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ای��ران به عنوان کش��وری در حال توس��عه، نیازمند توجه و سیاس��ت گذاری 
هدفمند در امر پس ��انداز و س��رمایه گذاری است، به نحوی که توسعه اقتصاد ایران 
از رهگذر توس��عه بازارهای مالی می گذرد. این مهم تنها در سایه ایجاد فرهنگ و 
الگوی صحیح پس انداز و س��رمایه گذاری در کش��ور فراهم می شود. در چارچوب 
سیس��تم های نوین اقتصادی، رش��د اقتصادی بدون وجود بازار س��رمایه ای قوی و 

نظام مند، قابل تصور نیست.
    بورس به عنوان نماد اصلی بازار سرمایه، در مقام دماسنج اقتصاد ملی عمل 
می کند، به همین روی برای تحلیل هرچه دقیق تر و علمی تر بازار س��رمایه کش��ور، 
باید نگاهی توامان به تغییر و تحولات نهادی و بنیادی بازار سرمایه در کنار تحلیل 

آمار و اطلاعات کلیدی آن، داشته باشیم.
  اقتص��اد ایران چندی اس��ت که نق��ش ویژه ای را برای بازار س��رمایه در روند 
توس��عه کشور در نظر گرفته است که نگاهی به قوانین »برنامه های 5 ساله توسعه 
اقتصادی، سیاس��ی و اجتماعی« و »قوانین بودجه های س��نواتی«، بیانگر نگاه ویژه 
قانون گذاران و مجریان اقتصادی به مقوله بازار س��رمایه اس��ت. لزوم شکل گیری 
بورس های کالایی)فلزات و کشاورزی( در برنامه سوم توسعه، توسعه فیزیکی بورس 
از طریق ایجاد تالارهای منطقه ای بورس در اس��تان ها و جواز ورود س��رمایه گذار 
خارجی به بورس در برنامه چهارم توسعه و همچنین تاکید بر اجرایی شدن قانون 
اصل 44 از طریق بازار س��رمایه، نمونه های بازری اس��ت بر این نگاه ویژه که باید 

همچنان تداوم داشته باشد.
بورس ایران طي چند س��ال اخیر، شاهد تحولاتي مثبت و سازنده بوده است؛ به 
طوري که س��رمایه گذاران از این بازار استقبال کرده و در نتیجه ارزش بازار، تعداد 
ش��رکت هاي پذیرفته شده و سرعت گردش س��هام افزایش یافته و درنهایت نقش 

بورس در اقتصاد ملي، پررنگ تر شده است. 
  بازار س��رمایه کشور طی س��ال های اخیر شاهد یکی از گسترده ترین تحولات 
بنیادین خود از ابتدای ش��کل گیری بوده است؛ به نحوی که در این سال ها تغییرات 
فراوانی چه به لحاظ قانونی، تش��کیلاتی، زیرس��اختی و اطلاعاتی در بازار س��رمایه 
کش��ور پدید آمد. دهه 80 شمس��ی را می توان دهه تحولات بنیادین در س��اختار 
بازار س��رمایه ایران نامید. از تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در آذرماه س��ال 
1384 گرفت��ه ت��ا تصویب قانون توس��عه ابزارها و نهادهای مالی در آذرماه س��ال 
1388. اهمیت دو قانون یاد شده به ظرفیت های بالایی بر می گردد که مجریان به 
واسطه آنها توانستند نهادها و ابزارهای متنوعی را برای مدیریت ریسک در اختیار 

سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی قرار دهند.
  از طرفی، تنوع بخش��ی به ساختار و ارکان بازار سرمایه از کانال استقلال بازار 
سرمایه، تفکیک نهادهای نظارتی و اجرایی بازار سرمایه از یکدیگر از طریق تشکیل 
س��ازمان بورس و اورق بهادار در مقام نهاد ناظر و همچنین تاسیس شرکت بورس 
اوراق به��ادار تهران در مق��ام نهاد اجرایی، در کنار اقداماتی چون تش��کیل بورس 
کالای ای��ران، فرابورس ایران و بورس انرژی، فضا را برای ورود س��رمایه های جدید 

به این بازار هموار کرد.
   البته در س��ایه این اقدامات و در پی آنها، ابلاغ سیاست  های کلی و در نهایت 

تصویب و اجرای قانون اصل 44 را در سال 1387 که به جد می توان گفت، اجرای 
این قانون از کانال بورس، تاثیر بس��یار شگرفی بر شاخص های کلیدی بازار سرمایه 
ایران گذارد . شاهد این گفته را باید در افزایش عدد شاخص بورس، تعداد شرکت ها 
و تن��وع صنایع بورس��ی، افزایش حجم و ارزش معاملات، ارزش ب��ازار و در نهایت 

افزایش قابل ملاحظه تعداد سهامداران حقیقی و حقوقی جستجو کرد. 
اگرچ��ه بورس ایران همانند کش��ورهاي درحال توس��عه، ماهیت درحال گذار 
دارد و نوس��ان هاي مختلف��ي را تجرب��ه مي کند، ولي واقعیت این اس��ت که علاوه 
 ب��ر عوامل داخل��ي، برخی اقدامات جامع��ه بین الملل تاثیرات منفی بر رش��د بازار 

بورس داشته اند.
ش��اهد هستیم که طی س��ال های اجرای برنامه چهارم توسعه و تاکنون در این 
دو سال از ابتدای برنامه پنجم، با وجود اجرای قانون هدفمندسازی یارانه ها، اعمال 
تحریم های اقتصادی یک جانبه، اتفاقات و نوسانات ارزی اخیر، بازار سرمایه کشور 
پیش��رفت های زی��ادی را تجربه کرده اس��ت و رکوردهای تاریخی از ش��اخص کل 
قیم��ت، ارزش ب��ازار، حجم معاملات و ... به جای گذاش��ته اس��ت.  نتیجه اینکه، 
تمامی شرایط لازم برای توس��عه هرچه بیشتر بازار سرمایه در اقتصاد کشور فراهم 
ش��ده که باید از این رهگذر، شاهد ش��کوفایی بازار سرمایه در سال های آتی برنامه 

پنجم توسعه باشیم. 

اهم تحولات بورس در برنامه چهارم توسعه
ش��روع برنامه چهارم توسعه همراه ش��د با سال تحولات سیاسی و اقتصادی در 
بازار س��رمایه، نظیر انتخابات ریاست جمهوری دولت نهم، ابلاغ سیاست های کلی 
اص��ل 44 قانون اساس��ی و تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در آذرماه س��ال 
1384. از طرفی در ماده 15 این قانون نیز ، برنامه هایی برای توس��عه بازار سرمایه 

کشور به شرح زیر، مدنظر قرار گرفت:
گسترش جغرافیایی بورس: از طریق اتخاذ راهکارهای مناسب از جمله ایجاد 
تالارهای منطقه ای، ایجاد ش��بکه کارگزاری و پذیرش کارگزاران محلی، به موجب 
بن��د 1 ماده 15 قانون برنامه چهارم توس��عه که در این راس��تا، ش��اهد راه اندازی 
تالارهای منطقه ای در اس��تانها و مناطق آزاد کش��ور بودیم به گونه ای که تا پایان 
س��ال 1389 یعنی در س��ال انتهایی برنامه چهارم، در مجم��وع تعداد 51 تالار در 
مناط��ق و 66 ت��الار در تهران و نیز 30 دفتر معاملاتی اس��تانی و در مجموع 737 

ایستگاه معاملاتی در بازار سرمایه کشور فعال بوده است
ایجاد و گس�ترش بازارهای تخصصی )ب�ورس كالا(: به موجب بند 2 ماده 
15 قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادی که در این راستا راه اندازی و توسعه بورس 
کالایی از طریق ادغام بورس فلزات و کشاورزی در سال 1385 انجام شد. در کنار 
بورس اوراق بهادار، بورس های کالایی نیز یکی دیگر از اجزای بازار س��رمایه اس��ت 
که هدف از این بورس ها کمک به گسترش بخش واقعی اقتصاد است. همچنین راه 

اندازی بورس انرژی و بورس نفت نیز از جمله این اقدامات بوده است.
ایجاد بازارهای اوراق بهادار خارج از بورس: به موجب بند 3 ماده 15 قانون 
برنامه چهارم توس��عه که در این راستا دستورالعمل فعالیت بازار خارج از بورس به 

علیرضا  امیني

کارشناس اقتصاد

بازار سرمایه 
در گذر برنامه چهارم توسعه



ان
ير

ه ا
ماي

سر
ار 

باز
ه 

نام
اه

ن م
تی

س
نخ

 

بهمن و اسفند ماه 1392
شماره 108و 109

27

تصویب رس��ید و مجمع عمومی هیات موس��س ش��رکت فرابورس ایران تشکیل و 
فعالیت رسمی آن آغاز شد.

برق�راری ارتب�اط ب�ا بورس های منطق�ه ای و جهانی به منظ�ور مبادله 
اطاعات و پذیرش متقابل اوراق بهادار: به موجب بند 4 ماده 15 قانون برنامه 
چهارم توس��عه اقتصادی که در این راستا در طول سال های برنامه، اقداماتی نظیر 
 ،)IOSCO(ارائه درخواست عضویت به سازمان بین المللی کمیسیون اوراق بهادار
انعقاد تفاهم نامه با بورس های مالزی، اندونزی، قرقیزستان، عمان، برزیل، پاکستان، 

فیلیپین و مونته نگرو.
طراحی و راه اندازی ش�بكه ملی دادوستد الكترونیك اوراق بهادار: در 
چارچ��وب نظام جامع پرداخ��ت و تدوین چارچوب تنظیمی و نظارتی و س��ازوکار 
اجرای��ی آن به موجب بند 5 ماده 15 قانون برنامه چهارم توس��عه اقتصادی که در 
این خصوص اقدامات بس��یاری در طول س��ال های برنامه به انجام رسیده است. از 
جمله آنها راه اندازی سیس��تم جدید معاملات در سال 1387 و توسعه سیسامهای 
الکترونک��ی برای دسترس��ی اینترنتی مش��تریان ب��ه کارگزاران اس��ت و آخرین و 
جدیدترین آنها، تصویب دستورالعمل اجرایی معاملات برخط اوراق بهادار در بورس 

اوراق بهادار تهران و فرابورس در سال 1389 است.
طراحی و تدوین چارچوب تنظیمی و نظارتی و سازوکار اجرایی لازم، برای ایجاد 
امکان سرمایه گذاری خارجی در بازار سرمایه کشور و بین المللی کردن بورس اوراق 
بهادار تهران به موجب بند 6 ماده 15 قانون برنامه چهارم توس��عه اقتصادی که در 
این راس��تا ش��اهد تدوین و تصویب آیین نامه سرمایه گذاری خارجی در بورس ها و 

بازارهای خارج از بورس توسط هیات وزیران هستیم.
تدوین و تصویب مقررات و ضوابط لازم به منظور ایجاد بازار عادلانه، ش��فاف و 
کارآمد که در این راس��تا تا پایان س��ال 1389 در مجموع تع��داد 132 مورد انواع 
قانون، دس��تورالعمل، آیین نامه، اساس��نامه، ضوابط اجرایی و مصوبه در حوزه های 

مختلف بازار سرمایه به تصویب رسیده است.
تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در آذرماه س�ال 1384: با تصویب 
و اجرای این قانون مترقی در بورس کش��ور، سازو کار لازم برای شفافیت در اطلاع 
رس��انی در ب��ازار فراهم ش��د، به نحوی ک��ه دوره جدیدی از حیات بازار س��رمایه 
در اقتص��اد ایران آغاز ش��د. در قانون جدید برای اولین ب��ار بحث اطلاعات نهانی، 
دستکاری قیمت، عدم انتشار اطلاعات صحیح و مقابله با آنها تاکید شد و موجبات 
اعتماد هرچه بیش��تر سرمایه گذاران به بازار س��رمایه را فراهم آورد. تغییر و اصلاح 
این قانون، فرصت های بس��یاری را برای رش��د و توسعه بازار فراهم کرد. با تصویب 
این قانون مسیر توسعه ابزارها و نهادهای مالی در بازار ایجاد شد. یکی از مزیت های 
تصوی��ب قانون جدید بازار اوراق بهادار، افزایش فرآین��د تامین مالی از طریق بازار 

سرمایه است. برخی از دیگر ویژگی های مثبت این قانون به شرح زیر است: 
اس��تقلال بازار س��رمایه از بازار پول تحت نظارت بانک مرکزی به گونه ای که 
ریاست شورای عالی بورس از بانک مرکزی به وزارت امور اقتصادی و دارایی انتقال 
یافت. تفکیک نهاد نظارتی از نهاد اجرایی که در این خصوص سازمان بورس اوراق 
بهادار در مقام نهاد حاکمیتی ناظر و سیاس��ت گذار و ش��رکت بورس اوراق بهادار 

تهران نیز در مقام نهاد تصدی گری و اجرایی فعالیت خود را آغاز کردند.
تنوع بخشی به ساختار و ارکان بازار سرمایه از طریق: 

 تاسیس شرکت بورس اوراق بهادار تهران
 ایجاد و راه اندازی فرابورس در سال 1388

اباغ سیاس�ت های كل�ی اص�ل 44 قانون اساس�ی: خصوصی  س��ازی ها و 
واگذاری های گسترده در قالب قانون اصل 44 از طریق سازوکار بورس و بازار سرمایه

تصویب قانون توس�عه ابزارها و نهادهای مالی در آذرماه 1388: در قالب 
تصویب این قانون ش��اهد ایجاد نهادها و ابزارهای مالی جدید و توسعه آنها در بازار 

سرمایه کشور بودیم
ایج�اد نهادهای مال�ی جدید در بورس اوراق بهادار و بازار س�رمایه: این 
نهادها شامل شرکت های تامین س��رمایه، صندوق های سرمایه گذاری، شرکت های 

پردازش اطلاعات مالی، شرکت های سبدگردان و برخی نهادهای مالی دیگر بودند.
طراح�ی ابزارهای جدید مالی در ب�ورس اوراق بهادار و بازار س�رمایه: 

هرچه ابزارهای مالی مورد استفاده در بازار سرمایه از تنوع بیشتری برخوردار باشند 
ک��ه بتوانند به اهداف، س��لیقه ها و روحیات متنوع صاحب��ان پس انداز و متقاضیان 
وجوه پاسخ مثبت دهند، زمینه مشارکت افراد بیشتری فراهم شده و موجب رونق 
بیشتر بورس و اقتصاد می شود. در این زمینه می توان به انواع اوراق مشاکت شامل 
رهنی و اجاره، اوراق اجاره، اوراق س��فارش س��اخت، اوراق وقف، قراردادهای آتی، 

اختیار معامله، انواع صکوک و سایر ابزار مشتقه، اشاره کرد. 
سایر تحولات: 

 تصویب قانون مبارزه با پولشویی در سال 1386
 راه  اندازی سیستم افشای اطلاعاتی کدال در بازار سرمایه

 اجرای دس��تورالعمل جدید پذیرش ش��رکت های بورس��ی در سال 1386 و 
اصلاح آن در سال 1390

 افزایش دامنه نوس��ان روزانه حق تقدم سهام از 4 درصد به 6 درصد در سال 
1387 و کاهش حجم مبنای شرکت های بزرگ

 طراحی و راه اندازی س��امانه اینترنتی خرید و فروش مجازی س��هام با هدف 

معرفی جذابیت ها و سازوکارهای مناسب در بورس در سال 1389
 طراحی و بهره برداری س��امانه بورس همراه با هدف توسعه دسترسی فعالان 

بازار و عموم مردم به اطلاعات بازار به صورت لحظه ای در سال 1389
 ارتقای سامانه معاملاتی در سال 1390

 برگزاری نمایشگاه های تخصصی بورس، بانک و خصوصی سازی در این سال ها

تحلیل شاخص های کلیدی بازار سرمایه در برنامه چهارم توسعه
در سال های اجرای برنامه چهارم توسعه، بازار سرمایه کشور مسیر پرتلاطمی را 
طی کرده و همواره شاهد فراز و فرودهایی بوده است. اما در یک نگاه کلی با وجود 
اینک��ه بازارهای مالی جهانی و اقتص��اد در عرصه بین المللی با رکود عمیقی مواجه 
بودند بورس ایران از روندی قابل قبول و صعودی برخوردار بود. بازار سرمایه کشور 
حرکت ش��تابداری را به س��وی توس��عه و تحول آغاز کرده و همچنان با توجه به 
فرصت های ایجاد شده و حمایت و توجه سیاست گزاران کلان کشور، مسیر طولانی 

و پرفراز و نشیب توسعه یافتگی را طی می کند.
شاخص كل: به عنوان نبض اصلی بازار سرمایه کشور و دماسنج اقتصاد ملی از 
رقم 9.459 واحد در س��ال 1384 با رشدی معادل به رقم قابل ملاحظه 23.295 
واحد در انتهای س��ال 1389 افزایش یافته اس��ت که می تواند بیانگر رشد و توسعه 
مناس��ب بازار و روند بهبود بازار س��رمایه در اقتصاد ملی بعد از اصلاح و بازنگری و 
تصویب قانون جدید و مترقی اوراق بهادار در آذرماه س��ال 1384  باش��د. ملاحظه 

می شود که شاخص در این سال ها در حدود 2.5 برابر شده است.
نکته حائز اهمیتی که باید در تحلیل ش��اخص بورس مدنظر داش��ته باش��یم، 
بررس��ی آثار وقایع و رخدادهای سیاس��ی بین المللی و داخلی بر وضعیت بورس و 
بازار سرمایه است. ناپایداری بازار و کاهش شاخص قیمت بعد از انتخابات ریاست 
جهموری دو دوره مذکور، بر اس��اس تجربه س��ال های انتخاباتی 1372، 1376 و 
1380 حاک��ی از اثر منفی انتخابات بر نماگرهای بورس در ماه های ابتدایی بعد از 
انتخابات کاملا مش��هود اس��ت که در ماه های بعدی به تدریج از آثار منفی آن بر 
ش��اخص قیمت کاهش یافت. نکته دیگر کاهش محسوس شاخص 2115 واحدی 
ش��اخص کل در س��ال 1387 نس��بت به سال قبل اس��ت، همچنین در این سال 
ارزش ب��ازار از 46 ه��زار میلیارد تومان به 44 هزار میلیارد تومان کاهش یافت که 
در ای��ن خصوص بایس��تی اذعان نمود که بورس اوراق به��ادار تهران در نیمه اول 
سال 1387 از رونق نس��بی برخوردار بود، افزایش قیمت جهانی نفت، محصولات 
پتروشیمی و فلزات و نیز عرضه اولیه سهام شرکت های بزرگ دولتی از علل اصلی 
آن ب��ود. اما در نیمه دوم س��ال به دلیل وقوع بحران مال��ی در اقتصاد جهانی و از 
بین رفتن حباب قیمت دارایی ها و نیز کاهش قیمت محصولات یاد شده، نماگرها 
و ش��اخص های بورس افت قابل ملاحظهای پیدا کرد، اما در عین حال در مجموع 
 در س��ال 1387 فعالیت بورس تهران با افزایش چشمگیر در تعداد و ارزش سهام 

مواجه بود.
ارزش روز ب�ازار س�رمایه: این پارامتر نیز از رقمی بی��ش از 32 هزار و 500 
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میلیارد تومان به رقم چش��مگیر 111 هزار و 500 میلیارد تومان، افزایش داش��ته 
اس��ت. به عبارتی، ارزش روز بازار سرمایه در این مدت، نزدیک به 79 هزار میلیارد 
تومان افزایش داشته است که گواهی است بر رشد و توسعه و تعمیق بازار سرمایه 

در اقتصاد ملی. در واقع طی این سال ها ارزش بازار بیش از 3.4 برابر شده است.
در خص��وص ارزش روز بازار باید گفت که با ورود ش��رکت های بزرگ دولتی به 
بورس در راس��تای قانون اصل 44 نظیر ش��رکت مخابرات ایران و بانکهای دولتی، 
ارزش روز بازار س��رمایه کشور در صنعت های بزرگ بورسی دچار تغییراتی شد به 
نحوی که ش��رکت مخابرات با ورود خود در س��ال 1387 به بازار ثانویه، به تنهایی 
14.3 درص��د ارزش بازار را ب��ه خود اختصاص داد و به عن��وان بزرگترین صنعت 

بورس شناخته شد.
بنابراین می توان عنوان نمود که بازار س��رمایه کشور به شدت متاثر از جریانات 
اقتصادی و سرمایه گذاری چند صنعت و شرکت بزرگ است.طی این سال ها، ارزش 
معاملات 3.8 برابر و حجم معاملات نیز بیش از 7 برابر ش��ده اس��ت. البته از جمله 
دلای��ل اصلی تغییرات قابل ملاحظه و محس��وس در روند ارزش و حجم معاملات 
طی این سال ها، اجرای قانون اصل 44 و خصوصی سازی های گسترده در لوای این 

قانون از طریق بورس است. 
ش�اخص متوس�ط بازدهی بازار سرمایه كش�ور P/E: از 5 مرتبه در سال 

1384 به 7.7 مرتبه در سال 1389 افزایش را نشان می دهد.
تعداد شركت های بورسی: از 432 شرکت بورسی در سال 1384 با کاهشی 
محسوس به 342 شرکت در سال 1389 رسیده است. به عبارتی طی 6 سال مورد 
بررس��ی در مجموع 90 ش��رکت از لیست شرکت های بورس��ی بازار سرمایه کشور 

خارج شده اند. 
یکی از مهمترین شاخص های توسعه اجتماعی بورس، گسترش آن در بین آحاد 
جامعه اس��ت که بررسی این شاخص نشان می دهد کمتر از 7 درصد ایرانیان واجد 
ش��رایط دارای کد سهامداری هس��تند. نگاه دقیق تر به این شاخص نشان می دهد 

که از حدود 3 میلیون نفر ایرانی دارای کد س��هامداری، کمتر از 500 هزار نفر به 
صورت فعال در بورس به خرید و فروش سهام مبادرت می کنند که این رقم بیانگر 
فعال بودن کمتر از یک درصد ایرانیان در بورس است. رقمی که در مقایسه با سایر 

کشورهای دارای بورس فعال، بسیار اندک به نظر می رسد.
اوراق س��هام عرضه شده دولتی که به منزله ش��اخصی از خصوصی سازی های 
اقتصاد ایران تلقی می ش��ود نیز در س��ال 1384 بالغ بر 652 میلیارد ریال از سوی 
دولت عرضه شده است که با میانگین رشد سالانه به 25111 میلیارد ریال در سال 
1389 افزایش یافته است. به عبارتی طی سال های برنامه در مجموع بالغ بر 236 
هزار و 90 میلیارد ریال سهام دولتی از طریق بورس به بخش خصوصی واگذار شده 
است. ملاحظه می شود که با ابلاغ سیاستهای کلی اصل 44 قانون اساسی از سوی 
مقام معظم رهبری به سران قوا، در سال 1385 سال بعد از ابلاغیه رهبری، میزان 

واگذاری های دولتی 11.9 برابر نسبت به سال قبل از آن رشد کرده است.
یکی از مهمترین وظایف بازار س��رمایه کش��ور، ایفای نق��ش تامین مالی برای 
فعالیت های اقتصادی اس��ت که در این خصوص به ش��اخص انتشار و عرضه اوراق 
مشارکت در بورس نگاهی می اندازیم. بر اساس گزارش بانک مرکزی طی مدت 17 
س��الی)1389-1373( که از انتشار اوراق مشارکت در ایران می گذرد، حدود 333 
هزار میلیارد تومان مجوز انتش��ار اوراق مشارکت صادر شده است که از این میزان 
حدود 295 هزار میلیارد ریال آن به فروش رفته اس��ت. در س��ال 1384 در حدود 
2337 میلیارد ریال اوراق مش��ارکت از طریق بورس عرضه شده است که به 3.67 

میلیارد ریال در سال 1388 رسیده است.

شاخص های تخصصی بازار سرمایه
ش��اخص های تخصصی بازار سرمایه کشور عبارتند از شاخص »نسبت فعالیت« 
که از حاصل نس��بت ارزش معاملات بورس به ارزش کل بازار س��رمایه به دس��ت 
می آید که این نسبت در سال 1384 در حدود 17.4 درصد است که با یک آهنگ 

138413851386138713881389مقیاسعنوان شاخص / سال

9,4599,82110,0817,96612,53623,295واحدشاخص كل قیمت

325,728395,028462,105448,955651,4281,115,636میلیارد ريالارزش بازار 

56,52956,20173,201137,455184,169218,055میلیارد ريالارزش معاملات

14,50215,83923,40147,97585,625101,913میلیون سهمحجم معاملات

55,645,23,845,817,7مرتبهمتوسط P/E بازار

234235302577,2755897میلیارد ريالمتوسط ارزش روزانه كل معاملات

432417416346337342عددتعداد شركت های بورسی

6527,79521,73075,828104,97425,111میلیارد ريالارزش سهام عرضه شده دولتی

-2,337491126,769,83,67میلیارد ريالاوراق مشاركت

تولید ناخالص داخلی به قیمت بازار 
)به قیمت جاری(

1,941,1882,382,6753,072,8533,646,3513,939,7974,784,845میلیارد ريال

نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار 
 )نسبت فعالیت يا شاخص 

نقدشوندگی بازار(
17,414,215,830,628,319,5درصد

نسبت ارزش معاملات به تولید 
ناخالص داخلی )عمق بازار(

2,92,42,43,84,74,6درصد

نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص 
داخلی )اندازه بازار(

16,816,61512,316,523,3درصد

جدول شاخص ها و نماگرهای بازار سرمايه ايران طی سال های اجرای برنامه چهارم توسعه )1384-1389(

منابع جدول : گزارش های آماری سالانه شركت بورس اوراق بهادار تهران و برآورد كارشناسی
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رشد دارای فراز و نشیب، به اوج خود یعنی 30.6 درصد در سال 1387 و در نهایت 
در سال 1389 نیز با اندکی افول به 19.5 درصد رسیده است.

ش��اخص دیگر، ش��اخص »اندازه بازار« اس��ت که از حاصل نس��بت ارزش بازار 
س��رمایه به تولید ناخالص داخلی کشور به دست می آید که این شاخص برای سال 
1384 در حدود 16.8 درصد بوده است که به 23.3 درصد در سال انتهایی برنامه 
چهارم افزایش یافته اس��ت. دیگر ش��اخص تخصصی بازار سرمایه، شاخص »عمق 
بازار« اس��ت که از نس��بت ارزش معاملات بورس به تولید ناخالص داخلی کشور به 

دست می آید که بیانگر میزان تعمیق بازار سرمایه و عمق آن در اقتصاد است.

اهم چالش های بازار سرمایه
 چالش  های کلان بازار سرمایه 

 اجرای صحیح قانون سیاس��ت  های کلی اصل 44 در بس��تر بازار س��رمایه و 
خصوصی  سازی و واگذاری شرکت های دولتی از طریق بورس 

 جذب سرمایه گذاری خارجی)FPI( در سبد دارایی های مالی بورس

 ریسک های داخلی )نرخ بهره بانکی و بهره مالکانه(

 ریسک های خارجی )نوسانات قیمت فلزات معدنی ، مسایل سیاسی منطقه ای 

و بین المللی(
 بازدهی عادی و انتظاری بازار

 درجه نقدشوندگی سهام

 توسعه و تقویت زیرساخت های بورس الکترونیک و استقرار و پیاده سازی آن 
در بازار سرمایه کشور

 بین المللی کردن بورس 
 سایر چالش  های بازار سرمایه 

 تمرکز مالکیت بیشتر ش��رکت هاي بزرگ بورس در اختیار نهادهاي دولتي و 
شبه دولتي 

 چالش های شفافیت اطلاعات

 فقدان موسسات رتبه بندی
 نبود بازار گردان هاي حرفه اي

 فقدان نهادهاي تحلیلگر مالي حرفه اي 
 تعداد اندک ش��رکت هاي پذیرفته شده و فعال در بورس به نسبت حجم کل 

اقتصاد کشور
 رشد بي رویه نقدینگي در جامعه

 عدم تعادل بین عرضه و تقاضا 

 مشکل حباب قیمتی در دوره هایی از بازار

 تنوع پایین صنایع در بورس 
 فقدان اهرم هاي اجرایي قدرتمند در مقابله با برخی تخلفات بورسي

 ریس��ک های خارجی و مس��ایل داخلی مانند خلا ابزاری ، نوسانات جهانی و 

نقد شوندگی 
 چالش های مقرراتی 

 چالش های نظارتی در بخش های از بازار

راهكارها و توصیه  های سیاستی
 تقویت نقش بازار سرمایه در نظام تامین مالی اقتصاد ایران به منظور چرخش 

تامین مالی کشور از وضعیت بانک محور به بورس محور 
 هماهنگی بیش��تر بی��ن ناظران بازار س��رمایه و بازار پول به عن��وان دو نهاد 

سیاست گذار در حوزه بازارهای مالی کشور
 تاکی��د بر اجرای قوانین موجود در بازار اوراق بهادار و بورس کالا در خصوص 

شفاف سازی معاملات، تنوع بخشیدن به بازار 
 تاکی��د بر ت��داوم خصوصی س��ازی ها از طری��ق بورس و تقوی��ت نظارت در 

عرضه های دولتی اصل 44 از طریق واگذاری در بورس 
 تداوم انتشار و گسترش عرضه اوراق مشارکت در راستای تقویت نظام تامین 

مالی بخش خصوصی برای سرمایه گذاری های جدید 
 توسعه ابزارهای مالی جدید و نوین در بازار سرمایه و متنوع سازی محصولات 

پس اندازی 
 ت��لاش ب��رای ج��ذب س��رمایه گذاری خارج��ی ب��ر روی س��بد دارایی های 

)FPI(مالی
 افزای��ش جذابیت ه��ای بازار و حجم معاملات و قابلیت های نقدش��وندگی در 

بازار سهام
 افزایش نسبت بازدهی ها و میزان سوددهی نهایی بازار برای سهامداران)تلاش 

در جهت بهبود نسبت P/E بازار سرمایه( 
 برقراری نظام منسجم نظارت بر گزارش های مالی شرکت ها

 جلوگیری از زیان سهامداران خرد

 توس��عه فرهنگ س��هامداری و ب��ورس، تاکید بر اطلاع رس��انی های دقیق و 
هوشمندانه ، توسعه آموزش های همگانی و تخصصی سهامداری 

 کاستن از ریسک های موجود در بازار اوراق بهادار

 متنوع سازی صنایع بورسی

نتیجه  گیری 
در شرایط کنونی و با توجه به پویایی اقتصاد و تحولات سریع بازارهای جهانی، 
بازار س��رمایه هر کش��ور به عنوان پیش شرط ضروری استفاده از تمام ظرفیت ها و 

دستیابی به اشتغال کامل بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است.
نکته ای که باید در خلال تحلیل ها به آن اشاره کرد، این است که از سال 2007 
میلادی که نش��انه های بحران اقتصادی و مالی جهانی بروز کرده و در س��ال های 
2008 و 2009)اوج بح��ران( اقتصادهای غرب��ی را در بر گرفت، مجموعه بورس 
اوراق بهادار و بازار سرمایه کشور نیز به عنوان بخش مهم بازارهای و نهادهای مالی 
اقتص��اد ایران، از این بحران عظیم اقتصاد و مالیه جهانی، تاثیرات منفی پذیرفته 
اس��ت. اگر چه به دلایلی نظیر، ارتباط اندک اقتصاد کشور با اقتصاد جهانی، این 
تاثیر پذیری نس��بتا جزئی و با اندکی تاخیر به وقوع پیوس��ت. باید اذعان کرد که 
وقوع بحران در بازارهای مالی اقتصادهای غربی، از سویی، فرصت مغتنمی را برای 
جلب و جذب س��رمایه های خارجی به بازار سرمایه کشور فراهم می کرد که البته 
این امکان مس��تلزم ارائه جذابیت های لازم س��رمایه گذاری در بورس کشور بوده 
است. از جمله جذابیت های لازم را می توان به متنوع  سازی محصولات پس اندازی، 
توسعه نهادها و همچنین شیوه های نوین تامین مالی در بورس اشاره کرد. در حال 
حاضر به موجب قانون جدید بازار اوراق بهادار، نهاد حاکمیت)س��ازمان بورس( و 
تصدی گری)ش��رکت بورس( در بازار سرمایه کشور از هم تفکیک شده و با ساختار 
جدید فعال هس��تند. همچنین شاهد بسط و توسعه بورس های کالایی با ترکیب 
بورس کشاورزی و فلزات هستیم. از سویی، نهاد فرابورس را داریم که این شرکت 

تجربه موفقی در پذیرش شرکت ها به حساب می آید.
این را باید مدنظر قرار دهیم که بورس به عنوان نهاد بازار س��رمایه، نهاد نوپا و 
جوانی در اقتصاد ایران به ش��مار می آید که هنوز کمی بیش از چهل سال از تجربه 

حضور آن در اقتصاد ایران می گذرد، بنابراین جای رشد و توسعه بسیاری دارد. 
طی برنامه چهارم توس��عه، قانون جدید و مترقی بازار اوراق بهادار در س��ال 
ابتدای برنامه تصویب شد که اقدام بسیار مبارک و اساسی در توسعه و پیشرفت 
بازار سرمایه کشور به شمار می رود که با تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای 
مالی در آذرماه 1388 روند نیازهای تقنینی و بس��ترهای قانونی رشد و توسعه 
بازار س��رمایه تکمیل ش��د. از طرفی طی این سال ها بسیاری از نهادهای جدید 
مالی در بازار س��رمایه ش��کل گرفته و توس��عه یافته اند، تالاره��ای منطقه ای 
 تشکیل و با تاکیدات رهبر معظم خصوصی سازی ها نیز از مجرای بورس صورت 

پذیرفته است. 
وجود بازاری کارا با ابزارها و نهادهای مالی متنوع و طیف مختلف صنایع حاضر 
در بورس موجب شفایت متغیرهای اصلی اقتصادی همچون تعیین قیمت وجوه و 
س��رمایه، انتشار و تحلیل اطلاعات و توزیع ریسک می شود که در نهایت به حفظ 
نقدینگی صاحبان منابع می انجامد. نتیجه اینکه تمامی ش��رایط لازم برای توسعه 
بازار س��رمایه در اقتصاد کشور فراهم شده که باید از این رهگذر، شاهد شکوفایی 

هرچه بیشتر بازار سرمایه در سال های آتی در برنامه پنجم توسعه باشیم.


