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 معادن و کشاورزی ایران ،صنایع ،سخن اتاق بازرگانی

تحولات  یبررس»با تمرکز بر به درخواست هیات رئیسه اتاق ایران این شماره از بولتن بررسی مسائل روز اقتصادی 

 تهیه شده است. آثار کوتاه مدت و بلندمدت تحولات بی 1399در تیرماه « و توصیه های اتاق ایران هیبازار سرما ریاخ

سابقه بازار سرمایه  و جایگاه اتاق ایران در شورای عالی بورس  موجب شد تا نظرات طیفی از  صاحبنظران و 

متخصصان درباره این موضوع اخذ شود. گزارش حاضر شامل سه دیدگاه است که دلایل  و آثار تحولات  بازار 

مطالعه بیان شده  دای گزارش چکیده سهتابدر بیان کرده است.  راهای سیاستی سرمایه را تحلیل کرده و  توصیه

شرکت های به تفکیک برای  مستخرج از این مطالعات مهمترین توصیه های سیاستیاست در این بخش تنها به 

 اشاره می شود: گ و شرکت های متوسطربز

 شرکت های بزرگ:

 گذاریهای سرمایهصکوک قابل تبدیل به سهام توسط هلدینگ. انتشار 1

 های بزرگ از محل عرضه ثانویه سهام در بازار سرمایهمطالبات بانکی شرکت. تسویه 2

 ها با هدف حفظ کنترل شرکتسهام عادی به سهام ممتاز و افزایش درصد سهام شناور شرکت. تبدیل 3

 دستورالعمل حاکمیت شرکتی 28های فرعی در راستای ماده سهام شرکت اصلی متعلق به شرکت. واگذاری 4

 بخشی از سهام عادی به سهام خزانه و بازارگردانی سهام . تبدیل 5

 های مالیاورق بدهی قابل تبدیل به سهام  با نرخ های پائین با هدف کاهش هزینه. انتشار 6

 های ارزی صادراتی بهادارسازی حواله. اوراق 7

 . افزایش سرمایه به روش صرف سهام و با سلب حق تقدم8

 شرکت های متوسط:

 هاها در بورسدر عرضه اولیه سهام شرکت. تسریع 1

 ها در بورسهای سهام ممتاز جهت کنترل مالکیت شرکتاز مزیت. استفاده 2

 وریها با هدف افزایش قدرت خرید کارکنان و بهبود بهرهسهام ترجیحی به کارکنان شرکت. واگذاری 3

 لها از این محها و افزایش سرمایه شرکتارزیابی دارایی. تجدید 4
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ها در سهام این شرکتپذیرش    های تخصصی در رشته های مختلف و ها و ایجاد هلدینگشرکت. تجمیع 5

 بازار سرمایه

 های بزرگهای پائین از نظام بانکی با توجه به تسویه مطالبات بانکی شرکتتسهیلات با نرخ. اخذ 6

 پذیرش این اوراق در بازار فرابورسهای پایین و اوراق بدهی قابل تبدیل به سهام با نرخ. انتشار 7

 ها و عرضه آتی سهام آنها در بورسگذاری خصوصی با هدف تامین مالی پروژههای سرمایهصندوق. ایجاد 8
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 خصوصی بخش کار و کسب محیط و اقتصاد بر سرمایه بازار  تحولات اثر بررسی: 1گزارش 

 مدیریتی چکیده

های ، به گواه تمامی شاخص1399تحولات بازار سرمایه در ماههای اخیر و به خصوص پس از آغاز سال 

عملکردی بازار، بی سابقه است. بازار سرمایه که در گذشته نه چندان دور، بخشی کوچک و نسبتا کم اهمیت 

در تحولات اقتصادی درنظر داد، هم اکنون به عنوان یک نیروی تعیین کننده از  اقتصاد کشور را تشکیل می

 شود. گرفته می

وقوع چنین تحولی در یک بازه زمانی کوتاه از یک سو فرصتی تاریخی برای ارتقاء نقش بازار سرمایه در 

گذاری و تشویق مردم به پس انداز و سرمایه گذاری داراییهای خود در فعالیت های تجهیز منابع سرمایه

دادن سرمایه از بازارهای غیرمولد همچون ارز و طلا به بخش واقعی تولیدی ایجاد نموده و امکان سوق 

های متعددی را در درون و بیرون بازار سرمایه ایجاد اقتصاد را فراهم نموده است، اما از سوی دیگر، چالش

قیق ها علاوه بر بعد اقتصادی، ابعاد اجتماعی و امنیتی نیز به همراه دارد و لذا، فهم دکرده است. این چالش

ای برخوردار و همه جانبه تحولات بازار سرمایه و تأثیرات آن بر اقتصاد کشور و کسب و کارها اهمیت ویژه

 است.

پردازد. ی میکسب و کار بخش خصوص طیبر اقتصاد و مح هیاثر تحولات  بازار سرمااین گزارش به بررسی 

 ها در قالب پرسش و پاسخ در ادامه آمده است:خلاصه این بررسی

 ست؟یدر چ هیبازار سرما ریتحولات اخ شهیر. 1

رسد مجموعه عوامل متعددی در کنار هم تحولات اخیر بازار سرمایه صرفا تابع یک عامل نبوده و به نظر می

 در ایجاد این تحولات نقش داشته اند که برخی از آنها عبارتند از:

  حفظ قدرت خرید خودافزایش قابل توجه انتظارات تورمی و تلاش آحاد مردم برای 

 بازی در بازار ارز و طلا توسط بانک مرکزیکنترل نسبتا موفق نوسانات و محدود کردن سفته 

 های ارزی دولتها و محدودیتتشدید تحریم 

 های مستمر دولت از بازار سرمایهتبلیغات و اعلام حمایت 

 طلا شیوع کرونا و کاهش معاملات در بازارهای فیزیکی همچون کالا، مسکن و 

 

 

 



 

4 

 

 بد؟ ایخوب است  ران،یاقتصاد ا یفعل طیرشد بازار بورس با در نظر گرفتن شرا زانیم نیا .2

رشد بازار اثرات مثبت و منفی مختلفی را به طور همزمان دارد که در ادامه به آنها اشاره خواهد شد و لذا 

 توان به طور مطلق این رشد را خوب یا بد دانست.نمی

 ست؟یکشور چ یو بخش خصوص دیبخش تول یبرا هیبازار سرما رینهفته در تحولات اخ یدهایها و تهدفرصت .3

ترین فرصت ایجادشده در نتیجه تحولات اخیر بازار سرمایه، افزایش ظرفیت تأمین مالی از طریق بازار مهم

تواند سرمایه میسرمایه است که در صورت انجام اصلاحات ساختاری در مسیرهای تأمین مالی از طریق بازار 

زیرساخت عظیمی را برای تأمین مالی تولید فراهم نماید. به علاوه، بزرگ شدن بازار سرمایه به همراه تنگنای 

های های دولتی و خروج دولت از برخی بازارها و حوزهمالی دولت زمینه مناسبی را برای واگذاری شرکت

تواند فضای مناسبی را برای ب از سوی دولت، میگذاری مناساقتصادی فراهم نموده که در صورت سیاست

گسترش دامنه فعالیت بخش خصوصی و کاهش مداخلات دولت در بازارها و نظام بنگاهداری کشور فراهم 

رسد رشد بازار سرمایه و هجوم سرمایه به آن، منجر به ایجاد ثبات نسبی نماید. نکته دیگر اینکه، به نظر می

بازار ارز و نیز بازار کالاها شده است و لذا، در سطح اقتصاد کلان نیز به ثبات اقتصادی در سایر بازارها از جمله 

 بیشتر کمک نموده است.

تواند پیامدهای منفی را با خود به همراه داشته باشد که در ادامه در مقابل، رشد قابل توجه بازار سهام می

 به آنها اشاره خواهد شد.

 است؟ یو بخش خصوص دیبخش تول یمال نیتأم لیهتس یتحولات به معن نیا ایآ .4

ها از طریق ورود به بورس و نیز افزایش سرمایه با کندی بسیار نه لزوما. به دلایل مختلف، تأمین مالی شرکت

های رونق بازار، در مقایسه با زیادی همراه است و بنابراین، معمولا حجم تأمین مالی انجام شده در دوره

ها بسیار ناچیز است. در بازار بدهی نیز، فرآیند انتشار اوراق بسیار دشوار، این دوره ظرفیت ایجادشده در

های تولیدی از انتشار اوراق در کشور بسیار ناچیز است. نکته دیگر پرهزینه و زمانبر است و لذا، سهم بنگاه

رود بنابراین، انتظار میاینکه در حال حاضر رونق بازار سرمایه با تنگنای مالی شدید دولت همزمان شده و 

برداری شود و به نوعی، منجر به بیرون راندن بخش عمده ظرفیت تأمین مالی ایجادشده توسط دولت بهره

(Crowd-out.بخش خصوصی از بازار شود ) 

 عواقب چه هستند؟ نیدر انتظار کشور قرار دارد؟ ا یتحولات، عوارض و عواقب منف نیاز محل ا ایآ .5

سابقه در بازه زمانی کوتاه مدت منجر به ورود عده زیادی بی جذابیت بازار سرمایه و کسب بازدهی

گذاران جدید و بی تجربه به بازار سرمایه شده است. این موضوع به همراه پایین بودن سواد مالی در سرمایه
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رستی از مفهوم ریسک، اولا واردان به بازار بدون داشتن درک دکشورمان، باعث شده بخش بزرگی از تازه

انداز خود را وارد بازار کنند و ثانیا، سرمایه خود را عمدتا در یک یا چند سهم محدود و بخش بزرگی از پس

های سنگینی را به تواند زیانگذاری کنند که در صورت سقوط بازار، میبا تکیه بر اخبار و شایعات سرمایه

های ایجاد شده در میان اقشار مختلف مردم، به خصوص و نارضایتی دنبال داشته باشد. پیامدهای اجتماعی

تواند قابل توجه باشد. از نظرهای خوشبینانه و بعضا غیرواقعی مسئولان، میها و اظهاربا توجه به حمایت

سوی دیگر، بخش بزرگی از جامعه به دلیل عدم دسترسی به اینترنت و یا نداشتن شناخت کافی نسبت به 

گذاری در بورس نیستند و طبعا، از منافع حاصل از رشد بازار بی رمایه گذاری، قادر به سرمایهمفاهیم س

درآمد تواند به افزایش نابرابری میان اقشار صاحب سرمایه و اقشار کماند. چنین شرایطی مینصیب مانده

ظارات بازدهی مشابهی دامن بزند. علاوه بر آن، کسب سودهای چندده درصدی در مدتی کوتاه ممکن است انت

را در سایر بازارها نیز ایجاد کند و به رشد قیمتی در دیگر بازارها بیانجامد. همچنین حتی در صورت عدم 

های اخیر را می توان به معنای پیش خور کردن رشد آتی سقوط و تثبیت بازار، رشد شتابان بورس در ماه

 اهش بازده آتی بازار خواهد شد. بازار دانست که در این صورت این رشد بالا باعث ک

 ست؟یبازار بورس چ ریاز تحولات اخ یناش یآثار منف تیریدر مد "بازار تیصندوق تثب"نقش  .6

افزایش چندبرابری حجم معاملات و نیز تعداد فعالان بازار باعث شده میزان اثرگذاری سازوکارهای کنترلی 

سهامداران عمده و نیز صندوق تثبیت بازار تا حد زیادی کاهش یابد. گذاران حقوقی و یا بازار مانند سرمایه

توان هزار میلیارد تومان است، نمی 10در شرایطی که در بسیاری از روزها، ارزش معاملات روزانه بالغ بر 

 یک از نهادهای حقوقی بازار داشت.انتظار تأثیرگذاری قابل توجه از هیچ

 باشد؟ دیحاضر چه با طیدر شرا یها و مواضع بخش خصوصدرخواست .7

 های بخشی خصوصی حول محورهای ذیل باشد:ترین درخواستشود مهمپیشنهاد می

 ها به بورس تسهیل تأمین مالی بخش خصوصی از بازار سرمایه از طریق تسهیل فرآیند ورود شرکت

 و افزایش سرمایه آنها و نیز فرآیند انتشار اوراق بدهی

  های دولتی همزمان با واگذاری مالکیت آنها از طریق بازار سرمایهشرکتواگذاری مدیریت 

 های بورسی در گذاری دستوری در بازارهایی که شرکتممانعت از مداخلات دولت همچون قیمت

 گذاران لطمه وارد کند.تواند به اعتماد سرمایهآن فعال هستند و می

 ادار( بر افزایش شفافیت و مبارزه با دستکاری قیمتی تمرکز نهاد ناظر بازار )سازمان بورس و اوراق به

 های غیرکارشناسی به منظور مهندسی بازارو اجتناب از اعمال محدودیت
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  استفاده از فضای پررونق بازار بورس برای اصلاح نظام بنگاهداری از طریق اعمال اصول حکمرانی

 .ه دولتی و حاکمیتیهای بزرگ دولتی، شبشرکتی و اصلاح ساختار مالکیت در مجموعه

 تصور است؟قابل یتا ک یکنون یتداوم روند صعود .8

بینی میزان تداوم بینی روند آتی بازار سرمایه بنا به خصوصیات ذاتی آن بسیار دشوار است و لذا، پیشپیش

روند صعودی کنونی به سادگی امکان پذیر نیست. با این حال، در صورت ثبات شرایط اقتصادی و سیاسی 

بودن تاریخی بازار  "ارزان"ارزشگذاری یا ور، با توجه به آنکه رشد اخیر بازار سرمایه تا حد زیادی، کمکش

سرمایه در مقایسه با بازارهای رقیب همچون مسکن را کاهش داده، بنابراین انتظار بازده قابل توجه دور از 

یر بازارها همچون طلا و مسکن، داد تلاطمات جدی در ساباشد. نکته دیگر اینکه در صورت رخذهن می

ها ممکن است شاهد خروج سرمایه قابل توجه از بازار باشیم که متعاقب آن ممکن است افت یا سقوط قیمت

تواند رونق در بازار سرمایه اتفاق بیفتد. در نقطه مقابل، افزایش نرخ ارز با توجه به شرایط ارزی کشور می

د و شاخص بورس را به سطوح بالاتری برساند. در مجموع، تداوم یا توقف بیشتری را در بازار سرمایه ایجاد کن

ای از عوامل است که اکثر آنها مربوط به خارج از بازار سرمایه بوده و روند صعودی کنونی بازار تابع مجموعه

نپذیر المللی است و لذا، پیش بینی این تحولات به سادگی امکادر برخی موارد، تابع تحولات سیاسی و بین

 نیست.

 اقتصاد کلان کشور سازگار است؟ یرشد بازار بورس با روند کنون زانیم نیا ایآ .9

های اقتصادی، وضعیت فعلی بازار سرمایه با روند تاریخی آن فاصله قابل توجهی تقریبا بر اساس کلیه شاخص

رسد رشد بازار تناسبی با میدارد و بنابراین، اگر گذشته را معیار قضاوت برای آینده قرار دهیم، به نظر 

نگر اقتصاد کلان ندارد. با این حال، به دلایلی که در گزارش حاضر به آنها اشاره شده، های گذشتهشاخص

توان ادعا کرد بازار بورس ایران به دلایلی از جمله تورم مزمن و بالا در اقتصاد ایران همواره فاصله قابل می

لذا، از این نگاه، رشد بازار بورس قابل توضیح بوده و با عوامل بنیادین  توجهی با ارزش ذاتی خود داشته و

آن ناسازگار نیست. نکته دیگر اینکه، در تحلیل اقتصاد کلان معمولا مثبت یا منفی بودن تحولات اقتصادی 

شود، در حالی که رشد ( ارزیابی میGDPبر اساس متغیرهای حقیقی همچون رشد تولیدناخالص داخلی )

ها در بورس تابع متغیرهای اسمی است. به عبارت دیگر، ممکن است علیرغم رشد حقیقی منفی در تقیم

  اقتصاد، به دلیل وجود تورم بالا، شاهد رشد قابل توجه قیمتها در بازار سهام باشیم.
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دولت جهت حرکت  یرا برا ییهااست( چه فرصت دیجد ینگیورود نقد لیرشد )که احتمالاً عمدتاً به دل نیا .10

 فراهم خواهد کرد؟ یسازیخصوص ریدر س

سازی وجود داشته، عدم توانایی مالی خریداران برای خرید هایی که همواره در مسیر خصوصییکی از چالش

های بزرگ دولتی  بوده است که در کنار کوچک بودن بازار سرمایه، مسیر ناهمواری را برای نقدی شرکت

دولتی ایجاد کرده بود. از سوی دیگر، بازارهای سرمایه یکی از موثرترین سازوکارهای های واگذاری شرکت

های بسیار شوند. بنابراین، رشد بازار سرمایه ظرفیتانتقال مالکیت بنگاههای اقتصادی در جهان محسوب می

توسط دولت و  برداری مناسبهای دولتی فراهم نموده که در صورت بهرهارزشمندی را برای واگذاری بنگاه

تواند روند خروج دولت از بنگاهداری را تسریع استفاده از راهکارهای نوآورانه در طراحی ابزارهای مالی می

 نماید.
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 برای هیئت رئیسه اتاق ایرانت اخیر بازار سرمایه و پیشنهاد ها یی بررسی تحولا :2گزارش 

 چکیده مدیریتی 

به حساب  یاقتصاد یهابنگاه و دولت یمال نیتأم یکان اصلراز ا یکی ،یمال یبازارها یبنددر دسته ه،یبازار سرما

 یربنایز یو درحوزه ابزارها دارد، به نوع یکه در حوزه نهاد یبا امکانات متنوع هی. در واقع بازار سرمادیآیم

و  ینهاد ،یکنندگان فرداندازپس انیم یپل ارتباط تواندیبوده و م یو دولت یبخش خصوص یهاتیفعال

 یهادر سالاست، کشور، بانک محور  یمال نیوجوه هستند. اگر چه نظام تام ازمندیباشد که ن یگذارانهیسرما

 نیا یهاییو توانا هیبه بازار سرما یاقتصاد یهاتوجه دولت و بنگاه گذاران،هیسرما رینظیبا توجه به اقبال ب ریاخ

 یبرا یبازار سهام ملاحظات ریتحولات اخ اقتصاد جلب شده است. هرچند یبخش واقع یمال نیبازار در عرصه تام

 یمحرک رشد اقتصاد تواندیبازار م نیشده در ا جادیا یهاتیهمراه دارد، اما استفاده از ظرفبه زین یبخش خصوص

بازار سهام و  ریموثر بر تحولات اخ یادیبن یعوامل اقتصاد یبررس نبالبه دحاضر پژوهش  نیکشور شود. بنابرا

 یمال نیو تام یبخش خصوص یهاتیتوسعه فعال یبرا دیاز فرصت جد یریگبه منظور بهره هاییشنهادیارائه پ

 آن است.

 انیشکاف م شیارز، طلا و مسکن، افزا یدر بازارها یبا کاهش بازده جیبه تدر 1398سال  یاز ابتدا هیسرما بازار

به منظور حفظ ارزش پول مورد توجه  یبالارفتن انتظارات تورمبا نرخ تورم،  یبانک یهانرخ سود سپرده

هزار واحد  167شاخص کل از حدود  متوسططوری که خرد قرار گرفت. به  گذارانهیسرما ژهیبه و گذارانهیسرما

را به ثبت رسانده  یبرابر 3بالغ بر  شیکه افزا دیرس 1398هزار واحد در اسفند  516به عدد  1397اسفند  یط

در انتهای خرداد ماه توانست طوری که شاخص کل شد به  دیتشد 1399سال  یاز ابتدا یشیروند افزا نیاست. ا

 ینگران جادیموجب ا 1398ماه  یشاخص کل از د بالای. رشد به مرز یک میلیون و سیصد هزار واحدی نزدیک شود

در بازار بورس  یهرگونه حباب احتمالبود یا نبود آن و  جادیدر خصوص علت ا هیکارشناسان بازار سرما انیدر م

 یمورد بررس رهایمتغ یو رشد انتظار افتهیو تحقق یادیدو دسته از عوامل؛ عوامل بن لیدل نیشد. به هم رکشو

سهام شامل ارز، طلا، مسکن، بخش  نیگزیجا یهاییدارا افته؛یو تحقق یادی. در بخش عوامل بنندقرار گرفت

 مدنظر قرار گرفت.  یاقتصاد یهااستیاقتصاد و س یواقع

که تحولات  دشتاکنون، مشخص  1397سال  یسهام از ابتدا نیگزیجا یهاییدارا ریسا یمتیروند ق یبررس با

دلار در بازار آزاد است  متیمسکن در محدوده رشد متوسط ق متیو متوسط ق یسکه امام متیدر متوسط ق

 نیوزن، امتوسط شاخص هم صاتفاق افتاده که در خصو یقابل توجه شیافزا در مورد متوسط شاخص کل، یول

 ینسبت به انتها 1399 خردادوزن در طوری که متوسط شاخص هم. به بیش از حد ارزیابی می شود شیافزا

برابر و در  3.8 دلار در بازار آزاد متیدر مدت مذکور متوسط ق کهی رابر شده در صورتب 20بالغ بر  1396سال 

واقع شده است.  یبرابر 3.3و  4.8 شیافزا بیمسکن به ترت متیق طو متوس یسکه امام متیخصوص متوسط ق
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نداشته و وجود  یخوانهم ییدارا یبازارها ریدر سا متیوزن با رشد متوسط قرشد متوسط شاخص هم نیبنابرا

 .کندیرا متصور م یکوچک بورس یهاحباب حداقل در خصوص گروه

ناخالص  دیو نسبت اندک آن از تول ریاخ یهاسال یثابت ناخالص ط هیسرما لیتشک یشد اندک و عمدتاً منفر

 یفعل تیوضع کنندهنییتب یو بانک ینفت یهامیکل اقتصاد به واسطه اعمال تحر یمنف یرشد اقتصاد ،یداخل

آنچه که منجر به  رسدیم نظربه  ،یجهان یهامتیاقتصاد کشور هستند و با توجه به کاهش ق یبخش واقع

به  یاقتصاد نبوده است. حت یاز عملکرد بخش واقع یکشور شده، ناش هیها در بازار سرمااز سهام یبرخ یارزندگ

 یواقع یدر جامعه و کاهش دستمزدها یکارینرخ ب شیکرونا و متاثر شدن اقتصاد از آن، افزا یماریبروز ب لیدل

کمرنگ  اریبس 1399سال  یمداخله موثر دولت، انتظار بهبود آن برا ابیغموثر، در  یمتعاقباً کاهش تقاضا

 یکه در برخ دهدینشان م زین 1398در سال  یبورس یهاشرکت یعملکرد فروش و سودآور راتیی. تغباشدیم

 وستهیپ قوعدر شاخص سهام آنها به و یبرابر 20از  شیب شیافزا ،بودن دهانیبا وجود ز یبورس یهااز شرکت

با  ایبوده  دهانی، ز1398شرکت فعال در بازار سهام کشور در سال  426درصد از  37بالغ بر  نیاست. همچن

 نیادیبن لیدلا نبود لیها به دلاز گروه یدر برخ رونیاند از اگذشته مواجه شده های کاهش سود نسبت به سال

 .شودیمتصور م یمتیحباب ق جادیامکان ا

منظور با  نیجستجو کرد. بد هیدر تحولات بازار ثانو یستیسهام را با متیق شیافزا لیدلا، فوقتوجه به نکات  با

بودجه  یو کسر ینگینقد تیوضع ،یفعالان اقتصاد دگاهیدر د یعملکرد دولت و بانک مرکز تیتوجه به اهم

 قرار گرفت. یدولت مورد بررس

درصد به  20کرده، از حدود  یرا ط یرو به رشدروند  1397مرداد ماه  مهیکه از ن ینگینقطه به نقطه نقد رشد

متوسط  یطور کلبه ،ینگیاست. با وجود نوسانات رشد ماهانه نقد افتهی شیافزا 1399ماه  خرداددرصد در  33.9

 2.3و  1.75 بیبه ترت 1398و  1397 یهادرصد و در سال 1.68بالغ بر  1396در سال  ینگیرشد ماهانه نقد

 ینگیرشد نقد یشیدهنده روند افزاکه نشان درصد بوده 2.36بالغ بر  1399ابتدایی سال و در سه ماهه درصد 

را ایجاد  1399ها در خصوص تغییر روند کاهشی تورم در سال که نگرانی است 1397سال  یدر کشور از ابتدا

 ییهایجه آن، نگرانقابل تو تیالیگردش پول در اقتصاد کشور و س ی. از سوی دیگر با توجه به سرعت بالاکندمی

 شیحاصل از آن را افزا یفشارها جهیتورم و در نت ییایپو اد،مختلف اقتص یدر بازارها یثباتیب دیدر خصوص تشد

 .دهدیم

و کاهش قابل توجه  هامیبه جهت وجود تحر ینفت یکشور، بودجه دولت از جانب درآمدها یکنون طیشرا در

به شدت تحت فشار ، مخارج مربوط به بهداشت و درمان شیکرونا و افزا یماریبروز ب لینفت به دل یجهان متیق

که با توجه به سابقه  شدهآن  یمال نیدر خصوص محل تام یبودجه دولت موجب نگران یکسر شیاست. افزا

و  ینگیانتظار درخصوص رشد نقد شیموجب افزا یک سودر کشور، از  یاستقراض از بانک مرکز قیاز طر نیتام
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فعالان  انیدر م یدر خصوص کاهش ارزش پول مل یشده و از سوی دیگر  نگران یتورم طیشرا دیتشد جهیدر نت

که در عمل در حال تحقق  ینگیانتظارات در خصوص رشد نقد شیافزا نیابرارا به همراه داشته است. بن یاقتصاد

 ینگران شیدولت( موجب افزابودجه کسری شدن  یبودجه دولت )پول یمال نیدر خصوص نحوه تام یاست و نگران

 ادنرخ دلار در بازار آز شیشده است. از سوی دیگر افزا هیخرد در خصوص ارزش سرما گذارانهیدر ذهن سرما

 جادیبا ا نیهمراه دارد. بنابراحوزه به نیفعالان ا یرا برا هیفعال در بازار سرما یهابنگاه یسودآور شیافزا دینو

 شیانتظار افزا جهیو در نت یبانک مرکز قیبودجه دولت از طر یکسر نیبالا، انتظار تام ینگیرشد نقد ؛یطیشرا نیچن

 هیبازار سرما ن،یگزیجا یهاییدارا ریبالاتر در سا یو عدم انتظار کسب بازده دنرخ دلار در بازار آزا شیتورم، انتظار افزا

 قرار گرفته است. یمورد استقبال فعالان اقتصاد یطور قابل توجهبه

از  یدر خصوص برخ ندهیشاخص کل سهام به جهت وجود انتظارات فزا شیاست که افزا این تینکته حائز اهم

و مستقر شدن در  شیکالاها و خدمات و نرخ ارز، بعد از افزا متیق ،ینگیبه خصوص نقد یاقتصاد یرهایمتغ

سهام  یحباب یهامتیحالت ق نیدر ا. گرددیم یارزش ذات یدارا یسطوح بالا، با تحقق انتظارات فعالان اقتصاد

امر تحقق  نیبالا ا یبالا به تورم واقع یانتظارات تورم لیکه در واقع با تبد شوندیم یادیبن متیبه ق لیتبد

در  یشیادامه روند افزا ،یکنون طیسهام در شرا متیق شیشدن افزا یتلق یمستلزم عدم حباب نی. بنابراابدییم

 در کشور و رشد دلار در بازار آزاد است. ینگیرشد نقد

 هیبازار سرما گذارانهیسهام(، سرما متیانتظارات و کاهش قابل توجه شاخص کل )ق نیصورت عدم تحقق ا در

در بازار سهام،  هامتیدر خصوص عملکرد ق یداشتن تجربه کافنخرد بوده که علاوه بر  گذارانهیکه عمدتا سرما

 ریتاثکسب شده، تحت یافت بازده یو حت زاربا ندهیاز آ یندک درصورت هرگونه نگرانا یاندوخته مال لیبه دل

 ریدر بازار سهام و انتقال آن به سا یثباتیو منجر به ب دهندیاز خود نشان م یجانیبازار، رفتار ه یمسائل روان

بازارها  ریدر سا یبازدر کشور، مجددا سفته ینگیقابل توجه نقد تیالیو با توجه به س شوندیاقتصاد م یهابخش

بازار  کیدر  یبازده شیالذکر افزا. علاوه بر موارد فوقدهدیم شیاقتصاد کلان را افزا یثباتیشده و ب دیتشد

را  یدولت و بخش خصوص یمال نیتام نهیامر هز نیکه ا دهدیم شیرا افزا هاییدارا ریسا یانتظار بازده ،ییدارا

 یبرا دارانیدر خر زهیانگ جادیا منظوربه  یطوری که دولت و بخش خصوص. به دهدیم شیافزا هیرمادر بازار س

 نیتام یبرا یمخاطرات یامر دارا نیکه ا شوندیم یبالاتر بازده یهانرخ شنهادیمجبور به پ یاوراق بده دیخر

 است. یبا استفاده از انتشار اوراق بده یدولت و بخش خصوص ندهیآ یمال

کننده  جادیدارد، ا یو بخش دولت یبخش خصوص یکه برا ییدهایعلاوه بر تهد هیبازار سرما ریاخ تحولات

ارزش روزانه براساس آمار ارائه شده  .رندیدو بخش مورد توجه قرار گ نیتوسط ا یستیاست که با ییهافرصت

تومان( در ماه  اردیلیهزار م 2) الیر اردیلیهزار م 20 از حدود و فرابورس ایران معاملات بورس اوراق بهادار تهران

است.  دهیرس 1399ماه  خرداد تومان( در اردیلیهزار م16) الیر اریلیهزار م 156.6 سابقهیبه رقم ب 1398سال  ییابتدا
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 یهاهیسرما شیاز پ شیجذب ب قیاز طر تواندیکشور دارد که م هیقابل توجه بازار سرما تیامر نشان از ظرف نیا

 هیسرما شیسهام، افزا هیدر بازار، عرضه اول دیجد یهاشرکت رشیبا استفاده از پذ هیخرد وارد شده به بازار سرما

بخش  یمال نیتام رجهتد یدولت یهاسهام شرکت یو واگذار یو دولت یشرکت یها، انتشار اوراق بدهشرکت

 یو دولت یبخش خصوص یدوره برا نیکه در ا یهااز فرصت گرید یکی.  ردیمورد توجه قرار گ یو خصوص یدولت

اصلاح ترازنامه و در مورد  یآنها است که در مورد بخش خصوص یمال یهااصلاح صورت نهیشده در زم جادیا

 دولت اصلاح ساختار بودجه است.

  های سیاستی توصیه -

در بازار  یمخاطرات پنهان ،یفعل طیخرد در بازار سهام در شرا گذارانهیسرما یبا توجه به ورود تعداد قابل توجه

 یاجتماع یهانهیهزآن  زشینوسان قابل توجه در شاخص کل و ر جادیسهام وجود خواهد داشت که در صورت ا

 یبازارها ریبه سا هیبه بازار سرما یقابل توجه ورود ینگینقد لیو گس یجتماعا هیبه صورت کاهش سرما ییبالا

 یبخش خصوص یستیبا یفعل طیدر شرا نی. بنابرابه کشور تحمیل خواهد کرد و عدم ثبات در اقتصاد کلان را یمال

 یاقتصاد طیبه ثبات شرا ازیکرونا ن یماریخود بعد از اصابت شوک بروز ب یاقتصاد یهاتیفعال یایاح یکه برا

 :شدرا از دولت درخواست کرده و در جهت تحقق آن کوشا با لیدارد، اقدامات ذ

 یگذارهیمشاور سرما یهاو شرکت هایسبدگردان رینظ یمال یروند صدور مجوز و گسترش نهادها لیتسه .1

 ؛یمال ینهادها هیالزامات حداقل سرما رینظ ییهاتیبا کاهش محدود

 ی؛گذارمتیاز شمول ق یبورس یهاشرکت تیمعافتحکیم بنیاد سهام بورسی از طریق اعطای  .2

 لیبه بازار با تسه دیجد یهااز ورود شرکت یسهام ناش هیعرضه اول شیافزا قیعمق بازار از طر شیافزا .3

 قیاز طر تواندیها که مسهام شناور شرکت شیها در بازار سهام توسط سازمان بورس، افزاشرکت رشیپذ طیشرا

حذف شرط ) یشرکت یاوراق بده رانتشا طیشرا لیو تسه ردیبا سلب حق تقدم سهام صورت گ هیسرما شیافزا

 (؛و وثیقه و جایگزینی آن با رتبه سنجی ضمانت

 ؛هیسرما شیافزاحذف لزوم اخذ مجوز از سازمان بورس برای  .4

گذاری مجدد وجه در واریز سود نقدی تقسیم شده به حساب افراد نزد کارگزاری و ایجاد امکان سرمایه .5

 پرتفوی فرد و پرداخت سود به تدریج طی سه تا چهار مرحله در طول سال؛

دولت در حوزه  یگذارمتیو ق یگری( همراه با کاهش تصدجیدولت )به تدر یهاسهام شرکتانتشار  .6

 ؛یبخش خصوص تیوکار و فعالکسب طیشده در جهت بهبود مح یخصوص یهاشرکت یهاتیفعال

برای  تیمحدود جادیباشد( و ا هیبازار )هر چند که بازار سرما کیدر  یبازاز سفته گذاراستیس تیعدم حما .7

 ات؛یوضع مال قیها از طرو کاهش نوسان در آن ییدارا یدر بازارها یبازشروع سفته
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بر وجود  یبازار مبن نیا عتیدر خصوص طب یرسانشاخص سهام، اطلاع شیدولت از افزا حیصر تیعدم حما .8

 اقشار مختلف مردم؛ یسطح سواد مال یارتقا یمل یراهبرد و الگو نییو تب یاصلاح یروندها

 ی؛دولت یاوراق بدهانتشار  .9

 یابخش عمده صیتخصبا درآمد ثابت به  یگذارهیسرما یهاصندوقایجاد حساب سپرده بازار پول و الزام   .10

 ی؛اوراق بده دیصندوق به خر یاز پرتفو

 ؛هینرخ کارمزد معاملات در بازار سرماکاهش   .11

 توسط سازمان بورس؛ یگذارهیسرما سکیپوشش ر یو ابزارها یمال نیتام یبه ابزارها یتنوع بخش  .12

مشاوره  سک،یر تیریمد ،یمال نیها در عرصه تامبنگاه ییجهت راهنما یمالنیمرتبط با تام ینهادها تیتقو  .13

 ... عرضه و

 ی؛دیتول یهاآن در کمک به بنگاه شتریهر چه ب ینیآفربورس کالا جهت نقش بهورود انواع کالاها  رفع موانع  .14

از طریق اعلام برنامه  هیبازار سرما تیمعاملات صندوق تثب یمبنا بر یاز رانت اطلاعات یریو جلوگ تیشفاف  .15

 .شده توسط صندوق یداریخر یهاسهامعملیاتی و 
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   تحلیل بازار سهام از منظر متغیرهای بنیادی و رفتاری: 3گزارش 

 چکیده مدیریتی

افزایش چشدددمگیر نرخ ارز در نتیجه تشددددید  های قیمتی بازار سدددرمایه که بدنبال رشدددد فزاینده شددداخص

های ناظر بر فضددای بازار سددهام را به ، پارادایمالمللی و ناترازی نظام بانکی همچنان ادامه دارد نهای بیتحریم

گذاری در بورس سرمایه  گیر شدن ه بازار سرمایه و همه شکل دیگری تغییر داده است. ورود نقدینگی جدید ب  

شاخص بورس پس از افزایش     شد تا  سال     187باعث  صدی در  شد خود ادامه داده و تا خردادماه   98در به ر

 7درصد رشد نماید و در حالیکه متوسط بلندمدت نرخ قیمت به عایدی در بازار سهام در حدود   100بیش از 

شد می شت ماه  ، در با سد. اف واحد  20به حدود  99پایان اردیبه شاخص   بر شمگیر  شگذاری  زایش چ های ارز

شرکت     سبت قیمت به عایدی و یا قیمت به فروش  سود بین بانکی در  سهام همچون ن ها همراه با کاهش نرخ 

 باشد.  ماه های اخیر حاکی از بروز یک ناترازی گسترده در بازارهای دارایی و سهام می

های تبیین کننده قیمت سددهام و هرس تهران در سددی سددال اخیر و مولف تحلیل روند گذشددته شدداخص بو 

نماید تا درک بهتری از وضعیت بازارها  گذاران کمک میحباب در بازارها به سرمایه  دهندههای علامتشاخص 

شند.       شته با سرمایه دا سی روند  به خصوص بازار  سالیان متمادی، می   تاریخیبرر سرمایه در طول  تواند   بازار 

بر اسددداس  چرا که  ؛ارائه نماید انهای آتی به تحلیلگر نی روند سدددالبی پیش برای ی رامناسدددب اندازچشدددم

ست      ،های رفتاریتئوری شابه ا سرمایه مملو از اتفاقات م سال   بازار  شاخص کل بورس در  های . روند تاریخی 

ای ههایی که اقتصاد ایران با تورمباشد و در سالگذشته همواره حاکی از همبستگی بالای این بازار با تورم می

ست. به عبارتی بی ارزش         شدهای بالایی را تجربه نموده ا ستا با تورم ر سهام نیز همرا شدید همراه بوده، بازار 

سال اخیر   30وری پائین اقتصاد ایران و عدم ثبات رشد اقتصادی طی    شدن ریال در مبادلات اقتصادی، بهره  

ستا ب       سهام همرا سمی شاخص  ست. همانطور که  ا تورم گردیده منجر به رشد فزاینده ا شان داده   1نمودار  ا ن

 20با رکود و افت محسوسی بیش از    93و  87، 84، بازار بورس تهران طی این مدت در سه سال   شده است  

ست. خط         صاد ایران تعدیل نموده ا سریعا خود را با توجه به تورم محور بودن اقت ست که  صد مواجه بوده ا در

شاخص کل     ساله  شاخص کل با روند تورم می روند میانگین متحرک دو  شد که  نیز حاکی از تطبیق روند  با

ضیح می       صرف کننده تو سطح تورم م شاخص را در  دهد. با توجه به اینکه رکود در هریک از تاحدودی بازده 

سال  صادی       این  ضاع اقت سرمایه یا بیش پنداری او شکیل حباب در بازار  ست، توجه به  نیز ها، متعاقب ت بوده ا

درصددددی و رکود بازار بورس   40دی پدیدآورنده این حباب حائز اهمیت اسدددت. افت بیش از        متغیرهای بنیا  

در حالی به وقوع پیوسددت که در  82 درصدددی آن در سددال 125پس از رشددد  87و  84های تهران در سددال

صلاحات ایران انتظار می سال  ساختا    های پایانی دور دوم دولت ا صلاحات  صاد ایران بتواند با ا ری که رفت اقت

های آینده و دولت های بعدی های هفتم و هشددتم انجام شددده بود، رشدددهای بالاتری را در سددال طی دولت
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سته      ضوع ه شدن مو سفانه با مطرح  شم انداز کلا از بین   تجربه نماید که متا شارهای بین المللی این چ ای و ف

نیز بر همین  93گذار نمود. رکود سال  رفته و جای خود را به عنوان عامل مسلط رشد بازار سرمایه به تورم وا   

سویی جذاب            سطه انتخاب دولت روحانی و از  صادی به وا شد اقت صور بیش از حد ر ساس با بیش انگاری و ت ا

 بودن سرمایه گذاری در بانک ها پدید آمد.

 کل. نرخ تورم و بازدهی شاخص 1نمودار

 

های مختلف در کنترل تورم و توجه به بازار سرمایه در سی سال گذشته  نیز در این رابطه حائز سیاست دولت

اهمیت بوده اسددت. با افزایش تورم در دور دوم دولت های گذشددته شدداخص بورس نیز به تبعیت از تورم با   

و تصددادی افزایش همراه بوده اسددت و به اسددتثنای دور دوم دولت اصددلاحات )دولت هشددتم( که وضددعیت اق 

سال دوم           قیمت صادی که در  شد اقت شاخص بورس از محل افزایش تولید و ر سیده بود،  سبی ر ها به ثبات ن

و سال سوم دولت وقت همراه  1382درصدی در سال  125درصد رسید، با افزایش  8دولت هشتم به بیش از 

 بوده است.  

ز شددکاف نقدینگی و تولید ناخالص داخلی  وری در اقتصدداد ایران، نیروی تورمی حاصددل ا در غیاب عامل بهره

( به 1397-1370عامل مسلط در رشد اسمی بازار سرمایه ایران بوده است. این شکاف که در سه دهه اخیر )       

را به  1397-1338درصدددی سددالهای  15.24درصددد بوده، متوسددط نرخ تورم  23.7طور متوسددط در حدود 
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سال های     20حدود  صد در  صاد ایران به طور روز    افزایش دا 1397-1370در ست. به عبارتی ناترازی اقت ده ا

ست   افزونی افزایش یافته و  صاد ایران تداوم یافته ا شرایط موجود با توجه به   نیروی تورمی مزمن در اقت و در 

سال       صادی در  شدید رکود اقت صادی منفی        1399ت شد اقت شیوع ویروس کرونا و پیش بینی ر سطه   6به وا

شد     سالجاری و ر صدی در  صدی نقدینگی، به نظر می  30 بیش از در سال     در سط نرخ تورم در  سد متو  99ر

های مصرف کننده موجب رشد اسمی سودآوری       درصد نباشد و این میزان تورم با افزایش قیمت   40کمتر از 

 ها و قیمت سهام آنها در بورس خواهد شد.شرکت

درصد سالانه افزایش یافته است که در مقابل  27در طول سه دهه گذشته نقدینگی به طور متوسط با سرعت 

سالانه     سط  صرف کننده     3.2آن، تولید واقعی به طور متو صد، قیمت های م صد و تولید   20در سمی نیز  در ا

سی از فعالیت          26سالانه   سهام را انعکا ساس اگر بازار  ست. بر این ا شته ا شد دا صد ر صادی درنظر  در های اقت

شد. مگر قاعده          بگیریم قاعدتا می سمی برقرار با سهام و تولید ناخالص ا سبت ثابتی بین ارزش بازار  ستی ن بای

 20گذشددته این نسددبت حاکی از نسددبت متوسددط رفتاری بازار سددهام این تعادل را برهم زند. روند سدده دهه 

درصد   20باشد. یعنی به طور میانگین ارزش بازار سهام در سه دهه گذشته حدود    درصدی این دو فاکتور می 

سالجاری و با لحاظ            شت ماه  سبت در پایان اردیبه ست. این ن شکیل داده ا سمی را ت تولید ناخالص داخلی ا

 40هزار میلیارد ریال که بر مبنای تحقق تورم  32.375در حدود  99نمودن تولید اسمی برآوردی برای سال 

صادی حدود منفی       شد اقت صدی و ر ست، در حدود       6در سبه گردیده ا صدی محا ست     114در صد به د در

خواهد بود که بسیار فراتر   99برابر تولید ناخالص پایان سال   1.14آید. به عبارتی ارزش بازار بورس تهران می

درصدی این نسبت است. آنچه که اختلاف فاحش میانگین این نسبت و اعداد فعلی را توجیه       20از میانگین 

باشددد که تحت تاثیر تئوری های نماید، تبدیل نقدینگی و انتقال سددپرده های بانکی به بازار سددرمایه می می

، افزایش 84ر در سال رفتاری اقتصادی موجب رشد ارزش بازار شده است. البته تصویب قانون بازار اوراق بهادا     

ابزارها و نهادهای مالی، عرضه اولیه سهام شرکتهای بزرگ در بورس تهران و رشد ضریب نفوذ بازار سرمایه و       

میلیون نفر  2میلیون کد و تعداد سدددهامداران فعال به بیش از  12افزایش تعداد کدهای معاملاتی به بیش از 

 بطه داشته است.در پایان اردیبهشت ماه، نقش موثری در این را

سوی دیگر   صادی حجم پول،   باز  ساس تئوری اقت شد خالص حجم نقدینگی ورودی به بازارها بر قیمت   ر ا ر

 به   قدرت خرید نیز   ،یابد  زمانی که حجم پول در بازاری افزایش می   باشدددد.  دارایی های آن بازار تاثیرگذار می    

قیمت پایین عرضه   هایل ندارند دارایی خود را بیافت و در نتیجه فروشندگان تم  خواهد افزایش موازی صورت 

شود تا  های پایین برای فروشندگان و همچنین افزایش تقاضای خریداران سبب می   کنند. عدم جذابیت قیمت

شاهد روند افزایشی آن خواهیم     را فراهم نسازد،  فروشندگان  بازدهو مادامی که قیمتها  فتهها افزایش یاقیمت

شود طبیعتا تقاضا   زمانی که نقدینگی از بازار خارج میباشد و  صادق می بود. این موضوع به صورت عکس نیز   
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سبب می  صت مانی که به عبارتی ز .ها کاهش یابندشود تا قیمت در بازار افت خواهد کرد و این اتفاق   هایفر

گیرد، به مرور زمان حجم زیادی پول وارد بازار وجه فعالان بازار قرار میمورد تدر بازار سددهام گذاری سددرمایه

جریان پول جدید وارد شددده به بازار از بهمن ماه سددال   ها افزایش خواهد یافت.تدریج قیمتخواهد شددد و به

ای همراه بوده و با رشددد حجم معاملات خرد روندی افزایشددی را طی نموده اسددت.  گذشددته با رشددد فزاینده

شخاص حقیقی    57ماه بالغ بر  4بطوریکه طی  سوی ا سرمایه  هزار میلیارد تومان نقدینگی جدید از   به بازار 

تامین شددده اسددت. افزایش محسددوس نقدینگی ورودی به بازار سددرمایه طی این مدت که بیشددتر از سددوی    

شد قیمت ها گردی     گردیدهسهامداران جدید تامین   سهام و ر ضا در  ساس  ، منجر به افزایش تقا ده و بر این ا

توان در نظر گرفت چرا که   تنها عامل مسدددلط رشدددد بازار بورس تهران را نقدینگی انتقالی از بازار پول می         

تغییرات شاخص کل همبستگی بالایی با حجم نقدینگی روزانه ورودی توسط اشخاص حقیقی به بازار داشته      

ازدهی شاخص کل رشد چشمگیری داشته است      است و با افزایش نقدینگی خرد در ماههای بهمن و اسفند، ب  

و در ماه هایی که ورود نقدینگی با کاهش همراه بوده اسددت، شدداخص کل نیز از رشددد کمتری برخوردار بوده 

درصدددی ورود نقدینگی  72اسددت. بطوریکه رابطه رگرسددیونی شدداخص کل و نقدینگی جدید حاکی از تاثیر 

 باشد.جدید در رشد شاخص کل بورس تهران می

ساس   سفند درصدی حجم پول در   50 اینقطه با لحاظ نمودن نرخ رشد بر این ا سال    98 ا شرایط تورمی  در 

ماه اخیر و از سدددویی رونق  5هزار میلیارد تومانی وارد شدددده به بازار سدددرمایه طی  60گذشدددته و نقدینگی 

  427سددفندماه بالغ بر که در پایان ا شددود حجم پولمعاملات مسددکن و خودرو در اردیبهشددت ماه، برآورد می

ست  شت ماه   هزار میلیارد تومان بوده ا هزار میلیارد تومان افزایش  500به بیش از سالجاری  در پایان اردیبه

ورد آن در پایان   آو بر 98هزار میلیارد ریالی در پایان سدددال      24.721یافته باشدددد. با احتسددداب نقدینگی       

در در پایان اردیبهشددت ماه شددود حجم پول ، براورد میهزار میلیارد ریال 26.000اردیبهشددت ماه در حدود 

سبت به آذرماه به میزان      19.2حدود  شکیل دهد که ن صد از نقدینگی را ت صد به لحاظ وزنی به آن   28در در

ست.    شده ا سپرده بانکی از        لذا افزوده  سود  صدی نرخ  سه در صد و احتمال   15به  18با توجه به کاهش  در

شت این حجم از   سپرده فعلی و    نقدینگی به نظام بانکی با توجه بهپائین برگ سود  انتظارات تورمی بیش  نرخ 

، تغییر قیمت دارایی ها در صورت خروج نقدینگی خلق شده در بازار سرمایه به    99درصدی برای سال    40از 

 .رسدبه نظر نمیسایر بازارها دور از انتظار 

نماید، نسبت  نقدینگی و ارزش معاملات پیش بینی می یکی از شاخص هایی که حباب بازار سهام را بر اساس   

سالانه به نقدینگی می  شد ارزش معاملات  سال گذشته )      (2) نمودار با سی  سبت در طول  -68. متوسط این ن

درصد رسیده است. البته رشد این نسبت       20.74به حدود  98درصد بوده است که در پایان سال     5.53(، 98
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سهام    سهامداران فعال که منجر به رشد ارزش معاملات و تعمیق بازار     از سویی بدلیل افزایش  شناور و تعداد 

 سرمایه گردیده نیز بوده است.

 . بازدهی شاخص کل و نسبت ارز معاملات سالانه به نقدینگی2نمودار

 

سال اخیر نیز قابل توجه می     سی  سبت نقدینگی به ارزش بازار بورس تهران در  شد.  روند ن شد نقدینگی  با با ر

شد  96-93سال های  طی  سوس  و عدم ر سال       مح سبت در پایان  سرمایه طی این مدت، این ن به  96بازار 

واحد   0.7رسددید و با رشددد بازار در پایان اردیبهشددت ماه به واحد  4و حدود  90بالاترین میزان خود در دهه 

نقدینگی خلق شده در سیستم بانکی طی    . روند این نسبت حاکی از آنست که بازار بیشتر    ه است کاهش یافت

را به طور کامل جذب نموده است و مقدار غیر عادی این نسبت در اردیبهشت ماه با توجه     96-93سال های  

های بازار سددرمایه عواملی  آید محرکبه روند گذشددته دلالت بر عدم تعادل در کلیه بازارها دارد و به نظر می

 زش های جایگزینی باشد. فراتر از نقدینگی، سودآوری و ار

 سددال هایی که همواره درباره وصددول منابع نفتی و غیر نفتی برآوردی وجود دارد، بودجهصددرفنظر از ریسددک

با ریسدددک عمده ای روبه           1399 یاتی  یل تداوم      رو میاز حیث تحقق درامدهای نفتی و مال باشدددد و به دل

ستمرار کسری بودجه در سال   منبع محور بودن اقتصا  های غیرکارای مالی دولت وسیاست   های آتی د ایران، ا

آید. از انجائیکه محل تامین کسددری بودجه منابع صددندوق توسددعه ملی و انتشددار اوراق  نیز بعید به نظر نمی

هزار  200با کسددری بودجه بیش از  1399رسددد دولت تا پایان باشددد، به نظر میبدهی از سددوی دولت می

شدود پایه پولی از این  ا توجه به رویه دولت در سدال های قبل، پیش بینی می میلیارد تومان روبرو باشدد که ب 
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، 99نیز افزایش یابد و علیرغم کاهش موقت نرخ سود سپرده و اسناد خزانه در ابتدای سال      99محل در سال  

ضوع ب           شد. این مو شته با شتر از میانگین های تاریخی خود دا سیار بی شدی ب ر نقدینگی بتواند از این محل ر

های کالا و خدمات تاثیرگذار خواهد بود. رشدددد قیمت دارایی ها و خدمات بر             حجم پول در گردش و قیمت 

سطح قیمت          شد  شرکتها موثر خواهد بود و موجب ر سمی  شرکتها می    سود ا سهام  گردد. لذا انتظار های 

پایه پولی و از سوی دیگر  رود بازار سهام از محل کسری بودجه دولت از یکسو با فشار بر نقدینگی و رشد      می

 با واگذاری باقیمانده سهام دولت و انتشار اوراق، نیروی لازم برای رشد خود داشته باشد.

باشد.  یکی از شاخص های ارزشگذاری دارایی های مالی استفاده از روش ضرایب در مقایسه با سایر بازارها می   

توان حباب یک دارایی خاص را شود، می تفاده میاس  P/Eدر این روش که بیشتر از نسبت قیمت به عایدی یا   

های معاملاتی آن ارزیابی نمود. این نسددبت که نشدداندهنده مجموع ارزش نسددبت به ارزش های ذاتی و قیمت

سود   شته   12بازار به  سی می     (TTM)ماهه گذ شرکتهای بور شت ماه به بیش از   سهام  شد، در پایان اردیبه با

باشددد.  های فعلی سددهام میدرصدددی بازار با توجه به قیمت 5نگر بازدهی واحد رسددیده اسددت که بیا 20.02

باشد که با توجه به افزایش حجم نقدینگی و ارزش معاملات و  می 7میانگین بلندمدت این شاخص در حدود  

شد قیمت  سبت به بیش از  در نتیجه ر سبه این     2ها، این ن ست. البته از آنجائیکه در محا برابر افزایش یافته ا

شرکتهای بورسی در    TTMشود و مجموع سود   ماهه گذشته شرکتها استفاده می    12نسبت از میانگین سود   

هزار میلیارد تومان با احتساب میانگین نرخ ارز سامانه نیما در سال گذشته در       170پایان اردیبهشت بالغ بر  

 دامنه دلار نیمایی به   نرخ  ) زمان تدین این گزارش(  ریال بوده اسدددت و در حال حاضدددر     115.000حدود  

های آینده با گزارش های رسد این نسبت در ماهدرصد افزایش یافته، به نظر می 40ریال و بیش از  160.000

های پیش رو  واحد در ماه   14-12رود به حدود   ها اصدددلاح و کاهش یابد و انتظار می     فروش جدید شدددرکت   

بازار سهام، شاخص قیمت به اجاره در بازار مسکن نیز    در مقایسه با شاخص قیمت به عایدی در    تعدیل گردد.

شاخص         ست. این  سابقه بوده ا سال اخیر بی  سی   برای معمولا که با رشد خیره کننده ای همراه بوده که در 

سیر  برآورد و قیمت حباب سنجش  ستفاده  مورد ملکی آینده تورم م ساس  گیرد، می قرار ا  و آمار آخرین برا

سطح    در  ملک، بازار اطلاعات سفندماه در  سبت طی      28.9پایان ا ست.  این ن شته ا دوره های  مرتبه قرار دا

 زمان در که طوری به بوده نوسان  در مرتبه 25حداکثر  تا 14دامنه  در مسکن  معاملات رونق و رکود مختلف

 آپارتمان سدالانه  بهای متوسدط اجاره  برابر 28 حداکثر به قیمت مسدکن  میانگین سدطح  قیمتی هایجهش

بازگشته است. بر این اساس      متعارف کف به مذکور نسبت  واقعی، قیمت با افت پس از آن و کرده پیدا افزایش

سبت با توجه به ارقام میانگین آن، به نظر می  سبت قیمت به      با توجه به افزایش دو برابری این ن شد ن سد ر ر

سهام  سکن    عایدی در بازار  سبت قیمت به اجاره م سودآوری و ارزش   از ناحیه عامل همچون ن دیگری غیر از 

که با توجه به  98اسفند  درصدی حجم پول در   50. لذا با توجه به نرخ رشد  شود تحریک میهای جایگزینی 
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ضر بیش از    شد انتظار می رود در حال حا شد، دو بازار مسکن و       70آنچه قبلا عنوان  شته با صد افزایش دا در

ریال   170.000ات تورمی ناشدددی از رشدددد قیمت ارز به بالای      سدددرمایه متاثر از افزایش حجم پول و انتظار    

انتظارات تورمی با کاهش و یا افت      تغییر رود این دو بازار بدون کاهش نرخ ارز و    و لذا انتظار نمی   باشدددد می

 محسوسی همراه باشند.

رسد پاردایم های توضیح دهنده رشد بازار بورس با توجه به شرایط فعلی اقتصادی و سیاسی تغییر      به نظر می

کرده باشد و رشد بازار بورس بیشتر متاثر از انتظارات تورمی بیش از حد و سیل نقدینگی انتقالی از بازار پول      

سددپرده بانکی و افزایش باشددد که منجر به عدم تناسددب نسددبت فعلی قیمت به عایدی سددهام با نرخ سددود   

ست. لذا می       سالانه بازار بورس تهران به حجم نقدینگی گردیده ا سبت ارزش معاملات  شمگیر ن توان گفت چ

تحریم های بین المللی و محدودیت نقل و انتقال سددرمایه در مقابل رشددد نقدینگی و کسددری بودجه فزاینده 

مشخص نبودن مبانی تعیین قیمت دیده باشد و به دلیل  منجر به ناترازی در بیشتر بازار دارایی ها و بورس گر 

شتر دارایی  شرایط فعلی متصور هستند در        هابی سهام در  و بازده مورد انتظار بالایی که فروشندگان دارایی و 

صف های خرید      ضمن ایجاد  سهام  سان قیمت  شاخص بورس   سهام  کنار محدودیت دامنه نو موجب افزایش 

تواند ناترازی فعلی را متعادل نماید، رفع محدودیت های اساس تنها عاملی که می تهران گردیده است. بر این  

فعلی و تداوم کسری  و پولی باشد که با توجه به شرایط سیاسی      تحریمی و کاهش سرعت رشد نقدینگی می  

دور از ، اصلاح این عدم تعادل از این ناحیه فعلا کمی  و تامین از صندوق توسعه ملی و رشد پایه پولی    بودجه

 .ن باشدذه

کننده ارزش معاملات و نقدینگی ورودی به بازار که منجر به رشد   شرایط حاضر به شکلی است که رشد خیره     

چندبرابری قیمت سهام شرکتها گردیده، فضای بازار سرمایه را در هاله ای از رعب و جسارت فرو برده است.         

اندازد و از سوی دیگر ورود  گذاران قبلی میسرمایه  های بالای سهام، ترس و وحشت را به جان  از یکسو قیمت 

سرمایه   شدن  سودهای هنگفت در این بازار،  نقدینگی جدید و اپیدمی  گذاری در بورس همراه با انتقال تجربه 

مند تحلیل فرصتها  چنین فضای غبارآلودی مطمئنا نیاز  دهد.وسوسه پولدار شدن را به عموم جامعه نوید می   

ست   سوی فعالان اقتصادی مورد بهره برداری قرار گیرد. پیش بینی تهدیدهایی    که میو تهدیدهایی ا تواند از 

همچون کاهش اقبال عمومی به بازار سدددرمایه و افت محسدددوس ورود نقدینگی جدید، اعمال محدودیتهای                

سهام عدالت و افزایش قیمت حامل         سازی  سهام دولت و آزاد ضه باقیمانده  سهام، عر های  مالیاتی بر عایدی 

انرژی که موجب کاهش جذابیت سدددرمایه گذاری در بورس و افت بازار خواهد شدددد در مقابل شدددناسدددایی  

صت  سرمایه با           فر شرکتها در بورس ها، افزایش  سهام  ضه  سهیل عر سویه مطالبات بانکی، ت هایی همچون ت

سط هلدینگ های           سهام تو صکوک قابل تبدیل به  شار  سهام و به قیمت های بازار، انت گذاری، سرمایه صرف 
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شار اوراق بازخرید یا         صی و انت صو سرمایه گذاری خ صندوق های  شرکتها کمک   REPOایجاد  تا  می کندبه 

 راهبردهای مناسبتری را اتخاذ نمایند. 

بر اساس فرصتها و تهدیدهای پیش بینی شده نیز راهبردهایی برای شرکتهای بزرگ از جمله تسویه مطالبات 

ضه   سهام          بانکی از محل عر صد  سهام ممتاز و افزایش در سهام عادی به  سرمایه، تبدیل  سهام در بازار  ثانویه 

شرکت    شرکتهای فرعی در         شناور  صلی متعلق به  شرکت ا سهام  شرکت، واگذاری  ها با هدف حفظ کنترل 

ستای ماده   سهام خزانه و بازارگردانی         28را سهام عادی به  شی از  شرکتی، تبدیل بخ ستورالعمل حاکمیت  د

دیل به سددهام  با نرخ های پائین با هدف کاهش هزینه های مالی، اوراق بهام، انتشددار اورق بدهی قابل تسدد

شود. این راهبردها  بهادارسازی حواله های ارزی صادراتی و  افزایش سرمایه به روش صرف سهام پیشنهاد می      

شرکت           سهام  ضه اولیه  سریع در عر شامل ت سط نیز  شرکتهای کوچک و متو ستفاده از   هابرای  در بورس ها، ا

شرکت      سهام ترجیحی به کارکنان  شرکتها در بورس، واگذاری  سهام ممتاز جهت کنترل مالکیت  ها مزیتهای 

شرکتها از    وری، تجدید ارزیابی داراییبا هدف افزایش قدرت خرید کارکنان و بهبود بهره سرمایه  ها و افزایش 

تخصصی در رشته های مختلف و پذیرش سهام این شرکتها       ها و ایجاد هلدینگهای این محل، تجمیع شرکت 

شرکت      سویه مطالبات بانکی  سهیلات با نرخ های پائین از نظام بانکی با توجه به ت سرمایه، اخذ ت های در بازار 

سهام با نرخ های پایین و پذیرش این اوراق در بازار فرابورس، ایجاد    شار اوراق بدهی قابل تبدیل به  بزرگ، انت

ها و عرضدده آتی سددهام آنها در بورس ها های سددرمایه گذاری خصددوصددی با هدف تامین مالی پروژهصددندوق

 خواهند بود.
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 محیط و اقتصاد بر سرمایه بازار  تحولات اثر : بررسی1گزارش 

 خصوصی بخش کار و کسب

 مقدمه -1

های ، به گواه تمامی شاخص1399های اخیر و به خصوص پس از آغاز سال تحولات بازار سرمایه در ماه

قابل توجه ارزش معاملات ها و نیز افزایش عملکردی بازار، بی سابقه است. رشد چند برابری ارزش بازار شرکت

هایی از این تحول بی سابقه هستند. در چنین شرایطی، بازار سرمایه که در گذشته بورس تنها گویای بخش

داد، هم اکنون به عنوان نه چندان دور، بخشی کوچک و نسبتا کم اهمیت از  اقتصاد کشور را تشکیل می

شود. وقوع چنین تحولی در یک بازه زمانی فته مییک نیروی تعیین کننده در تحولات اقتصادی درنظر گر

گذاری و تشویق مردم کوتاه از یک سو فرصتی تاریخی برای ارتقاء نقش بازار سرمایه در تجهیز منابع سرمایه

های خود در فعالیت های تولیدی ایجاد نموده و امکان سوق دادن به پس انداز و سرمایه گذاری دارایی

رمولد همچون ارز و طلا به بخش واقعی اقتصاد را فراهم نموده است، اما از سوی دیگر، سرمایه از بازارهای غی

ها علاوه بر بعد اقتصادی، های متعددی را در درون و بیرون بازار سرمایه ایجاد کرده است. این چالشچالش

ار سرمایه و تأثیرات آن ابعاد اجتماعی و امنیتی نیز به همراه دارد و لذا، فهم دقیق و همه جانبه تحولات باز

 ای برخوردار است. بر اقتصاد کشور و کسب و کارها اهمیت ویژه

پردازد. در بخش سوم، گزارش حاضر به تشریح این تحولات و تأثیرات آن بر اقتصاد و محیط کسب و کار می

لات بررسی می های مختلف، این تحوشود و با استفاده از شاخصمروری بر تحولات بازار سرمایه ارائه می

شود. در بخش چهارم، احتمال شود. همچنین، به اختصار به عوامل موثر بر تحولات بازار سرمایه پرداخته می

گیرد. در بخش وجود حباب در بازار بررسی شده و چشم انداز پیش روی بازار مورد تحلیل و بررسی قرار می

ت بازار سرمایه بحث و بررسی خواهد شد و پنجم نیز، فرصت ها و تهدیدهای ایجاد شده به دلیل تحولا

 برداری مناسب از شرایط بازار سرمایه ارائه خواهد گردید.پیشنهاداتی برای بهره

 مروری بر تحولات بازار سرمایه -2

ی جدیدی از حیات خود شده است و شرایط امروز وارد مرحله 97بازار سرمایه کشور تقریبا از نیمه سال 

ناگون قابل مقایسه با بازار قبل از آغاز تحولات اخیر نیست. رشد بی سابقه ارزش سهام بازار در ابعاد گو

شرکت ها، افزایش چندین برابری حجم معاملات، هجوم سهامداران خرد و افزایش نزدیک به ده برابری 

در بازار  فعالان بورس، و نگاه متفاوت دولت به بازار سرمایه از جمله تغییراتی هستند که در زمانی اندک



 

22 

 

سرمایه کشور رخ داده است. در ادامه برای درک بهتر تحولات اخیر در بازار، برخی از شاخص های بازار مورد 

 بررسی اجمالی قرار خواهد گرفت.

نمودار زیر بازده سالانه بازار در حدود یک دهه اخیر را نشان می دهد. همانگونه که مشاهده می شود بازار 

ازده را در چند سال اخیر داشته است. نکته جالب تر آنکه بازده بازار در دو ماه ابتدایی بالاترین ب 98در سال 

نیز از بازده سالیانه در اغلب سال های قبل بیشتر بوده و در مجموع شاخص کل بورس از ابتدای  99سال 

 برابر شده است. 10بیش از  99تا اردیبهشت ماه سال  97سال 

 

گذشته نیز به خوبی رشد شتابان بورس علی الخصوص در ماه های اخیر را سال  10روند شاخص کل در 

 نشان می دهد. 
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برخی از تحلیل گران افزایش قیمت سهام شرکت ها را ناشی از جهش ایجاد شده در قیمت دلار می دانند، 

اما با تعدیل شاخص بورس با قیمت دلار در بازار آزاد، به راحتی مشاهده می گردد که رشد بازار بسیار بیش 

د سال اخیر نشان می دهد. از رشد قیمت ارز بوده است. نمودار زیر شاخص دلاری نرمال شده را در چن

همانگونه که مشاهده می گردد پس از جهش قیمت ارز، شاخص دلاری افت کرده است، اما رشد اخیر 

 شاخص بسیار بیش از رشد قیمت ارز بوده است. 

 

یکی دیگر از شاخص هایی که می تواند تحولات اخیر در بازار را نشان دهد، نسبت ارزش بازار کل شرکت 

ه تولید ناخالص داخلی کشور است. لازم به ذکر است که با توجه به تورم بسیار بالا در سال های بورسی ب

های اخیر و عدم انتشار به موقع تولید ناخالص داخلی کشور، شاخص محاسبه شده با تقریب همراه است. 

ی ارزش برخی از همچنین ساختار مالکیتی تو در تو و هرمی در بازار سرمایه کشور باعث ایجاد دوباره شمار

شرکت های بورسی می گردد. برای مثال در محاسبه ارزش کل بازار، ارزش شرکت مخابرات ایران و شرکت 

همراه اول به صورت مستقل از هم محاسبه و جمع می شود، در حالی که مالک اصلی همراه اول، شرکت 

م همراه اول است. بررسی های دقیق مخابرات ایران است و بیشتر ارزش بازار مخابرات به خاطر مالکیت سها

درصد از ارزش بازاری که به صورت متداول مطرح می گردد ناشی از دوباره  30تر نشان می دهد حدود 

درصد مجموع ارزش بازار شرکت های بورسی است. بدون در  70شماری است و ارزش بازار واقعی حدود 

تولید ناخالص داخلی، نمودار زیر روند شاخص نظر گرفتن موضوع دوباره شماری و تقریب های محاسبه 

 ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی را نشان می دهد:
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درصد تولید  150همانگونه که مشاهده می گردد در حال حاضر ارزش بازار شرکت های بورسی حدود 

 ت. ناخالص داخلی کشور است که این شاخص هیچ گاه در سال های گذشته اینقدر بالا نبوده اس

نمودار زیر روند زمانی شاخص ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی برای بازار امریکا را نشان می دهد که در 

 محدوده مشخصی در نوسان بوده است. 

 

یکی دیگر از تحولات اخیر در بازار، رشد بسیار زیاد ارزش شرکت های کوچک در بازار بوده است. در بازارهای 

مختلف دنیا نشان داده شده است که سهام شرکت های کوچک به طور متوسط بازده بیشتر و ریسک بالاتری 

عده فوق بوده است، به طوری نسبت به شرکت های بزرگ دارد، اما رشد اخیر شرکت های کوچک فراتر از قا

برابر چارک بزرگ بازار رشد کرده است. به عبارت دیگر اگر  5، چارک کوچک بازار حدود 98که در سال 

شرکت های بورسی را بر حسب ارزش بازار به چهار دسته تقسیم کنیم، دسته شرکت های کوچک به طور 
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درصد  100های بزرگ کمی بیش از  درصد رشد داشته در حالی که دسته شرکت 500متوسط بیش از 

 رشد کرده است. 

 

 

 

 

 

 

، روند فوق تا حدی تعدیل گردید و رشد شرکت های بزرگ بیش از شرکت های 99البته از ابتدای سال 

شرکت کوچک بازار از  100شرکت بزرگ و  100کوچک بوده است. نمودار زیر روند تغییرات ارزش دلاری 

شرکت های کوچک راه  97د. همانگونه که مشاهده می گردد از میانه سال را نشان می ده 96ابتدای سال 

ادامه داشته  98خود را از شرکت های بزرگ جدا کرده و رشد بالاتری داشته اند و این روند تا انتهای سال 

درصدی بودند و بخشی از فاصله  100شرکت های بزرگ شاهد رشد حدود  99اشت. در دو ماهه اول سال 

 ه را جبران کردند.  ایجاد شد

 

نمودار زیر نیز تغییر وزن نسبی دهک کوچک بازار در طی زمان را نشان می دهد. همانگونه که مشاهده می 

درصد بازار را تشکیل می دادند، در انتهای  10در مجموع  97در ابتدای سال  گردد شرکت های کوچکی که

 -

 1.00

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

96شرکت بزرگ و کوچک از ابتدای 100تغییرات ارزش دلاری 

تغییرات ارزش بازار دلاری صد شرکت کوچک تغییرات ارزش بازار دلاری صد شرکت بزرگ
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دادند که نشان دهنده رشد بالاتر این شرکت ها  درصد ارزش بازار را به خود اختصاص 22، حدود 98سال 

 دهک بزرگ تر بازار بوده است. 9نسبت به 

 

یکی دیگر از تحولات مهم در ماه های اخیر، افزایش نقش آفرینی سهامداران حقیقی نسبت به سهامداران 

حقوقی بوده است. نمودار زیر خالص خرید حقیقی ها )کل خرید منهای فروش حقیقی ها(  در سه سال 

در بازار است و  اخیر را نشان می دهد. بدیهی است خالص خرید حقیقی ها برابر با خالص فروش حقوقی ها

این عدد در واقع میزان تغییر مالکیت از حقوقی به حقیقی در هر ماه را نشان می دهد. همانگونه که مشاهده 

می گردد در ماه های اخیر خالص خرید حقیقی ها رشد بسیار بالایی داشته است به طوری که در دو ماه 

 ت از حقوقی به حقیقی را شاهد بوده ایم. هزار میلیارد تومان تغییر مالکی 40بیش از  99اول سال 

 

موضوع مهم بعدی در تحلیل روند اخیر در بازار سرمایه، توجه به شاخص های ارزش گذاری در بازار است. 

شاخص قیمت بر عایدی هر سهم، یکی از رایج ترین شاخص های مورد استفاده در تحلیل بازار است. نمودار 
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سال اخیر را نشان می دهد. همانگونه که مشاهده می گردد در  10ار در زیر روند قیمت به عایدی کل باز

بوده است که هیچ گاه در تاریخ بورس، نسبت قیمت به  20اردیبهشت ماه جاری این شاخص نزدیک عدد 

 عایدی تا این حد بالا نبوده است. 

 

اشته ، بلکه نسبت به بازارهای مشابه بورس ایران نه تنها نسبت به سایر بازارهای موازی بازدهی بسیار بالاتری د

 500سایر کشورها نیز عملکرد فوق العاده ای داشته است. نمودار زیر شاخص دلاری بازار ایران را با شاخص 

. همانگونه که مشاهده می شود تا پیش از رشد اخیر بورس 1مقایسه می کند )500S&P(شرکت بزرگ امریکا 

ماه گذشته باعث شده سودآوری سرمایه  18قایسه ای داشته اند، اما رشد ایران، این دو شاخص عملکرد قابل م

 گذاری در بازار ایران در مقایسه با بازار امریکا چندین برابر گردد. 

                                                            
روند تغییرات قیمت را نشان  500S&Pشایان ذکر است در شاخص کل بورس تهران تمام منافع کسب شده توسط سرمایه گذاران لحاظ می گردد اما شاخص  1

نمودار است. میزان کمی بیش از میزان نشان داده شده در این  می دهد و با سود تقسیمی شرکت ها تعدیل نمی شود. لذا سود آوری سرمایه گذاری در بورس امریکا
 درصد قیمت سهام آنهاست. 2سود تقسیمی در شرکت های بزرگ امریکایی حدود 
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های گوناگون نشان می دهد بازار بررسی مجموعه تحولات اخیر از زوایای مختلف و با استفاده از شاخص

ای قرار دارد و به یکی از نقاط کانونی اقتصاد کشور و در وضعیت ویژه سرمایه نسبت به سابقه تاریخی خود

ای که اتفاقات آن یکی از گزینه های اصلی سرمایه گذاری برای آحاد مختلف اقتصادی تبدیل شده، به گونه

مایه توسط میلیون ها سرمایه گذار با دقت و حساسیت دنبال می شود. این میزان از ارتقاء در جایگاه بازار سر

ها و ها و تهدیدهایی را به همراه دارد که شناسایی این فرصتآنهم در یک بازه زمانی کوتاه قطعا فرصت

 ها مستلزم درک درستی از عوامل موثر بر ایجاد این تحولات و نیز پیامدهای حاصل از آن است.تهدید

رسد عامل نبوده و به نظر می توان گفت این است که تحولات اخیر بازار سرمایه صرفا تابع یکآنچه می

مجموعه عوامل متعددی در کنار هم در ایجاد این تحولات نقش داشته اند. اگرچه هنوز مطالعات و 

های دقیقی از سوی جامعه دانشگاهی به منظور شناسایی عوامل موثر بر این تحولات ارائه نشده، اما پژوهش

 اند عبارتند از:وندهای اخیر در بازار سرمایه نقش داشتهگیری ررسد در شکلبرخی از عواملی که به نظر می

  افزایش قابل توجه انتظارات تورمی و تلاش آحاد مردم برای حفظ قدرت خرید خود: مجموعه عوامل

انتظارات تورمی جامعه که تا پیش از آن روندی باثبات  98متعددی باعث شده اند از نیمه دوم سال 

کردند، تغییر جهت داده و افزایش یابند. اعتراضات آبان ماه به افزایش میو نسبتا کاهشی را دنبال 

های سیاسی و نظامی میان ایران و امریکا و در گام بعدی، کاهش قیمت بنزین و پس از آن، تنش

شدید قیمت نفت و درآمدهای ارزی دولت و در نهایت، کسری بودجه شدید دولت در نتیجه رکود 

ترین این عوامل هستند. در های ناشی از شیوع بیماری کرونا برخی از مهمنهاقتصادی و افزایش هزی

چنین شرایطی، آحاد جامعه با هدف حفظ قدرت خرید خود به سمت خرید داراییهای مختلف هجوم 

 ترین مقاصد نقدینگی نیز بازار سهام بوده است.آورده اند که در این میان، یکی از مهم
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 بازی در بازار ارز و طلا توسط بانک مرکزی: پس از ت و محدود کردن سفتهکنترل نسبتا موفق نوسانا

های متفاوت ای از سیاست، مدیریت جدید بانک مرکزی مجموعه97های قیمتی ارز در سال جهش

بازی در بازار طلا توان گفت نقش مهمی در محدود کردن سفتهاز دوران قبل را به اجرا درآورد که می

ا حد زیادی در کنترل نوسانات در این بازارها موفق بوده است. در چنین شرایطی، به و ارز داشته و ت

های سفته بازانه از این بازارها به بازارهای دیگر منتقل شده که نظر می رسد بخشی از این فعالیت

 ترین مقاصد آن بوده است.بورس یکی از مهم

 ها و کاهش میزان صادرات نفت از یک تحریم های ارزی دولت: با تشدیدها و محدودیتتشدید تحریم

ها در دسترسی به ارز حاصل از صادرات نفت، درآمد ارزی دولت به میزان سو و افزایش محدودیت

قابل توجهی کاهش یافته است که کاهش شدید قیمت نفت نیز مزید بر علت شده و در مجموع، 

ن شرایطی، بازار سهام کشورمان که بخش تنگنای ارزی جدی را برای دولت ایجاد کرده است. در چنی

های حاضر در آن تولیدکننده و یا صادرکننده مواد اولیه صنعتی هستند، به ای از شرکتعمده

گذاران ایجاد ترین منبع درآمدهای ارزی کشور تبدیل شده و جذابیت دوچندانی برای سرمایهاصلی

 ازار شده است.کرده است که منجر به ورود هرچه بیشتر آنها به این ب

 های مستمر دولت از بازار سرمایه: در ماههای اخیر، دولت با هدف کنترل تبلیغات و اعلام حمایت

سفته بازی و ایجاد آسیب در سایر بازارها و نیز ایجاد زمینه مناسب برای فروش سهام خود در 

ا آغاز کرده و ها به خصوص صدا و سیمای را در سطح رسانههای بورسی تبلیغات گستردهشرکت

اند. این موضوع باعث ایجاد رتبه نظام نیز  حمایت قاطع خود را از این بازار اعلام کردهمسئولان عالی

این ذهنیت در بسیاری از آحاد جامعه شده که دولت در صورت لزوم، مانع سقوط بازار خواهد شد و 

 با تمام توان از بورس حمایت خواهد کرد.

 98ملات در بازارهای فیزیکی همچون کالا، مسکن و طلا: از ابتدای اسفند شیوع کرونا و کاهش معا 

های اقتصادی و بازارها به تعطیلی کشانیده شد و و با شیوع جدی کرونا در کشور، بسیاری از فعالیت

در نتیجه آن، بازارهایی که معامله در آنها مستلزم ارتباط حضوری و فیزیکی افراد بود تا حد زیادی 

د. در مقابل، معامله در بازار سهام نیاز به حضور فیزیکی نداشته و سیستم معاملاتی آنلاین به راکد ش

عنوان یک مزیت جدی در مقایسه با سایر بازارها در شرایط شیوع کرونا مطرح شد. از سوی دیگر، 

ر اختیار نشین شدن مردم و کاهش هزینه آنها در آستانه سال نو منجر به ایجاد منابع مازادی دخانه

 خانوارها شد که ممکن است بخشی از جریان ورودی به بازار سرمایه را تشکیل داده باشد.

 

 

 



 

30 

 

 عوامل موثر بر تحولات بازار سرمایه

 انداز پیش رو و بررسی احتمال وجود حباب در بازارچشم -3

های اخیر بازار را به لحاظ های مختلف بازار بالاتفاق تحولات ماههمانطور که در بخش قبل ذکر شد، شاخص

کنند و بنابراین، وضعیت کنونی بازار را یک وضعیت تجربه نشده در بازار سرمایه سابقه ارزیابی میتاریخی بی

شود این مسئله به ذهن متبادر شود که ممکن است بازار دهند. این موضوع باعث میکشورمان نشان می

 یعیکه بورس رشد سر یینبودن بازار در دوره ها ایبودن  یبمعمولا بحث حباسهام دچار حباب شده باشد. 

در دوره اخیر نیز برخی تحلیلگران از وجود حباب در بازار سرمایه ابراز  افتد. یکند بر سر زبان ها م یم

 نیمنظور از حباب ااند. بنابراین، لازم است در مرحله اول، تعریف دقیقی از حباب ارائه شود. نگرانی کرده

سود  گرانیبه د ییفروش آن دارا ،یحالت نی. در چنردیآن فاصله بگ یاز ارزش ذات ییدارا کی متیاست که ق

 در بلندمدت خواهد داشت. ییآن دارا ینسبت به نگهدار یشتریب

ها در بازار سهام از ارزش ذاتی آن است، همانطور اما اینکه آیا شواهد موجود دال بر فاصله گرفتن جدی قیمت

های تاریخی خود فاصله جدی ها در آن از میانگینفته شد، آنچه مسلم است، رفتار بازار و سطح قیمتکه گ

توان ادعا کرد بازار گرفته است و بنابراین، اگر مبنای ارزش ذاتی بازار را وضعیت تاریخی آن قرار دهیم می

این گزارش است، به لحاظ  سهام دچار حباب شده است. اما به دلایلی که شرح فنی آن خارج از حوصله

های بسیار پایینی معامله شده تاریخی بورس تهران به دلیل تورم بلندمدت و مزمن اقتصاد کشور با قیمت

است و از این جهت، مبنا قرار دادن گذشته بازار به عنوان شاخص ارزش ذاتی و قضاوت راجع به آینده بازار 

تواند گمراه اری تاریخی پایین بازار سهام واقف شده باشند میگذدر صورتی که بازیگران بازار به این قیمت

ها معمولا کننده باشد. توضیح اینکه در شرایطی که تورم در اقتصاد بالاست، علیرغم آنکه سودآوری شرکت

مدت، این رشد سودآوری گذاری کوتاهیابد، فعالان بازار معمولا به دلیل افق سرمایههمگام با تورم افزایش می
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دهند و در نتیجه، ا درنظر نگرفته و صرفا سودآوری فعلی و مقایسه آن با قیمت را مبنای ارزشگذاری قرار میر

کنند در بازار سهام را مستقیما با نرخ سود بانکی مقایسه می P/Eبه عنوان مثال، نسبت قیمت به عایدی یا 

حالی است که در بازار مسکن، نسبت باشد. این در ( می%20واحد )معکوس  5که به صورت تاریخی، حدود 

)که خود  1قیمت به اجاره بسیار بالاتر بوده و به دلیل کسب بخش بزرگی از سود در قالب عایدی سرمایه

 30تا  20ها در محدوده های بعد معادل با تورم است( و در بسیاری از دورهناشی از رشد اجاره در دوره

های مورداستفاده تحلیلگران برای ارزیابی حبابی بودن بسیاری از شاخص. در مجموع، اولا 2معامله شده است

های بازار، صرفا نوعی مقایسه با گذشته بازار است که همانطور که گفته شد، تقریبا هر شاخص از شاخص

بازار را به صورت تاریخی بررسی کنیم، افزایش چندبرابری را مشاهده خواهیم کرد و ثانیا، در گذشته، بورس 

توان گذشته بازار را مبنای گذاری بسیار پایینی داشته و بنابراین، نمیتهران به دلایلی که اشاره شد، قیمت

 ارزشگذاری قرار داد.

در عین حال، صرف نظر از اینکه بازار دچار حباب شده است یا خیر، آنچه مسلم است این است که بازار در 

کرده و صرفنظر از ارزش ذاتی خود ممکن است مجددا دچار  مدت بسیار کوتاهی رشد قابل توجهی را تجربه

 اریآن بس یذات اتیبنا به خصوص هیبازار سرما یروند آت ینیبشیپرفتارهای هیجانی رو به بالا یا پایین شود. 

حال، در  نی. با استین ریامکان پذ یبه سادگ یکنون یتداوم روند صعود زانیم ینیبشیدشوار است و لذا، پ

 ،یادیتا حد ز هیبازار سرما ریکشور، با توجه به آنکه رشد اخ یاسیو س یاقتصاد طیات شراصورت ثب

همچون مسکن را کاهش  بیرق یبا بازارها سهیدر مقا هیبازار سرما یخیبودن تار "ارزان" ای یارزشگذارکم

 یداد تلاطمات جددر صورت رخ نکهیا گری. نکته دباشدیانتظار بازده قابل توجه دور از ذهن م نیداده، بنابرا

که متعاقب  میبازار باش زقابل توجه ا هیبازارها همچون طلا و مسکن، ممکن است شاهد خروج سرما ریدر سا

نرخ ارز با توجه  شی. در نقطه مقابل، افزافتدیاتفاق ب هیدر بازار سرما هامتیسقوط ق ایآن ممکن است افت 

کند و شاخص بورس را به سطوح  جادیا هیرا در بازار سرما یشتریرونق ب تواندیکشور م یارز طیبه شرا

از عوامل است که اکثر  یابازار تابع مجموعه یکنون یصعود وندتوقف ر ایبرساند. در مجموع، تداوم  یبالاتر

است و لذا،  یالمللنیو ب یاسیموارد، تابع تحولات س یبوده و در برخ هیآنها مربوط به خارج از بازار سرما

 .ستین ریامکانپذ یتحولات به سادگ نیا ینیب شیپ

 

                                                            
1 Capital gain 

 مراجعه فرمایید. 1399اردیبهشت  13هفته نامه تجارت فردا مورخ "خارج از مدار پیش بینی"برای توضیحات فنی در این زمینه به گزارش  2
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 ها و تهدیدهای تحولات بازارفرصت -4

آورد و تحولات اخیر بازار سرمایه نیز از ها و تهدیدها را با خود به همراه میای از فرصتهر تحولی، مجموعه

تحولات اخیر بازار سرمایه، ترین فرصت ایجادشده در نتیجه این قاعده مستثنا نیست. شاید بتوان گفت مهم

افزایش ظرفیت تأمین مالی از طریق بازار سرمایه است که در صورت انجام اصلاحات ساختاری در مسیرهای 

تواند زیرساخت عظیمی را برای تأمین مالی تولید فراهم نماید. به دلایل تأمین مالی از طریق بازار سرمایه می

رود به بورس و نیز افزایش سرمایه با کندی بسیار زیادی همراه ها از طریق ومختلف، تأمین مالی شرکت

های رونق بازار، در مقایسه با ظرفیت ایجادشده است و بنابراین، معمولا حجم تأمین مالی انجام شده در دوره

بر است ها بسیار ناچیز است. در بازار بدهی نیز، فرآیند انتشار اوراق بسیار دشوار، پرهزینه و زماندر این دوره

ای که لازم است مورد توجه های تولیدی از انتشار اوراق در کشور بسیار ناچیز است. نکتهو لذا، سهم بنگاه

قرار گیرد این است که در حال حاضر رونق بازار سرمایه با تنگنای مالی شدید دولت همزمان شده و بنابراین، 

برداری شود و به نوعی، منجر به سط دولت بهرهرود بخش عمده ظرفیت تأمین مالی ایجادشده توانتظار می

 بخش خصوصی از بازار شود. 1بیرون راندن

سازی وجود داشته، عدم توانایی مالی خریداران هایی که همواره در مسیر خصوصیبه علاوه، یکی از چالش

سیر ناهمواری های بزرگ دولتی  بوده است که در کنار کوچک بودن بازار سرمایه، مبرای خرید نقدی شرکت

های دولتی ایجاد کرده بود. از سوی دیگر، بازارهای سرمایه یکی از موثرترین را برای واگذاری شرکت

شوند. بنابراین، بزرگ شدن بازار سازوکارهای انتقال مالکیت بنگاههای اقتصادی در جهان محسوب می

های دولتی و خروج دولت از شرکت سرمایه به همراه تنگنای مالی دولت زمینه مناسبی را برای واگذاری

گذاری مناسب از سوی دولت و استفاده های اقتصادی فراهم نموده که در صورت سیاستبرخی بازارها و حوزه

تواند فضای مناسبی را برای گسترش دامنه فعالیت بخش از راهکارهای نوآورانه در طراحی ابزارهای مالی، می

 ارها و نظام بنگاهداری کشور فراهم نماید.خصوصی و کاهش مداخلات دولت در باز

رسد شرایط کنونی بازار سرمایه ایجاد کرده این است که رشد بازار سرمایه و فرصت دیگری که به نظر می

هجوم سرمایه به آن، منجر به ایجاد ثبات نسبی در سایر بازارها از جمله بازار ارز و نیز بازار کالاها شده است 

 اقتصاد کلان نیز به ثبات اقتصادی بیشتر کمک نموده است.و لذا، در سطح 

 

                                                            
1 Crowd-out 
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 های ناشی از تحولات بازار سرمایهفرصت

هایی را نیز با های ایجاد شده در نتیجه رشد و رونق بازار سرمایه، تحولات اخیر بازار تهدیدعلیرغم فرصت

سابقه در بازه زمانی کوتاه بی خود به همراه آورده است. به عنوان مثال، جذابیت بازار سرمایه و کسب بازدهی

ه به بازار سرمایه شده است. این موضوع به گذاران جدید و بی تجربمدت منجر به ورود عده زیادی سرمایه

واردان به بازار بدون داشتن درک همراه پایین بودن سواد مالی در کشورمان، باعث شده بخش بزرگی از تازه

انداز خود را وارد بازار کنند و ثانیا، سرمایه خود را عمدتا درستی از مفهوم ریسک، اولا بخش بزرگی از پس

گذاری کنند که در صورت سقوط بازار، دود و با تکیه بر اخبار و شایعات سرمایهدر یک یا چند سهم مح

های ایجاد شده در میان های سنگینی را به دنبال داشته باشد. پیامدهای اجتماعی و نارضایتیتواند زیانمی

عی مسئولان، نظرهای خوشبینانه و بعضا غیرواقها و اظهاراقشار مختلف مردم، به خصوص با توجه به حمایت

تواند قابل توجه باشد. از سوی دیگر، بخش بزرگی از جامعه به دلیل عدم دسترسی به اینترنت و یا نداشتن می

گذاری در بورس نیستند و طبعا، از منافع شناخت کافی نسبت به مفاهیم سرمایه گذاری، قادر به سرمایه

تواند به افزایش نابرابری میان اقشار صاحب سرمایه اند. چنین شرایطی میحاصل از رشد بازار بی نصیب مانده

درآمد دامن بزند. علاوه بر آن، کسب سودهای چندده درصدی در مدتی کوتاه ممکن است و اقشار کم

 انتظارات بازدهی مشابهی را در سایر بازارها نیز ایجاد کند و به رشد قیمتی در دیگر بازارها بیانجامد. 

ین تهدیدهای شرایط کنونی بازار سرمایه، نگاه کوتاه مدت دولت به منظور تردر نهایت، یکی از مهم

تواند برداری حداکثری برای تأمین مالی کسری بودجه خود در عین لطمه زدن به رونق بلندمدت بازار میبهره

فظ به منظور ح ETFها قبل از فروش آنها در بازار، عرضه سهام در قالب باشد. حمایت موقت از برخی سهم

کنترل دولتی آنها در عین تأمین مالی، تلاش برای تحمیل هزینه های مالی و مالیاتی به شرکتهای سودآور 

بورسی برای تأمین مالی کسری بودجه، تشویق بی رویه مردم به ورود و سرمایه گذاری مستقیم در بازار 

 هایی از این اقدامات باشد.تواند نمونههای ذاتی سرمایه گذاری در سهام میبدون گوشزد کردن ریسک
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 های ناشی از تحولات بازار سرمایهتهدید

 

 

 

 

 

 

 

 

شود بخش خصوصی و اتاق بازرگانی ها و تهدیدهای پیش روی بازار سرمایه، پیشنهاد میبا عنایت به فرصت

مالی، به عنوان نماینده بخش خصوصی با ایجاد وحدت نظر و استفاده از توان کارشناسان و متخصصان حوزه 

برداری از فرصت پیش آمده ها و اقدامات را از دولت مطالبه نماید تا بتوان حداکثر بهرهای از سیاستمجموعه

تواند ها میگیریها و موضعهای احتمالی ناشی از آن را به دنبال داشته باشد. این سیاستو حداقل آسیب

 حول محورهای ذیل باشد:

  ها به بورس بازار سرمایه از طریق تسهیل فرآیند ورود شرکتتسهیل تأمین مالی بخش خصوصی از

ها به بورس از طریق عرضه و افزایش سرمایه آنها و نیز فرآیند انتشار اوراق بدهی: فرآیند ورود شرکت

توان با اجرای موازی مراحل اولیه معمولا فرآیندی طولانی و زمانبر است که در صورت امکان، می

ند را سرعت بخشید. به علاوه، در حال حاضر، فرآیند افزایش سرمایه نیز پذیرش و عرضه این رو

نیازمند کسب مجوز از سازمان بورس و ارائه گزارش توجیهی و مستندات لازم است که فرآیندی 

طولانی است. در نهایت نیز، از آنجا که روش رایج افزایش سرمایه از طریق فروش سهام به قیمت 

است، با توجه به شرایط تورمی کشور، جذب منابع نه چندان زیاد نیز گاه  تومان( 100اسمی )یعنی 

مستلزم افزایش سرمایه چندصد درصدی است. این در حالی است که در افزایش سرمایه از طریق 

توان با درصد اندکی افزایش سرمایه، منابع قابل توجهی را تجهیز نمود. در فروش سهام به صرف، می

شده به ناشران اوراق به دلیل انحصار نسبی های تحمیلیز، در حال حاضر هزینهخصوص بازار بدهی ن

های تأمین سرمایه و نیز الزام سازمان بورس به وجود ارکان متعدد از جمله ضامن، بسیار شرکت

گری مالی در بازارهای اوراق بین شود که چندین برابر هزینه واسطهمی %6بر بوده و گاه بالغ بر هزینه

بازار 
سرمایه

ی بی تجربگ
سهامداران  

تازه وارد

عدم 
بهره مندی

برخی 
اقشار

اه نگاه کوت
مدت دولت

افزایش  
انتظارات  
بازدهی در 
سایر بازارها
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مللی است. بنابراین، لازم است اصلاحات اساسی در زمینه فرآیند تأمین مالی از طریق بازار بدهی ال

 انجام شود.

 های دولتی همزمان با واگذاری مالکیت آنها از طریق بازار سرمایه: در حال واگذاری مدیریت شرکت

های قابل معامله یا قهای بورسی را در قالب صندوحاضر، دولت تأکید دارد که سهام خود در شرکت

ETF  .واگذار نماید تا ضمن استفاده از منابع مالی بازار سرمایه، کنترل این بنگاهها را نیز حفظ نماید

این رویکرد، به لحاظ حاکمیت شرکتی مردود بوده و بایستی مالکیت و حق رأی به طور همزمان در 

تغییر روش واگذاری و فروش مستقیم سهام اختیار سهامدار قرار گیرد. بنابراین، لازم است دولت با 

در بازار به صورت خرد یا بلوکی، علاوه بر واگذاری مالکیت، از مدیریت بنگاهها نیز خارج شود. لازم 

به ذکر است تجربه نه چندان موفق دولت در جذب منابع مالی در قالب اولین صندوق قابل معامله 

 کند.نیز لزوم این تغییر رویکرد را دوچندان می

 های بورسی در آن گذاری دستوری در بازارهایی که شرکتممانعت از مداخلات دولت همچون قیمت

گذاران لطمه وارد کند: یکی از تهدیدهایی که می تواند دامن تواند به اعتماد سرمایهفعال هستند و می

این مداخلات  گیر بازار سرمایه شود، مداخلات دولت در بازارهای محصول شرکت های بورسی است.

که عمدتا با هدف حمایت از مصرف کننده و یا کسب منابع مالی بیشتر از شرکت ها در قالب مالیات 

یا بهره مالکانه صورت می گیرد می تواند در شرایط فعلی به اعتماد سرمایه گذاران آسیب زده و منجر 

 به روی آوردن آنها به سایر بازارها شود.

  سازمان بورس و اوراق بهادار( بر افزایش شفافیت و مبارزه با دستکاری قیمتی تمرکز نهاد ناظر بازار(

های غیرکارشناسی به منظور مهندسی بازار: در ماههای اخیر برخی و اجتناب از اعمال محدودیت

پیشنهادات همچون کاهش دامنه نوسان از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح شده است که با 

روند بازار و ایجاد اصطکاک در آن مطرح شده است. این پیشنهادات که به لحاظ هدف کند کردن 

علمی قابل دفاع نیست و با هدف مهندسی بازار اجرا می شود، می تواند هم به کارایی و نقدشوندگی 

بازار و هم به اعتماد سرمایه گذاران لطمات جدی وارد کند. در مقابل، نهاد ناظر بازار بایستی تمرکز 

های بورسی، تسهیل دسترسی سرمایه گذاران به اطلاعات لی خود را بر افزایش شفافیت شرکتاص

موردنیاز برای تحلیل و مهم تر از همه، مبارزه با دستکاریهای قیمتی که به خصوص در سهم های 

مالی  کوچک به کرات در بازار اتفاق می افتد قرار دهد. به علاوه، ایجاد رقابت بیشتر در میان نهادهای

زا در اعطای های رانتهای تأمین سرمایه از طریق حذف محدودیتبازار همچون کارگزاریها و شرکت

 تواند به رونق و کارایی بیشتر بازار کمک کند.مجوز می
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  استفاده از فضای پررونق بازار بورس برای اصلاح نظام بنگاهداری از طریق اعمال اصول حکمرانی

های بزرگ دولتی، شبه دولتی و حاکمیتی: همانطور که لکیت در مجموعهشرکتی و اصلاح ساختار ما

ها در خروج دولت و نهادهای شبه دولتی از نظام بنگاه داری، عدم ترین چالشگفته شد، یکی از مهم

توانایی جذب سهام این شرکت ها توسط بازار سهام بوده است. ابعاد کوچک بازار، حجم معاملات 

ودن سهام شناور آزاد از جمله موانعی بوده که اجازه استفاده از بازار سهام به عنوان پایین و نیز اندک ب

یک ابزار جدی در واگذاری و انتقال مالکیت بنگاه را نداده است. به همین دلیل، در اکثر موارد، 

واگذاریهای انجام شده در بورس به صورت درصد جزئی سهام بوده که عملا انتقال مدیریت را به 

راه نداشته است. این در حالی است که حجم معاملات بالای بازار و ورود نقدینگی قابل توجه به هم

ها توسط دولت و نهادهای شبه دولتی ایجاد کرده بازار زمینه مناسبی را برای فروش سهام شرکت

شدن  است که می تواند به اصلاح ساختار مالکیت بنگاه ها نیز کمک کند. به عنوان نمونه، اجرایی

ها به فروش سهام شرکتهای زیرمجموعه در ها در یکدیگر، الزام بانکمنع سهامداری متقاطع شرکت

تواند در بورس و محدود کردن درصد مالکیت صندوقهای بازنشستگی و نهادهای شبه دولتی می

 دستور کار قرار گیرد.

جاد نموده که اگرچه نمی توان با در مجموع، می توان گفت فضای جدید بازار سرمایه پنجره فرصتی را ای

گذاری مناسب دولت و مطالبه اطمینان در میزان دوام و طول مدت آن سخن گفت، اما در صورت سیاست

گری هوشمندانه بخش خصوصی میتواند زمینه ساز تحولات مثبتی در نظام بنگاه داری و تأمین مالی تولید 

 باشد.
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مایه و پیشنهادات برای : بررسی تحولات اخیر بازار سر2گزارش 

 هیئت رئیسه اتاق ایران

 چکیده

گذاران خرد قرار گرفت و این روند گذاران به ویژه سرمایهمورد توجه سرمایه 1398بازار سرمایه از ابتدای سال 

که متوسط شاخص کل طوریتا کنون روند بسیار شتابانی را طی کرده است به 1398های انتهایی سال در ماه

میلیون واحد رسید و متوسط  1.083به  1399هزار واحد بود در خرداد ماه  354بالغ بر  1398که در آذر ماه 

هزار میلیارد  2هزار میلیارد ریال ) 20ارزش روزانه معاملات بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران از حدود 

هزار میلیارد تومان( در خرداد  16هزار میلیارد ریال ) 156.6سابقه به رقم بی 1398تومان( در ماه ابتدایی سال 

گذاران از این بازار و در نتیجه افزایش نظیر سرمایهتحولات اخیر بازار سرمایه مبنی بر اقبال بیرسید.  1399ماه 

سابقه، ، سوالاتی را در اذهان در خصوص دلایل این افزایش بی1399قابل توجه شاخص کل از ابتدای سال 

خصوصی از دولت در شرایط  ها و تهدیدهای ایجاد شده برای دولت و بخش خصوصی و مطالبات بخشفرصت

 کند که در این پژوهش به آن پرداخته شد و نتایج آن به شرح ذیل است:فعلی بازار سرمایه ایجاد می

دهنده عدم هماهنگی رشد تاکنون، نشان 1397های جایگزین سهام از ابتدای سال روند قیمتی سایر دارایی

زار آزاد، متوسط قیمت سکه طلای امامی و متوسط متوسط شاخص کل نسبت به رشد متوسط قیمت دلار در با

وزن بسیار فاحش بوده قیمت مسکن در شهر تهران است و حتی این عدم انطباق در مورد متوسط شاخص هم

در صورتیکه در مدت  برابر شده 20بالغ بر  1396نسبت به انتهای سال  1399 خرداد دروزن متوسط شاخص همکه طوریبه

برابر و در خصوص متوسط قیمت سکه امامی و متوسط قیمت  3.8دلار در بازار آزاد  مذکور متوسط قیمت

وزن با رشد برابری واقع شده است. بنابراین رشد متوسط شاخص هم 3.3و  4.8مسکن به ترتیب افزایش 

های کوچک خوانی نداشته و وجود حباب حداقل در خصوص گروهمتوسط قیمت در سایر بازارهای دارایی هم

 کند. ورسی را متصور میب

های اخیر که با رشد منفی همراه بوده، نسبت اندک آن از تولید روند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در سال

کننده های نفتی و بانکی تبیینهای اخیر به واسطه اعمال تحریمناخالص داخلی و رشد منفی اقتصادی در سال

های جهانی شرایط فعلی اقتصاد که همراه با کاهش قیمت وضعیت فعلی بخش واقعی اقتصاد کشور است. در

نفت و فلزات اساسی به دلیل بروز بیماری کرونا و متاثر شدن اقتصاد از آن است، انتظار بهبود آن برای سال 

ها در بازار توان گفت آنچه که منجر به ارزندگی برخی از سهامباشد. بنابراین میبسیار کمرنگ می 1399

ر شده، ناشی از عملکرد بخش واقعی اقتصاد نبوده است. لازم به ذکر است که تغییرات عملکرد سرمایه کشو
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های بورسی با وجود دهد که در برخی از شرکتنشان می 1398های بورسی در سال فروش و سودآوری شرکت

ه است. با توجه برابری در شاخص سهام آنها به وقوع پیوست 20، افزایش بیش از 1398ده بودن در سال زیان

گذاری واقعی در انداز و سرمایهشاهد تحول مثبتی در پس توانبه شرایط بخش حقیقی اقتصاد کشور، نمی

 باشیم.  کشوراقتصاد 

بدین  .جستجو کردتحولات بازار ثانویه را بایستی در  دلایل افزایش قیمت سهامبا توجه به نکات بیان شده، 

دولت و بانک مرکزی در دیدگاه فعالان اقتصادی، وضعیت نقدینگی و کسری منظور با توجه به اهمیت عملکرد 

 بودجه دولت مورد بررسی قرار گرفت.

درصد به  20ای را طی کرده و از حدود روند فزاینده 1397به نقطه نقدینگی از نیمه مرداد ماه  رشد نقطه

 1.68بالغ بر  1396قدینگی در سال افزایش یافته و متوسط رشد ماهانه ن 1399درصد در خرداد ماه  33.9

بالغ بر  1399درصد و در سه ماهه ابتدایی سال  2.30و  1.75به ترتیب  1398و  1397های درصد و در سال

ها است که نگرانی 1397دهنده روند افزایشی رشد نقدینگی در کشور از ابتدای سال درصد بوده که نشان 2.36

کند. از سوی دیگر با توجه به سرعت گردش را ایجاد می 1399سال  در خصوص تغییر روند کاهشی تورم در

ثباتی در ها در خصوص انتقال بیپول در اقتصاد کشور و سیالیت قابل توجه آن، رشد فزاینده نقدینگی نگرانی

 دهد.یک بازار به بازارهای دیگر را افزایش می

ها و کاهش قابل توجه به جهت وجود تحریم در شرایط کنونی کشور، بودجه دولت از جانب درآمدهای نفتی

قیمت جهانی نفت به دلیل بروز بیماری کرونا و افزایش مخارج مربوط به بهداشت و درمان، به شدت تحت 

سو فشار است. افزایش کسری بودجه دولت از چند مجرا بر انتظارات فعالان اقتصادی اثر گذار است. از یک

کسری بودجه دولت را افزایش داده که با توجه به سابقه تاریخی آن مبنی نگرانی در خصوص محل تامین مالی 

بر توسل دولت به بانک مرکزی، باعث افزایش نگرانی در خصوص افزایش تورم آتی و کاهش ارزش سرمایه 

شده و از سوی دیگر انتظارات در خصوص افزایش نرخ دلار در بازار آزاد را به همراه داشته که نوید افزایش 

رشد نقدینگی آورد. بنابراین با های فعال در بازار سرمایه را برای فعالان این حوزه به ارمغان میدآوری بنگاهسو

بالا، انتظار تامین کسری بودجه دولت از طریق بانک مرکزی و در نتیجه انتظار افزایش تورم، انتظار افزایش نرخ دلار در بازار 

طور قابل توجهی مورد استقبال ، بازار سرمایه بههای جایگزیندر سایر داراییآزاد، عدم انتظار کسب بازدهی بالاتر 

 فعالان اقتصادی قرار گرفته است. 

بایستی این نکته را متذکر شد؛ افزایش شاخص کل سهام به جهت وجود انتظارات فزاینده در خصوص برخی 

از متغیرهای اقتصادی به خصوص نقدینگی، قیمت کالاها و خدمات و نرخ ارز، بعد از افزایش و مستقر شدن 

های حبابی در این حالت قیمتگردد. در سطوح بالا، با تحقق انتظارات فعالان اقتصادی دارای ارزش ذاتی می



 

39 

 

شوند که در واقع با تبدیل انتظارات تورمی بالا به تورم واقعی بالا این امر سهام تبدیل به قیمت بنیادی می

یابد. بنابراین مستلزم عدم حبابی تلقی شدن افزایش قیمت سهام در شرایط کنونی، ادامه روند تحقق می

اما بایستی توجه داشت که در صورت عدم  .د دلار در بازار آزاد استافزایشی در رشد نقدینگی در کشور و رش

ثباتی ایجاد شده در بازار سهام به سایر تحقق این انتظارات و کاهش قابل توجه شاخص کل )قیمت سهام(، بی

بازی در سایر های اقتصاد منتقل شده و با توجه به سیالیت قابل توجه نقدینگی در کشور، مجددا سفتهبخش

 یابد.ثباتی اقتصاد کلان افزایش میازارها تشدید و بیب

ثباتی در سایر بازارهای دارایی )به خصوص ارز( و حتی بازارهای کالا و خدمات و در نتیجه آن افزایش بی

ثباتی اقتصاد کلان، افزایش هزینه تامین مالی دولت و بخش خصوصی با استفاده از انتشار اوراق بدهی به بی

گذار از بازدهی در سایر بازارها و در نتیجه پیشنهاد نرخ بازدهی بالاتر به منظور جذب سرمایه جهت افزایش

مسائلی است که در شرایط فعلی بازار سرمایه مطرح است. تامین مالی بیش از پیش بخش خصوصی و دولتی 

های جدید در بازار، کتهای خرد به بازار سرمایه با استفاده از پذیرش شراز طریق جذب بیش از پیش سرمایه

های واگذاری سهام شرکتها، انتشار اوراق بدهی شرکتی و دولتی و عرضه اولیه سهام، افزایش سرمایه شرکت

هایی است که در شرایط فعلی ها، فرصتهای مالی شرکت، اصلاح ساختار بودجه دولت و اصلاح صورتدولتی

 است. بازار سرمایه برای بخش خصوصی و دولتی حاصل شده 

های اقتصادی خود بعد از اصابت شوک بروز بیماری کرونا در شرایط فعلی که بخش خصوصی برای احیای فعالیت

نیاز به ثبات شرایط اقتصادی دارد، این بخش بایستی دارای مطالباتی از دولت باشد. عدم حمایت صریح از بازار 

گذار وجود روندهای اصلاحی، عدم حمایت سیاسترسانی در خصوص طبیعت این بازار مبنی بر سرمایه و اطلاع

های مبتنی بر مالیات به منظور جلوگیری بازی در یک بازار )هر چند که بازار سرمایه باشد( و اتخاذ رویهاز سفته

ها در بازار سرمایه و افزایش سرمایه آنها به ویژه از سفته بازی در بازارهای دارایی، تسهیل شرایط پذیرش شرکت

گذاری توسط یق صرف سهام و تنوع بخشی به ابزارهای تامین مالی و ابزارهای پوشش ریسک سرمایهاز طر

های دولت سازمان بورس، تسهیل شرایط انتشار اوراق بدهی شرکتی )مانند وثایق مورد نیاز(، انتشار سهام شرکت

های خصوصی شده در شرکت هایگذاری دولت در حوزه فعالیتگری و قیمت)به تدریج( همراه با کاهش تصدی

و کار و فعالیت بخش خصوصی، انتشار اوراق بدهی دولتی، و در نتیجه کاهش نوسانات جهت بهبود محیط کسب

  توان به عنوان مطالبات بخش خصوصی از دولت نام برد.  اقتصاد کلان، از جمله مواردی است که می
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 مقدمه -1

که هرگونه طوریاقتصاد در ارتباط است به یقیکشور با بخش حق یمال یاز بازارها یکیبازار سهام به عنوان 

 یبر سودآور یاثرگذار قیبر بازار سهام از طر یرونق اقتصاد ایاقتصاد اعم از رکود  یقیدر بخش حق یرییتغ

 ه،یدر بازار سرما یمال نیتام ندیفرآ فیضعت ایبا بهبود  گرید یخواهد گذاشت و از سو ریتاث یبورس یهاشرکت

 یگذارهیراکد، حجم سرما یهاهیسرما یریجذب و بکارگ قیاقتصاد متاثر خواهد شد. بورس از طر یقیبخش حق

 یقیو حق یبخش مال نیب بنابراین. کندیکمک م یدیتول یواحدها یمال نیرا در اقتصاد بالا برده و به تام

 وجود دارد.  هیدو سو یااقتصاد رابطه

که متوسط شاخص کل طوریبه ،همواجه شد گذارانهیسرما رینظیتاکنون با اقبال ب 1398سال  زا بازار سرمایه

بالغ بر  شیکه افزا دیرس 1398هزار واحد در اسفند  516به عدد  1397اسفند  یهزار واحد ط 167از حدود 

که شاخص کل طوریشد به دیتشد 1399سال  یاز ابتدا یشیروند افزا نیرا به ثبت رسانده است. ا یبرابر 3

و در نهایت درانتهای خرداد ماه عدد  انتهای خرداد ماه به مرز یک میلیون و سیصد هزار واحدی نزیک شوددر توانست 

ذکر است که متوسط شاخص  انیشایک میلیون و هشتاد و چهار هزار واحد برای متوسط شاخص کل ثبت شد. 

نسبت  1398در محاسبه شاخص دارند، در اسفند  یانکسیوزن  یبورس یهاشرکت یوزن که در آن تمامهم

 برابر شده است. 5.5بالغ بر  1397به اسفند 

و یکی از کارکردهای  خرد واقع شده گذارانهیمورد توجه سرما اریبس 1398سال  یبازار از ابتدا نیاز آنجا که ا

 نیشده در ا جادیا یهاتیاستفاده از ظرف نیبنابرا اصلی بازار سرمایه تامین مالی بخش حقیقی اقتصاد است،

 ردیکشور قرار گ یدر دستور کار فعالان بخش خصوص تواندیخرد به آن م گذارانهیورود سرما یبازار در پ

 پژوهش نیا نیهمراه دارد. بنابرابه یبخش خصوص یبرا زیرا ن یبازار سهام ملاحظات ریهرچند که تحولات اخ

 یریگبه منظور بهره یشنهاداتیبازار سهام و ارائه پ ریموثر بر تحولات اخ یادیبن یادعوامل اقتص یبه دنبال بررس

 شهیر یبررس در منظور نیبد آن است. یمال نیو تام یبخش خصوص یهاتیتوسعه فعال یبرا دیاز فرصت جد

قرار خواهد  یمورد بررس رهایمتغ یو رشد انتظار افتهیو تحقق یادیدو دسته از عوامل؛ عوامل بن ریتحولات اخ

 یسهام شامل ارز، طلا، مسکن، بخش واقع نیگزیجا یهاییدارا افته؛یو تحقق یادیگرفت. در بخش عوامل بن

 یشده برا جادیا یهاتیبه ظرف سویکاز در نهایت گرفت.  واهدمدنظر قرار خ یاقتصاد یهااستیاقتصاد و س

که تحولات  ییدهایتهد گرید یخود و از سو یاقتصاد تیفعال یمال نیتام لیدر جهت تسه یبخش خصوص

 . خواهیم پرداختدارد  یو بخش خصوص دیبازار سهام بر تول ریاخ

 یبخش خصوص نیشده بنابرا فیتعر یسازیخصوص ریاخ یهاها در سالدولت فیاز وظا یکیآنجا که  از

عدم اخذ  ،یبه بخش خصوص یداقتصا یهاتیفعال شتریب یرا از دولت جهت واگذار یمطالبات تواندیم
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 ه،یموجود بازار سرما تیفبا استفاده از ظر یسازیخصوص ندیفرآ عیکننده در بازار سهام، تسر ثباتیب ماتیتصم

 یانتشار اوراق بده قیفعال در بازار سهام از طر یهاشرکت یمال نیمربوط به تام یهادستورالعمل لیتسه

 به آن پرداخته خواهد شد. یطرح پژوهش نیکه در ا دیمانند اوراق صکوک اجاره و ...، نما

 هیبازار سرما ریتحولات اخ -2

گذاری پولی و وابسته بودن بخش بزرگی از تولیدات کشور به با توجه به وجود لنگر اسمی نرخ ارز در سیاست

ارز جستجو کرد نهاده تولید وارداتی، سرچشمه تحولات اخیر در بازار سرمایه کشور را بایستی در تحولات نرخ 

که با ایجاد تغییراتی در متغیرهای کلان اقتصادی، تحولات اخیر بازار سرمایه را به دنبال داشته است. بنابراین 

 مناسب است که در ابتدا نگاهی به تحولات بازار ارز بیاندازیم.

 یاسیتلاطمات س شیزمان با افزاهماست که  1396سرآغاز تحولات در بازار ارز کشور مربوط به نیمه سال 

دلار آزاد  متیرشد ماهانه متوسط ق یها، نرخ1396دوم سال  مهیاز برجام در ن کایاز احتمال خروج آمر یناش

، اقتصاد 1397سال  یاز ابتدا که در نتیجه آن افت؛ی شیدرصد افزا 7درصد به حدود  1کمتر از  یاز ارقام

خروج  ،یقبل یهامیگذشته در خصوص تحر اتیاز تجرب یمردم ناش یانتظارات تورم شیکشور مواجه شد با افزا

 1396سال  یدر انتها یاز اقدامات بانک مرکز یبرخ نیماه و همچن بهشتیاز برجام در ارد کایآمر کجانبهی

 استیکه متناقض با س« درصد 20 یالیسپرده ر یانتشار گواه»بر  یمبن یاستیبسته س یدر خصوص اجرا

 جیدر نتا یزمان یناسازگار جادیبوده و عملا موجب ا« کاهش نرخ سود سپرده»بر  یبنآن بانک م یاعلام

آن،  یدر پ .آن شد یاعلام یهااستیبه س یعوامل اقتصاد نانیو عدم اطم یبانک مرکز یاعلام یهااستیس

زم به ذکر . لاافتی شیدرصد افزا 30به  کینزد یدرصد و حت 10رشد ماهانه متوسط نرخ دلار آزاد به بالاتر از 

بر  یمبن 1397 نیدر فرورد ینرخ ارز توسط بانک مرکز یسازکسانیشدن بسته  ییاست که با وجود اجرا

 خود ادامه داد.  یشیکالاها، نرخ دلار در بازار آزاد به روند افزا هیبه واردات کل یالیر 42000دلار  صیتخص

 قیتزر قیارز از طر هیبازار ثانو قیجهت تعم یبانک مرکز دیدستورالعمل جد 1397مرداد  یانیپا یروزها در

 ییارز و بر اساس نرخ آزاد ارز، صادر شد که با اجرا هیدر بازار ثانو یمیپتروش یهاارز حاصل از صادرات شرکت

به هشت کشور  ینفت تیمعاف یارز با توجه به اعطا یروند کاهش نیشدن آن از التهابات بازار ارز کاسته شد. ا

سال  یانیپا یشدن به روزها کیدر ادامه با نزد یول افتیادامه  1397زمستان  لیکشور تا اوا واردکننده نفت

 کینزد زیو ن یخارج یهابا شرکت یداخل یهاشرکت یارز یمال یهاحساب هیو لزوم تسو یلادیم 2018

در  یصعود یارز، متوسط نرخ دلار آزاد روند یتقاضا برا یفصل شیو افزا یشمس الس یانیپا یشدن به روزها

متوسط نرخ  ،یماه سال جار وریخرداد ماه تا شهر یادامه داشت. ط 1398ماه  بشهتیگرفت که تا ارد شیپ

کرد و  یرا ط یکشور روند نزول یاسیبا ثبات بر تحولات س طیو استقرار شرا یبانک مرکز تیریدلار آزاد با مد
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و در  نیبنز متیق شیدر آذر ماه با افزا یدر حال نوسان بود ول الیر هزار 11.5د مهر و آبان ماه در حدو یط

در بازار ارز، متوسط نرخ دلار  یاز معاملات سفته باز یمردم و انجام برخ یانتظارات تورم شیآن، افزا جهینت

، متوسط نرخ 1398طی دی و بهمن ماه  .دیرس الیرهزار  13به حدود  شیدرصد افزا 10.6آزاد در بازار ارز با 

هزار تومان در حال نوسان بود ولی با بروز بیماری کرونا از ابتدای  14الی  13دلار در بازار آزاد در محدوده 

اسفند ماه و ایجاد محدودیت برای بخش تولید کشور و صادراتی به سایر کشورها و ادامه یافتن شرایط مذکور، 

و خرداد  ماه بهشتیاردطوریکه متوسط آن در ر آزاد به روند افزایشی خود ادامه داد به متوسط نرخ دلار در بازا

بوده است. شایان ذکر است که در روزهای پایانی خرداد ماه نرخ دلار در  تومان هزار 17.5و  16 بر بالغ ماه به ترتیب

جه کمبود عرضه ارز در بازار آزاد، افزایش هزار تومان را به ثبت رسانده که در نتی 19بازار آزاد ارقام بالاتر از 

های تولیدی در کشور نسبت به کشورهای منطقه و نیاز به واردات تقاضای آن به جهت شروع زودتر فعالیت

 نهاده تولید و فشار تورمی ناشی از افزایش انتظارات تورمی در میان فعالان اقتصادی بوده است.

 1399تا خردادماه  1396وزن و رشد ماهانه این دو شاخص از ابتدای سال متوسط شاخص کل و متوسط شاخص هم -1 نمودار

 

ارز و  نرخ ، با پررنگ شدن ریسک خروج آمریکا از برجام، جهش1397طور که بیان شد در ابتدای سال همان

ای با شوک حذف ارز مبادلهسهام موجب شد تا بازار  توسط بانک مرکزیسازی نرخ ارز پس از آن شوک یکسان

شود و متوسط شاخص کل بورس روند های بورسی مواجه و نگرانی از کاهش شدید درآمد صادراتی شرکت

وزن و رشد ماهانه آنها را از ابتدای سال ( روند متوسط شاخص کل و هم1نزولی را در پیش گیرد. نمودار )

های با فروکش کردن هیجانات سیاسی و انتشار صورت 1397دهد. طی خرداد ماه تاکنون نشان می 1396

های افزایش ها، بروز نشانههای بورسی و ارزیابی مثبت سهامداران از عملکرد شرکتمالی سال گذشته شرکت

های صادرات محور( و اهرم شدن دلار، افزایش های بورسی )به خصوص شرکتنرخ دلار در سودآوری شرکت

گذاران بورسی و در نتیجه انتظار افزایش قابل توجه سود اسمی سهام نسبت رمایهانتظارات تورمی در میان س
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به افزایش نرخ تورم، متوسط شاخص کل روند صعودی در پیش گرفت ولی همچنان تحولات داخلی به خصوص 

 نوسانات نرخ ارز و عدم شفافیت سیاست ارزی اتخاذی توسط دولت و در نتیجه عدم درک اثر آن بر درآمدهای

های بورسی برای فعالان بازار سرمایه، نوسانات در بازارهای رقیب به خصوص سکه و ارز، آثار منفی بر شرکت

همزمان با رشد منفی متوسط نرخ  1397شاخص سهام داشتند. روند افزایشی متوسط شاخص کل در آبان ماه 

از طریق  «تقویت بازار ثانویه ارز»مبنی بر دلار آزاد متوقف شد. در این بین در نیمه مرداد ماه با انتشار اخباری 

، بازار سرمایه با استقبال خریداران هااعطای مجوز به صادرکنندگان معدنی و فلزی و پتروشیمی در رسانه

سازی ارزی، که با فرض اجرای کامل آزاد شرایطی به وجود آمدهای سهام در رشد شتابان قیمت مواجه شد.

استقبال از و افت یای افزایش میهای بورسی به نحو قابل ملاحظهاز شرکتپتانسیل سودآوری بخش مهمی 

ها و گذاری خوراک پتروشیمیلازم به ذکر است که ابهام در نرخ بازار سرمایه بدین جهت صورت گرفت.

های نفتی های سیاستی از سوی شرکت پالایش و پخش فرآوردهمحصولات صنایع فلزات اساسی و ایجاد شوک

ر آزادسازی قیمت برخی از محصولات پالایشی و عمل برخلاف دستورالعمل اعلام شده موجب ایجاد مبنی ب

گذاران شد. در نهایت بورس کالا اقدام به برداشتن سقف دامنه نوسان معاملات هیجانات منفی در ذهن سرمایه

 های نفتی و سپس محصولات فولادی و پایه نمود. کلیه فرآورده

زمان با کاهش متوسط نرخ دلار روند منفی بازار سهام آغاز شد. هم 1397شد در آبان ماه  طور که بیانهمان

در بازار آزاد و افت قیمت جهانی مواد خام با توجه به کالا محور بودن بورس ایران، این کاهش قیمت بر 

مریکا علیه ایران های آهای صادرات محور بورس موثر بود و با توجه به اعمال کامل تحریمدرآمدهای شرکت

گذاری در نشینی متقاضیان سرمایهها تشدید شد و موجب عقبنگرانی در خصوص درآمد عملیاتی این شرکت

ماهه از تحریم خرید نفت ایران موجب کاهش فشار  6کشور در بازه زمانی  8ها شد. معاف کردن این شرکت

بازارهای جهانی و کاهش شدید قیمت نفت شد. از  روانی حاکم بر بازار نفت ناشی از نگرانی از کمبود نفت در

های پتروشیمی فعال در بازار سرمایه کشور دارد، آنجا که کاهش قیمت نفت اثر منفی بر درآمدهای شرکت

ها شد. روند نزولی متوسط گذاری در این نوع شرکتگذاران در سرمایهبنابراین موجب کاهش رغبت سرمایه

وزن از دی ماه روند صعودی خود ادامه یافت هرچند که متوسط شاخص هم 1397شاخص کل تا بهمن ماه 

های بزرگ بورس و عمدتا گذاران بورسی به شرکترا آغاز کرده بود و در واقع با وجود کاهش توجه سرمایه

های کوچک بورسی کردند که ناشی از افزایش گذاری در شرکتگذاران اقدام به سرمایهکالا محور، سرمایه

های کالایی بود. لازم به ذکر یداری در بازارهای جهانی و وجود سایه ریسک سیستماتیک بر معاملات گروهناپا

 نگرانی و بزرگ اقتصادهای بین تجاری هایجنگ ایجاد نتیجه در جهانی بازارهای در تلاطمات است که افزایش

 به لازم .است بوده موثر ایران سرمایه ربازا در منفی فضای ایجاد در نیز جهانی اقتصاد گسترده رکود ایجاد از
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 از چشمگیری بخش واقع در که شده سهام بازار در معاملات ارزش کاهش موجب مذکور عوامل که است ذکر

 (. 2 گرفتند )نمودار پیش در را بازار سهام از خروج راه محیطی مخاطرات بروز پی در خرد هایسرمایه

وزن کاهشی متوسط شاخص کل بهبود یافت و متوسط شاخص همو طی بهمن ماه، روند  1397از دی ماه 

طور که بیان شد در نتیجه افزایش ناپایداری در بازارهای جهانی و وجود روند صعودی را در پیش گرفت. همان

های کالایی به سایر های کالایی در بورس، انتقال نقدینگی از گروهسایه ریسک سیستماتیک بر معاملات گروه

ها به نرخ های ارزی بانکتسعیر دارایی»رقیب در بورس تهران صورت گرفت. علاوه بر این شایعه های گروه

« ها به بهانه افزایش شدید تورمهای بانکافزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی»و نیز « سامانه نیما

چهار نماد  1397در دی ماه گذاران خرد در این گروه بورسی شد. به طوریکه موجب رفتار هیجانی سرمایه

درصد ارزش معاملات دی  28و بالغ بر  1نماد بورسی با بیشترین ارزش معاملات قرار گرفته 7بانکی در بین 

ماه را به خود اختصاص دادند. در گروه خودرویی نیز شایعاتی مبنی بر تصویب افزایش قیمت خودرو موجب 

ها شد ولی در نهایت با انتشار گزارش عملکرد ضعیف این شرکتگذاران خرد به این گروه بورسی اقبال سرمایه

ماهه اول سال، از شدت هیجانات در این گروه بورسی کاسته شد. علاوه بر این عواملی مانند انتشار  9در 

ها و روند رو به بهبود بازارهای جهانی ناشی از پیشرفت ای شرکتدورههای مالی نسبتا مناسب میانصورت

های انقباضی پولی، لح تجاری بین آمریکا و چین، تصمیمات فدرال رزرو مبنی بر توقف سیاستمذاکرات ص

های انبساطی چین برای حمایت از وضع نامطلوب تولید و تحقق وعده کاهش تولید نفت توسط اوپک، برنامه

امل بیرونی گذاران در مورد حرکت مثبت شاخص سهام شد ولی برخی از عوبینی در بین سرمایهموجب خوش

و سیاسی نظیر تردید در خصوص تصویب کامل لوایح مرتبط با گروه ویژه اقدام مالی، نحوه و شدت تاثیرگذاری 

های بزرگ بورسی و در نتیجه تنگنا در عرضه ارز، نشست ورشو و شروط ها بر روی صادرات شرکتتحریم

 ن بازار سهام را دربرداشت. گذارامربوط به بسته مالی اروپا، حرکت احتیاطی در بین سرمایه

شاخص بورس اوراق بهادار تهران روند افزایشی جدیدی را در پیش گرفت. ایجاد روند  1397ابتدای اسفند ماه 

توان یکی از عوامل تاثیرگذار بر شاخص بازار را می 1397باثبات و مساعد بازارهای جهانی در بهمن و اسفند 

وسط کمیته بازار باز فدرال رزرو آمریکا و توقف کاهش حجم ترازنامه اوراق سهام برشمرد. عدم تغییر نرخ بهره ت

های انبساطی توسط سیاستگذاران پولی آمریکا(، بیانات ریاست دهنده اتخاذ سیاستبدهی فدرال رزرو )نشان

ی های انبساطجمهور آمریکا مبنی بر قرار گرفتن مذاکرات آمریکا و چین در مسیر مناسب و تشدید سیاست

های کوچک، موجب افزایش کنندگان و شرکتدهی به بخش خصوصی، مصرفبانک مرکزی چین در بخش وام

توان روند افزایشی قیمت ارز در بازار های کالاهای اساسی در بازارهای جهانی شد. دیگر عامل موثر را میقیمت

ت تورمی افزایشی که در نهایت به رشد آزاد دانست. لازم به ذکر است که افزایش نرخ ارز از جهت ایجاد انتظارا

                                                            
 درصد بوده است. 37.9این نمادها  مجموع ارزش معاملات  1
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انجامد، بر انتظارات های بورسی در بورس کالا میتقاضا و افزایش قیمت محصولات عرضه شده از سوی شرکت

های کالایی را به همراه داشت، گذاران در بورس اثر گذاشته و افزایش تقاضای خرید سهام در گروهسرمایه

ادامه یافت با این تفاوت که  1398شاخص کل شد. این روند تا شهریور ماه بنابراین منتج به افزایش متوسط 

وزن رشدهایی بالاتر از متوسط شاخص کل را به ثبت رسانید و از سوی دیگر سو متوسط شاخص هماز یک

با وجود کاهش متوسط قیمت نرخ دلار آزاد صورت گرفته  1398افزایش در متوسط شاخص کل از خرداد ماه 

در حال کاهش بوده،  1397واقع در حالت مشابه که متوسط قیمت دلار آزاد در آبان، آذر و دی است. در 

توان گفت که ، می1398که در روند اشاره شده در سال متوسط شاخص کل نیز کاهشی بوده است. در حالی

قبلی نزدیک شده اند که متوسط قیمت دلار آزاد به سقف دوره افزایشی گذاران به این نتیجه رسیدهسرمایه

ریال( و بنابراین افزایش بیشتر قیمت دلار آزاد را متصور نبودند. در بخش مسکن و طلا نیز همین  149926)

تحلیل وجود داشت، بنابراین شاهد حرکت نقدینگی به سمت بازار سهام بودیم و این نقدینگی به دلیل وجود 

های کوچک را مورد هدف قرار بیشتر سهام شرکتهای سیاسی، تلاطم در بازارهای جهانی کالایی و ریسک

 داده است. 

مبتنی بر احتمال حذف نرخ ارز دولتی، نزدیکی نرخ ارز نیمایی اخبار موجود در بازار ارز لازم به ذکر است که 

های سهامی و انتشار انه بسیاری از شرکتیبرگزاری مجامع سالارزی، بازار متشکل  به نرخ ارز سنا، تشکیل

های بورسی از دیگر عوامل مثبت بر بازار سهام بسیاری از شرکتسه ماه نخست سال مناسب عملکرد گزارش 

توان ناشی را می 1398طور که اشاره شد یکی از دلایل افزایش شاخص سهام در نیمه اول سال بودند. همان

ه تدریج با کاهش بازدهی دانست. ب 1397ماندگی آن از افزایش واقع شده در بازاراهای رقیب در سال از عقب

که طوریگذاران قرار گرفت به، بازار سهام مورد توجه سرمایه1398در بازارهای ارز، طلا و مسکن از ابتدای سال 

. با اقبال بازار سهام از سوی 1هزار کد سهامداری جدید صادر شد 260بالغ بر  1398در نیمه نخست سال 

توجهی وارد بازار سهام شد. با توجه به شرایط تحریمی و آینده گذاران خرد، حجم نقدینگی قابل سرمایه

های کالایی و صادرات محور بورس به گذاران خرد از شرکتنامطمئن در خصوص اقتصاد جهانی، نگاه سرمایه

وزن را به همراه داشته است. های کوچکتر آن سوق یافته که در نهایت افزایش قابل توجه در شاخص همشرکت

های بورسی، عمدتا در شرایط موجود گذاری در شرکتگذاران در خصوص سرمایهذکر است که سرمایهلازم به 

ها و به نقش تورم موجود در افزایش ارزش آنها توجه های مالی شرکتهای سنگین در صورتبه وجود دارایی

 اند. داشته

                                                            
 گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوهاعلام شده توسط شرکت سپرده 1
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در وند افزایشی خود ادامه داد ولی به ر 1398شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در ابتدای مهر ماه سال 

گذاران که به جهت شناسایی سود و جلوگیری از زیان توسط سرمایه فروش فشارگیری با شکل مهر ماه، ادامه

آغازکننده روند اصلاحی شد که شاخص کل بورس در صورت شروع روند اصلاحی احتمالی صورت گرفت، 

توان ر بازدهی منفی سایر بازارها )به جز مسکن( در مهر ماه را میبازدهی مثبت بورس اوراق بهادار تهران در کنا

یکی از دلایل ایجاد انتظارات در خصوص به سقف رسیدن بازدهی بازار سهام و قریب الوقوع بودن روند اصلاحی 

هزار واحد در نوسان بود و نسبت به ماه گذشته،  309.7و  302.3دانست. طی آبان ماه شاخص کل در محدوده 

متوسط شاخص کل و متوسط  1398امنه نوسانی شاخص کل کاهش یافته بود و برای اولین بار در سال د

اخبار مربوط به  1398وزن نسبت به ماه گذشته آن، رشد منفی را به ثبت رساندند. طی آبان ماه شاخص هم

، رویکردهای مختلف بندی آن، اخبار مربوط به انتخابات مجلس شورای اسلامیافزایش قیمت بنزین و سهمیه

گذاران شد اصلاحات ساختاری، اخبار انتخابات ریاست جمهوری آمریکا و ... موجب رفتار احتیاطی در سرمایه

که در برخی از روزها باعث ایجاد صف فروش و ریزش شاخص کل شد. شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

در دو روز کاری شاخص کل نسبت به روز گذشته با که تنها طوریطی آذر ماه روند کاملا افزایشی داشت به

هزار میلیارد ریال بود  20کاهش مواجه شد و متوسط روزانه ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران بیشتر از 

دهنده جریان سریع اتفاق افتاده که نشان 1398که در دو سال گذشته آن فقط طی آذر ماه و مهر ماه سال 

گذاری ورس و در نتیجه ورود نقدینگی جدید به بازار است. افزایش تقاضای مردم برای سرمایهنقدینگی در بازار ب

ها در بازارهای جهانی طی این ماه ناشی از توافق در بازار بورس به جهت حفظ ارزش پول و افزایش قیمت

م بودند. این روند در ادامه های تجاری از جمله عوامل موثر بر بازار سهااحتمالی بین آمریکا و چین بر سر تعرفه

که متوسط طوریبا شدت بیشتری ادامه یافت. به 1399نیز برقرار بود و در سه ماه ابتدایی سال  1398سال 

 109.7بالغ بر  1398درصد، نسبت به انتهای سال  17.6نسبت به ماه گذشته  1399شاخص کل در خرداد ماه 

برابر( افزایش یافته  4.5درصد )بیش از  375.5( 1398د درصد و نسبت به مدت مشابه سال گذشته )خردا

موجب ایجاد نگرانی در میان کارشناسان بازار  1398است. رشد دو رقمی متوسط شاخص کل از دی ماه 

سرمایه در خصوص علت ایجاد و وجود یا عدم وجود هرگونه حباب احتمالی در بازار بورس کشور شده است. 

باشد، در این صورت  1397گردد که مبنای بررسی تغییر شاخص کل ابتدای سال زمانی این نگرانی بیشتر می

هزار واحد به  98برابر )از حدود  11بیشتر از  1397نسبت به خرداد  1399متوسط شاخص کل در خرداد 

 برابر افزایش یافته است.  19.9وزن بیش از میلیون واحد رسیده است( و متوسط شاخص هم 1.083

لات چند ماه اخیر بازار سرمایه توسط کارشناسان و صاحبنظران اظهارات متفاوتی بیان شده در خصوص تحو

ثبات کننده ترکیدن حباب احتمالی در این بازار است. با توجه به اهمیت بازار سهام برای اقتصاد کشور و اثر بی
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، در ادامه به دنبال بررسی بر ثبات اقتصاد کلان و در نتیجه فعالیت بخش حقیقی اقتصاد )بخش تولید کشور(

 عوامل موثر در ایجاد تحولات اخیر بازار سرمایه هستیم. 

1399الی خرداد  1397های رشد حجم و ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران طی سال -2 نمودار

 

، 1396های و مقایسه آن با ماه انتهایی سال 1399وزن در خرداد هممتوسط شاخص کل و متوسط شاخص کل  -1 جدول

 1398و خرداد  1398و  1397

 1398اسفند  1399خرداد  شرح

 نسبت به )درصد( 1399تغییر خرداد 

پایان سال 

1398 

مدت مشابه سال 

1398 

پایان سال 

1397 

پایان سال 

1396 

 1017.5 549.9 375.5 109.7 516820.4 1083770.2 متوسط شاخص کل

 1918.4 1029.1 548 100.9 174736.8 350970.5 وزنمتوسط شاخص هم

 مأخذ: سازمان بورس و اوراق بهادار

 تحولات اخیر بازار سرمایه شیدایعوامل موثر در پ -3

که هر گونه طوریبازار سهام به عنوان یکی از بازارهای مالی کشور با بخش حقیقی اقتصاد در ارتباط است به

تغییری در بخش حقیقی اقتصاد اعم از رکود یا رونق اقتصادی بر بازار سهام از طریق اثرگذاری بر سودآوری 

ضعیف فرآیند تامین مالی در بازار سرمایه، های بورسی تاثیر خواهد گذاشت و از سوی دیگر با بهبود یا تشرکت

ای دو سویه وجود دارد. بخش حقیقی اقتصاد متاثر خواهد شد. پس بین بخش مالی و حقیقی اقتصاد رابطه

به ویژه رشد شتابان آن در  1398بنابراین به منظور بررسی رشد قابل توجه شاخص کل بورس از ابتدای سال 

، در ابتدا نگاهی به عوامل بنیادی بالفعلی که در اقتصاد تحقق 1399ن سال و سه ماه آغازی 1398فصل چهارم 

گذاران، به بررسی اند خواهیم پرداخت. بدین منظور با توجه به ماهیت ذخیره ارزش سهام در دید سرمایهیافته
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قیقی اقتصاد پردازیم و در ادامه روند برخی از متغیرهای بخش حهای جایگزین آن میتغییرات قیمت در دارایی

گذاری پولی و گذاری و تولید ناخالص داخلی( را مورد بررسی قرار خواهیم داد و در نهایت به سیاست)سرمایه

 مالی )کسری بودجه دولت( پرداخته خواهد شد. 

 یافتهبر اساس عوامل بنیادی بالفعل و تحقق -3-1

 های جایگزین بازار سهامدارایی -3-1-1

گذاری به منظور حفظ های سرمایهگذاران ایرانی، مسکن، طلا، ارز در اولویترمایهبه طور سنتی در دید س

گذاری فعالان اقتصادی در کشور های سرمایهارزش پول قرار دارند و چندی است که بازار سرمایه به گزینه

ارز اتفاق  طور کلی در اقتصاد ایران هرگاه نوسان یا تلاطمی به خصوص در مورد نرخافزوده شده است. به

سو به جهت اثر مستقیم ارز بر ارزش ریالی طلا و افتد، نوسانات در سایر بازارها را به دنبال دارد که از یکمی

ها هزینه مواد اولیه وارداتی است و از سوی دیگر به دلیل افزایش تقاضای فعالان اقتصادی برای این نوع دارایی

جهت انتظارات تورمی بالا در دید آنها به دلیل وجود سابقه  به منظور حفظ ارزش پول است که آن نیز به

 تاریخی در ذهن فعالان اقتصادی است.

 ارز )دلار در بازار آزاد( .1

و خرداد  1394-1398آزاد برای دوره متوسط نرخ دلار در بازار به  کلشاخص متوسط نسبت ( 3)در نمودار

 1394بعد از یک انتقال به بالا در انتهای سال که این نسبت  نشان دادتوان نشان داده شده است. می 1399

درصد در حال تغییر بوده است. در نیمه آغازین سال  250تا  200در محدوده  1396در ادامه تا انتهای سال 

با افزایش قابل توجه دلار در بازار آزاد، نسبت مذکور کاهش یافت ولی در ادامه با افزایش پی در پی در  1397

خص کل سهام و ثبات نسبی در بازار ارز، نسبت متوسط شاخص کل به متوسط نرخ دلار در بازار آزاد شا

که از روند گذشته کاملا فاصله گرفته است. شایان ذکر است که از آذر طوریافزایش قابل توجهی یافته است به

هزار تومان به  12گرفته و از حدود  به بعد، متوسط نرخ دلار در بازار آزاد روند افزایشی را در پیش 1398ماه 

داد. های بالاتری را نشان میها، نسبت مذکور رقمهزار تومان رسیده است که در صورت عدم این افزایش 18

ای از افزایش نشانهتواند های گذشته آن میاز روند سال 1398بنابراین فاصله گرفتن نسبت مذکور طی سال 

 .نیادی بالفعل باشدقیمت سهام نامرتبط به عوامل ب

های یکی از دلایل افزایش قیمت سهام در گروه 1398و  1397های بیان این نکته حائز اهمیت است که در سال

ها، موجب که با افزایش ارزش ذاتی این نوع شرکتطوریشد. بهصادرات محور بورس، افزایش نرخ ارز بیان می

تی در بازار سهام شد. با توجه به کاهش قیمت جهانی کالاهای تعدیل قیمت بازاری سهام آنها در جهت ارزش ذا

 های اخیر قابل توجیه نیست.های بورسی در ماهصادارتی، افزایش قیمت سهام این گروه
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وزن )محور چپ( به متوسط نرخ دلار در بازار آزاد از ابتدای نسبت متوسط شاخص کل و شاخص هم -3 نمودار

 1399تا خرداد ماه  1394ل سا

 

دهد. ارزش نشان می 1394-1399های ( ارزش دلاری بازار بورس اوراق بهادار تهران را طی سال4نمودار )

میلیارد دلار بوده که بالاتر از میانگین  273.2بالغ بر  1399دلاری بازار بورس اوراق بهادار تهران در خرداد ماه 

یان ذکر است که علت کاهش قابل توجه ارزش های مذکور است. شامیلیارد دلار( طی سال 88.5بلندمدت آن )

تا نیمه آن مربوط به افزایش قابل توجه قیمت دلار در  1397دلاری بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 

 بازار آزاد است. 

 1399 تا خرداد ماه 1394ارزش دلاری بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  -4 نمودار
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 مسکن  .2

وزن به قیمت مسکن را و نسبت متوسط شاخص هم 1( نسبت متوسط شاخص کل به قیمت مسکن5نمودار )

طی توان استدلال کرد که این نسبت میدهد. نشان می 1399و خرداد ماه  1398الی  1395های طی سال

درصد در حال تغییرات بسیار ناچیز  0.20و  0.15در بازه  1397و تا حدی سال  1396و  1395های سال

های رکود و رونق این دو بازار و سایر دلیل تفاوت در دورهمدت بهدر کوتاهبوده است ولی لازم به ذکر است که 

طور این نسبت به 1398سال عوامل مقطعی، ممکن است دچار افزایش یا کاهش موقتی شود. اما از 

اساس این نسبت نیز نوعی نگرانی درباره قیمت سهام در حال  ای افزایش یافته است. بنابراین برکنندهخیره

 .حاضر وجود دارد

تا  1395وزن )محور چپ( به قیمت مسکن از ابتدای سال نسبت متوسط شاخص کل و شاخص هم -5 نمودار

 1399دماه خردا

 

 طلا )سکه امامی( .3

های ( روند نسبت متوسط شاخص کل و هم وزن را نسبت به متوسط قیمت سکه امامی طی سال6نمودار )

دارای روند نزولی خفیفی  1397تا اوایل سال  1395دهد. این نسبت از ابتدای سال نشان می 1399-1395

می، نسبت مذکور با توجه به افزایش قابل توجه متوسط قیمت سکه اما 1397بوده است ولی در ادامه سال 

                                                            
 گردد.گانه شهر تهران که توسط بانک مرکزی ارائه می 22قیمت مسکن در مناطق   1
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کاهش یافت. در ادامه با کاهش رشد قیمت سکه امامی و افزایش رشد شاخص کل، نسبت مذکور روند افزایشی 

 را پیموده است.

 1399درصدی متوسط شاخص کل به متوسط قیمت سکه امامی که در خرداد  1.4شایان ذکر است که نسبت 

میلیون  7.5سکه امامی در بالاترین قیمت ) بدست آمده است در شرایطی حاصل شده که متوسط قیمت

تومان( خود قرار دارد که بیانگر افزایش بسیار قابل توجه در شاخص کل با وجود افزایش قیمت سکه امامی 

 1398است. لازم به ذکر است که میانگین نسبت متوسط شاخص کل به متوسط قیمت سکه امامی در سال 

درصد بوده است. بنابراین شاخص کل سهام  0.41، 1397ر سال درصد و د 0.78بالغ بر  1399و خرداد 

، افزایش قابل 1397توانسته است علاوه بر جبران کاهش نسبت مذکور در نتیجه افزایش قیمت طلا در سال 

 ایجاد نماید.  1399و سه ماه ابتدایی سال  1398توجهی را در این نسبت طی سال 

وزن به متوسط قیمت سکه طلای امامی از ابتدای نسبت متوسط شاخص کل )محور چپ( و شاخص هم -6 نمودار

 1399تا خرداد ماه  1395سال 

 

 قیمت کالاها و خدمات مصرفی داخلی .4

در این قسمت، شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی داخلی به عنوان شاخصی برای جایگزینی قیمت کالاها 

کننده ( روند شاخص قیمت مصرف7در روند قیمتی آنها در نظر گرفته شده است. نمودار )و خدمات و ارائه تغییر 

( نسبت متوسط شاخص 8تاکنون و نمودار ) 1393های ( و متوسط شاخص کل را طی سال1395)سال پایه 

 دهد. کننده )شاخص کل حقیقی( را در بازه زمانی مذکور نشان میکل به شاخص قیمت مصرف
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، متوسط شاخص کل با تاخیری دو ماهه، 1397اخص بهای کالا و خدمات مصرفی از ابتدای سال با افزایش ش

که طوریبا شدت بیشتری ادامه یافته است. به 1398روند افزایشی خود را آغاز کرده که این روند از ابتدای سال 

 زایش بوده است.با شیب بسیار قابل توجهی در حال اف 1398متوسط شاخص کل حقیقی از ابتدای سال 

بستگی متوسط شاخص کل و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی از ابتدای شایان ذکر است که ضریب هم

افزایش یافته که بیانگر  0.9تاکنون به  1398است و این رقم از ابتدای سال  0.81تاکنون بالغ بر  1393سال 

 در بازده زمانی مورد بررسی دارد. متغیر این دوشدت زیاد و مستقیم رابطه بین 

 1399تا خرداد ماه  1395کننده )محور چپ( از ابتدای سال متوسط شاخص کل و شاخص قیمت مصرف -7 نمودار

 

 1399تا خرداد ماه  1393متوسط شاخص کل حقیقی از ابتدای سال  -8 نمودار

 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

0

50

100

150

200

250

ن 
دی

ور
فر

13
95

د 
ردا

خ
13

95

د 
ردا

م
13

95

ر 
مه

13
95

ذر 
آ

13
95 ن

هم
ب

13
95 ن 

دی
ور

فر
13

96

د 
ردا

خ
13

96

د 
ردا

م
13

96

ر 
مه

13
96

ذر 
آ

13
96 ن 

هم
ب

13
96 ن 

دی
ور

فر
13

97

د 
ردا

خ
13

97

د 
ردا

م
13

97

ر 
مه

13
97

ذر 
آ

13
97 ن 

هم
ب

13
97 ن 

دی
رو

ف
13

98

د 
ردا

خ
13

98

د 
ردا

م
13

98

ر 
مه

13
98

ذر 
آ

13
98 ن 

هم
ب

13
98 ن 

دی
ور

فر
13

99

د 
ردا

خ
13

99

1395 1396 1397 1398 1399

واحدواحد

(1395سال پایه )شاخص قیمت مصرف کننده  متوسط شاخص کل

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

ن 
دی

ور
فر

13
93

ر 
تی

13
93

ر 
مه

13
93

ی 
د

13
93 ن 
دی

ور
فر

13
94

ر 
تی

13
94

ر 
مه

13
94

ی 
د

13
94 ن 
دی

ور
فر

13
95

ر 
تی

13
95 ر 

مه
13

95

ی 
د

13
95 ن 

دی
ور

فر
13

96

ر 
تی

13
96

ر 
مه

13
96

ی 
د

13
96 ن 
دی

ور
فر

13
97

ر 
تی

13
97

ر 
مه

13
97

ی 
د

13
97 ن 

دی
رو

ف
13

98

ر 
تی

13
98

ر 
مه

13
98

ی 
د

13
98 ن 
دی

ور
فر

13
99

1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399



 

53 

 

توان بیان کرد؛ اگر تحولات بازار ارز، طلا، مسکن و بندی مطالب بیان شده در این قسمت میجمع به منظور

مورد بررسی قرار دهیم، با بررسی حداقل و حداکثر نرخ متوسط دلار در بازار  1396سهام را از ابتدای سال 

وسط قیمت مسکن وزن و متآزاد، متوسط قیمت سکه طلای امامی، متوسط شاخص کل، متوسط شاخص هم

 ، نتایج ذیل قابل بیان است:1399تا انتهای خرداد ماه  1396در شهر تهران به صورت ماهانه و از ابتدای سال 

وزن، متوسط نرخ دلار در بازار آزاد، متوسط مقایسه حداقل و حداکثر متوسط شاخص کل، متوسط شاخص هم -2 جدول

 درصد( 1399تا خرداد  1398و  1397، 1396مسکن و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی از ابتدای سال قیمت سکه امامی، 

 شرح

رشد حداقل و حداکثر 

متوسط قیمت از ابتدای 

 1396سال 

رشد حداقل و حداکثر 

متوسط قیمت از 

 1397ابتدای سال 

رشد حداقل و حداکثر 

متوسط قیمت از ابتدای 

 1398سال 

 متوسط شاخص کل
1290.9 

 برابر(13.9)

1050.1 

 برابر( 11.5)

467 

 برابر( 5.7)

 وزن هم شاخص متوسط
2021.8 

 برابر(21.2)

1989.7 

 برابر( 20.9)

844 

 برابر( 9.4)

 متوسط قیمت مسکن
333.5 

 برابر( 4.3)

242.8 

 برابر( 3.4)

68.1 

 برابر( 1.7)

 متوسط قیمت سکه امامی
520.7 

 برابر( 6.2)

321.9 

 برابر( 4.2)

87.3 

 برابر( 1.9)

 متوسط نرخ دلار آزاد
366.9 

 برابر(4.7)

238.3 

 برابر( 3.4)

53.1 

 برابر( 1.5)

 شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی
103.3 

 برابر( 2)

89.8 

 برابر( 1.9)

25.3 

 برابر( 1.3)

طور که قابل مشاهده است؛ رشد متوسط قیمت سکه امامی و متوسط قیمت مسکن در محدوده رشد همان

وزن رشد قابل متوسط قیمت دلار در بازار آزاد است ولی در مورد متوسط شاخص کل و متوسط شاخص هم

متوسط قیمت  وزن با رشدرسد که رشد متوسط شاخص همطور به نظر میای به وقوع پیوسته است. اینتوجه

های کوچک بورسی را متصور خوانی نداشته و وجود حباب حداقل در خصوص گروهدر سایر بازارهای دارایی هم

این توانند تاییدکننده ( نمی3-8های آورده شده در قالب نمودارهای )کند. شایان ذکر است که نسبتمی

ماندن ها و در حال جبران کردن عقبسایر قیمتکه قیمت سهام در حال هماهنگ کردن خود با باشد؛استدلال 

 .های شدید نقدینگی در گذشته استها، متعاقب رشدخود از بقیه قیمت

 عملکرد بخش واقعی اقتصاد -3-1-2

دهیم و برای این منظور روند تغییرات تولید در این بخش عملکرد بخش واقعی اقتصاد را مورد بررسی قرار می

مد نظر قرار  1398های بورسی را در سال سرمایه ثابت ناخالص و عملکرد شرکتناخالص داخلی و تشکیل 

 خواهیم داد.
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 تولید ناخالص داخلی  .1

ارائه شده توسط مرکز آمار  1390( رشد تولید ناخالص داخلی با نفت و بدون نفت را بر اساس سال پایه 9نمودار )

با نوساناتی همراه بوده است. در سه  1390-97های سالدهد. رشد تولید ناخالص داخلی در طول ایران را نشان می

 1397روند نزولی را طی کرده که در سال  1390سال آخر بازه زمانی مذکور، تولید ناخالص داخلی با قیمت ثابت 

های نفتی به صنعت نفت و فروش محولات نفتی، تولید ناخالص داخلی با نفت از با توجه به اصابت اولیه تحریم

این روند نزولی برای تولید ناخالص داخلی  1398شتری نسبت به سال گذشته آن برخوردار شد و در سال کاهش بی

درصد کاهش  0.6با نفت تشدید گردید ولی در مورد تولید ناخالص داخلی بدون احتساب نفت، روند نزولی به منفی 

بیماری کرونا در کشور و تعطیلی بخشی از  یافته است. لازم به ذکر است که با توجه به ایجاد شرایط ناشی از بروز

در سه ماهه ابتدایی سال  1390رود که تولید ناخالص داخلی با قیمت سال پایه های اقتصادی، انتظار میفعالیت

 نسبت به سال گذشته آن رشد منفی قابل توجهی داشته باشد. 1399

 1398الی  1391های طی سال 1390با نفت و بدون نفت با قیمت سال پایه رشد تولید ناخلص داخلی  -9 نمودار

 

 گذاری سرمایه .2

گذاری در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی جوامع در اکثر نظریات رشد و توسعه مورد تاکید نقش و اهمیت سرمایه

لص داخلی و رشد تشکیل ( روند نسبت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به تولید ناخا10قرار گرفته است. نمودار )

 دهد. نشان می 1398الی  1391های را طی سال 1390سرمایه ثابت ناخالص به قیمت ثابت سال پایه 

 1.7بالغ بر  1391-98های شایان ذکراست که به طور میانگین رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در طول سال

تا  1394ناخالص از تولید ناخالص داخلی از سال درصد کاهش یافته و از سوی دیگر سهم تشکیل سرمایه ثابت 
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روندی کاهشی به خود گرفته که این امر منجر به کاهش نرخ انباشت سرمایه فیزیکی و از این طریق بر  1397

 گذارد.ظرفیت تولید کشور اثر منفی می

در بقیه  1396و  1395های مثبت بوده ولی در ادامه به جز سال 1393رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در سال 

درصدی داشته است(.  0.4رشد بسیار ناچیر  1396ها رشد منفی را به ثبت رسانده است )هرچند که در سال سال

های فضای ثباتیای وارداتی، بیبا بروز افزایش نرخ ارز و در نتیجه افزایش قیمت کالاهای سرمایه 1397در سال 

گذاری دولتی و خصوصی و... عملا تشکیل سرمایه ثابت طه سرمایهکلان اقتصادی، وضعیت بازارهای مالی، راب

 ادامه دهد.  1396ناخالص نتوانست به روند افزایشی خود در سال 

و رشد تشکیل سرمایه ثابت  (درصد) داخلی ناخالص تولید به ناخالص ثابت سرمایه تشکیل نسبت -10نمودار

 1391-1398های طی سال 1390ناخالص به قیمت سال پایه 

 

 های بورسیعملکرد شرکت .3

های فلزی ای و استخراج کانههای نفتی، کک و سوخت هستهصنایع محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، فرآورده

دهند، و این ق بهادار تهران را تشکیل میدرصد از ارزش بازار بورس اورا 50.9در مجموع  1398در انتهای سال 

ها متاثر از بازارهای جهانی و در این برهه از های غالبا صادرات محور بوده بنابراین درآمد این شرکتنوع شرکت

های تجاری بین کشورهای جهان در نتیجه تسری بیماری کرونا به سرتاسر جهان زمان، بسیار تحت تاثیر محدودیت

 است.

( روند متوسط قیمت نفت برنت، متوسط قیمت آلومینیوم و متوسط قیمت مس در بازار لندن را از 11نمودار )

طور که مشخص است روند نزولی بر قیمت مواد دهد. هماننشان می 1399تا انتهای خرداد  1397ابتدای سال 

هشت و خرداد ماه اندکی بهبود اولیه در بازارهای جهانی تا انتهای فروردین ماه سال جاری غالب بوده و در اردیب

 یافته است. 
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کنندگان مواد اولیه تولید، به بازار فلزات پیدایش ویروس کرونا در کشور چین به عنوان یکی از بزرگترین مصرف

که ناشی از توافق آمریکا و  2019به بهبود قیمت این فلزات در سه ماهه چهارم اساسی شوک وارد کرده و روند رو 

ها در خصوص پیامدهای ناقشات تجاری بود، مجددا به روند نزولی تبدیل کرده است. با افزایش نگرانیچین بر سر م

میلادی، این روند نزولی تشدید  2020اقتصادی انتشار ویروس کرونا و تقویت احتمال بروز رکود اقتصادی در سال 

نسبت به مدت مشابه سال  1399که متوسط قیمت مس در بازار لندن در اردیبهشت ماه طوریشده است. به

درصد کاهش یافت و در مورد متوسط قیمت نفت برنت و متوسط قیمت آلومینیوم به ترتیب  15.9گذشته بالغ بر 

شود. طی خرداد ماه با افزایش امیدواری در درصدی قیمت در بازه زمانی مذکور دیده می 18.2و  61.2کاهش 

های تجاری و اقتصادی در بسیاری از کشورهای درگیر این بیماری، خصوص یافتن واکسن کرونا و کاهش محدودیت

که متوسط قیمت مس در بازار لندن، متوسط قیمت طوریاند. بههای جهانی کالاهای اساسی بهبود یافتهقیمت

و  38.9، 4.8نفت برنت و متوسط قیمت آلومینیوم طی خرداد ماه نسبت به مدت مشابه سال گذشته به ترتیب 

 1399اند. شایان ذکر است که متوسط قیمت اونس طلا در بازارهای جهانی در خرداد درصد کاهش داشته 11.8

دهنده وجود نااطمینانی در بازارهای درصد افزایش یافته که نشان 30.6نسبت به مدت مشابه سال گذشته بالغ بر 

های ذاری مطمئن و ناشی از اتخاذ سیاستگگذاران به بازار طلا به منظور سرمایهسهام و کالایی و هجوم سرمایه

 های مرکزی کشورهای جهان به منظور مقابله با آثار اقتصادی ویروس کرونا است. پولی انبساطی از سوی غالب بانک

بنابراین با توجه به کاهش قیمت جهانی نفت در پی وجود مازاد عرضه قابل توجه در بازار نفت و کاهش قیمت 

های صادرات محور بورس کشور نیز با کاهش مواجه گردند. بر این است که درآمدهای شرکت فلزات اساسی، انتظار

ها تواند اثر کاهش درآمدهای ارزی شرکتهای جاری میهر چند که افزایش متوسط نرخ دلار در بازار آزاد در ماه

 را در تبدیل ریالی آن کمرنگ نماید. 

متوسط قیمت نفت برنت، متوسط قیمت آلومینیوم و متوسط قیمت مس در بازار لندن از ابتدای سال  -10 نمودار

  1399تا خرداد  1397
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، 1398های بورسی در سال شایان ذکر است که در بررسی بازده سهام و تغییرات عملکرد فروش و سودآوری شرکت

 20، افزایش بیش از 1398ده بودن در سال های بورسی با وجود زیانشود که در برخی از شرکتمشاهده می

شرکت فعال در  426درصد از  37الغ بر برابری در شاخص سهام آنها به وقوع پیوسته است. لازم به ذکر است که ب

ده بوده یا با کاهش سود نسبت به سال گذشته آن مواجه ، در سال مذکور زیان1398بازار سهام کشور در سال 

 اند. شده

های بورسی با بیشترین ارزش بازار در دوره ( مشخص است، رشد متوسط شاخص گروه12طور که در نمودار )همان

های گروه شیمیایی، نزدیک به رشد متوسط شاخص کل در دوره دوازده ماهه است. ولی در گروهدوازده ماهه نظیر 

کوچک بورسی نظیر گروه محصولات کاغذی، رشد متوسط شاخص در دوره مذکور بسیار بیشتر از متوسط شاخص 

ها است. نکته این گروهگذاری در گذاران در بازار سرمایه به سرمایهدهنده تمایل بیشتر سرمایهکل بوده که نشان

های بورسی است که در برخی حائز اهمیت در این بخش توجه به دلایل بنیادین افزایش قیمت سهام در این گروه

 ها به دلیل عدم وجود دلایل بنیادین امکان ایجاد حباب قیمتی را متصور کرده است. از گروه

1399فروردین، اردیبهشت و خرداد های بورسی در دوره دوازده ماهه منتهی به برخی از گروه رشد متوسط شاخص -11 نمودار
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های با توجه به آمار ارائه شده مشخص است که رشد اندک و عمدتاً منفی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص طی سال

های سطه اعمال تحریماخیر و نسبت اندک آن از تولید ناخالص داخلی، رشد اقتصادی منفی کل اقتصاد به وا

کننده وضعیت فعلی بخش واقعی اقتصاد کشور هستند و با توجه به روند نزولی کاهش نفتی و بانکی تبیین

ها در بازار سرمایه کشور شده، ناشی رسد آنچه که منجر به ارزندگی برخی از سهامهای جهانی، به نظر میقیمت

 از عملکرد بخش واقعی اقتصاد نبوده است.

 های اقتصادیبراساس سیاست -3-1-3

در این بخش مجموعه اقداماتی که توسط بانک مرکزی و دولت در حوزه عملکردیشان صورت گرفته بیان 

گیری فعالان بازار سرمایه تشریح شود و نحوه ارتباط آن به بازار سهام یا نحوه اثرگذاری آن بر تصمیممی

 گردد.می

 نقدینگی .1

دهد. نشان می 1399تا خرداد ماه  1394های ای نقدینگی را طی سال( رشد ماهانه و رشد نقطه13نمودار )

 20روند رو به رشدی را طی کرده و از حدود  1397ای )نقطه به نقطه( نقدینگی از نیمه مرداد ماه رشد نقطه

 . افزایش قابل توجهی یافته است 1399درصد در خرداد ماه  33.9درصد به 

 1396طور کلی متوسط رشد ماهانه نقدینگی در سال رشد ماهانه نقدینگی دارای نوسانات بسیاری است ولی به

درصد و در سه ماهه ابتدایی سال  2.30و  1.75به ترتیب  1398و  1397های درصد و در سال 1.68بالغ بر 

 است. 1397ر کشور از ابتدای سال دهنده روند افزایشی رشد نقدینگی دبوده که نشان 2.36بالغ بر  1399

1394-1399های ای و رشد ماهانه نقدینگی )محور چپ( طی سالرشد نقطه -12 نمودار
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 کسری بودجه دولت .2

ها در خصوص آثار آن بر اقتصاد کشور از جانب عرضه اقتصاد، های جدید بر اقتصاد کشور، نگرانیبا اعمال تحریم

منفی آن بر تولید ناخالص داخلی و اثر منفی آن بر درآمدهای نفتی دولت افزایش یافت. کاهش قیمت نفت اثر 

و آثار اقتصادی شیوع ویروس کرونا در سطح جهانی و در سطح داخلی و لزوم حمایت دولت از اقشار ضعیف و 

ده است. افزایش کسری بودجه وکارهای تاثیرپذیر از این بحران بر شدت مشکلات تامین مالی دولت افزوکسب

گردد که با توجه به سابقه تامین آن از طریق دولت موجب افزایش نگرانی در خصوص محل تامین مالی آن می

سو موجب افزایش انتظار درخصوص رشد نقدینگی درکشور و در استقراض از بانک مرکزی در کشور، از یک

انی در خصوص کاهش ارزش پول ملی در میان فعالان نتیجه تشدید شرایط تورمی شده و از سوی دیگر نگر

 اقتصادی را به همراه داشته است.

سو افزایش انتظارات در خصوص رشد نقدینگی که در عمل اتفاق افتاده و نگرانی در خصوص نحوه تامین از یک

ه نگرانی در ذهن مالی بودجه دولت )پولی شدن کسری بودجه دولت(، افزایش انتظارات تورمی را به همراه دارد ک

کند. از سوی دیگر افزایش نرخ دلار در بازار آزاد نوید گذاران خرد در خصوص ارزش سرمایه را ایجاد میسرمایه

همراه دارد. بنابراین با ایجاد چنین های فعال در بازار سرمایه را برای فعالان این حوزه بهافزایش سودآوری بنگاه

 بل توجهی مورد استقبال فعالان اقتصادی قرار گرفته است. طور قاشرایطی، بازار سرمایه به

 براساس رشدهای انتظاری متغیرها -3-2

تواند توجیه کننده روند حرکتی قیمت سهام در بازار سرمایه باشد، تعدیل آن با رشدهای یکی از مواردی که می

ت سهام( به جهت وجود انتظارات انتظاری سایر متغیرهای اقتصادی است. در واقع در این حالت شاخص کل )قیم

فزاینده در خصوص برخی از متغیرهای اقتصادی به خصوص نقدینگی، قیمت کالاها و خدمات و نرخ ارز، بعد از 

گردد. در این افزایش و مستقر شدن در سطوح بالا، با تحقق انتظارات فعالان اقتصادی دارای ارزش ذاتی می

شوند که در واقع با تبدیل انتظارات تورمی ام تبدیل به قیمت بنیادی میهای قابل توجه )حبابی( سهحالت قیمت

یابد. بنابراین مستلزم حبابی تلقی نشدن افزایش قیمت سهام در شرایط بالا به تورم واقعی بالا این امر تحقق می

 مالی متخصصان کنونی، ادامه روند افزایشی در رشد نقدینگی در کشور و رشد دلار در بازار آزاد است که غالب

 .دانندنمی آن ذاتی ارزش از بالاتر را سهام بازاری قیمت و اندکرده باز حساب انتظارات همین روی

ای و تورم دوازده ماهه ( روند تورم نقطه14ای در خصوص انتظارات فعالان اقتصادی قابل بیان است؛ نمودار )نکته

به  1397ای از اوایل سال طور که مشخص است تورم نقطهدهد. هماننشان می 1395-1399های را طی سال

اهه نیز به این روند پیوست که ناشی از افزایش ای دو ماهه تورم دوازده ماعداد دو رقمی افزایش یافت و با وقفه

طوریکه در مرداد روند نزولی خود را آغاز کرد به  1398ای از ابتدای سال نرخ ارز در بازار آزاد بود. تورم نقطه
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نرخ تورم نقطه به نقطه ای کمتر از تورم ماهانه قرار گرفت. بنابراین با کاهش تورم دوازده ماهه، تورم نقطه 1398

بیانگر کاهش انتظارات تورمی  بیشتری با نرخ تورم انتظاری دارد، نزدیکیانه یکه نسبت به نرخ تورم متوسط سال

است ولی در اردیبهشت ماه  و خرداد ماه با توجه به افزایش تورم  1399درمیان فعالان اقتصادی تا فروردین ماه 

تواند یکی تظارات تورمی وجود دارد و بنابراین میدرصد نگرانی در خصوص تغییر جهت ان 22.5و  21ای به نقطه

 باشد. 1399از مهمترین عوامل موثر بر افزایش شاخص سهام در سه ماهه ابتدایی سال 

 1399تا خرداد  1395ای و رشد تورم سالانه )دوره دوازده ماهه( از ابتدای سال رشد نقطه -13 نمودار

 

( روند متفاوت در حرکت تورم و رشد شاخص کل در دوره نشان داده شده 15اهمیت در نمودار )نکته حائز 

تر از تورم دوازده ای روند نزولی خود را آغاز کرده و پایینتورم نقطه 1398( است. در مرداد 1398)مرداد و آبان 

از رشد دوازده ماهه این شاخص تر ای شاخص کل نیز پایینماهه قرار گرفته است و در همان زمان رشد نقطه

ای شاخص کل ای از تورم دوازده ماهه، رشد نقطهواقع شده است. در آبان ماه با وجود کمتر بودن نرخ تورم نقطه

دهنده انتظار افزایش بیشتر در شاخص تواند نشانسو میبالاتر از نرخ دوازده ماهه آن قرار گرفته است که از یک

های بورسی و به تبع آن دی باشد و از سوی دیگر با توجه به اثر تورم بر فروش شرکتکل در دید فعالان اقتصا

تواند توجیه لازم در خصوص افزایش شاخص را از بین برده و نگرانی در خصوص حبابی شدن درآمد آنها، می

 بازار را در بر داشته باشد.

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

ن 
دی

ور
فر

13
95

د 
ردا

خ
13

95

د 
ردا

م
13

95

ر 
مه

13
95

ذر 
آ

13
95 ن

هم
ب

13
95 ن 

دی
ور

فر
13

96

د 
ردا

خ
13

96

د 
ردا

م
13

96

ر 
مه

13
96

ذر 
آ

13
96 ن 

هم
ب

13
96 ن 

دی
ور

فر
13

97

د 
ردا

خ
13

97

د 
ردا

م
13

97

ر 
مه

13
97

ذر 
آ

13
97 ن 

هم
ب

13
97 ن 

دی
ور

فر
13

98

د 
ردا

خ
13

98

د 
ردا

م
13

98

ر 
مه

13
98

ذر 
آ

13
98 ن 

هم
ب

13
98 ن 

دی
ور

فر
13

99

د 
ردا

خ
13

99

1395 1396 1397 1398 1399

درصد

(ماهه12دوره )تورم  تورم نقطه ای



 

61 

 

  1399تا خرداد  1395ای و دوازده ماهه از ابتدای سال نرخ تورم و رشد شاخص کل به صورت نقطه -14 نمودار

 

 ملاحظات   -4

 اکنون دارای شرایطی است که ملاحظات ذیل در خصوص آن قابل بیان است:بازار سرمایه هم 

بع بخش واقعی است. اگر رسالت اصلی بازار سرمایه تامین مالی است. در وضعیت عادی بخش مالی اقتصاد تا -

خوبی صورت ها سودآور باشند، بازار مالی هم سودآور خواهد بود و اگر تامین مالی توسط بازارهای مالی بهبنگاه

بگیرد، در بخش واقعی اقتصاد شاهد تحقق رشد اقتصادی خواهیم بود. در زمان حبابی شدن قیمت سهام، این 

قرار  مسائل روانی بازار و تصمیمات زودگذرتاثیر رس اساسا تحتکند و عملکرد بورابطه دو سویه عمل نمی

 .)عملکرد بخش واقعی اقتصاد( گیرد نه بازدهی آتی سهاممی

ها حتی با شدتی بیشتر نسبت به افزایش آن ها در بازار سهام فاقد چسبندگی بوده و کاهش در قیمتقیمت -

ین لزوم توجه به این بازار و جلوگیری از حبابی شدن آن بسیار ممکن است به وقوع بپیوندد )آثار نامتقارن( بنابرا

 حائز اهمیت است. 

ثباتی اقتصاد کلان و انباشت ریسک نگرانی اصلی در خصوص افزایش قیمت سهام در شرایط کنونی کشور، بی -

سایر بازارها اقتصاد کلان در کشور است. در صورت افت بیش از حد شاخص در بازار سهام کشور، این ریسک به 

کند و عملا اقدامات بازی مواجه میهای سفتهمنتقل شده و مجددا کشور را با موجی از نااطمینانی و فعالیت

 رود.در حوزه ارز صورت گرفته بود به هدر می 1398سازی که طی سال ثبات

همراه دارد، در صورتی که با  ورود نقدینگی جدید به بازار که افزایش قابل توجه در ارزش روزانه معاملات را به -

تواند موجب ایجاد حباب در بازار گردد. ها همراه نباشد، میهای اولیه سهام و افزایش سهام شناور شرکتعرضه
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 در سهام افزایش یافته، اگر با افزایش بازار در نقدینگی که حجم و نقدینگی گردش سرعت که شرایطی در زیرا

 11گردد به نحوی که همین امر منجر به افزایش می منتج سهام هایقیمت در افزایش به نباشد، همراه بازار

نسبت به خرداد ماه  1399وزن در خرداد ماه برابری متوسط شاخص هم 19.9برابری متوسط شاخص کل و 

 شده است. 1397

لاوه بر عدم داشتن گذاران خرد هستند که عگذاران در بازار سرمایه در شرایط کنونی عمدتا سرمایهنوع سرمایه -

ها در بازار سهام، اندوخته مالی کمی را دارند که در صورت ایجاد هرگونه تجربه کافی در خصوص عملکرد قیمت

گذاران در خصوص آینده بازار و حتی افت بازدهی کسب شده، امکان وقوع رفتارهای نگرانی در این نوع سرمایه

 شوند.گذاران و دولت نیز متضرر میهمه سرمایههیجانی در بازار افزایش یافته که در نهایت 

های اولیه سهام، افزایش سهام شناور همانگونه که اشاره شد روند افزایشی بازار سهام در صورتی که با عرضه -

گذاران خرد جدید الورود به بازار همراه نباشد، مخاطرات پنهانی را برای بازار ها و افزایش آگاهی سرمایهشرکت

گذار مبنی بر کاهش تبعات آن همراه خواهد داشت. در صورت وقوع این مخاطرات و تصمیم سیاست سهام به

گذاران و نهادهای مالی دارای مخاطرات اخلاقی بوده بدین )کاهش روند سقوط شاخص کل(، برای همه سرمایه

واجه شدن با تبعات آن، گذار در بازارهای مالی و مگذاری توسط سرمایهجای قبول ریسک سرمایهکه بهمفهوم 

آورد که در عمل باعث گذاران فراهم میعامل دیگری با منابع مستقل، نقش محافظت و پشتیبانی برای سرمایه

گذار تمهیدات لازم را در خصوص عدم ایجاد که بایستی سیاست شودافزایش یا کاهش ضرر عامل اصلی می

شرایط کنونی، دولت نبایستی به طور صریح از افزایش  مخاطرات اخلاقی مد نظر قرار دهد. به طور مشخص در

در شاخص سهام حمایت کند و حتی در خصوص طبیعت این بازار مبنی بر وجود روندهای اصلاحی نیز باید 

 رسانی نماید.اطلاع

شایان توجه است روند اصلاحی در بازارهای مالی بعد از طی یک روند صعودی قابل توجه، طبیعی بوده ولی  -

شرایط فعلی بازار سرمایه ایران باید توجه داشت که اولا؛ در حال حاضر تعداد بیشتری از آحاد مردم در این  در

اند، ثانیا؛ تاکید گذاری در این نوع بازار و شکست در آن را نداشتهبازار مشارکت دارند که در گذشته تجربه سرمایه

های اصلاح قیمتی گذاری در این بازار، هزینهدم به سرمایهبیش از پیش دولت بر اهمیت بازار سرمایه و ترغیب مر

در بازار سهام را برای دولت به خصوص در زمینه اعتماد و اتکای مردم به دولت )سرمایه اجتماعی( افزایش خواهد 

 داد. 

است که هزار میلیارد تومان  265بالغ بر  1398ارزش تامین مالی صورت گرفته در بازار سرمایه کشور در سال  -

هزار هزار میلیارد تومان( بورس اوراق بهادار تهران و  2.6هزار میلیارد ریالی ) 25686.9در مقابل ارزش بازار 

هزار میلیارد تومان( مجموع ارزش معاملات بورس اوراق بهادار  830هزار میلیارد ریال ) 8281.4فرابورس ایران و 

 1398درصد از تامین مالی بازار سرمایه در سال  62زی است. ، رقم ناچی1398تهران و فرابورس ایران طی سال 
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ها در بورس و های سهامی عام، افزایش سرمایه، عرضه اولیه سهام شرکتای )تاسیس شرکتاز نوع سرمایه

درصد  82.2درصد از طریق اوراق بدهی بوده است.  38گذاری( و های سرمایهفرابورس و افزایش ارزش صندوق

ها است. درصد شهرداری 3.9درصد شرکتی و  13.9از نوع دولتی،  1398ق بدهی در انتهای سال از مانده اورا

هزار میلیارد تومان است  104.5بالغ بر  1399شایان ذکر است که ارزش تامین مالی در سه ماهه ابتدایی سال 

صد مانده اوراق بدهی در در 83.3درصد از نوع اوراق بدهی است.  18.5ای و درصد آن از نوع سرمایه 81.5که 

 ها است.درصد شهرداری 3.6درصد اوراق شرکتی و  13.1مربوط به اوراق بدهی دولتی،  1399انتهای خرداد ماه 

دولت  دشواری مدت اسبابدر میان حتی سهام اخیر بازار تری بیان کنیم؛ تحولاتاگر بخواهیم به طور صریح -

اکنون نیز شده شود و هممی دولت توجهقابل بودجه کسری به توجه با بدهی اوراق فروش در و بخش خصوصی

برای  بدهی اوراق جذابیت عملا سهام، بالای بازدهی نرخ دادن علامت و کردن تجربه با که چرا است؛

است. شایان ذکراست که سهم ارزش معاملات اوراق بدهی از مجموع ارزش معاملات  یافته گذاران کاهشسرمایه

 در سهم نیا متوسط کهطوریبهروند نزولی را طی کرده است  1396بهادار تهران و فرابورس از سال  بورس اوراق

درصد  4.2به  1399سال  ییماه ابتدا سه در و بوده درصد 11.9 و 27.5 ،34.5 بیترت به 1398 و 1397 ،1396 یهاسال

گذاران به بازار سهام و البته توجه روزافزون دولت به واگذاری سهام دولتی توجه بیشتر سرمایه .است افتهیکاهش 

)دارایی( در این دوره موجب ایجاد چنین روند نزولی شده است. این امر دارای مخاطراتی برای تامین مالی آینده 

ر واقع منجر به افزایش هزینه تامین که دطوریدولت و بخش خصوصی با استفاده از انتشار اوراق بدهی است. به

های سود بالاتر برای اوراق دارای عقود اسلامی و نرخ بیشتر مالی دولت و بخش خصوصی از طریق پیشنهاد نرخ

 شود. برای تنزیل بدهی پیمانکاران می

 1395از ابتدای سال  اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانسهم ارزش معاملات سهام و اوراق بدهی در بازار بورس  -15 نمودار

 1399تا خرداد 
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برد و در صورت افت قابل توجه شاخص سهام که از آن به ریزش بازار کشور در شرایط رکود تورمی به سر می -

گیر انها گریبگردد، افزایش عمق رکود را به همراه خواهد داشت که آثار اقتصادی آن مدتسهام اطلاق می

 اقتصاد خواهد بود و شاید منجر به فروپاشی اقتصادی شود.

 بالایی های بنیادی هستند پس بایستی تورمهای فعلی بازار سهام همان قیمتبخواهیم بپذیریم که قیمت اگر -

 آثاری اقتصاد، آتی رشد و گذاریسرمایه بر مخرب آثار و اطمینان عدم ایجاد ضمن نیز آن که کنیم تجربه را

ممکن است حتی به اعتراضات در سطح جامعه منجر  و داشت خواهد درآمد متعاقبا و ثروت نابرابری در توجهقابل

 شود.

 ها و تهدیدهای نهفته در تحولات اخیر بازار سرمایهفرصت -5

ران خرد گذاگذاران به ویژه سرمایهمورد توجه سرمایه 1398طور که بیان شد، بازار سرمایه از ابتدای سال همان

که طوریتا کنون روند بسیار شتابانی را طی کرده است به 1398های انتهایی سال قرار گرفت و این روند در ماه

میلیون  1.083به  1399هزار واحد بود در خرداد ماه  354بالغ بر  1398متوسط شاخص کل که در آذر ماه 

ن واحد مستقر شد و در انتهای خرداد ماه در مرز یک از نیمه خرداد ماه شاخص بالاتر از یک میلیوواحد رسید و 

طور که در ملاحظات تا حدی بیان شد، تحولات اخیر بازار سرمایه همان میلیون و سیصد هزار واحد قرار گرفت.

ها و تهدیدهایی برای بخش خصوصی و بخش دولتی است که بایستی توسط این دو بخش ایجاد کننده فرصت

 که در ادامه به آنها خواهیم پرداخت. مورد توجه قرار گیرند

 شده در بستر تحولات  جادیاهای ظرفیت -5-1

که متوسط ارزش روزانه معاملات طورییکی از متغیرهای حائز اهمیت در تحولات اخیر، ارزش معاملات است به -

یارد تومان( در ماه ابتدایی هزار میل 2هزار میلیارد ریال ) 20بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران از حدود 

رسیده است. این  1399 ماه خرداد در( تومان اردیلیم هزار 16) الیر اریلیم هزار 156.6سابقه رقم بیبه  1398سال 

تواند توسط بخش خصوصی امر نشان از ظرفیت قابل توجه بازار سرمایه کشور در جذب منابع خرد دارد که می

 رد توجه قرار گیرد. و دولتی جهت تامین مالی خود مو

 های جدید به بازار سهام، افزایش تواند در قالب ورود شرکتمی بخش خصوصیهای تامین مالی فعالیت

 ها موجود و انتشار اوراق بدهی شرکتی باشد. سرمایه شرکت

 اوراق های دولتی در بازار سهام و انتشار های دولتی به بازار سرمایه، واگذاری سهام شرکتورود شرکت

 های تامین مالی دولت در بازار سرمایه است.بدهی دولتی از راه
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تا خرداد  1397متوسط روزانه مجموع ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران از ابتدای سال  -16 نمودار

1399 

 

های مالی و دولتی ایجاد شده در زمینه اصلاح صورت هایی که در این دوره برای بخش خصوصییکی از فرصت -

 آنها است که در مورد بخش خصوصی اصلاح ترازنامه و در مورد دولت اصلاح ساختار بودجه است.

 توان به عنوان فرصتی برای بخش سو میها از قیمت اسمی، از یکتفاوت قابل توجه قیمت سهام شرکت

ص از محل صرف سهام قلمداد گردد و از سوی دیگر افزایش خصوصی به منظور افزایش سرمایه به خصو

تواند ملاکی برای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها میخصوص داراییها بهقابل توجه قیمت

ولی  ها قرار گیرد. باید توجه داشت که این روش فاقد تزریق نقدینگی جدید به شرکت استدارایی

این روش افزایش سرمایه بهبود یافته و به روند بهبود و اصلاح ساختار  ها درهای مالی در شرکتنسبت

 کند.هستند، کمک میهایی که خواهان اصلاح فرآیندهای مدیریتی در شرکت

 ای هم از سوی درآمدی )کاهش با توجه به اینکه در سال جاری دولت با فشارهای مضاعف بودجه

قی اقتصاد و کاهش بیش از پیش درآمدهای نفتی به های بخش حقیها به دلیل کاهش فعالیتمالیات

ها )کمک به اقشار آسیب دیده از بروز بیماری دلیل کاهش قیمت نفت( و هم از جهت افزایش هزینه

های مناسب تامین مالی دولت با توجه به های درمانی( مواجه است، یکی از راهکرونا و افزایش هزینه

بر ارزش بدهی حقیقی، استقراض از مردم در قالب انتشار اوراق  شرایط تورمی کشور و اثر کاهنده آن

 تواند با توجه به استقبال قابل توجه از بازار سرمایه مورد توجه دولت قرار گیرد.بدهی است که می
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 تهدیدها وآثار منفی تحولات -5-2

ازارهای مالی و بخش حقیقی اقتصاد بازار سرمایه به عنوان یکی از بازارهای مالی کشور رابطه تنگاتنگی با سایر ب -

دارد. هر گونه نوسان قابل توجه در این بازار بر روی سایر بازارها اعم از دارایی و کالایی اثر گذاشته و با وجود 

باری را بازی در بازارها ایجاد خواهد کرد که آثار بسیار زیانحجم قابل توجه نقدینگی در کشور، موجی از سفته

 همراه خواهد داشت. های بخش حقیقی اقتصاد را بهکلان داشته و موجبات سخت شدن فعالیت بر ثبات اقتصاد

ویروس کرونا مواجه شده که تغییراتی را در  کشور با پدیده 1398شایان توجه است، از ابتدای اسفند ماه  -

 داخل در را واقع تولید سو اقتصاد داخلی با شوک منفی عرضه مواجه شده و دراقتصاد ایجاد کرده است. از یک

 امر ولی به اندازه افت عرضه نبوده و بنابراین این کرده است. افت تقاضا نیز به وقوع پیوسته مواجه مشکل با

 کند(. ها وارد میکند )فشار بیشتری را بر سطح عمومی قیمت ایجاد تورمی ممکن است در آینده فشار

 سایر در منفی تقاضای شوک ایجاد با واقع در و گذاشته اثر رها نیزسایر کشو پدیده ویروس کرونا از سوی دیگر بر

 به ارز بازار است. بنابراین گذاشته منفی اثر کشور ارز ورودی بر نتیجه در و را کاهش هاکمودیتی قیمت کشورها

تورمی، بر  همراه داشته و با افزایش فشارفشار بر قیمت ارز را به  که شده مواجه عرضه کاهش با موقتی طور

همراه داشته که خود فشار مضاعفی را بر قیمت ارز فشار مضاعف وارد کرده و افزایش بیش از پیش نرخ ارز را به

کند. شایان ذکراست تحولات ناشی از پدیده ویروس کرونا موقتی است ولی های بخش خصوصی وارد میفعالیت

ش معاملات در بازار سرمایه است که بخشی از آن در چند ماه اخیر شدت یافته افزایش ارز که دیگری پدیده

گذار با اخذ تصمیماتی با بازی در این بازار است. در خصوص این پدیده باید گفت وقتی سیاستناشی از سفته

ممکن است که بخشی از این  بالاخره کندتشدید می بازار یک در را بازیگذاران، سفتهترغیب انتظارات سرمایه

سایر بازارها منتقل شود که عملا تشدیدکننده مشکلات در سایر بازارهای دارایی است. موید این امر نقدینگی به 

نسبت به ماه گذشته و ثبت  1399درصدی متوسط قیمت مسکن در شهر تهران در خرداد ماه  11.6افزایش 

ز نیز در شرایطی میلیون تومان برای قیمت مسکن در شهر تهران است. در خصوص بازار ار 19متوسط قیمت 

که دولت با کسری بودجه مواجه است و عملا بانک مرکزی مجبور به همراهی با دولت به منظور تامین دستمزد 

و حقوق است، فشار بر قیمت ارز ناشی از رشد نقدینگی )بالاتر از میانگین بلندمدت( و تامین کسری بودجه 

ار عملا مدیریت آن توسط بانک مرکزی بسیار سخت دولت بیشتر است و در صورت هجوم نقدینگی به این باز

ها را افزایش داده خواهد شد. شایان ذکراست که افزایش بازدهی در یک بازار دارایی، انتظار بازدهی سایر دارایی

بازی در بازار سهام با ایجاد شود. بنابراین افزایش سفتهمی هادارایی سایر قیمت بر تورمی فشار باعث و عملا خود

کند که از ویژه ارز موجبات افزایش هزینه تولید بخش خصوصی را ایجاد میالتهاب در سایر بازارهای دارایی به

برابری را به ثبت رسانده ولی تولید  2ها در کشور در دو سال اخیر رشدی بالغ بر آنجا که سطح عمومی قیمت
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یافته که عملا کاهش تقاضای مصرفی را ناخالص داخلی رشد منفی داشته بنابراین قدرت خرید مردم کاهش 

 کند.همراه دارد که خود فشار مضاعفی را بر بخش تولید اقتصاد وارد میبه

دهد که ها را افزایش میطور که بیان شد افزایش بازدهی در یک بازار دارایی، انتظار بازدهی سایر داراییهمان -

که دولت و بخش طوریدهد. بهبازار سرمایه افزایش می این امر هزینه تامین مالی دولت و بخش خصوصی را در

های بالاتر بازدهی خصوصی به منظور ایجاد انگیزه در خریداران برای خرید اوراق بدهی مجبور به پیشنهاد نرخ

 هستند.

 توصیه های سیاستی و مطالبات بخش خصوصی از دولت -5-3

جهت افزایش عمق بازار اولیه )از طریق افزایش عرضه طور که بیان شد در صورت عدم تمهیدات لازم در همان

گذاران خرد در بازار سهام ها( با توجه به ورود تعداد قابل توجه سرمایهاولیه سهام و افزایش سهام شناور شرکت

در شرایط فعلی، مخاطرات پنهانی در بازار سهام وجود خواهد داشت که در صورت ایجاد نوسان قابل توجه در 

های اجتماعی بالایی به صورت کاهش سرمایه اجتماعی و گسیل نقدینگی و ریزش آن موجبات هزینهشاخص کل 

همراه خواهد داشت. بنابراین در قابل توجه بازار سرمایه به سایر بازارهای مالی و عدم ثبات در اقتصاد کلان را به

بعد از اصابت شوک بروز بیماری  های اقتصادی خودشرایط فعلی بایستی بخش خصوصی که برای احیای فعالیت

کرونا نیاز به ثبات شرایط اقتصادی دارد، اقدامات ذیل را از دولت درخواست کرده و در جهت تحقق آن کوشا 

 باشد:

به طور مشخص در شرایط کنونی، دولت نبایستی به طور صریح از افزایش در شاخص سهام حمایت کند و  -

 رسانی نماید.بر وجود روندهای اصلاحی نیز باید اطلاعحتی در خصوص طبیعت این بازار مبنی 

دادن  انیو متعاقباً جر یمال یاقشار مختلف مردم نسبت به بازارها یسطح سواد مال کپارچهی یبه منظور ارتقا -

گوناگون در  یاقتصاد یاز نهادها تیحما یبرا هیحضور در بازار سرما ایانداز به سمت پس شانیمازاد درآمد ا

ضرورت  لتتوسط دو یسطح سواد مال یارتقا یمل یراهبرد و الگو نییتبو جلوگیری از رفتارهای هیجانی، کشور 

 دارد.

ها را افزایش داده و عملا طور که بیان شد افزایش بازدهی در یک بازار دارایی، انتظار بازدهی سایر داراییهمان -

بازی در یک گذار از سفتهدر این شرایط بایستی سیاست شود.می هادارایی سایر قیمت بر تورمی فشار باعث خود

بازار )هر چند که بازار سرمایه باشد( حمایت نکرده و از طریق وضع مالیات بر عایدی سرمایه و ایجاد 

 ها گردد. بازی در بازارهای دارایی و کاهش نوسانات در آنهای کمی مانع از شیوع سفتهمحدودیت

اند کوچک و متوسط، اجازه داده یهاها، به خصوص شرکتشرکت یمال نیتام لیتسه یاز کشورها برا یاریبس -

. ندینما هیسرما شیاقدام به انتشار سهام تحت عنوان افزا ینیتا شرکت شخصاً و بدون مجوز نهاد ناظر، تا سقف مع
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که شرکت طوریبه ند،یها اعطا نمارا به شرکت هیماسر شیدار افزاناظر قادرند تا مجوز مدت ینهادها ن،یعلاوه بر ا

 شیاقدام به افزا ن،یمجوز تا مدت زمان مع افتی، از زمان دراست ازیامکان را داشته باشد تا در هر زمان که ن نیا

 یصدور مجوزها عیبازار به تسر ازیبا توجه به ن یکنون طیدر شرارسد . به نظر میدینماتا سقف معین  هیسرما

 بکاهد. یبوروکراس زانیاز م دتوانیممجوز سقف انتشار  یاعطا، هیرماس شیافزا

دولت بایستی از کلیه راهکارهای موجود در جهت افزایش عمق بازار از طریق افزایش عرضه اولیه سهام ناشی  -

ها در بازار سهام توسط سازمان بورس، افزایش های جدید به بازار با تسهیل شرایط پذیرش شرکتاز ورود شرکت

حق تقدم سهام )صرف سهام( صورت گیرد و  تواند از طریق افزایش سرمایه با سلبها که میسهام شناور شرکت

 تسهیل شرایط انتشار اوراق بدهی شرکتی )مانند وثایق مورد نیاز(، استفاده نماید. 

ها دارای سهام است، شرایط کنونی بازار سرمایه یک فرصت از آنجا که دولت در کشور ما در بسیاری از شرکت -

ور به عنوان یکی از مهمترین وظایف دولت آمده است. سازی است که در اسناد بالادستی کشبرای خصوصی

های دولت )به تدریج( در بازار علاوه بر بنابراین باید بخش خصوصی از دولت بخواهد که با انتشار سهام شرکت

گذاری خود گری و قیمتافزایش عمق بازار سهام و کاهش احتمال ریزش شدید قیمت سهام، با کاهش تصدی

و کار و فعالیت بخش خصوصی در های خصوصی شده موجبات بهبود محیط کسبی شرکتهادر حوزه فعالیت

 اقتصاد را فراهم نماید. 

کننده کسری بودجه دولت باید توجه داشت که در کشورهای پیشرفته دنیا، بازار اوراق بدهی محل اصلی تامین -

کافی را به این بازار داشته باشد و این بازار است و حتی در شرایط فعلی بازار سرمایه، بایستی دولت توجه لازم و 

تواند بخشی از نقدینگی موجود در جامعه را به خود جذب کند و از نوسانات در بازارهای دیگر مالی نیز می

 جلوگیری کند.

های خرد وارد بازار سرمایه شده است که بایستی بخش خصوصی به منظور حجم قابل توجهی از سرمایه -

های آن جهت تامین مالی خود از سازمان بورس و اوراق بهادار بخواهد که شرایط ورود شرکت مندی ازبهره

سهامی عام را به بازار تسهیل کرده و ضوابط مربوط به انتشار اوراق بدهی شرکت را بهبود بخشیده تا زمینه تامین 

ردد. بخش خصوصی در خصوص های موجود در بازار سرمایه از طریق انتشار اوراق بدهی فراهم گمالی شرکت

سازی آن را نیز از طریق ایجاد ابزارهای جدیدتر از سازمان تامین مالی از طریق اوراق بدهی شرکتی باید متنوع

 بورس و اوراق بهادار مطالبه کند.

با درآمد ثابت  ییهاییاز منابع در دارا یبخش یگذارهیبه سرما ازیخود ن یپرتفو سکیکاهش ر یافراد برا -

 یگذارهیسرما یهاو صندوق 1( دارند. حساب سپرده بازار پولیشرکت یدولت و اوراق بده یبخصوص اوراق بده)

                                                            
1 Money Market Deposit Account (MMDA) 
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 یآورضمن جمع ،یدر اوراق بده یگذارهیاامکان سرم لیهستند که به دل ییاز جمله ابزارها 1مشترک بازار پول

 ژهیبه و یدر توسعه بازار اوراق دولت ینقش مهم توانندیم سکیر نیبا کمتر ییدر دارا یگذارهیو سرما ینگینقد

 ها،یژگیاست که در واقع از لحاظ و یسپرده بازار پول، حساب بانک حسابدر بازار اوراق کوتاه مدت داشته باشند. 

حساب در اوراق بهادار  نیوجوه ا یگذارهیو حساب سپرده است که با توجه به سرما یاز حساب جار یبیترک

 نی. بنابراکندیم رییبهره اقتصاد تغ یهانرخ ریاست که متناسب با سا رینرخ بهره متغ یدارا ،یتجار و اوراق یدولت

سپرده  یهانرخ بهره حساب افتد،ینرخ تورم اتفاق ب شیمتناظر با افزا تواندیکه م ینرخ بهره اوراق بده شیبا افزا

سپرده  یهاحساب تیبا توجه به اهم نی. بنابرادینمایم یریو از نوسانات در بازارها جلوگ ابدییم شیبازار پول افزا

ها در نوع حساب نیا جادیا رسدیاقتصاد کشور به نظر م یفعل طیدر شرا ولبازار پول و صندوق مشترک بازار پ

صندوق  یاز پرتفو یابخش عمده صیبر تخص یمبن یگذارهیسرما یهاکشور و ملزم کردن صندوق ینظام بانک

 ضرورت دارد. یق بدهاورا دیبه خر

که در اغلب کشورها، سهامداران براساس  دهدیمختلف نشان م یسود در کشورها میو مقررات تقس نیقوان -

سود عموما مجمع  میتقس استیس یبرا ریگمیسود سالانه را دارند و مرجع تصم افتیمربوطه، حق در نیقوان

. شودیم نییتع رهیمداتیه یاز سو ییموارد سود نها شتریاست. در ب رهیمد اتیاز کشورها ه یو در برخ یعموم

 نیسنگ میوضع شده جرا نینکردن قوان تیو رعا یماهه است که تخط کیمدت زمان پرداخت سود در بازه 

مسائل مربوط به مقدار، زمان و نحوه  رانیا هیدارد. اما در بازار سرما یشرکت در پ رانیمد یو حبس را برا ینقد

داشته  یاعتراض آنها را در پ جهیسهامداران و در نت یکه، سردرگم است یاز معضلات یکی یمیپرداخت سود تقس

 نینموده و در ا یاقدام به پرداخت سود نقد یاست. در واقع هر شرکت به فراخور حال خود به نحو دلبخواه

 که. از آنجا کنندینم افتینداشته و سود سهام خود را در یاطلاعات کاف نهیزم نیاز افراد در ا یاریصورت بس

است از  هیها و متعاقباً از بازار سرمااز شرکت ینگیخروج نقد ،یسود نقد عیدر خصوص توز هایاز نگران یکی

فراهم شود  یشده و امکان زیوار یشده به حساب افراد نزد کارگزار میتقس یکه سود نقد شودیم شنهادیپ رونیا

 یاز بورس را تا حد ینگیخروج نقد یامر نگران نیشود ا یگذارهیفرد دوباره سرما یکه به طور خودکار در پرتفو

در نظر گرفته شده است.  یادوره انیپرداخت سود م استیها ساز بورس یاریدر بس نی. همچندینمایمرتفع م

 میدوره را تقس انیم یسودها توانندیبراساس اساسنامه شرکت م ایاز مجمع  یبا اجازه قبل رهیمداتیه جه،یدر نت

 ن،ی. همچندهدیدوره را کاهش م انیها در پاشرکت یدهشدت انتظار سهامداران نسبت به سود موضوع نیکنند. ا

صورت سهام )به ینقد ریو غ یصورت نقد. پرداخت سود بهشودیم لیتسه یمیتقس یامکان وصول سودها

سود  میتقس ونداست که در جهت بهبود ر ییارهااز راهک زیسود ن ی( و پرداخت اقساطرمجموعهیز یهاشرکت

 کشورها اخذ شده است. گریدر د

                                                            
1 Money Market Mutual Funds (MMMF) 
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که عوامل  یبازار است. در صورت نیدر ا یمبادلات یهانهیهز هیموجود در بازار سرما یهااز اصطکاک یکی -

 افتهیمواجه شوند، بازده سهام تحقق  هیدر بازار سرما یمبادلات نهیهز شیبا افزا یمشخص یدر دوره زمان یاقتصاد

حجم و ارزش معاملات  طیشرا نیباشد. در ا یمنکمتر از بازده سهام ناخالص ض یقابل توجه زانیممکن است به م

کاهش  ریدر مس یقدم هایبا کاهش نرخ کارمزد کارگزار ریاخ یهاقرار خواهد گرفت. هر چند در ماه ریتحت تاث

گفت که نرخ کارمزد  توانیاز کشورها م یاریبا نرخ کارمزد بس سهیه است اما در مقامعاملات برداشته شد نهیهز

در جهت کاهش  یموثر یهاگام ریمس نیدر ا یستیبا نیکارمزد در آنها است. بنابرا یهااز نرخ ربالات رانیدر ا

  برداشته شود. زیدر بورس اوراق بهادار ن اتیحق نظارت سازمان بورس و مال

تواند به منظور حفظ نقدینگی موجود در بازار سرمایه و جلوگیری از کاهش قابل یکی دیگر از مواردی که می -

توجه شاخص در بازار سهام پیشنهاد شود، درخواست بخش خصوصی از سازمان بورس و اوراق بهادار در جهت 

بیشتر ابزارهای پوشش ریسک در  گذاری سهامداران در بازار بورس از طریق معرفیپوشش بهتر ریسک سرمایه

 بازار سرمایه از قبیل قراردادهای آتی، اختیار خرید و فروش و ... و ایجاد ابزارهای جدید پوشش ریسک باشد. 

خدمات  تیفیبهبود ک ه،یبه بازار سرما دیبا توجه به روند رو به رشد ارزش معاملات و ورود سهامداران جد  -

 یهااست. چرا که شرکت تیحائز اهم هیدر بازار سرما یگذارهیافراد به سرما رغبت شیدر افزا یمال ینهادها

سهامداران و بازار برعهده دارند و  انیم یرتباطاعنوان واسطه و پلنقش را به نیترفعال در بورس، مهم یکارگزار

 ،یمال نیها در عرصه تاممنبع مشاوره به بنگاه نیبه عنوان بهتر هیسرما نیتام یهاهمچون شرکت یینهادها

رقابت  جادیاز آنجا که امروزه ا نیهمچن شوندیمشاوره عرضه و ... محسوب م ،یمال نیهر نوع تام سکیر تیریمد

 شنهادیمورد توجه قرار گرفته است، پ یحوزه مال گرانمیاز اهداف تنظ یکیبه عنوان  یارتج یهادر بورس

مدنظر  هیبازار سرما ینهادها ریکارگزاران و سا نیرا ب یرقابت یفضا جادیبورس و اوراق بهادار ا که سازمان شودیم

صورت  یمال ینهادها ریو سا یزارکارگ سیتاس یبرا دیجد یمجوزها یاعطا قیاز طر تواندیامر م نیقرار دهد. ا

 یهانهیدر هز شیکه به نوبه خود افزا دهیموجود به انحصار انجام یرقابت ریغ ی. لازم به ذکر است که فضاردیگ

و صادر  هیفعال در بازار سرما یهایاست که بحث انحصار در کارگزار یدر حال نیا را به همراه دارد. یمبادلات

 ینهادها هیهمچون الزامات حداقل سرما ییهاتینهادها در بورس و محدود نیا تیفعال یبرا دینشدن مجوز جد

 اردیلیم 2 هایرکارگزا تیو فعال سیتاس یبرا هیهاست که مورد انتقاد فعالان بازار است. حداقل سرمامدت یمال

ثبت و پرداخت  هیراستا حداقل سرما نیتومان است. در هم اردیلیم 500مبلغ  هیسرما نیتام یهاتومان و شرکت

 اردیلیم 2.5و  3.5، 4مبالغ  بیبه ترت یمالو پردازش اطلاعات  یگذارهیسبدگردان، مشاوره سرما یهاشده شرکت

 طیشرا نی. در اباشندینم هیسرما تیحداقل کفا ازمندیشان به نظر نتیفعال تیکه با توجه به ماه باشدیتومان م

صادرنشدن  جهیمجوز و در نت یسازمان بورس در اعطا یهاتینهادها با سد محدود نیا سیتاس انیمتقاض کسویاز 

که تنها در  فیضع یمال یاز نهادها یوجود برخ گرید یانحصار مواجه هستند و از سو یو به نوع دیمجوز جد
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مناسب شده  یرسانبستگان خود هستند سبب عدم خدمات یها جهت انجام معاملات براسهامداران آن اریاخت

وجود آمدن اختلال در از به  یریو جلوگ یمعاملات یهاستمیس یبدون تلاش در بروزرسان یمال یاست و نهادها

 نیپنهان کرده و بدون کوچکتر یلاتمعا یخود را در پشت ضعف هسته یمعاملات همواره ضعف و ناکارآمد انیجر

 شنهادیپ رونی. از اشوندیم انیبه مشتر انیموجب ضرر و ز انحصار و عدم رقابت هیبه مردم در سا ییپاسخگو

به  دیهمراه شده و شاهد ورود افراد جد یتوجهروزها معاملات بازار سهام با رشد قابل نیاز آنجا که ا شودیم

 نهیافراد و بدون هز تیبا توجه به صلاح دیجد یهایکارگزار یصدور مجوزها ترعیرهرچه س دیبا م،یبورس هست

لغو و به  رفعالیغ یهایکارگزار یبازار، مجوزها ازیاز ن شیب یاز مجوزها یریبه سرانجام برسد و جهت جلوگ

نقد و سهام در  ییرامتناسب با دا ها،یکارگزار یبرا هیواگذار شود و در خصوص الزامات حداقل سرما دیافراد جد

از  یبرخ نکهیو با توجه به ا ابدی شیافزا هیآنها، حداقل سرما ییدارا شیشده و در صورت افزا نییتع ارشانیاخت

 ییبالا هیسرما تیکفا ازمندین شانتیفعال تی( با توجه به ماههیسرما نیتام یهاو شرکت هاینهادها )بجز کارگزار

 .ابدیکاهش  هانآ هیحداقل سرما نی، بنابرانیستند

 رغمی. علندیتوجه نما زین سکیر تیریبه موضوع مد دیبا یدیتول یهابنگاه ،یمال نیدر کنار نوع و مدل تأم -

را مدنظر قرار دهند  هیدر بازار سرما یمال نیهر گونه تام سکیر دیبا یدیتول یهامتنوع، شرکت یوجود ابزارها

 یهاشرکت نه،یزم نیمنبع مشاوره در ا نی. بهترندینما یمال نیهر روش اقدام به تام سکیو سپس براساس ر

 سک،یر تیریمد ،یمال نیها در عرصه تامبنگاه ییراهنما تیمسئول قتیخواهند بود که در حق هیسرما نیتأم

ی یکی دیگر از نیازهای بخش مالنیمرتبط با تام ینهادهارو تقویت ، از اینرا به عهده دارند رهیمشاوره عرضه و غ

 گذاران قرار گیرد.خصوصی است که باید مورد توجه قانون

سازمان بورس که های مربوط به فعالیت نهادهای مالی زیر مجموعه بازار سرمایه توسط کاهش محدودیت -

گذاران در افزایش تعداد نهادهای مالی را به همراه خواند داشت. ایجاد فضای رقابتی در ارائه خدمات به سرمایه

گذاری و تامین مالی های سرمایههای فعال در این بازار،  منجر به کاهش هزینهبازار سرمایه و تامین مالی شرکت

های به هدایت بهتر نقدینگی و تامین مالی بخش حقیقی اقتصاد با هزینهدر این بازار خواهد شد که در نهایت 

 کمتر تامین مالی منجر خواهد شد. 

شود که عرضه محصولات تولیدی از این طریق را در بورس کالای ایران، انواع مختلفی از قراردادها استفاده می -

های مختلف را فراهم آورده است. فعال در حوزهجذاب نموده است و امکان تأمین مالی و نقدینگی تولیدکنندگان 

آفرینی هر چه بیشتر آن در رود با حمایت دولت و ایجاد امکان ورود انواع کالاها در این بورس، به نقشانتظار می

 های تولیدی کمک شایان توجهی شود.کمک به تامین مالی بنگاه

ضمن حذف  شودیامر سبب م نیمعاف شوند. ا یگذارمتیاز شمول ق یبورس یهاشرکتشود که پیشنهاد می -

و علاوه  ابدی شیها را افزاشرکت نیا یبازار آزاد، سودآور متیکارخانه و ق متیالتفاوت قشده از مابه جادیرانت ا
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 ینگیها در بازار و به تبع آن خروج نقدشرکت نیسهام ا متیتوسط دولت، از کاهش ق یافتیدر اتیمال شیبر افزا

 .دینما یریاز آن جلوگ یناش یو اثرات تورم

حفظ  یبازار و نه برا یهارساختیکمک به ز یدر راستا دیبا هیاز بازار سرما تیتوجه است هر گونه حما انیشا -

که بر  یاز رانت اطلاعات یریو جلوگ تیجهت شفاف رونیشدن روند بازار باشد. از ا یاز منف یریشاخص و جلوگ

شده توسط صندوق اعلام شده  یداریخر یهاسهام رد،یگیشکل م هیبازار سرما تیمعاملات صندوق تثب یمبنا

و با اصلاحات  شودیبه بازار برگردانده م یشده در چه زمان یداریکه در زمان بحران خر ییهاو مشخص شود سهام

 سوءاستفاده از صندوق مسدود شود. یهاراه ترقیعم

 گیری  نتیجه -6

با اقبال  1399و سه ماهه ابتدایی سال  1398بازار سرمایه کشور به عنوان یکی از بازارهای مالی کشور طی سال 

سو ارزش معاملات روزانه بورس اوراق بهادار تهران و که از یکطوریگذاران خرد مواجه شده بهنظیر سرمایهبی

 1399هزار میلیارد تومان در خرداد ماه  16به  1398سال هزار میلیارد تومان در ماه ابتدایی  2فرابورس ایران از 

درصد ارزش معاملات سهام و حق تقدم سهام بورس اوراق بهادار تهران  97افزایش یافته و از سوی دیگر بالغ بر 

مربوط به معاملات خرد بوده است. شاخص کل بورس نیز روند افزایشی شتابانی را به ثبت  1399در خرداد ماه 

 1.083هزار واحد بود به رقم  167بالغ بر  1397که متوسط شاخص کل که در انتهای سال طوریبهرسانده 

برابر(. تحولات اخیر بازار سرمایه با توجه به نقش تامین  6.5افزایش یافته است ) 1399میلیون واحد در خرداد 

تواند ش خصوصی و دولت، میمالی این بازار برای بخش حقیقی اقتصاد علاوه بر داشتن ملاحظاتی برای بخ

 فراهم نماید. کشور یرشد اقتصاد های بخش حقیقی اقتصاد و در نتیجههایی در جهت تسهیل فعالیتظرفیت

ی این اقتصاد یهااستیسدر پژوهش حاضر با بررسی بازارهای جایگزین بازار سرمایه، بخش واقعی اقتصاد و 

ها در بازار ارز، طلا و مسکن تطابق ور با تحولات قیمتنتیجه حاصل شد که تحولات شاخص کل در دوره مذک

 یهاوجود حباب حداقل در گروهوزن بیشتر است که به مفهوم نداشته و این عدم هماهنگی در مورد شاخص هم

کند و بنابراین تحولات عملکر بخش حقیقی اقتصاد نیز از تحولات بازار سهام حمایت نمی .است یکوچک بورس

و  1398، 1397های بازار سهام در بازار ثانویه بورس رقم خورده است. افزایش متوسط رشد نقدینگی در سال

ن و اثر آن بر انتظارات ، کسری بودجه دولت و نگرانی عاملین اقتصادی از پولی کردن آ1399سه ماهه ابتدایی سال

منجر  نیگزیجا یهاییدارا ریبالاتر در سا یعدم انتظار کسب بازدهتورمی آنها، افزایش نرخ دلار در بازار آزاد و 

به جریان بیشتر نقدینگی به سوی بازار سرمایه و تحولات اخیر آن شد. در صورت ادامه رشد نقدینگی در کشور 

های د و در نتیجه تحقق انتظارات تورمی به صورت افزایش تورم در کشور، قیمتو افزایش نرخ دلار در بازار آزا

  شوندیم یادیبن متیبه ق لیتبدحبابی بازار سهام دارای ارزش ذاتی شده و بنابراین 
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با رفتار هیجانی  سهام( متیکاهش قابل توجه شاخص کل )قدر صورت عدم تحقق انتظارت تومی بالا و

 یبازسفته شود ومنتقل میاقتصاد  یهابخش ریدر بازار سهام به سا یثباتیبر بازار سهام، گذاران خرد دسرمایه

ای اجتماعی بالایی را به همراه خواهد و هزینه دهدیم شیاقتصاد کلان را افزا یثباتیو ب دیبازارها تشد ریدر سا

ی نیز یکی دیگر از ملاحظاتی است داشت. افزایش هزینه تامین مالی دولت و بخش خصوصی در بازار اوراق بده

 که تحولات اخیر بازار سرمایه منجر شده است.

 اردیلیهزار م 2 از حدود و فرابورس ایران ارزش روزانه معاملات بورس اوراق بهادار تهرانطور که بیان شد همان

که نشان از  دهیرس 1399ماه  خردادتومان در  اردیلیهزار م 16 سابقهیبه رقم ب 1398سال  ییدر ماه ابتدا تومان

با استفاده از تواند دارد که میخرد  یهاهیسرما شیاز پ شیجذب ب درکشور  هیبازار سرماظرفیت قابل توجه 

و  یشرکت یها، انتشار اوراق بدهشرکت هیسرما شیسهام، افزا هیدر بازار، عرضه اول دیجد یهاشرکت رشیپذ

 یهااصلاح صورتو  یو خصوص یبخش دولت یمال نیتام رجهتد یدولت یهاسهام شرکت یو واگذار یدولت

 . ردیآنها مورد توجه قرار گ یمال

بر وجود  یبازار مبن نیا عتیدر خصوص طب یرسانشاخص سهام، اطلاع شیدولت از افزا حیصر تیعدم حما

 تیعدم حما، اقشار مختلف مردم یسطح سواد مال یارتقا یمل یراهبرد و الگو نییو تب یاصلاح یروندها

مانع از شروع  یکم یهاتیمحدود جادیباشد( و ا هیبازار )هر چند که بازار سرما کیدر  یبازاز سفته گذاراستیس

حذف لزوم اخذ مجوز از سازمان  ،اتیوضع مال قیها از طرو کاهش نوسانات در آن ییدارا یدر بازارها یبازسفته

 دیجد یهااز ورود شرکت یسهام ناش هیعرضه اول شیافزا قیاز طرعمق بازار  شیافزا، هیسرما شیافزابورس برای 

ها که سهام شناور شرکت شیها در بازار سهام توسط سازمان بورس، افزاشرکت رشیپذ طیشرا لیبه بازار با تسه

 یاوراق بده رانتشا طیشرا لیو تسه ردیبا سلب حق تقدم سهام صورت گ هیسرما شیافزا قیاز طر تواندیم

و  یگری( همراه با کاهش تصدجیدولت )به تدر یهاانتشار سهام شرکت، (ازیمورد ن قی)مانند وثا یشرکت

 تیوکار و فعالکسب طیشده در جهت بهبود مح یخصوص یهاشرکت یهاتیدولت در حوزه فعال یگذارمتیق

به  یتنوع بخشی و تلاش در جهت پولی نکردن کسری بودجه دولت، دولت یانتشار اوراق بدهی، بخش خصوص

مرتبط با  ینهادها تیتقو، توسط سازمان بورس یگذارهیسرما سکیپوشش ر یو ابزارها یمال نیتام یابزارها

،کاهش مشاوره عرضه و... سک،یر تیریمد ،یمال نیها در عرصه تامبنگاه ییجهت راهنما یمالنیتام

مایه و تلاش در جهت کاهش هزینه ارکان های مربوط به فعالیت نهادهای مالی زیر مجموعه بازار سرمحدودیت

هر  ینیآفربورس کالا جهت نقش بهورود انواع کالاها  بازار سرمایه شامل کارمزد معاملات و مالیات، رفع موانع

در جهت از دولت  تواند توسط بخش خصوصیی است که میاقداماتی، دیتول یهاآن در کمک به بنگاه شتریچه ب

 شود.درخواست گیری از تحولات اخیر بازار سرمایه بهرهحفظ ثبات اقتصاد کلان و 
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 : 3گزارش 

 از منظر متغیرهای بنیادی و رفتاری تحلیل بازار سهام
 

 مقدمه -1

سرمایه ایران حاکی از تاثیرپذیری بالای این بازار از تورم   شد میروند بلندمدت بازار  بی ثباتی و با توجه به  با

صادی و بهره    شد اقت صاد ایران  پائین وریر سهام  ، در اقت شتر  بازده  سودآوری     بی سمی  شد ا متاثر ار تورم و ر

سال    بنگاه ست. با التهاب بازار ارز در  صادی بوده ا و ناترازی  در نتیجه افزایش نقدینگی 98و  97 هایهای اقت

، 97در اردیبهشوووت  الخصووووص بر درآمدهای نفتی ایرانهای آمریکا علیو برقراری مجدد تحریم نظام بانکی

بازار سرمایه نیز دستخوش انتظارات تورمی ناشی از رشد قیمت ارز گردید. در ابتدای این فرایند و در اواسط        

ست     97سال   سیا سطه  شدیدی بین قیمت  ، به وا های متعارض دولت در مدیریت بازارهای کالایی، اختلاف 

صتهای آربیتراژی      شدن  در بورس کالا و بازار آزاد پدید آمد و با فراهمکالاها  سود از فر سب  پدید آمده در ک

گذاری در بورس کالا، سوورمایه گذاران کمتر به بازار های قیمترایی و از سووویی محدودیتدا بازار ارز، سووکه و

ای سودآوری شرکتهای بورسی در آینده    ها و تعدیلسهام توجه داشتند. اگرچه در آن زمان آزادسازی قیمت   

ها آنقدر برای مردم جذابیت داشووت  های جایگزینی داراییرسووید، ولیکن ارزشبه نظر مینزدیک امری بدیهی 

کمتر حاضر  ای ایران و آمریکا ای و تشدید اختلافات منطقه های سیستماتیک و فراسامانه   باتوجه به ریسک که 

سامانه نیما و بازار آز     صله نرخ ارز در  سرمایه بودند. با کاهش فا در بورس نیز قیمت کالاها  اد،به ورود به بازار 

شرکت    هایبه قیمت کالا شده و  ضه بازار نزدیک  سودآور    کننده در بورس کالاهای عر ستند فروش و  ی توان

شرایط اهرمی      صلاح نموده و با  ساس ا سود     صد  موجب افزایش چندخود را بر این ا صدی  با خود گردند. در

تولیدکننده، اثرتورمی نقدینگی در فاز اول مسووکن و کالا و افزایش تدریجی تورم در بازار ارز، تخلیه نقدینگی 

های بزرگ تولیدی صادراتی منتقل شد و در مرحله بعد با کاهش فاصله تورم مصرف کننده و   به سهام شرکت  

اب  با جذتولید کننده و افزایش قیمت خدمات و کالاهای مصوورفی، فاز دوم رشوود بازار سوورمایه رقم خورد و  

به مرور توانست توجه سرمایه گذاران را به خود جلب   شاخص کل بورس  شدن نرخ قیمت به عایدی شرکتها   

 درصدی بالاترین بازدهی را نسبت به سایر بازارها کسب نماید.  187نموده و در سال گذشته با رشد 

باشد   ن اقتصادی می آنچه در حال حاضر با شاخص کل حدود یک میلیون واحدی مورد سوال بسیاری از فعالا    

ها و فرصووتنیز برقرار خواهد بود و چه  99این اسووت که آیا مطلوبیت بازار سوورمایه همچنان در ادامه سووال 

سوی بنگاه راهبردهایی می صادی تواند از  صات       و مقام قانونگذار های اقت صادی و در مخت شرایط فعلی اقت در 

 بازار سرمایه در نظر گرفته شود. 
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 س اوراق بهادار تهرانتاریخچه بور -2

سال    درباره اولیه مطالعات سیس بورس در ایران، به  شمسی    1315تأ سال فردی  بر میهجری  گردد. در این 

سترده در  "ران لوترفلد"بلژیکی به نام  سنامه داخلی      پس از انجام مطالعات گ سا سیس بورس در ایران، ا باره تا

سال   25ن با جنگ جهانی دوم، این موضوع که با مقارن شدن آ انی ارائه نمود بورس را تهیه و به مسئولان ایر 

، کمیسوویون در وزارت بازرگانی و با حضووور نمایندگان وزارت دارایی، 1341به تاخیر افتاده و نهایتا در سووال 

وزارت بازرگانی و بانک توسعه صنعتی و معدنی ایران تشکیل و موافقتنامه اولیه تاسیس بورس تهران در این      

سیون  شارکت در راه اندازی بورس           کمی سل برای م سال هیاتی از بورس بروک شد. در اواخر همان  صویب  ت

قانون تشووکیل بورس اوراق بهادار در مجلس  1345سووال، در سووال   4تهران دعوت شوودند و نهایتا پس از 

صویب قان           سال پس از ت شد. حدود یک صاد به بانک مرکزی ابلاغ  سوی وزارت اقت صویب و جهت اجرا از  ون ت

شکیل بورس اوراق بهادار، در   سهام   1346بهمن  15ت ، بورس اوراق بهادار تهران با انجام چند معامله بر روی 

مار صوونعتی و اقتصووادی در آن زمان به شوو  بانک توسووعه صوونعتی و معدنی که بزرگترین مجتمع واحدهای

س، اوراق قرضه دولتی، اسناد در پی آن سهام شرکت نفت پار  رفت، بطور رسمی فعالیت خود را آغاز نمود.  می

آباد به بورس تهران راه یافتند. خزانه، اوراق قرضووه سووازمان گسووترش مالکیت صوونعتی و اوراق قرضووه عباس

شده در بورس در ایجاد انگیزه برای عرضه سهام    پذیرفته اتها و موسس  شرکت  به های مالیاتیاعطای معافیت

، تعداد  1357تا سوووال  1346الیت بورس تهران از سوووال . در مدت فعآنها در آن زمان نقش مهمی داشوووت

شرکت با   142میلیارد ریال به  2.6بنگاه اقتصادی با سرمایه    10های پذیرش شده در بورس تهران از  شرکت 

سیاری از بنگاه    308بیش از  سلامی و تملک ب صادی و  میلیارد ریال افزایش یافت. با پیروزی انقلاب ا های اقت

شده از      هاو بیمهها ملی شدن بانک  شرکتهای پذیرش  صنایع بزرگ ، تعداد  شرکت در   56شرکت به   105و 

سال   کاهش یافت و بورس تهران یکی از رکودی ترین دوران خود را طی مدت جنگ تحمیلی با  1367پایان 

 عراق طی نمود.  

شروع می      که  1368سال  در  صادی، اجتماعی و فرهنگی  سعه اقت ساله اول تو بورس نیز به ، ودش برنامه پنج 

گیرد و دوران رکود آن به پایان مورد توجه قرار می سازی، خصوصی   هایای برای اجرای سیاست  عنوان زمینه

ای از پاره گذاران اقتصادی در نظر داشتند بورس اوراق بهادار از طریق انتقال  بر این اساس، سیاست    .رسد می

اندازهای پراکنده و گی و گردآوری منابع و پسبه بخش خصوووصووی، جذب نقدین  های دولتوظایف تصوودی

سرمایه     هدا صارف  سوی م صادی و ایجاد انگیزه موثر     ،گذارییت آن به  سعه اقت در تجهیز منابع مورد نیاز تو

شارکت فعالانه در فعالیت      صی برای م صو شد        بخش خ شته با سی دا سا صادی، نقش مهم و ا به این  .های اقت

ست    سیا صاد ترتیب توجه  شور به تجدید فعالیت بورس اوراق به گذاران اقت سال  ی ک ، افزایش 1368ادار در 

شمگیر  شرکت  چ شت   های پذیرفتهتعداد   و شده و افزایش حجم فعالیت بورس اوراق بهادار تهران را در پی دا
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شرکت  سال     56ها از تعداد اینگونه  سال     407به  1367شرکت در  سوی   1384شرکت در  افزایش یافت. از 

سال   دیگر، روند  سان فعالیت بورس اوراق بهادار تهران در  سان ، به1375تا  1369های پرنو های سال  ویژه نو

یند آنها به انتظارات نامتعارف       آقابل توجهی را در پی داشوووت که بر    ایافت و خیزهای دوره   1374و  1373

 اطمینانی حاکم بر این بازار انجامید.  گذاران و بیسرمایه

و ایجاد سازمان بورس و اوراق بهادار، بازار سرمایه ایران فصل     1384ر اوراق بهادار در آذربا تصویب قانون بازا 

اندازی نهادهای مالی جدیدی همچون         جدیدی از فعالیت خود و تامین مالی شووورکتها را همراسوووتا با راه           

، سووازمان 1384تا سووال  های تامین سوورمایه، مشوواوره سوورمایه گذاری و هلدینگهای مالی آغاز نمود.شوورکت

عنوان تنها رکن اجرایی، با شوووخصووویت حقوقی مسوووتقل غیرانتفاعی، کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به

کرد که توسووط  ای هفت نفره اداره میمسووئولیت اداره بورس را بر عهده داشووت. این سووازمان را هیأت مدیره

ضا انتخاب می  سازمان کارگ   مجمع عمومی اع شورای   شدند. نظارت بر فعالیت  زاران بورس تهران نیز بر عهده 

صمیم بورس، به سیس بورس اوراق بهادار     عنوان بالاترین رکن ت سن اجرای قانون تأ سئول و ناظر ح گیری و م

توان پاسخگویی به نیازهای جدید بازار اوراق بهادار مورد  با توجه به عدم1384قرار داشت. این قانون در سال   

سید.        بازنگری قرار گرفت و در آذر سلامی ر شورای ا صویب مجلس  سال قانون بازار اوراق بهادار به ت ماه همان 

گذاران و حفظ و توسوووعه بازاری در گام اول اجرای قانون بازار اوراق بهادار و برای حمایت از حقوق سووورمایه

های بورس کتعنوان نهاد نظارتی و شرشفاف، منصفانه و کارا، شورای بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار به

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسوووویه وجوه و    بورس انرژی، سوووپرده ،ایراناوراق بهادار تهران، بورس کالای   

 .عبارتی مقام ناظر بازار از نهادهای اجرایی تفکیک شدعنوان نهادهای عملیاتی تشکیل و بهفرابورس ایران به

 یابی تحولات اخیر بازار سرمایهریشه -3

های گذشووته تحت تاثیر عوامل مختلفی بوده اسووت. برخی از این عوامل   خی بازار سوورمایه در دههروند تاری

سال اخیر آنچه که عامل           سی  ست. در طول  صادی بوده ا سی و بین المللی و برخی دیگر مولفه های اقت سیا

شاخص قیمت       شاخص کل بوده، تغییرات  ضیح دهنده تغییرات  سلط تو ست. به م با افزایش طوریکه ها بوده ا

سودآوری          سمی  شد ا شرکتها با ر سهام  سریعا تحت تاثیر قرار گرفته و قیمت  تورم، بازدهی بورس تهران نیز 

آنها افزایش یافته اسوووت. برای تعیین ریشوووه تحولات اخیر بازار بورس تهران، نیازمند تحلیل روند گذشوووته  

لف و شناسایی متغیرهایی هستیم    های سیاسی و اقتصادی و دولت های مخت   تغییرات شاخص کل در محیط 

های دهند. رفتار دولت در نرخ گذاری مواد اولیه و محصووولات بنگاهکه بازدهی شوواخص کل را توضوویح می 

گذاری در بازار سوورمایه و رشوود بورس تاثیر گذار های پولی و مالی بر جذابیت سوورمایهاقتصووادی و سوویاسووت

نیز  94نامه برجام در سال  که مقارن با امضای توافق  96-93باشد. با رشد فزاینده نقدینگی طی سال های    می

شده تورمی         شته  سب و کارها گردید، نیروی انبا سترده در نظام بانکی و ک بود و منجر به خلق یک ناترازی گ
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، 98و  97و قیمت دارایی ها در سال های   97ناشی از نقدینگی در نظام بانکی با افزایش قیمت ارز طی سال   

ها گردید و در نهایت با کننده و نرخ خدمات و قیمت مصووحولات شوورکتش قیمت های مصوورفمنجر به جه

شدن                   شد. با ماندگار  شمگیری همراه  شاخص کل با افزایش چ سهام و  شرکتها، قیمت  سمی  سود ا شد  ر

شدید تحریم ها و        تورم سرمایه بدلیل ت صرف کننده و محدودیت انتقال کالا و  شد قیمت های م های بالا و ر

اهش درآمدهای نفتی پس از خروج آمریکا از برجام و از سویی رشد نقدینگی در نتیجه کسری بودجه دولت ک

به شکل غیرمنتظره و   99، انتظارات تورمی عامه مردم در سال  98و برداشت از صندوق توسعه ملی در سال     

ضا در بازارهای بدون محدودیت    ناباورانه سیر داد و با افزایش تقا سکن و بورس، پاردایم  ای تغییر م همچون م

 های مبنای بازار سرمایه را تغییر داده است. 

 بورس تهرانروند بازدهی  -3-1

سی روند   سالیان متمادی، می   تاریخیبرر سرمایه در طول  شم انداز تواند  بازار  سب  چ بینی  پیش برای ی رامنا

بازار سوورمایه مملو از  تئوری های رفتاری  بر اسوواس چرا که ارائه نماید  انگرهای آتی به تحلیل روند سووال 

ست   شابه ا سال  . اتفاقات م شاخص کل بورس در  شته همواره حاکی از  روند تاریخی  ستگی های گذ  بالای همب

نیز ، بازار سووهام های شوودید همراه بودههایی که اقتصوواد ایران با تورمو در سووال باشووداین بازار با تورم می

ستا با تورم   ست. به عبارتی بی ارزش شدن ریال در مبادلات اقتصادی،    رشدهای بالا همرا یی را تجربه نموده ا

سووال اخیر منجر به رشوود فزاینده اسوومی   30وری پائین اقتصوواد ایران و عدم ثبات رشوود اقتصووادی طی بهره

 با رکودهای تاریخی نیز مواجه بوده است.در این مدت شاخص سهام گردیده اگرچه 

اگرچه رشد صنعتی ایران در دهه    است.  بوده همراه نوسان های متعددی  با سهام بازار  ،سه دهه گذشته   طی

گذشووت  روبرو بود و یک دهه از تاسوویس بورس تهران می با نرخ های قابل توجه بالایی 50دای دهه و ابت 40

عدم  ولیکن به دلیل سووهم بالای معاملات اوراق قرضووه و اسووناد خزانه از معاملات بورس در قبل از انقلاب و  

اقبال صاحبان صنایع به عرضه سهام خود در بورس، بازار بورس تهران آنچنان با اقبال چشمگیری روبرو نبود      

و پس از انقلاب اسلامی نیز، مقارن با ادغام بانکها و تملک صنایع بزرگ از سوی دولت و قانون بانکداری بدون  

و پایان جنگ تحمیلی با رکود  1367تا سووال ربا و ممنوعیت انتشووار و معاملات اوراق قرضووه، بورس تهران  

سال       سرمایه ایران از  سعه بازار  شان داده   1رقم خورد و همانطور که در نمودار  1368همراه بود و عملا تو ن

و همزمان  70میانه دهه تورم بالای نرخ  بدنبالدرصد افزایش یافت.  240بیش از  70سال پایان تا است شده 

درصوود افزایش یافت و ترکیدن  200،  در حدود 74و 73طی سووالهای بورس  شوواخص، با دوران سووازندگی

سال   سرمایه از این بازار گردید.  75و ابتدای  74حباب بورس در اواخر  ست   ، موجب خروج  تدوین   هایسیا

شرکت بود   95، 68شد تا تعداد شرکت های بورسی که در سال       موجبدر این دوره  سرمایه شده برای بازار  

که در این دوره  ییلب شرکتها افزایش یابد. اگرچه اغشرکت   214به  76در پایان دولت سازندگی یعنی سال   
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شبه دولتی ها خریداری          سط  صی، مجددا تو صو شدند به دلیل عدم توانایی خریداران واقعی بخش خ واگذار 

 .شدند

نشان داده شده     99تا پایان اردیبهشت   1368زیر روند تغییرات شاخص کل از سال    1ر نمودار همانطور که د

دامه روند سال های  در ا شاخص بورس  ،ا روی کار آمدن دولت اصلاحات و تغییرات سیاسی در کشور    باست،  

سال های   75و  74 سال   شد و با کاهش مواجه  77و  76در  بهتر  شاخص کل بورس تهران جایگاهی  77در 

سب نکرد  1.538از  شان می        .واحد را ک صلاحات ن شاخص بورس در دولت ا سی  دهد در زمان روی کار برر

حرکت صووعودی بورس آغاز  78اما از سووال  شوورکت بود 200آمدن دولت هفتم، بورس تهران میزبان حدود 

درصد   43ا ببا رشد مواجه شد و    78در سال   روندی کاهشی داشت   77شد. شاخص کل بورس که در سال    

سال     2.206به  افزایش سید. با ادامه این روند در  ست رقم    79واحد ر شاخص توان واحد را در پایان  2.978، 

 در سال و داشتی شیب نسبتاً آرام 82تا  78های در این بین شاخص در سال  .این سال برای خود ثبت کند

صادی      82 شد اقت سرمایه گذاری و ثبات ر شاهد افزایش  با افزایش  شاخص کل    125، بورس تهران  صدی  در

سازی جدی در دولت بود که د        واحد 11.379به  صی  صو سال آغاز خ سال های بعد نیز   ربود. در واقع این 

 واحد رسید.   12.113درصد افزایش به  6، با 83یافت و پس از ان در سال ادامه 

 139902-1368بازدهی شاخص کل،  روند – 17 نمودار
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سان    عمده شنا ستند  معتقد سهام  بازار کار  حباب ایجاد به منجر 82سال   در سهام  های قیمت که جهش ه

 84و  83های سووال های سووهام، حباب قیمتی درگردید که با کاهش دامنه نوسووان قیمت بورس در قیمتی

صلاحات در حالی به کار خود  تخلیه گردید و  شاخص کل بورس دولت ا سوس و بی   پایان داد که  با افت مح

در ابتدای دولت نهم و همزمان با ابلاغ آرام گرفت. واحد  9.459 در سووطح 84در سووال  درصوودی 22سووابقه 

صل    صول کلی ا شاخص      44ا سی،  سا ساس بورس   قانون ا ضای روانی بوجود آمده که دولت نهم با ا همراه با ف

سال     زاویه دارد و آن را قمارخانه می شد که اوج آن در  ساله  با آغاز بحران بود.  87داند، وارد یک رکود چهار 

در بازارهای جهانی، بورس تهران نیز     ی کالا ها و کاهش قیمت   المللیبینهای  مالی جهان و سوووقوط بورس  

به درصوودی قیمت سووهام برخی شوورکتها  60تا  50درصوود کاهش و افت  21با روندی نزولی را تجربه کرد و 

روند صووعودی را درپیش گرفت، و آخرین سووال دور اول دولت نهم،  88واحد بازگشووت، اما در سووال  7.966

با  نیز 89رسووید  و در سووال  واحد 537هزار و  12به درصوود افزایش  57با طوری که در پایان این سووال، به

لی جهانی، شاخص به  و خروج نسبی کشورهای اروپایی و امریکایی از بحران ما   کالاهای جهانی افزایش قیمت

شتری رکوردهای جدید       شتاب بی صعودی خود افزود و با  صدی در   86و با افزایش  را ثبت کرد یسرعت  در

سال به   ست یافت  23.295پایان این  شرکت های          .واحد د سازی و ورود  صی  صو شدت گرفتن خ علاوه بر 

شیمی ها به بورس،  شدن  ابزارهای جدید مالی تدوین بزرگ دولتی مانند مخابرات و پترو صولات    و متوع  مح

شکل  صندوق بازار،  سرمایه گیری  شت اعتماد به بازار، رکود بازارهای موازی و ورود   های  شترک، بازگ گذاری م

ساسی در    و انتظارات تورمی به واسطه تحریم های بین المللی  نقدینگی به بورس  در کنار رشد قیمت فلزات ا

  .ن عوامل روند صعودی بازار از دیگر عوامل رشد بورس در این دوره بودتریبازارهای جهانی از مهم

شاخص بورس برای رکو     شتاب  سن روحانی داد که  شکنی بیش از  راحمدی نژاد درحالی دولت را تحویل ح د 

شد تا در ماه     پیش سبب  شتاب  ست دولت یازدهم بود. این  شاخص بورس   89501رقم  ،های نخ روز و واحد 

نداشت و یک هفته  یثبت این رکورد اما دوام چندان .برای اقتصاد ایران پر رنگ باقی بماند 92دیماه سال  15

ادامه داشت. سهامداران که تجربه ضررهای     94تا اواسط سال   این رکود پس از آن ریزش شاخص آغاز شد و   

شان دادند    شتند، رفتارهای هیجانی کمتری را از خود ن سال و  زیادی را دا تا پیش از اعلام   92 ارزش بازار از 

شد        سته ای ر شرایط رکود بود و به جز تغییرات کوچک در روزهای رونق مذاکرات ه اجرای برجام تقریبا در 

   .چندانی نداشت

، شاخص کل به واسطه افزایش قیمت   94با به نتیجه رسیدن مذاکرات هسته ای و امضای برجام در زمستان     

  200دی را در پایان سووال ثبت نمود و شوواخص گروه خودرو  درصوو 28بازدهی  ییدر نمادهای گروه خودرو

سال       سهام در  صد افزایش یافت. اما بازار  شت و با توجه به خلق پول در نظام     95در سرعت به رکود برگ به 

های جهانی  با رشد قیمت 96واحد کاهش یافت. سال  77.230بانکی و پرداخت سودهای بالا، شاخص کل به   
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راه بود که این موضوع موجب رشد خیره کننده قیمت سهام شرکتهای پتروشیمی       کالا مخصوصا متانول هم  

واحد رسید. با افزایش حجم نقدینگی در نتیجه ناترازی  96.290درصد افزایش به  25گردید و شاخص کل با 

ق ترین و تداوم آن تا این تاریخ، بازار سووورمایه یکی از پررون 96نظام بانکی و افزایش نرخ ارز از اواخر سوووال  

واحد رسید و سال    178.659درصد رشد به    86، با 97دوران خود را آغاز نمود و شاخص کل در پایان سال   

سطح     187را نیز با  98 صد افزایش در  ساند.   512.900در شد   واحد به پایان ر با توجه به تداوم نرخ بالای ر

درصدی نرخ سود سپرده های بانکی و  3و کاهش  99نقدینگی و تشدید روند صعودی نرخ ارز از ابتدای سال 

گذاری و کنترل نرخ سووود در بازار بدهی، شوواخص اجرای عملیات بازار باز بانک مرکزی بر روی اوراق با هدف

سال جدید رکورد بی        کل علیرغم کاهش قیمت ست در  شیوع ویروس کرونا، توان سطه  های جهانی کالا به وا

 ماه برای خود ثبت نماید.واحدی را در اردیبهشت  1.047.763سابقه 

 تورم و بازدهی شاخص کل -3-2

شاخص قیمت            ستگی بالای تغییرات  شته حاکی از همب سال گذ سی  شاخص کل طی  های روند بلندمدت 

بازدهی ، شووودمشوواهده می 2همانطور که در نمودار ا تغییرات شوواخص کل بورس بوده و بمصوورف کننده 

هایی که اقتصاد ایران  بالاتر از آن بوده است. در سال  رات تورم و ها منطبق با تغییشاخص کل در بیشتر سال   

صد را   20تورم های بالاتر از  شاخص کل نیز بازدهی در شگفت تجربه نموده،  ساخته و   های  انگیزی را محقق 

های بورسی، قیمت سهام نیز افزایش یافته و با کاهش نرخ تورم، شاخص    با افزایش تورم و سود اسمی شرکت   

  موضووع کمی برخلاف این  80دهه  های آخرسوال روند  با رکود و کاهش همراه بوده اسوت.  اگرچه  کل حتی

ست  صنوعی نرخ تورم و یا رکود بازارهای جهانی رخ داده و     که آ بوده ا ستکاری و کنترل م شتر بدلیل د نهم بی

درصوودی،  25رم علیرغم تو 87در سووال بطوریکه  بعد از مدت بسوویار کوتاهی به این روند بازگشووته اسووت. 

صدی  21شاخص کل با کاهش   شدید قیمتهای جهانی کالا بدنبال بحران   همراه بود که دلیل آن در کاهش 

سال  مالی جهانی بود.  ست    88در  سیا سعی در کنترل تورم و قیمت کالا نیز که دولت با  ها های پولی و مالی 

ست    شت و توان سط  تورمنرخ  دا صد کاهش دهد، ب  11به  25را از  متو شت  ا فروکش در بحران جهانی و برگ

 88صدی طی سال های   در 143با رشد خیره کننده   90قیمتهای جهانی کالا، شاخص بورس تا ابتدای دهه  

و ناپایداری اوضوواع سوویاسووی بین المللی و  89با تشوودید تحریم های بین المللی در سووال . همراه شوود 89و 

درصدی نرخ میانگین تورم، تنها به میزان   22افرایش ، شاخص بورس نیز علیرغم  با ایران احتمال وقوع جنگ

 لذا در سه دوره شاخص بورس رفتار متفاوتی با تورم داشته است.  . درصد افزایش یافت 11

های بانکی  که در نتیجه ناترازی نظام بانکی و نرخ سود بالای سپرده  96تا  92های انباشت نقدینگی طی سال  

با اثرگذاری بر نرخ ارز و قیمت کالاها به تدریج موجب افزایش  96ر سال ز اواخاها به وجود آمده بود، در بانک
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شت ماه      سطح عمومی قیمت  ست تا اردیبه شاخص کل بورس نیز به تبعیت از تورم، توان ها و تورم گردید و 

 درصد افزایش یابد. 900سالجاری بیش از 

 متوسط تورم سالانهروند بازدهی شاخص کل بورس در مقایسه با  – 18 نمودار

 

شاهده می  2همانطور که در نمودار  سال         30 طیشود، بازار بورس  م سه  شته در  با  93و  87، 84سال گذ

سووریعا خود را با توجه به تورم محور بودن مواجه بوده اسووت که درصوود  20بیش از  یرکود و افت محسوووسوو

خط روند میانگین متحرک دو ساله شاخص   خود بازگشته است. میانگین روندتعدیل نموده و به اقتصاد ایران  

شاخص کل با روند تورم  نیز کل  شد میحاکی از تطبیق روند  سطح تورم     با شاخص را در  که تاحدودی بازده 

حباب در بازار  ها، متعاقب تشکیل با توجه به اینکه رکود در هریک از این سال  دهد.مصرف کننده توضیح می  

ست، توجه به متغیرهای بنیادی پدیدآورنده این حباب حائز         صادی بوده ا ضاع اقت سرمایه یا بیش پنداری او

  125پس از رشوود  87و  84های درصوودی و رکود بازار بورس تهران در سووال 40اهمیت اسووت. افت بیش از 

انی دور دوم دولت اصلاحات ایران انتظار های پایدر حالی به وقوع پیوست که در سال 82 درصدی آن در سال

های هفتم و هشتم انجام شده بود، رشدهای    رفت اقتصاد ایران بتواند با اصلاحات ساختاری که طی دولت   می

سفانه با مطرح شدن موضوع هسته     بالاتری را در سال  ای و های آینده و دولت های بعدی تجربه نماید که متا

شارهای بین المللی این چشم    سرمایه     ف انداز کلا از بین رفته و جای خود را به عنوان عامل مسلط رشد بازار 

نیز به دنبال انتخاب دولت روحانی و انتظار تغییرات مثبت در کسووب و  93رکود سووال به تورم واگذار نمود. 

 کارها به دلیل تصور بیش از حد اصلاحات رخ داده است.

150%

123%

-15%

125%

-22%
-21% -21%

86%

187%

21%

49%

17%

25%

35%

10%

31%

41%

0%

15%

30%

45%

60%

-30%

0%

30%

60%

90%

120%

150%

180%

210%

1368 1372 1376 1380 1384 1388 1392 1396

بازدهی شاخص کل نرخ تورم



 

82 

 

طورکلی در ادبیات به اگرچه شوود. ارهوای سوهام پدیودار موی    پدیده حباب اصطلاحی است کوه مکورر در باز  

بسووویاری از پژوهشگران برای شروع این مطلب  ولیکن های وقوع آن، توافقی وجود نداردتعریف حباب و علت

وای موجوود            :کننداز دو جنبه به موضوع توجه می واب ه وه حب اولین جنبه تعریف اقتصواد ریاضوی اسوت ک

نماید و دومین مورد آن، توصیف می ارزش دارایی هاهای واقعی و قیمتو تفاوت هووووا دارایوووویدر قیمووووت 

واب موجود در بازار سهام می           وه بحوث و بررسوی حب . به طور کلی حباب پردازداقتصواد نظوری اسوت کوه ب

 باشد که نیازمند تحقیق مستقلی در این رابطه است.ای میقیمتی مبحث پیچیده

 بورسلت ها و دو -3-3

ست دولت    سرمایه  های مختلف در کنترلسیا شته حائز اهمیت بوده       تورم و توجه به بازار  سال گذ سی  در 

ست. نمودار   شاخص کل بورس را  زیر افت و خیزه 3ا شان می دولتدرای  دهد. همانطور که در های مختلف ن

شووود، با افزایش تورم در دور دوم دولت های گذشووته شوواخص بورس نیز به تبعیت از ملاحظه می نموداراین 

ستثنای دور دوم دولت    ست به ا صلاحات ) تورم با افزایش همراه بوده ا و که وضعیت اقتصادی    (دولت هشتم ا

سیده بود    سبی ر سال دوم       قیمت ها به ثبات ن صادی که در  شد اقت شاخص بورس از محل افزایش تولید و ر  ،

و سال سوم دولت وقت همراه  1382درصدی در سال  125، با افزایش درصد رسید 8هشتم به بیش از  ولتد

 ت.  سبوده ا

 دوره های ریاست جمهوری در قالبروند بازدهی شاخص کل بورس  – 19 نمودار
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 بازار سرمایه در نقدینگی، تولید ناخالص داخلی و تورممثلت  -4

وری در اقتصوواد ایران، نیروی تورمی حاصوول از شووکاف نقدینگی و تولید ناخالص داخلی   غیاب عامل بهرهدر 

( به 1397-1370عامل مسلط در رشد اسمی بازار سرمایه ایران بوده است. این شکاف که در سه دهه اخیر )       

را به  1397-1338درصدی سالهای  15.24درصد بوده است، متوسط نرخ تورم    23.7طور متوسط در حدود  

سال های     20حدود  صد در  صاد ایران به طور روز     1397-1370در ست. به عبارتی ناترازی اقت افزایش داده ا

ست   افزونی افزایش یافته و  صاد ایران تداوم یافته ا شرایط موجود با توجه به   نیروی تورمی مزمن در اقت و در 

سال       صادی در  شدید رکود اقت شیوع     1399ت سطه  صادی منفی    س ویروبه وا شد اقت  6کرونا و پیش بینی ر

شد      سالجاری و ر صدی در  صدی نقدینگی،   30در سد  به نظر میدر سط نرخ تورم  ر سال  متو کمتر از  99در 

 نباشد.درصد  40

افزایش نقدینگی بر سووطح تورم و سووود اسوومی شوورکتها تاثیرگذار بوده و   نیز بر اسوواس تئوری مقداری پول

شاخص بورس می    شد  تواند با ایجاد ناترازی دد. افزایش نقدینگی فراتر از تولید ناخالص داخلی میگرموجب ر

سط با       شته نقدینگی به طور متو سه دهه گذ در هر بازاری موجب افزایش بیش از حد قیمتها گردد. در طول 

صد،  در 3.2به طور متوسط سالانه    درصد سالانه افزایش یافته است که در مقابل آن، تولید واقعی    27سرعت  

است. بر این اساس اگر   رشد داشته   درصد   26الانه س نیز ولید اسمی  و ت درصد  20 قیمت های مصرف کننده 

سی از فعالیت    سهام را انعکا صادی درنظر بگیریم قاعدتا  بازار  سبت ثابتی بین ارزش بازار    میهای اقت ستی ن بای

روند سه دهه  مگر قاعده رفتاری بازار سهام این تعادل را برهم زند.  برقرار باشد.   اسمی  سهام و تولید ناخالص 

سبت که در نمودار     شته این ن سط         4گذ سبت متو ست، حاکی از ن شده ا شان داده  صدی این دو   20زیر ن در

شته حدود      فاکتور می سه دهه گذ سهام در  شد. یعنی به طور میانگین ارزش بازار  صد تولید ناخالص   20با در

در پایان اردیبهشووت ماه سووالجاری و با لحاظ نمودن تولید   ا تشووکیل داده اسووت. این نسووبتداخلی اسوومی ر

سال     سمی برآوردی برای  صدی  40تورم هزار میلیارد ریال که بر مبنای تحقق  32.375در حدود  99ا و  در

صادی حدود منفی     شد اقت ست، در حدود       6ر سبه گردیده ا صدی محا ست می    114در صد به د آید. به در

که بسیار فراتر از میانگین  خواهد بود 99برابر تولید ناخالص پایان سال  1.14ارتی ارزش بازار بورس تهران عب

سبت و اعداد فعلی را توجیه می       20 ست. آنچه که اختلاف فاحش میانگین این ن سبت ا صدی این ن نماید، در

ه تحت تاثیر تئوری های رفتاری باشووود کتبدیل نقدینگی و انتقال سوووپرده های بانکی به بازار سووورمایه می

اقتصادی موجب رشد ارزش بازار شده است. تاثیر نقدینگی جدید که از سوی سرمایه گذاران حقیقی و خرد        

به بازار سوورمایه ورود پیدا نموده و موجب رشوود بازار سوورمایه گردیده اسووت از منظر تعداد کدهای معاملاتی  

است و خالص نقدینگی که توسط اشخاص حقیقی در ماه     جدید که توسط سپرده گذاری مرکزی صادر شده    

سرمایه     شاندهنده اقبال عموم مردم به  های اخیر به بازار تزریق گردیده و همچنین ارزش معاملات خرد که ن
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گذاری در بورس میباشووود، در قسووومت های بعدی تشوووریح گردیده و تاثیر ارزش معاملات بر ارزش بازار به 

 شده است.   صورت آماری نیز استدلال 

 اسمی داخلی روند نسبت ارزش بازار بورس تهران به تولید ناخالص –20  نمودار

 

در پایان اردیبهشووت ماه ارزش بازار بورس تهران ب ه تولید ناخالص داخلی اگرچه افزایش بی سووابقه نسووبت 

سال        صویب قانون بازار اوراق بهادار در  شد ولیکن ت ضیح میبا ،  84عمدتا از منظر تئوری های رفتاری قابل تو

شرکتهای بزرگ در بورس تهران و      سهام  ضه اولیه  شد افزایش ابزارها و نهادهای مالی، عر ضریب نفوذ بازار   ر

 2میلیون کد و تعداد سووهامداران فعال به بیش از  12ش از سوورمایه و افزایش تعداد کدهای معاملاتی به بی

 میلیون نفر در پایان اردیبهشت ماه، نقش موثری در این رابطه داشته است.

، حاکی از اقبال است زیر نشان داده شده 5روند صدور کدهای معاملاتی جدید در ده سال اخیر که در نمودار 

 باشد.بازار اوراق بهادار می متعاقب قانونعمومی و افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه 

توسط سپرده گذاری مرکزی جدید روند صدور کدهای سهامداری –21  نمودار
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با توجه به اقبال روزافزون سوووهامداران خرد، افزایش ارزش معاملات خرد سوووهام نیز که حاکی از ورود پول             

سرمایه   شد میجدید به بازار  شاخص بازار    با و  گردیدهعمدتا طی دو ماه اخیر رخ داده و موجب رشد فزاینده 

معاملات خرد سهام در نمودار  ارزش رشد قیمتهای سهام را در این مدت رقم زده است. روند تغییرات ماهانه    

 زیر نشان داده شده است. 6

 ارزش معاملات خرد ماهانه روند  – 22  نمودار

 

 ورودی به بازار نقدینگی جدید -4-1

شاخص  ستفاده می یکی از  شود، میزان خالص حجم نقدینگی ورودی  هایی که برای تعیین رونق و رکود بازار ا

شد. ب به بازار می صادی حجم پول، زمانی که حجم پول در بازاری افزایش می   با ساس تئوری اقت قدرت  ،یابدر ا

 با را خود دارایی تا ندارند تمایل فروشوووندگان نتیجه در و یافت خواهد افزایش موازی صوووورت به  خرید نیز

های پایین برای فروشوووندگان و همچنین افزایش تقاضوووای قیمت جذابیت عدم. کنند  عرضوووه پایین قیمت 

شاهد  را فراهم نسازد، فروشندگان بازدهو مادامی که قیمتها  فتهها افزایش یاشود تا قیمتخریداران سبب می

صورت عکس نیز      ضوع به  شی آن خواهیم بود. این مو شد و  صادق می روند افزای زمانی که نقدینگی از بازار با

سبب می     خارج می ضا در بازار افت خواهد کرد و این اتفاق  به  .ها کاهش یابندشود تا قیمت شود طبیعتا تقا

گیرد، به مرور زمان مورد توجه فعالان بازار قرار میدر بازار سهام  گذاری سرمایه  هایفرصت مانی که عبارتی ز

 د یافت. ها افزایش خواهتدریج قیمتدی پول وارد بازار خواهد شد و بهحجم زیا

توسووط اشووخاص حقیقی وارد بازار سوورمایه   98از ابتدای سووال که ماهانه نقدینگی ، خلاصووه در جدول یک

من ماه شود جریان پول جدید وارد شده به بازار از به  یداده شده است. همانطور که ملاحظه م   نشان  گردیده،

ست.    ای همراه بوده و با رشد حج سال گذشته با رشد فزاینده    م معاملات خرد روندی افزایشی را طی نموده ا

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

9801 9803 9805 9807 9809 9811 9901

میلیارد تومان-ارزش معاملات خرد ماهانه



 

86 

 

شخا   57ماه اخیر بالغ بر  4بطوریکه طی  سوی ا شده   هزار میلیارد تومان نقدینگی جدید از  ص حقیقی تامین 

 است.  

 خلاصه جریان پول حقیقی وارد شده به بازار – 3 جدول

 تعداد روز کاری تاریخ
 میلیارد تومان -خالص ورود )خروج( نقدینگی خرد

 شاخص کل
 بازدهی

 میانگین روزانه تجمیعی خرد ماهانه شاخص کل 

9801 16 730 730 456 204,375 14% 

9802 22 295 1,025 134 215,092 5% 

9803 18 1,086 2,111 603 234,879 11% 

9804 22 562 2,673 255 253,057 7% 

9805 20 305 2,978 153 266,127 5% 

9806 20 1,662 4,640 831 302,104 14% 

9807 21 1,228 5,868 585 308,315 2% 

9808 18 108 5,976 60 304,997 -1% 

9809 21 1,768 7,744 842 353,997 16% 

9810 21 1,945 9,689 926 409,807 16% 

9811 13 6,000 15,689 4,615 478,755 18% 

9812 17 8,500 24,189 5,000 512,900 7% 

9901 17 12,164 36,353 7,155 690,036 35% 

9902 23 27,157 63,509 11,807 986,759 43% 

9903 8 2,857 66,367 3,572 1,068,844 8% 
 

سهامداران جدید تامین         سوی  شتر از  سرمایه طی این مدت که بی سوس نقدینگی ورودی به بازار  افزایش مح

شد              ساس تنها عامل مسلط ر سهام و رشد قیمت ها گردیده و بر این ا ضا در  ست، منجر به افزایش تقا شده ا

بازار پول می      قالی از  قدینگی انت کل      توان بازار بورس تهران را ن که تغییرات شووواخص  فت چرا  در نظر گر

ست. در این جدول         شته ا شخاص حقیقی به بازار دا همبستگی بالایی با حجم نقدینگی روزانه ورودی توسط ا

ست.          شده ا شان داده  شاخص کل و میانگین حجم روزانه پول ورودی خرد ن همچنین میزان بازدهی ماهانه 

شد      شود با افزایش نقدین همانطور که ملاحظه می شاخص کل ر سفند، بازدهی  گی خرد در ماههای بهمن و ا

چشمگیری داشته است و در ماه هایی که ورود نقدینگی با کاهش همراه بوده است، شاخص کل نیز از رشد        

 کمتری برخوردار بوده است.

هانه و بازدهی ، روند میانگین روزانه نقدینگی جدید ورودی به بازار سرمایه در مقایسه با مقادیر ما7در نمودار 

شود، میانگین روزانه پول ورودی به بازار از ابتدای  شاخص کل نشان داده شده است. همانطور که ملاحظه می  
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میلیارد تومان بوده اسووت که این مقدار بالغ بر سووه صوودم درصوود از نقدینگی  700بهمن ماه تاکنون بیش از 

 جاری می باشد.

 نقدینگی ورودی به بازار سرمایه در مقایسه با بازدهی شاخص کلروند  –23 نمودار 

 

درصدی حجم پول در آذرماه   50و رشد   98درصدی شبه پول به پول در پایان آذرماه    85با توجه به نسبت   

سبت به آذر   98 ساس آخرین گزارش   97ن شده    )بر ا شر  ماه اخیر  4طی شود  بانک مرکزی(، برآورد میمنت

شد       60بیش از  شده با ضافه  شبه پول به پول در گردش ا سپرده های بانکی و  با لحاظ  .هزار میلیارد تومان از 

بابت تبدیل  پول از  شوووود حجمبرآورد میهزار میلیارد تومان،   364نمودن حجم پول در پایان آذرماه بالغ بر 

سرمایه  سپرده های بانکی و   شت ماه  انتقال به بازار  هزار میلیارد تومان افزایش  60 زان به میتا پایان اردیبه

شد    شد که حاکی از ر صدی حجم پول   17یافته با سبت به آذرماه در شد    ن شد. با لحاظ نمودن نرخ ر  50میبا

صدی حجم پول  سبت به آذر   98در آذر  در شته و نقدینگی      97ن سال گذ شرایط تورمی  هزار میلیارد  60در 

اخیر و از سویی رونق معاملات مسکن و خودرو در اردیبهشت ماه، ماه  5تومانی وارد شده به بازار سرمایه طی 

شت ماه به بیش از    برآورد می شد. با   500شود حجم پول در پایان اردیبه هزار میلیارد تومان افزایش یافته با

و براورد آن در پایان اردیبهشت ماه در حدود   98هزار میلیارد ریالی در پایان سال  24721احتساب نقدینگی 

شکیل دهد که     19.2شود حجم پول در حدود  هزار میلیارد ریال، براورد می 26.000 صد از نقدینگی را ت در

سبت به آذرماه به میزان   ست.     28ن شده ا صد به لحاظ وزنی به آن افزوده  صدی    با توجه به کاهش در  سه در

سپرده بانکی    سود  صد  15به  18از  نرخ  شت این حجم از نقد  در با  ینگی به نظام بانکیو احتمال پائین برگ

سال     40توجه به انتظارات تورمی بیش از  صدی برای  صورت خروج    99در سایر دارایی ها در  ، تغییر قیمت 

 نقدینگی خلق شده در بازار سرمایه به سایر بازارها دور از انتظار نمی باشد.
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 نرخ سود بین بانکی -4-2

ست،        8همانطور که در نمودار  شده ا شان داده  ساس گزارش های بانک    نیز ن سود بین بانکی بر ا روند نرخ 

، این نرخ بتواند  99رود با توجه به حجم اوراق قابل انتشار برای سال   مرکزی، کاهشی بوده است که انتظار می  

 تا شهریور ماه سطوح فعلی خود را حفظ نماید.

 نرخ سود بین بانکی -24  نمودار

 

سهام طی     شده به بازار  نمودار تغییرات روزانه و میانیگین موزون متحرک حجم نقدینگی جدید حقیقی وارد 

روزه  5در این نمودار، خط قرمز رنگ، میانگین متحرک نمایش داده شووده اسووت.  9سووه ماه اخیر در نمودار 

حاکی از افزایشووی بودن روند و تداوم ورود نقدینگی به باشوود که روند آن ورود نقدینگی به بازار سوورمایه می

 بازار سرمایه می باشد.  

 خالص ورود نقدینگی خرد در سه ماه اخیر -25   نمودار
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 رابطه رگرسیونی بازدهی شاخص کل و نقدینگی -4-3

ستفاده از داده های   سرمایه   نقدینگیماهانه خالص دوره  15با ا شاخص کل، رابطه  ورودی به بازار  و بازدهی 

سی گردید. همانطور که در جدول      ساده بین این دو متغیر برر سیونی  شخص می  2رگر شد، نقدینگی  نیز م با

درصووود دارد که نشوووان از اثرگذاری بالای عامل        73کل را بمیزان   جدید قابلیت برآورد تغییرات شووواخص    

 شدبانقدینگی در بازار سرمایه می

 ضریب همبستگی در رابطه رگرسیونی شاخص کل و نقدینگی خرد ورودی -4 جدول

Regression Statistics 

Multiple R 0.85212 

R Square 0.726108 

Adjusted R Square 0.70504 

Standard Error 0.064029 

Observations 15 

 کلارزش معاملات و بازدهی شاخص  -4-4

زیر به تصویر کشیده شده است.      10سال اخیر در نمودار   30طی  سهام در بورس تهران  روند ارزش معاملات

شاخص کل می   حاکی از این روند  ستقیم ارزش معاملات با بازدهی  سال هایی که ارزش    رابطه م شد و در  با

شدهای خیره کننده ای همراه بوده معاملات با  شد    ر سرمایه نیز ر شاخص    ، بازار  ست. به عبارت دیگر  نموده ا

شد    سرمایه میبا سرمایه را     ارزش معاملات یک اندیکاتور رونق بازار  سو ورود نقدینگی جدید به بازار  که از یک

همانطور که در  باشد. نماید و از سوی دیگر بیانگر عمق بازار و میزان سهام شناور شرکتها می    علامت دهی می

به دلیل رشوود سووپرده های بانکی و  سوورمایه که بازار 96تا  93سووال های نمودار زیر مشوواهده می شووود در 

ضریب فزاینده نقدینگی و عدم انتقال نقدینگی به بازار سرمایه با رکود همراه بود، ارزش معاملات نیز   افزایش 

بازار سووطح خود قرار داشووت و با افزایش تورم و انتقال نقدینگی انباشووت شووده در بازار پول به  یندر پایینتر

سال   سرمایه  شاخص بورس نیز بر       بتدریج ، ارزش معاملات96در اواخر  شد و  با رشدهای چشمگیری همراه 

همین اسوواس اعداد بسوویار بالایی را تجربه نمود. در صووورتیکه رابطه رگرسوویون بین بازدهی شوواخص کل و  

ستگی در ح        ضریب همب سیم نمائیم،  سال اخیر تر سی  صد تعیین   47دود تغییرات ارزش معاملات را طی  در

درصوود از بازدهی شوواخص کل را تبیین   50تواند در حدود شووود. به عبارتی تغییرات ارزش معاملات میمی

 نماید.
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 روند ارزش معاملات و بازدهی شاخص کل – 26  نمودار

 

سال             سی در  سو شد مح سال اخیر، تعداد دفعات معامله نیز از ر شد ارزش معاملات در دو  برخوردار  99با ر

ست و همانطور که در نمودار   سال       11بوده ا ست،  در  شده ا شان داده  سال      238، 98ن سبت به  صد ن   97در

 رشد داشته است.

 تعداد دفعات معامله در بورس تهران – 27  نمودار
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نماید، نسبت  یکی از شاخص هایی که حباب بازار سهام را بر اساس نقدینگی و ارزش معاملات پیش بینی می   

سالانه به نقدینگی می  شد. نمودار  ارزش معاملات  شان می       12با سال اخیر ن سی  سبت را در  دهد.  روند این ن

شته )         سال گذ سی  سبت در طول  سط این ن سال      5.53(، 98-68متو ست که در پایان  صد بوده ا به  98در

درصوود رسوویده اسووت. البته رشوود این نسووبت از سووویی بدلیل افزایش سووهام شووناور و تعداد    20.74حدود 

 است.  سهامداران فعال که منجر به رشد ارزش معاملات و تعمیق بازار سرمایه گردیده نیز بوده 

 به حجم نقدینگی روند نسبت ارزش معاملات سالانه بورس تهران - 28  نمودار

 

نیز در  99تا اردیبهشوت   70روند نسوبت نقدینگی به ارزش بازار بورس تهران در سوی سوال اخیر و از سوال     

و عدم رشد بازار سرمایه طی این    96-93زیر نشان داده شده است. با رشد نقدینگی در سال های       13نمودار 

در با رشوود بازار رسووید و  4و حدود  90به بالاترین میزان خود در دهه  96مدت، این نسووبت در پایان سووال 

سبت به     شت ماه این ن س    0.7پایان اردیبه سبت حاکی از آن شتر ت که بازار واحد کاهش یافت. روند این ن  بی

سال های     شده طی  سبت     96-93نقدینگی خلق  ست و مقدار غیر عادی این ن را به طور کامل جذب نموده ا

آید محرکهای  در اردیبهشت ماه با توجه به روند گذشته دلالت بر عدم تعادل در کلیه بازارها دارد و به نظر می

 رزش های جایگزینی باشد. بازار سرمایه عواملی فراتر از نقدینگی، سودآوری و ا
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 تهران بورس بازار ارزش به ینگینقدنسبت روند  - 29 نمودار 

 

 قیمتهای جهانی کالا -5

های بزرگ از محل صادرات مواد خام  بوده و درامد شرکت  تصاد ایران بیشتر یک اقتصاد کالایی   از آنجائیکه اق

سی    سا صادی شود، می تامین میمعدنی و یا فلزات ا ضعیت   ایران توان گفت بخش عمده ارزش افزوده اقت به و

ه  های اخیر، موجب شد. شیوع ویروس کرونا و تعطیلی کسب و کارها در ماهداردرشد اقتصاد جهانی وابستگی   

یل های خود در خصوص نرخ رشد اقتصادی در بسیاری از اقتصاد ها را تعد     تا تحلیلگران اقتصادی پیش بینی 

درصدی قیمت جهانی   30نمایند و کاهش قابل توجهی را لحاظ کنند. با این رویکرد و توجه به کاهش حدود 

رود شوورکتهای صووادراتی نیز با سووه ماهه دوم میلادی و کاهش تقاضووای بین المللی، انتظار میاوایل کالا در 

فزایش اخیر قیمت ارز نیمایی، ر گزارشووات فصوولی خود روبرو باشووند که با توجه به ا  درآمد ددلاری کاهش 

 برآیند کاهش مقداری صادرات، نهایتا منجر به افزایش فروش ریالی شرکتها گردد. 

موجب شووده تا در و بوده اسووت )شووکل یک(  2009رکود کرونایی اقتصووادها بسوویار شوودیدتر از بحران مالی 

شورها    سیاری از ک صادی   ب شد اقت سطه   ، نرخ ر ضا به وا شدت و عمدتا در  کاهش تقا   بخش زنجیره تامین به 

 .کاهش یابد

 

 

16.25 
16.64 

6.03 

4.24 
4.00 

0.70 

 -

 2.00

 4.00

 6.00

 8.00

 10.00

 12.00

 14.00

 16.00

 18.00

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 992



 

93 

 

  2009و رکود سال  2020مقایسه رشد اقتصادی جهانی در سال  -1 شکل 

 

شکل   شان  2همانگونه که در  سال           زیر ن سعه یافته در  شورهای تو صادی در ک شده، تاثیر انقباض اقت داده 

 بسیار بیشتر از کشورهای نوظهور بوده است. 2020

 در کشورهای توسعه یافته و نوظهور 2009و  2020مقایسه میزان رکود اقتصادی سال  - 2 شکل

 

صادرات و درامد فروش   ستگی        از انجائیکه میزان  شرکتها واب سهام این  شرکتهای ایرانی و در نهایت قیمت 

زنند دارند، در بالایی به قیمت کالا و میزان رشد اقتصادی کشورهای بزرگ که تقاضای کل جهانی را رقم می    

، رشد اقتصادی برآورد شده توسط صندوق بین المللی پول برای کشورهای بزرگ و برخی کشورهای 3جدول 

 ن ارائه شده است.   طرف تجاری ایرا
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 2021و  2020رشد اقتصادی کشورهای منتخب در سال  – 5 جدول

 2021 2020 2019 رشد اقتصادی )تغییرات سالانه(

 5.8 (3.0) 2.9 جهان

 4.5 (6.1) 1.7 اقتصادهای پیشرفته

 4.7 (5.9) 2.3 آمریکا

 4.7 (7.5) 1.2 حوزه اروپا

 9.2 1.2 6.1 چین

 7.4 1.9 4.2 هند

 3.5 (5.5) 1.3 روسیه

 5 (5.0) 0.9 ترکیه

 7.2 (4.7) 3.9 عراق

 3.1 (6.0) (7.6) ایران

سه     لذا از منظر قیمتهای جهانی کالا، برآورد می ضا در  سوم میلادی،   شود با توجه به انتظار بهبود تقا ماهه 

صادراتی برخوردار باشد و سود اسمی شرکت ها با       بات لازم برای تقویت سودآوری شرکتهای   قیمت کالا از ث

 تاثیرگذار باشد. نیز افزایش قیمت ارز نیز با افزایش همراه باشد و بر سوداوری شرکتها و قیمت بازار آنها

 کسری بودجه دولت -6

از  1399هایی که همواره درباره وصول منابع نفتی و غیر نفتی برآوردی وجود دارد، بودجه  صرفنظر از ریسک  

های  باشوود و به دلیل تداوم سوویاسووت حیث تحقق درامدهای نفتی و مالیاتی با ریسووک عمده ای روبه رو می

سال        غیرکارای مالی دولت و سری بودجه در  ستمرار ک صاد ایران، ا بعید به نیز های آتی منبع محور بودن اقت

سری  نظر نمی سعه مل   آید. از انجائیکه محل تامین ک صندوق تو سوی      ی وبودجه منابع  شار اوراق بدهی از  انت

شد، به نظر می دولت می سد دولت تا پایان  با سری بودجه بیش از   1399ر هزار میلیارد تومان روبرو  200با ک

سال های قبل،    شد که با توجه به رویه دولت در  سال  شود  پیش بینی میبا نیز  99پایه پولی از این محل در 

از این بتواند ، نقدینگی 99در ابتدای سال و اسناد خزانه علیرغم کاهش موقت نرخ سود سپرده  افزایش یابد و

شد  ضوع بر حجم پول در گردش و         یمحل ر شد. این مو شته با شتر از میانگین های تاریخی خود دا سیار بی ب

شد قیمت دارایی های کالا و خدمات تاثیرگذاقیمت سم    هار خواهد بود. ر سود ا شرکتها موثر  و خدمات بر  ی 

رود بازار سهام از محل کسری   گردد. لذا انتظار میخواهد بود و موجب رشد سطح قیمتهای سهام شرکتها می    

و از سوی دیگر با واگذاری باقیمانده سهام دولت و   و رشد پایه پولی  بودجه دولت از یکسو با فشار بر نقدینگی  

 شد.انتشار اوراق، نیروی لازم برای رشد خود داشته با
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 نسبت قیمت به عایدی -7

باشد.  یکی از شاخص های ارزشگذاری دارایی های مالی استفاده از روش ضرایب در مقایسه با سایر بازارها می   

توان حباب یک دارایی خاص را شود، می استفاده می  P/Eاز نسبت قیمت به عایدی یا   بیشتر در این روش که 

سبت به ارزش های ذاتی و قیمت  ساله   14لاتی آن ارزیابی نمود. نمودار های معامن سط  روند ده  سبت  متو ن

شاندهنده مجموع ارزش بازار به      شرکتهای بورس تهران  قیمت به عایدی  سبت که ن شان می دهد. این ن را ن

شد، در پایان اردیبهشت ماه به بیش از   می شرکتهای بورسی   سهام  (TTM)ماهه گذشته   12سود     20.02با

باشوود. میانگین میسووهام درصوودی بازار با توجه به قیمتهای فعلی  5واحد رسوویده اسووت که بیانگر بازدهی 

باشد که با توجه به افزایش حجم نقدینگی و ارزش معاملات و در نتیجه می 7بلندمدت این شاخص در حدود 

این نسووبت از محاسووبه برابر افزایش یافته اسووت. البته از آنجائیکه در  2ش از رشوود قیمتها، این نسووبت به بی

سود   ستفاده می     12میانگین  شرکتها ا شته  سود  شود و  ماهه گذ سی در پایان     TTMمجموع  شرکتهای بور

شت بالغ بر   ساب   170اردیبه شته در      هزار میلیارد تومان با احت سال گذ سامانه نیما در  میانگین نرخ ارز در 

 40ریال و بیش از  160.000به حدود  نرخ دلار نیمایی ریال بوده اسووت و در حال حاضوور  115.000دود ح

ها این نسووبت در ماههای آینده با گزارش های فروش جدید شوورکت رسوود به نظر میدرصوود افزایش یافته، 

 ردد.های پیش رو تعدیل گواحد در ماه 14-12رود به حدود و انتظار می یابداصلاح و کاهش 

روند نسبت قیمت به عایدی بازار بورس تهران – 30  نمودار
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در مقایسه با شاخص قیمت به عایدی در بازار سهام، شاخص قیمت به اجاره در بازار مسکن نیز با رشد خیره       

نشووان داده شووده در حال حاضوور به  15کننده ای همراه بوده اسووت. همانطور که روند این نسووبت در نمودار 

 حباب سنجش  برای معمولا که سطوح بالایی رسیده که در سی سال اخیر بی سابقه بوده است. این شاخص       

سیر  برآورد و قیمت ستفاده  مورد ملکی آینده تورم م ساس  گیرد، می قرار ا  بازار اطلاعات و آمار آخرین برا

سطح    ملک، سفندماه در  سبت طی    مرتبه  28.9در پایان ا ست.  این ن شته ا  و رکود دوره های مختلف قرار دا

 هایجهش زمان در که طوری به بوده نوسووان در مرتبه 25حداکثر  تا 14دامنه  در مسووکن معاملات رونق

سکن  میانگین سطح  قیمتی سط اجاره  برابر 28 حداکثر به قیمت م  پیدا افزایش آپارتمان سالانه  بهای متو

 بازگشته است.  متعارف کف به مذکور نسبت واقعی، قیمت با افت پس از آن و کرده

 (P/E( در مقایسه با نسبت قیمت به عایدی )P/R) روند نسبت قیمت به اجاره در بازار مسکن – 31  نمودار

 

رسوود رشوود می بر این اسوواس با توجه به افزایش دو برابری این نسووبت با توجه به ارقام میانگین آن، به نظر

نسووبت قیمت به عایدی در بازار سووهام نیز از ناحیه عامل دیگری غیر از سووودآوری و ارزش های جایگزینی  

تعیین شده است که بصورت مشترک موجب افزایش نسبت قیمت به عایدی و قیمت به اجاره در بازار مسکن   

 گردیده است.

شد    صدی حجم پول در آذرماه  50لذا با توجه به نرخ ر شد       در شته که با توجه به آنچه قبلا عنوان  سال گذ

درصوود افزایش داشووته باشوود، دو بازار مسووکن و سوورمایه متاثر از   70انتظار می رود در حال حاضوور بیش از 
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شد قیمت ارز به بالای     شی از ر ست و لذا انتظار   170.000افزایش حجم پول و انتظارات تورمی نا ریال بوده ا

 ون کاهش نرخ ارز و انتظارات تورمی با کاهش و یا افت محسوسی همراه باشند.رود این دو بازار بدنمی

 IPOافزایش تعداد  -8

در بورس  موجودبا روند فزاینده اقبال عمومی به بازار سوورمایه و جاری شوودن سوویل نقدینگی بر روی سووهام 

مچنین رشد چندصد    تهران و افزایش شکاف قیمتی بین شرکتهای بورسی و شرکتهای مشابه غیر بورسی و ه      

شرکت      سهام  صدی قیمت  سبت به قیمت  ی جدیدالورودهادر سی در    های ن شنا سیاری از    کار ضه اولیه، ب عر

گذاری و یا شرکتهای غیر بورسی که در سبد دارایی های خود مجموعه هایی قابل عرضه     های سرمایه شرکت 

شرکتها را هر چه           سهام این  شده اند تا  سازمان بورس  شتند روانه  ضه نمایند. از    دا سریعتر در این بازار عر

در بازار سرمایه   99هایی که در سال  م رسیدگی مالیاتی سنوات قبل شرکت   سویی انتشار اخباری همچون عد  

پذیرش شوووند به آتش این جریان دامن زده و صووف شوورکتهای متقاضووی پذیرش در بازار را دوچندان نموده 

ادها، حباب قیمتی بازار را علامت دهی می کند و به طور کلی اسووت. اگرچه این پدیده در بسوویاری از اقتصوو 

که پذیرش سووهام   های کنترلی و مالکیتی و مالیاتیعلیرغم محدودیتدر بورس زمانیکه تقاضووا برای پذیرش 

یابد، پیش زمینه تحقق حباب قیمتی سوووهام به در یک بازار مالی افزایش می کند،ها ایجاد میبرای شووورکت

ساب می آید.   سفته بازی در بازار ثانویه و     ح سهام منجر به افزایش  ضر افزایش نقدینگی و قیمت  در حال حا

ها به صورت اسمی و بدون لحاظ   عدم تامین مالی شرکتها در بازار اولیه گردیده است، افزایش سرمایه شرکت    

صورت می      سهام و تامین نقدینگی به قیمتهای بازار  صرف  شرکتها برای تا نمودن  شتر  پذیرد و  مین مالی بی

های زیرمجموعه خود با قیمت های بالا نموده و برای حفظ       اقدام به بازارگردانی و واگذاری سوووهام شووورکت       

نمایند. اگرچه این فرایند نیز یکی از کنترل در قیمت های پائین مجددا سوووهام آن شووورکت را خریداری می

ناسب است امکان افزایش سرمایه شرکتها     آید ولیکن مروش های تامین مالی شرکتهای بورسی به حساب می   

 با قیمتهای بازار برقرار شود.

 تناسب رشد بازار بورس با شرایط فعلی اقتصاد ایران -9

شد، به نظر می   شد بازار بورس با توجه به     همانطور که در بالا توضیح داده  سد پاردایم های توضیح دهنده ر ر

د و رشد بازار بورس بیشتر متاثر از انتظارات تورمی بیش از خاص بودن شرایط فعلی اقتصادی تغییر کرده باش

باشد. عدم تناسب نسبت فعلی قیمت به عایدی سهام با نرخ سود       حد و سیل نقدینگی انتقالی از بازار پول می 

سالانه بازار بورس تهران به حجم نقدینگی دال بر این         سبت ارزش معاملات  شدید ن سپرده بانکی و افزایش 

سطوح تاریخی خود را تجربه         بمطلب می سکن در تهران نیز که بالاترین  سبت قیمت به اجاره م شد ن شد. ر ا

از خاص بودن و تغییر پاردایم های تاریخی قیمت گذاری دارایی ها دارد. افزایش چشووومگیر         حاکی  نماید  می
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سرمایه گذا    سه با قیمت های جهانی نیز این ناترازی را در بازارهای  ضیح می قیمت خودرو در قای دهد.  ری تو

توان گفت تحریم های بین المللی و محدودیت نقل و انتقال سرمایه در مقابل رشد نقدینگی و کسری    لذا می

بودجه فزاینده منجر به ناترازی در بیشووتر بازار دارایی ها و بورس گردیده باشوود و به دلیل مشووخص نبودن   

رایی و سووهام در شوورایط فعلی متصووور هسووتند در کنار قیمتها و بازده مورد انتظار بالایی که فروشووندگان دا

محدودیت دامنه نوسووان قیمت سووهام ضوومن ایجاد صووف های خرید موجب افزایش شوواخص بورس تهران    

تواند ناترازی فعلی را متعادل نماید، رفع محدودیت های تحریمی و کاهش گردیده اسوووت. تنها عاملی که می

شد نقدینگی می    شد که با توجه سرعت ر صلاح این         با سری بودجه، ا سی فعلی و تداوم ک سیا شرایط    عدمبه 

 آید.تعادل از این ناحیه فعلا کمی دور از ذهن به نظر می

 هم حرکتی بازار بورس با سایر بازارها -10

،  قیمت یک دارایی در شرایط مساوی و با ریسک مساوری در کلیه بازارها (Arbitrage)اصل یک قیمت  طبق

سان   صورت وجود تفاوت قیمتی، در مدت کوتاهی این تفاوت با هدف ایجاد تعادل عمومی     باید یک شد و در  با

شور که به دلیل تحریم ها با محدودیت             سی ک سیا صادی  شرایط فعلی اقت شد. در  صاد برطرف خواهد  در اقت

یت نموده و افزایش باشد، بازارهای داخلی در درون خود از قاعده آربیتراژی تبعنقل و انتقال سرمایه همراه می

که شاخص   98نماید. برای مثال در سال قیمتها در یک بازار، سود مورد انتظار در سایر بازارها را نیز متاثر می

شد   شاخص هم وزن     187بورس با ر صدی همراه بود و از طرفی  سرمایه     437در صد افزایش یافته بود،  در

شرکت  ش گذاران با جابجایی نقدینگی از  شرکتهای      های کوچک به  شد قیمتی بین  شکاف ر رکتهای بزرگ 

درصدی بین شاخص کل و هم وزن را در اواسط خردادماه  250بزرگ و کوچک را کاهش دادند و لذا اختلاف 

شد      26را  شین نیز با ر صد کاهش دادند. در بازارهای جان سال       187واحد در شاخص کل بورس در  صدی  در

شوواهد رشوود چشوومگیر  99اثیر قرار گرفت و در ابتدای سووال ، انتظارات فعالات بخش مسووکن نیز تحت ت98

همانگونه که بازار بورس بدنبال رشد قیت ارز و دارایی ها   متوسط قیمت آپارتمان در تهران و ایران بودیم. لذا 

و پس از اطمینان خاطر از شدت ریسک های سیاسی،  97و خدمات در بازارهای مسکن و بورس کالا در سال 

رود در صورت عدم اعمال محدودیت های معاملاتی در سایر   انتظار می ر جهش گردید  و لذا دچا 98در سال  

باشیم که به صورت   پس از رشد پی در پی بازار سرمایه   بازارها، شاهد رشد قیمتی در بازارهای مسکن و کالا    

 تاثیر خواهد گذاشت.نیز دامینویی بر بازار سهام 

 در کاهش مخاطرات سیتماتیک بازار نقش صندوق تثبیت بازار سرمایه -11

ستای اجرای ماده       سرمایه در را پذیر و ارتقاء نظام مالی قانون رفع موانع تولید رقابت 28صندوق تثبیت بازار 

شور و با هدف تثبیت، کنترل و کاهش مخاطرات   ستماتیک   ک سی صفانه،    عملیاتی و  شرایط رقابت من ، حفظ 
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های  های مالی و اقتصوووادی و اجرای سووویاسوووتدر زمان وقوع بحران جلوگیری از ایجاد و تداوم ترس فراگیر

گذاران خرد برای تداوم فعالیت جلب اطمینان سرمایه به خصوص و عمومی و حاکمیتی در بازار سرمایه کشور

آید توسووط  . منابع این صووندوق که یک نهاد مالی به حسوواب میتشووکیل گردید 1396در سووال در این بازار 

سعه ملی تامین می   سازمان بورس و   سهامداران     و شود  صندوق تو شرایط بحرانی و در جهت حمایت از  در 

شرایط بحرانی          شرکتها در  سهام  شتر نقش بازارگردان  ستفاده قرار گرفته و بی دارد. برای مثال را خرد مورد ا

ران خرد پس از ترور سووردار سوولیمانی و ریزش بازار، این صووندوق نقش موثری در اطمینان دهی به سووهامدا

شت  ساخت       دا سهام نموده و بازار را متعادل  صفوف فروش  صندوق در کنار  و اقدام به جمع آوری  . لذا این 

سال     صندوق توسعه بازار که منابع آن از سوی بانک     سرمایه تامین شده و در   91ها و نهادهای مالی در بازار 

سرمایه گذار    در قالببرای حمایت فعالان بازار از بورس  شد، به ثبات بازار کمک     صندوق  شترک ایجاد  ی م

سهام را برعهده       شوندگی بازار  سهامداران خرد و نقد خواهند نمود. لذا این دو نهاد مالی که وظیف حمایت از 

بایسوووتی منابع خود را بیشوووتر در جهت رونق بازار ثانویه در جهت بازار اولیه که همان تامین مالی دارند، می

 شد، به کار گیرند.باهای اقتصادی میبنگاه

 سهیل تامین مالی از بازار سرمایهت -12

سال      سعه بازار بدهی طی  صکوک و تو شهای تامین مالی همچون انواع  های اخیر، با افزایش تعداد ابزارها و رو

 5تامین مالی شرکت ها از طریق بازار سرمایه تسهیل شده و سهم بازار سرمایه در نظام مالی کشور از حدود         

 درصد رسیده است. 15سال گذشته به بیش از  10 درصد در

هزار میلیارد تومان     975حدود  حاکی از پرداخت    98وضوووعیت تسوووهیلات دهی در نظام بانکی در سوووال     

سهیلات می  شد  ت سال    با سه با  صد معادل )  26حدود  1397که در مقای هزار میلیارد تومان( افزایش  201در

شته  شد حق     دا ست که ر ست. این در حالی ا سال   ا سهیلات در  صد بوده  8،8، منفی 1398یقی ت سبت  و  در ن

واحد درصدی نسبت به سال  1/2نیز با کاهش منفی  1398تسهیلات بانکی به تولید ناخالص داخلی در سال 

تأمین مالی انجام شووده از طریق بازار این ارقام درحالیسووت که درصوود رسوویده اسووت.  39/6به حدود  1397

درصووود از آن از نوع  62هزار میلیارد تومان بوده که حدود  265تقریباً برابر با نیز  1398سووورمایه در سوووال 

، تأمین مالی از 1397است. در مقایسه با سال    بوده درصد از آن از نوع ابزارهای تأمین مالی   38ای و سرمایه 

سال     سرمایه در  شد   1398طریق بازار  صلی در این     111با ر صدی همراه بوده که عامل ا شد، افزایش  در ر

سرمایه  شارکت  جذب و تجهیز منابع در حوزه  سهم م ست   71.4ای با  صدی ا سال   .واحد در تأمین  1397در 

سرمایه سهم حدود    ها و تأمین مالی بازار درصدی از مجموع تسهیلات پرداختی بانک   14مالی از طریق بازار 

. اگرچه عمده افزایش فزایش یافته است درصد، ا  21به  1398سرمایه در این سال داشته که این رقم در سال     

در بازار سرمایه به دلیل تجدید ارزیابی دارایی های شرکتها    99و ماه های ابتدایی سال   98سرمایه طی سال   
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های اخیر دلالت بر کاهش تقاض برای بوده است ولیکن کاهش نسبت تسهیلات به سپرده های بانکی در ماه     

دهند با عرضه سهام در بورس منابع ازار سرمایه، شرکتها بیشتر ترجیح میباشد و با رشد بتسهیلات جدید می

رود با رشوود شوواخص های مالی و سوورمایه در گردش مورد نیاز خود را از این طریق تامین نمایند. انتظار می

 درصد افزایش یابد. 30قیمتی و جذابیت عرضه سهام، سهم بازار سرمایه در نظام مالی به بیش از 

 ت ها و تهدیدهای بازار سرمایه در شرایط فعلیفرص -13

سرمایه    شد فزاینده اقبال عمومی  سهامداری به بیش از    با توجه به ر سرمایه و افزایش کدهای  گذاری در بازار 

و راهبردهای حمایتی  افزایش یابدمیلیون کد  60تواند با عرضووه سووهام عدالت به بیش از میلیون که می 12

کننده ارزش معاملات اخیر دولت در بازار سرمایه از جمله کاهش نرخ سود سپرده بانکی و از سویی رشد خیره

و نقدینگی ورودی به بازار که منجربه رشد چندبرابری قیمت سهام شرکتها گردیده، فضای بازار سرمایه را در      

کسوووو قیمتهای بالای سوووهام، ترس و وحشوووت را به جان هاله ای از رعب و جسوووارت فرو برده اسوووت. از ی

گذاری اندازد و از سوی دیگر ورود نقدینگی جدید و اپیدمی شدن خانه به خانه سرمایهگذاران قبلی میسرمایه

شدن       تجربه  انتقالدر بورس همراه با  سه پولدار  سو را به عموم جامعه نوید  سودهای هنگفت در این بازار، و

تواند از سوووی ای غبارآلودی مطمئنا نیارمند تحلیل فرصووتها و تهدیدهایی اسووت که میدهد. چنین فضوومی

با لحاظ نمودن شوورایط نقدینگی، سووودآوری،   اسوواس فعالان اقتصووادی مورد بهره برداری قرار گیرد. بر این

 شود:ها و تهدیدهای بازار سرمایه بصورت زیر تعیین میوضعیت دولت و شرایط بین المللی، برخی فرصت

 تهدیدها -13-1

 کاهش اقبال عمومی به بازار سرمایه .1

شاندهنده ور    سنتیمنت بازار ن ست اگرچه اندیکاتورهای کوتاه مدت و میان مدت  ، ود نقدینگی جدید به بازار ا

سرمایه می     سرمایه، کاهش اقبال عمومی به بازار  صلی بازار  شد که با خروج نقدینگی از  یکی از تهدیدهای ا با

خروج از بازار در این صوورت با توجه به پائین بودن نرخ سوود سوپرده بانکی،    بازار سورمایه همراه خواهد بود.  

صورت پذیرد. با توجه به افزایش    دیگربازارهای مقصد  به تواند میسرمایه   همچون مسکن، خودرو، طلا و ارز 

ضیان مسکن    قیمت مسکن در اردیبهشت ماه و کاهش    و محدودیتهای مالیاتی اخیر  شدید قدرت خرید متقا

به بازار  انتقالیهزار میلیارد تومان پول  100رسوود این بازار توانایی جذب حدود ، به نظر نمیبر بازار مسووکن

سیار بالا و افزایش قیمت ارز به بیش از          صورت انتظارات تورمی ب شد و تنها در  شته با هزار  25سرمایه را دا

تواند یکی از مقاصد خروج از بازار سرمایه باشد. بازار خودرو نیز بدلیل استهلاک پذیر بودن مان این بازار میتو

تواند با توجه به انتظار      آنچنان توانایی جدی برای جذب سووورمایه های خروجی را ندارد. تنها بازاری که می            
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سفته    ستقبال  شد بازان قرار گیرد، بازار ارز و طلا میافزایش قیمت ارز و طلای جهانی تا حدودی مورد ا که  با

 تواند مقصد پولهای خروجی از بازار سرمایه باشد.با شچم انداز مثبتی که برای طلا وجود دارد می

 اعمال محدودیتهای مالیاتی بر عایدی سهام .2

ای جهت ، در اواخر سووال گذشووته لایحه 99ولت در سووال یش بینی کاهش درآمدهای مالیاتی دبا توجه به پ

درصد به ده درصد، عایدی    25شرکتها از   یمالیات کاهش نرخاصلاح قانون مالیاتی پیشنهاد شد که طی آن با    

در سال   گردید. با نشر این خبر مشمول مالیات می نیز سرمایه بر حسب مدت زمان نگهداری و میزان سرمایه    

شته  سازی وزار       گذ شفاف  شان داد که با  سهام واکنش منفی ن ت دارایی و اطمینان دهی به عدم اخذ  ، بازار 

ضوع مطرح گردید و تاثیر منفی     سهام این ابهام تا حدودی برطرف گردید. اخیرا نیز این مو مالیات بر عایدی 

ش    سرمایه برای یک روز به جا گذا سازی دولت و مجلس، بورس   خود را مجددا بر بازار  شفاف  به مدار   ته و با 

شت. از آنجائیکه     سهام و اوراق بدهی خود را      صعودی خود بازگ ضه باقیمانده  سال جاری برنامه عر دولت در 

شته و از امکانات بازار برای مدیریت نقدینگی  سویی با افزایش ارزش معاملات   خود نیز دا ستفاده میکند و از   ا

ب کسو  99 اولو دوماهه  98، 97هزار میلیارد تومان درامد مالیاتی طی سوالهای   5بیش از  در سوالهای اخیر 

رسد حداقل تا پایان دولت فعلی، اقدام به تغییر در نرخهای مالیاتی بنماید. اگرچه این نموده است به نظر نمی

تواند باشووود ولیکن با توجه به نبود یکپارچگی        گذاران می کی از عوامل کاهنده اقبال سووورمایه       ریسوووک ی

 باشد.اجرای ان با ابهام روبرو می نیز های مالیاتیسیستم

 و آزادسازی سهام عدالت سهام دولتباقیمانده عرضه  .3

درصد باقیمانده سهام خود در بانکها و بیمه ها، شرکتهای  20، دولت پیش بینی نمود تا 99طبق بودجه سال 

قابل  هایهزار میلیارد تومان از طریق صوووندوق 40را به مبلغ بودجه ای حدود  فلزی و خودرویی ،پالایشوووی

اولین صندوق قابل معامله را در بخش بانک و بیمه با پیش بینی واگذاری   ین اساس  بر امعامله عرضه نماید و  

 5.886این مبلغ در حدود  درصووود از  36هزار میلیارد تومان به عموم مردم عرضوووه نمود که در حدود        16

مله قابل معاصندوق   دوجذب گردید. با توجه به پیش بینی عرضه  میلیون نفر  3.5میلیارد تومان با مشارکت  

سهام     دیگر شی و فلزی و خودرویی و جذابیت  صندوق ها انتظار می در بخش پالای رود با تجربه دولت در این 

دولت ترجیح دهد سهام خود  درصدی مشارکت مردم در صندوق اول و از سویی آزادسازی سهام عدالت،        30

صورت بلوکی واگذار نماید. از طرفی به ظنر می  گهای بزرگ مالی با هدف کنترل ها و هلدینشرکت رسد  را به 

ضوع نیز             شند که این مو شرایط با سهام دولت در این  ضی خرید  سهام عدالت، متقا شده و  شرکتهای واگذار 

سهام دولتی به         شرکتها و واگذاری  سهام این  شد. با افزایش قیمت  موجب افزایش قیمت ها در بازار خواهد 

 .  نخواهد بودن سهام، ریزش بازار دور از ذهن عموم مردم، در صورت عدم بازارگردانی مناسب ای
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 انرژی حامل های افزایش قیمت .4

، ، یکی از ریسووک هایی که بازار را به شوودت تهدید می نماید 99با توجه به کسووری بودجه دولت در سووال  

صنعت فولاد و          افزایش قیمت حامل های انرژی می شرکتهای انرژی بر در  سودآوری  شدت بر  شد که به  با

سی           سیمان و  سا ضوع می تواند یک محرک ا صنایع و زنجیره تامین کالا تاثیرگذار خواهد بود. این مو سایر 

ولیکن با توجه به کسری بودجه دولت دور از ذهن نیست    باشد که اگرچه با توجه به  99ریزش بازار در سال  

 های اخیر،در ماه ینابرابری های اقتصوواد تشوودیدبدنبال افزایش قیمت بنزین و  98تجربه شووورش های آبان 

سازد و     بعید به نظر می سکهای این رویداد مواجه  سد دولت مجددا خود را با ری سد ترجیح  به نظر میر دهد ر

 این موضوع را به دولتهای بعدی محول نماید.   

 فرصت ها -13-2

سرمایه،   صتها برخی با درنظر گرفتن تهدیدهای ناظر بر بازار  سوی  که میی یفر صادی و  بنگاهتواند از  های اقت

 مورد استفاده قرار گیرد به شرح زیر است:در راستای بهبود نظام مالی یا مقام های دولتی 

   تسویه مطالبات بانکی .1

به  ی پذیرفته شده در بورس تواند توسط شرکتها  با توجه به رشد قیمت های سهام، یکی از فرصتهایی که می   

شرکتها از ط      سویه مطالبات  شود ت سهام آنها در بورس می     کارگرفته  شی از  ضه ثانویه بخ شد. این  ریق عر با

تواند تحولی را در نظام مالی ایران فراهم ولیکن می خواهد بودموضوووع اگرچه بر سووودآوری بانکها تاثیرگذار  

. با تسویه مطالبات شرکتهای بزرگ، بانکها منابع بیشتری جهت پرداخت به شرکتهای کوچک و متوسط  نماید

محرک اقتصادی ایران با ساختار جمعیتی فعلی ان هستند را در اختیار خواهند داشت و شرکتهای      که موتور 

بزرگ نیز با کاهش بدهی ها و تجدید سوواختار سوورمایه، نرخ نهایی هزینه مالی خود را کاهش داده و با توجه 

بود رشوود اقتصووادی   به آزاد سووازی قیمت ها و تعادل قیمت ارز و بهره مندی از منافع صووادراتی، موجب به 

سازی بهینه       سوی نهادها ی مالی ایران همراه با ابزار ضوع یک برنامه جامع عملیاتی را از  شد. این مو خواهند 

شاید غیر قابل ت    ن میوو مد سرمایه  صت کنونی بوجود امده در بازار  ستا   طلبد چرا که فر شد. در این را کرار با

سهام ار اوراق تجش تند با انتوانمیشرکتها همچنین   سرمایه   ،اری در کنار واگذاری  تامین مالی خود را از بازار 

درصدی بازار سرمایه در نظام مالی ایران را  افزایش دهند. تعمیق بازار سرمایه طی     15نموده و سهم   تسهیل 

این ی که با بکارگیر شده  درصد  15درصد به   5درصدی سهم بازار سرمایه از     200سالهای اخیر موجب رشد   

درصوود افزایش یابد و نظام مالی ایران را به یک نظام بازار محور سوووق دهد.   30به بیش از  تواندیفرصووت م

 نظامی که د رحال حاضر بیشتر بر دوش بانک های تجاری بوده و بانک محور است.
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 عرضه سهام شرکتها در بورس هاتسهیل  .2

سهام و     شد قیمت های  صت         شکاف با توجه به ر سی، فر شرکتهای بور شرکتهای خارج از بورس با  قیمتی 

سی را افزایش داده و با              شرکتهای بور شرکتها، تعداد  شرایط پذیرش  سهیل  ست تا مقام ناظر با ت سبی ا منا

سهیل نماید و     شرایط ورود، ارتقا و خروج را ت شارکت مردم در    تعمیق بازار  موجببازبینی قوانین،  شد م و ر

با تعمیق بازار سرمایه شاخص های بهبود کسب و کار و جذابیت سرمایه گذاری های ریسکی       این بازار گردد.

ی خارجی در شرکتهای نوپا و  گذارتوان شاهد رشد سرمایه   یافت و می و جسورانه برای ایران نیز بهبود خواهد 

 گذاری خصوصی بود.های سرمایهصندوق

 افزایش سرمایه با صرف سهام و به قیمت های بازار .3

یکی از روشووهای افزایش سوورمایه که در قانون تجارت پیش بینی شووده و کمتر از سوووی شوورکتها اسووتفاده  

سهام می      می صرف  سرمایه به روش  سی افزایش     شود، افزایش  شرکت به جای پذیره نوی شد. در این روش  با

التفاوت مبلغ اسمی و بازار را در  سرمایه به مبلغ اسمی، پذیره نویسی را به ارزش های بازار انجام داده و مابه    

تر افزایش سرمایه، کاهش  سرعت بالاتر جذب منابع، نیاز به درصد پایین  نماید. قالب صرف سهام اندوخته می  

گذاران جدید، افزایش درصوود سووهام شووناور و جلوگیری از  نویسووی، امکان جذب سوورمایههزینه تعهد پذیره

سهام از جمله مزایای     شدید قیمت  سانات  سهام     نو صرف  سرمایه به روش  شد. به عبارتی   افزایش  وقتی میبا

گیرد؛ اول دهد، دو اتفاق مهم صورت می شرکتی از طریق صرف سهام و سلب حق تقدم، افزایش سرمایه می      

سهامداران جدید می اینکه عمق بازار افزایش پیدا می سهم ورود کنند و این  کند و  توانند به بازار و خرید این 

ها، نقدینگی را به شرکتها وارد  افزایش سرمایه از سایر روش   .شود حاد بیشتری از مردم توزیع می سهم بین آ 

کند؛ در حالیکه افزایش سوورمایه از طریق صوورف سووهام و سوولب حق تقدم، به دلیل کوتاه بودن پروسووه، نمی

چنین شوورایطی  تواند کمک حال شوورکتها در تأمین مسووتقیم نقدینگی و ورود آن به شوورکت باشووند؛ در می

شش        توانند طرحشرکتها در حقیقت می  سرمایه در گردش خود را از این طریق پو شکلات  سعه و یا م های تو

شرایط فعلی بازار و توجه سازمان بورس به تشویق شرکتها به این موضوع، یکی از فرصتهای بازار است        .دهند

 اید.که میتواند کمک بسزایی در تامین سرمایه در گردش شرکتها بنم

 گذاریانتشار صکوک قابل تبدیل به سهام توسط هلدینگ های سرمایه .4

صتهایی که  صور   تواندمی یکی دیگر از فر شد برای بازار مت سهام با نرخ بهره     با صکوک قابل تبدیل به  شار  ، انت

ست پائین  شرکت   ا صورت که  سهام    . بدین  شار اوراق بدهی به همراه اختیار خرید   وهای بزرگ اقدام به انت

سهام   سهام ان     شرکت خود می اوراق قابل تبدیل به  سویه هم موجب افزایش قیمت  صورت دو  نمایند که به 

 شرکت و سود سرمایه گذار می گردد و هم کاهش هزینه های مالی شرکت را در بر خواهد داشت.  
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 ایجاد صندوق های سرمایه گذاری خصوصی .5

مین مالی شرکتهای کوچک و متوسط و پروژه های متوقف    یکی از مکانیسم ها و ابزارهایی که برای تسهیل تا  

صی یا                صو سرمایه گذاری خ صندوق  ست،  شده ا شورهای دیگر تجربه   Private Equity Fundشده در ک

باشوود. این صووندوق ها با جمع آوری منابع از نهادهای مالی و ایجاد یک تیم تخصووصووی فنی و مالی، از   می

ستگی مو   شرکتهای کوچکی که بدلیل کمبود   شک شده اند، حمایت  امنابع مالی و مدیریتی با وقفه و یا ور جه 

ها سووورمایه گذار نهادی با تفویض حق مدیریتی مالکیت خود به مدیر د. به عبارتی در این صوووندوقننمایمی

ستقیم تامین        صورت غیر م شرکتها به  صرفا منابع مالی را برای  ستفاده از   صندوق،  صندوق با ا نموده و مدیر 

اختیار دارد، شوورکتها را تجدید سوواختار و آماده بخش مدیریت دارایی و عملیاتی یم های تخصووصووی که در ت

 دهد.   و عواید حاصله را به سرمایه گذاران صندوق تخصیص می نمودهواگذاری در بازار سهام 

 REPOانتشار اوراق بازخرید یا  .6

سری بودجه ان در     سهام دولت و ک  کل تواند بجای واگذاریسال جاری، دولت می در مقابل تهدید واگذاری 

سری برای مدتی داراییهای مالی خود را در قالب اوراق بازخرید یا  عایدی مالکیت خودسهام و   ، برای تامین ک

Repurchase Agreement ه به سوورمایه گذاران قرض داده و در سووررسووید مالکیت سووهام به دولت برگرداند

سهام برای دولت    روش. این شود  سری بودجه    ضمن حفظ عواید  شی از ک ، موجب حفظ دارایی و تامین بخ

. خواهد گردیدو کنترل رشد نقدینگی افسارگسیخته    ع صندوق توسعه ملی   حفظ منابهای آن نیز همراستا با  

 سهیل نماید.این فرایند را از طریق صندوق تثبیت بازار سرمایه و یا صندوق توسعه بازار نیز ت توانددولت می

 ها در بازار سرمایهراهبرد شرکت -14

شووود، راهبردهای زیر بر اسوواس فرصووت ها و تهدیدهایی که در شوورایط فعلی بازار سوورمایه پیش بینی می  

های اقتصادی با هدف کاهش هزینه های مالی و رشد سودآوری در دو بخش شرکتهای تواند از سوی بنگاهمی

 تفاده قرار گیرد:بزرگ و کوچک و متوسط مورد اس

 های بزرگشرکت

 تسویه مطالبات بانکی از محل عرضه ثانویه سهام در بازار سرمایه .1

 ها با هدف حفظ کنترل شرکتتبدیل سهام عادی به سهام ممتاز و افزایش درصد سهام شناور شرکت .2

  دسووتورالعمل حاکمیت 28واگذاری سووهام شوورکت اصوولی متعلق به شوورکتهای فرعی در راسووتای ماده  .3

 شرکتی

 تبدیل بخشی از سهام عادی به سهام خزانه و بازارگردانی سهام   .4

 انتشار اورق بدهی قابل تدیل به سهام  با نرخ های پائین با هدف کاهش هزینه های مالی .5
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 اوراق بهادارسازی حواله های ارزی صادراتی  .6

 افزایش سرمایه به روش صرف سهام .7

 های کوچک و متوسطشرکت

 ها در بورس هااولیه سهام شرکتتسریع در عرضه  .1

 استفاده از مزیتهای سهام ممتاز جهت کنترل مالکیت شرکتها در بورس .2

 وریها با هدف افزایش قدرت خرید کارکنان و بهبود بهرهواگذاری سهام ترجیحی به کارکنان شرکت .3

 ها و افزایش سرمایه شرکتها از این محلتجدید ارزیابی دارایی .4

شرکت  .5 شرکتها در        ها و ایتجمیع  سهام این  شته های مختلف و پذیرش  صی در ر ص جاد هلدینگهای تخ

 بازار سرمایه

 های بزرگاخذ تسهیلات با نرخ های پائین از نظام بانکی با توجه به تسویه مطالبات بانکی شرکت .6

 انتشار اوراق بدهی قابل تبدیل به سهام با نرخ های پایین و پذیرش این اوراق در بازار فرابورس .7

صندوق ا .8 صی با هدف تامین مالی پروژه     یجاد  صو سرمایه گذاری خ سهام آنها در    های  ضه آتی  ها و عر

 بورس ها
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