی استفاد می گردند عبارتند از شاخص تجمعی   Lehman Brothers امریکا، Salomon Smith Barney (SSB) ، Grade Bond Index (BIG) و شاخص بازار داخلی Merrill Lynch می باشند.بیش از 5500 سهم منتشر شده در هر شاخص وجود دارد. شاخص های ویژه اوراق قرضه بازار بر یک بخش از بازار اوراق قرضه یا بر یک بخش از زیرفصل بازار اوراق قرضه معطوف می باشد.شاخص های یک بخش از بازار به وسیله 3 شرکتی که شاخص های بازار اوراق قرضه را به وجود می آورند ایجاد می شوند.

بازارهای سلف و حق تقدم ها:
اولین بازار حق تقدم رسمی بازار حق تقدم شیکاگو بود (CBOE) که در سال 1973 شروع به فعالیت نمود.چندی بعد از آن ، چندیم بازار اقدام به مطرح کردن حق تقدم ها در رابطه با خطوط تولید کردند.امروزه حق تقدم هادر بازار هایی مانند بازار حق تقدم شیکاگو(CBOE) و هیئت تجاری شیکاگو (CBOT) ، بورس سهام کرانه اقیانوس آرام، بورس سهام فیلدلفیا و بورس سهام آمریکا معامله می گردد. شاخصی که باعث رغبت و جذابیت حق تقدم ها می گردد آن است که حق تقدم ها هر ساله در بازار حق تقدم شیکاگو معامله گردیده در حالی که ارزش سهام تجاری نیز در بازار امکس به طور سالانه افزایش می یابد.حق تقدم ها هم در بازار بورس و هم در بازارهای خارج از بورس معامله می شوند.

قرارداهای سلف در بین دیگر هیئتهای تجاری شیکاگو ،بازار مرکنتایل شیکاگو،بازار موجودی آمریکای مرکزی و بازار سلف نیویورک معامله می گردند.بعضی از بازارهای تخصصی سلف درای قرارداهای ویژه می باشند اما تحت قوانین ایالتی و یا مرجعی از انها می باشند.به عنوان مثال بازار نفت خام بین المللی در محصولات نفتی همچون روغن خام و یا گازوئیل تخصص دارد.بنابراین بیشتر بازارهای موجودی کالا دارای تنوعی از قرادادهای سلف میباشند.به مانند بازارهای سرمایه،بازارهای حق تقدم و سلف تحت قوانین فدرالی و ایالتی می باشند (با درجات مختلف) به علاوه قوانین خودگردان در بازارهای خودشان.
بازارهای کارا   
سرمایه گذاران تمایلی به ریسک کردن ندارند در صورت تمایل به ریسک ،انتظار پاداشی برای متحل شدن ریسک دارند.آیا سرمایه گذاران می توانند بازده ای  بر روی اوراق خود بدست آورند و پاداشی در قبال ریسکهای متحمل شده داشته باشند؟به عبارت دیگر آیا سرمایه گذاران می توانند سودی غیرعادی در بازار ثانویه بدست آورند؟جواب :شاید.
بازار کارا بازاری است که قیمت دارایی ها ، سریعا تمام اطلاعات موجود را منعکس می نماید.بازارهای اوراق بهادار در امریکا اکثرا بازار کارا با بازدهی بالایی می باشند.این بدان معناست که تمام اطلاعات موجود در حال حاضر در قیمت اوراق بهادار منعکس می باشد بنابراین سرمایه گذاران باید انتظار داشته باشند تا بازدهی به عنوان یک پاداش برای هزینه های فرصت، تورم مورد انتظار و ریسک داشته باشند.بنابراین آن به نظر می رسد که از  بدست آوردن سودهای غیر عادی جلوگیری می نماید.بر اساس یک نظریه ، چندین سطح کارایی در این ارتباط وجود دارد:بازار کارای ضعیف، بازار کارای نیمه قوی و بازار کارای قوی.
در بازار کارای ضعیف قیمت های اوراق بهادار جاری ،تمام قیمت های گذشته و تغییرات قیمت ها را منعکس می نماید.به عبارت دیگر ، تمام اطلاعات معتبر قیمت های قبلی سهام برای تعیین قیمت های روز مورد استفاده قرار می گیرد. سرمایه گذاران برای پیش بینی قیمت های آتی نمی توانند از اطلاعات مشابهی استفاده نمایند بنابراین هنوز آنها می توانند سودی غیر عادی بدست آورند.
شواهد تجربی نشانگر آن است که بازارهای اوراق بهادار لااقل یک بازار کارای ضعیف می باشند.به عبارت دیگر شما نمی توانید با استفاده از اطلاعات گذشته اوراق بهادار تغییرات شدیدی ایجاد نماییم.

در بازار کارای نیمه قوی ، قیمت بازار اوراق بهادار جاری ،تمام اطلاعاتی که برای عموم موجود می باشد را منعکس می نماید.بنابراین می توان بر مبنای اطلاعات موجود اوراق بهادار را مبادله نمود و نمی توان سودی غیرعادی نیز بدست آورد.این بدان معنا نیست که تغییرات قیمت ها به طور پایدار ، اطلاعات جدید را منعکس می نماید بلکه اطلاعات فوق می تواند به سرعت بر قیمت اوراق بهادار تاثیر گذارد.
شواهد تجربی  در امریکا از بازار کارای اوراق بهادار نیمه قوی حمایت می نماید. بنابراین بکار بردن تحلیل های دقیق در رابطه با اوراق بهادار منتشر شده شرکتها نمی تواند باعث ایجاد سودی غیر عادی شود.
در بازار کارای قوی ، قیمت های سهام ، تمام اطلاعات شخصی و عمومی را منعکس می نماید.به عبارت دیگر بازار( شامل تمام سرمایه گذاران ) تمام چیزها را درباره اوراق بهادار در اختیار قرار می دهد که شامل اطلاعاتی است که هنوز برای عموم منتشر نشده است.
در بازار قوی ،سودی غیر عادی بر مبنای اطلاعت درونی کسب نمی شود.این حالت از کارایی بازار به وسیله شواهد حمایت نمی گردد.در حالی که در ساهای اخیر خلاف این نیز ثابت شده است که سودهایی از اطلاعات درونی حاصل شده است.
همانطور که در بالا ذکر گردید بازار اوراق بهادار امریکا ، بازار کارای نیمه قوی می باشد.این بدان معناست که سرمایه گذاران می توانند (در اکثر بخشها)انتظار کسب اوراق بهاداری با قیمت منصفانه داشته باشند.بنابراین در صورتی که شرکتی اوراق بهاداری جدید منتشر نماید ، آن باید انتظار داشته باشد که سرمایه گذاران مبلغی برای سهام شان پرداخت نمایند که ارزش آن را بهتر منعکس نماید.این بدان معناست که اگر اطلاعات جدیدی در رابطه با شرکت به عموم ارائه گردد (به عنوان مثال در رابطه با محصول جدید)،قیمت سهام باید تغیررات قیمتهای جدید را منعکس نماید.
اما بازار کارای نیمه قوی بدین معناست که سرمایه گذاران می توانند سودی غیرعادی در رابطه با اطلاعاتی که به عموم ارائه نمی گیدد بدست آورند.بنابراین در این نوع از مبادلات ،گرایش به تحریف قیمتها که بر اوراق بهادار تاثیر گذارد وجود دارد بنابراین حداقل خسارتی به سرمایه گذاران وارد می شود.به همین علت و بر مبنای تحقیقات اخیر قوانینی سخت در رابطه با کسب اطلاعات و مبادلات اوراق بهادار وضع شده است که تمام سرمایه گذاران را مجاب می کند تا از قوانین فوق پیروی نمایند.این الزام قانونی، اطمینانی در رابطه با منصفانه بودن قیمتهای اوراق بهادار در اختیار قرار می دهد.    
بر این مبنا ،این قانونی است برای کسانی که مایلند اطلاعاتی در رابطه با شرکتهای خود به صورت شخصی بدست آورند که این اطلاعات برای دیگران در دسترس نمی باشد.این امر باعث می شود که از سوء استفاده چنین اشخاصی جلوگیری شود. این بدان معنا نیست که مدیران شرکت نتوانند به خرید و فروش سهام اقدام نمایند. مبادلات به وسیله افراد درونی شرکت (اعضای هیئت مدیره و کارکنان شرکت ) قانونی می باشد اگر انگیزه ای برای بدست آوردن اطلاعات به صورت خصوصی نداشته باشند.در نهایت این بدان معناست که افراد درونی شرکت نمی توانند جهت منافع شخصی خود و سرمایه گذاری از اطلاعات موجود در شرکت استفاده نمایند.بنابراین در صورتی که استفاده کنندگان از اطلاعات قانونی استفاده نمایند به آن مبادله داخلی قانونی می گویند.به عنوان مثالی دیگر ، یک بانک سرمایه گذاری برای خرید سهام شرکتها نمی تواند با ترکیبی از شرکتهای گروه مذاکره نماید زیرا قیمت های بازار بر مبنای اخبار جدید شرکتهای گروه که در دسترس عموم می باشدافزایش می یابد.
خلاصه :

*اوراق بهادار ابزاری است که نمایانگر مالکیت یک دارایی یا تعهدات بدهی می باشد.اوراق بهادارها به اوراق بهادار بازار پول ، اوراق بهادار بازار سرمایه یا اوراق بهادار مشتقه تقسیم می گردد.
*اوراق بهادار بازار پول ، اوراق بهاداری قابل عرضه در بازار با سررسیدی کمتر از 1 سال می باشد که شامل اشناد خزانه ، اسناد تجاری ،گواهی سپرده و پذیرش بانکی می باشد.اوراق بهادار بازار سرمایه دارای سررسیدی حدود 1 سال و شامل سهام عادی ،اوراق قرض شرکتی و اوراق قرضه دولتی می باشد.
*بازارهای اوراق بهادار ،قرارداهایی می باشند که ارزش آنها از  بعضی اوراق بهادارها یا دارایی ها ، نرخ های بهره ،نرخ مبادله یا شاخص مالی ناشی می شود.   ابزارهای مشتقه شامل حق تقدم ها ، سلف ها ،swaps ها و caps/floors می باشند.
*بازار اوراق بهادار جایی است که می توان اوراق بهادار را در آنجا خرید و فروش کرده و این بازارها می توانند بازاری رسمی به مانند بازار سهام یا بازاری غیر رسمی به مانند فعالان بانکی به عنوان دلال در بازارهای خارج از بورس اوراق قرضه باشند.اوراق بهادارها در بازارهای اولیه خرید و فروش می گردند که سرمایه جدیدی را برای انتشار دهنده اوراق فوق به وجود آورده یا در بازارهای ثانویه در بین سرمایه گذاران مبادله گردیده که در نتیجه آن سرمایه جدیدی به وجود نمی آید ولی نقدینگی در اواق بهادار فوق بوجود می آید.
*سهام ها ،اوراق قرضه ها،حق تقدم ها،و سلف ها در بازارهای اوراق بهادار مبادله می گردند.این بازارهای مالی می توانند تنها بر یک نوع بخصوص از اوراق بهادار و یا به بیش از یک نوع از آنها معطوف باشند.به عنوان مثال اوراق قرضه ها،سلف ها و حق تقدم ها همگی در بازارهای سازماندهی شده ای تحت بازار بورس اوراق بهادار نیویورک مبادله می گردند.
*اکثر اوراق بهادارها در کشورهایی به جز کشورهای مبدا خرید و فروش می گردند.اوراق بهادارهای واقعی نمی توانند در خارج از بازارهای داخلی مبادله گردند این بدان معناست که  اوراق بهادار تجاری نشاندهنده مالکان اوراق بهادار در خارج از کشور می باشند به مانند ADRs و unit trusts.
*با استفاده از شاخص های بازار می توان بازار اوراق بهادار را ارزیابی نمود ک ایده ای را در رابطه با تغییرات قیمتهای اوراق بهادار به ما میدهند.

*بازار کارا بازاری است که اطلاعات بتواند بر سریعا بر قیمتهای اوراق بهادار تاثیرگذارد.ما می توانیم بازارهای کارا را بر طبق نوع اطلاعاتی که منعکس می نمایند طبقه بندی نماییم.در بازار کارای ضعیف ،تمام اطلاعات قیمت های گذشته در قیمت های اوراق بهادار  منعکس می گردد.در بازارکارای نیمه قوی تمام اطلاعات موجود بر قیمت اوراق بهادار تاثیر دارند و در بازار کارای قوی تمام اطلاعات شخصی و عمومی در قیمت های اوراق بهادار تاثیر دارد.شواهدات از بازار کارای نیمه قوی اوراق بهادار حمایت می نماید.مبادله بر مبنای اطلاعات داخلی ، عملکرد بازارها را دچار آشفتگی ساخته که این نوع بازارها اکثرا به طور قانونی در امریکا فعالیت می نمایند.
سوالات    
1.شرکت Ahsin ، شرکتی تجاری می باشد،اما جهت افزایش سرمایه جدید در چند سال آتی تمایلی ندارد. پس چرا مدیران مالی به بازار اوراق بهادار اهمیت می دهند؟

2.تمایز اولیه بین یک بازار اوراق بهادار پولی و بازار اوراق بهادار سرمایه در چیست؟از دید یک سرمایه گذار، کدام اوراق بهادار تمایل به ریسک پذیری دارد؟چرا؟

3. به چه علت خرید اسناد تجاری یک شرکت نسبت به خرید سهام عادی دارای  ریسک پذیری بیشتری می باشد ؟ چه عواملی بر ریسک پذیری اسناد تجاری تاثیر گذار می باشد؟ و چه عاملی باعث کاهش ریسک سهام عادی می گردد؟
4.چطور وثیقه می تواند بر کاهش ریسک اوراق بهادار تاثیر داشته باشد؟و چطور وثیقه می تواند بر بازده کسب شده توسط سرمایه گذاران تاثیر داشته باشد؟

5. فرض کنید نرخ مالیت بر درامدی منحصرا افزایش یافته باشد.با فرض نادیده انگاشتن هر تغییر دیگر،آن می تواند در قوانین مالیاتی قرار گیرد ،چطور این مورد می تواند بر تقاضای اوراق بهادارهای دولتی(شهرداری)تاثیرگذار باشد؟
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