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 گفتارپیش 

های مربوط به آن کار است. چه اینکار به منظور ارتقای سطح کمی و کیفی  مقدمه شروع به هرکاری پژوهش و واکاوی در حوزه

اصلاح امور و فرآیندها و چه برای ایجاد سازوکارهای جدید و نوآورانه یا هر مورد دیگر، به تحقیق وضعیت فعلی باشد، چه برای  

ها و اطلاعات آماری  های یک پژوهش و تحقیقی مناسب نیز، داشتن دادهزمینهو پژوهش پیرامون آن نیاز است. یکی از پیش

بتوان روند گذشته تا به حال یک فرآیند را مورد ارزیابی و واکاوی  شود تا  ها و اطلاعات باعث میاست. تجزیه و تحلیل این داده

 روی آن فرآیند را به تصویر کشید.قرارداده و با استناد به آن و با بکارگیری سایر ابزارهای تخصصی، حدودی از آینده پیش

بازه در  به طور مرتب  تهران  بهادار  اوراق  بورس  آماسازمان  و سالانه،  ماهانه  زمانی  معاملات  های  و  مالی  بازارهای  به  مربوط  ر 

  و نشانی دوم:  https://tse.ir/archive.html#/tradeOptionنماید )نشانی اینترنتی:  گوناگون را به تفکیک بازار منتشر می

https://www.seo.ir/Page/fAOob4DPlBopk4zblaw2Lg==/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8

%B9%D8%A7%D8%%D-AA9%88%D-8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1  (. در این گزارشات )که بیشتر به صورت

اشخاص )حقیقی و حقوقی( فعال در این بازارها  باشند( وضعیت عملکرد بازارهای مختلف زیرنظر سازمان بورس و انواع  می  داده

 شود. گذاری و ... ارائه میهای سرمایهگذاران، صندوق مانند سرمایه

جود دارند که مدیر یک شرکت  ها مسأله تأمین مالی است. در این حوزه موارد متعددی وهای اصلی شرکتهمواره یکی از چالش

بایست آن را مدنظر قرار دهد. یکی از این موارد هزینه تأمین مالی است. هزینه تأمین مالی  پیش از انتخاب روش تأمین مالی می

مازاد بر اصل وجه قرض داده شده، از متقاضی تأمین مالی طلب    کننده وجهای که تأمینعبارت است از نرخ سود یا نرخ بهره

ها از آن استفاده  های تأمین مالی است که شرکتعرضه اوراق بهادار )سهام شرکت( در بازارهای ملی، یکی از روش  نماید. می

تر( تر )کم هزینهام بانکی، ارزاندر اغلب موارد این روش مالی به نسبت تأمین مالی از طریق ایجاد بدهی یا دریافت و  نمایند.می

 است.

محلی )زمانی( است که یک    "بازار اولیه"  وجود دارد.  "بازار ثانویه"و    "بازار اولیه" های  در بازار بورس، دو اصطلاح رایج به نام

دیگر بازار اولیه نماید. به بیان  شرکت به منظور تأمین مالی، برای اولین بار سهام خود را در بورس منتشر )عرضه عمومی( می

شود  پردازد. از آن پس معاملات سهام این شرکت در محلی انجام میهمان جایی )زمانی( است که عملا شرکت به تأمین مالی می

گران به خرید و فروش سهام  به بیان دیگر بازار ثانویه محلی )زمانی( است که در آن، معامله  گویند. می  "بازار ثانویه"که به آن  

دانستن    دهد. تأمین مالی برای شرکت )ناشر سهام( رخ نمی  و رایج(  در شرایط عادی)پردازند و عملا در این مرحله  شرکت می

بایست اکثر توجه سیاستگذاران برای جذاب کردن بورس برای ناشران میتفاوت بین این دو بازار از آن جهت اهمیت دارد که  

بایست اکثر توجه گران این بازار را دارند، مییند و چنانچه قصد گسترش معاملهخود را به سازوکارهای بازار اولیه متمرکز نما

خود را به سازوکارهای بازار ثانویه معطوف نمایند. شایان ذکر است که عملکرد و سازوکارهای مربوط به هر یک از این دو بازار 

 وسعه داد و از آن یک غافل شد. توان یکی را گسترش و تدیگر اثرگذار است. به بیان دیگر نمیبر روی یک
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 ارزش بازارها  (1

ها به تأمین مالی از طریق بورس را سنجید، رشد ارزش این بازار  توان میزان تمایل شرکت یکی از معیارهایی که به واسطه آن می

اقبال سرمایهاست. در واقع هرچه ارزش بازار بورس بالاتر برود هم نشان افزایش  بازار و هم نشانگذاران به این  دهنده  دهنده 

( مربوط به ارزش بازارهای مالی تحت نظر  1399  دیطبق آخرین آمار )ها به تأمین مالی از طریق این بازار است.  تمایل شرکت

ارزش    ،سازمان بورس که مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی گروه آمار و تحلیل ریسک این سازمان آن را تهیه نموده است

لضرب تعداد شایان ذکر است که ارزش بازار عبارت از حاص  ( آورده شده است.1ریالی هر یک از بازارهای مالی در جدول شماره )

 است.  ( در ارزش بازاری )آخرین قیمت یا قیمت پایانی روی تابلو معاملاتی(عرضه شده شرکت  )سهام بهادار اوراق 

 
 )واحدها به میلیارد ریال است(   1399  دی(: ارزش بازارهای مالی در پایان  1جدول شماره )

 نوع اوراق  بازار 
  دی انتهای 

1399 

  دی انتهای 

1398 

  دی انتهای 

1397 

درصد تغییرات  

 97به   98

در صد تغییرات  

 98به   99

در صد تغییرات  

 97به   99

 بورس تهران 

 %637 %210 %138  46,240,998   14,902,393   6,272,917  سهام

 %56 %64 %5-  176,511   107,729   113,475  اوراق بدهی 

ETFs  18,971   87,196   403,523  360% 363% 2027% 

 %631 %210 %136  46,821,033   15,097,317   6,405,364  مجموع 

فرابورس  

 ایران 

 %892 %265 %172  16,518,984   4,525,273   1,665,580  سهام

 %252 %131 %52  2,254,049   974,789   640,883  اوراق بدهی 

ETFs  15,416   37,472   166,587  143% 345% 981% 

 %716 %242 %138  18,939,619   5,537,534   2,321,880  مجموع 

 ETFs  37,187   46,616   56,008  25% 20% 51% بورس انرژی 

 ETFs  8,543   10,306   19,115  21% 85% 124% بورس کالا 

 

و دی    1398منتهی به دی  تا انتهای دوره    1397از دوره زمانی منتهی به دی    شود،( مشاهده می1همانطور که در جدول )

افزایش یافته است. همچنین از با مقایسه دوره منتهی به   637و %  138به ترتیب ارزش سهام موجود در بورس تهران %  1399

)افزایش    همین منوال .شوددر ارزش سهام موجود در بورس تهران مشاهده می  210، افزایش %1399به نسبت دی    1398دی  

تواند خوب و بد باشد. در این افزایش ارزش سهام می  شود.در ارزش اوراق سهام فرابورس ایران نیز مشاهده می  ارزش(

ماند. اگر این افزایش در ارزش ناشی از بهبود واقع افزایش ارزش سهام در بازار به مانند یک شمشیر دو لبه می

)و جهان(   اقتصادی کشور  بهشرایط کلان  به همراهی  یا  بنیادین شرکتباشد  بازار بود در شرایط  در  های حاضر 

ها گذاری و نیز افزایش تمایل شرکتگذاران برای سرمایهتواند نشان دهنده افزایش اقبال سرمایه)ناشرین( باشد، می

گفته محقق نشده باشد، یعنی شرایط اقتصاد برای تأمین مالی از طریق این بازار باشد. از طرف دیگر اگر شرایط پیش

ها )ناشرین( بهبود و ارتقا نیافته باشد، این افزایش در ارزش سهام موجود در کلان و نیز شرایط بنیادین خود شرکت

دهنده حباب قیمتی )افزایش قیمت یک سهم بیش از ارزش ذاتی و منصفانه آن( تواند خطرناک و نشانبازار می

و ابتدای سال    1398گذاران خرد( در انتهای سال  )عموما سرمایه  گذارانشایان ذکر است که اقبال بیش از پیش سرمایهباشد.  

گذاران جدید به معنی ورود پول جدید به این بازار و بایست در این تحلیل دیده شود. ورود سرمایهبه بازار سرمایه نیز می 1399

هام و در نتیجه افزایش ارزش سهام ها، افزایش رقابت برای تصاحب این سبه طبع آن بالا رفتن تقاضا برای خرید سهام شرکت

بنیادین و منصفانه آناین شرکت  ارزش  از  بالاتر  به مبالغی حتی  اگر چنانچه زیرساخت ها  های لازم مانند زیرساخت ها شود. 
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آموزشی، معاملاتی، مشاوره و غیره که برای ورود به بورس نیاز است، به حد کافی فراهم نباشد، حباب قیمتی ناشی از ورود  

 تر شود.تواند پررنگگذاران خرد )با دانش کم نسبت به این بازار( میرمایهس

می روندی  چنین  سرمایه ادامه  برای  سرمایه  بازار  مقبولیت  کاهش  به  منجر  اینکه  تواند  احتمال  شرایط  این  در  شود.  گذاران 

از این بازار به معنی خروج پول و کم رونق شدن گذاران  رود. خروج سرمایهگذاران شروع به خروج از بازار نمایند بالا میسرمایه

)سهام( بیشتر به منظور تأمین مالی از دست  ها نیز با مشاهده این شرایط، تمایل خود را به انتشار اوراق  این بازار است. شرکت

 افزایند. شدن این بازار و افت ارزش آن میداده و در نتیجه به کم رونق

به نسبت دوره  1399ن است که ارزش اوراق بدهی منتشر شده در بورس تهران، منتهی به دی نکته مهم دیگر در این جدول ای

مطابق  درصدی یافته است.    56افزایش %  1397و به نسبت دوره مشابه در سال  درصدی    64افزایش %  1398مشابه در سال  

افزایش یابد، نرخ بهره آن    اصول علم مالی و اقتصاد، نرخ بهره اوراق با ارزش اوراق رابطه عکس دارند؛ یعنی  اگر قیمت اوراق 

یابد. با توجه به اینکه ارزش بازار اوراق بدهی در  کاهش یافته و اگر چنانچه قیمت اوراق کاهش یابد، نرخ بهره آن افزایش می

وده است و  بیشتر ب  1398از ارزش همین اوراق در دوره زمانی نظیر در سال    1397بورس تهران در دوره زمانی منتهی به دی  

به    1399دی    در  بیشتر از افزایش ارزش  1398به نسبت دی    1399دی    درارزش این اوراق    از طرف دیگر افزایش  همچنین

، بیشتر از نرخ بهره 1397توان اینچنین نتیجه گرفت که نرخ بهره این اوراق در دی  میبوده است؛    1397نسبت دی  

 بوده است.   1399و نیز دی    1398در دی  

کند. از صدق نمیفرابورس ایران  این قضیه در رابطه با اوراق بدهی منتشر شده در  (،  1مطابق آمار و اطلاعات جدول شماره )

  - 1توان دو نتیجه گرفت:  این بازار مربوط به اوراق بدهی دولتی )اخزا( است، میآنجایی که حجم زیادی از اوراق منتشر شده در  

میزان افزایش انتشار این اوراق رشد کمی داشته اما ارزش اوراق    - 2ر بازار افزایش یافته است یا  اوراق بدهی دولتی منتشر شده د

(  https://www.ifb.ir/ytm.aspxبا مراجعه به نرخ اوراق اخزا )افزایش و در نتیجه نرخ بهره این اوراق کاهش داشته است.  

، عموما بیشتر از نرخ اوراق 1397ماه  شود که نرخ اوراق )نرخ مؤثر( سررسید شده در حوالی دیه سطحی مشاهده میو با یک نگا 

توان نتیجه گرفت که افزایش در ارزش اوراق موجود در بوده است. لذا با احتمال بیشتری می  1399و    1398ماه  در حوالی دی

 ( ناشی از افزایش تمایل به انتشار اوراق در این بازار نبوده است.99و  97،98های فرابورس ایران در دی ماه )مقایسه سال

(  1Exchange Traded Fundsگذاری قابل معامله )های سرمایهدر حوزه صندوق ارزش بازار  نکته قابل توجه دیگر در زمینه   

(( بیشتر از افزایش  1مواره )مطابق جدول )ها در بورس کالا، هدر بورس کالا و نیز بورس انرژی است. افزایش ارزش این صندوق 

های زمانی نکته قابل توجه در اینجا این است که همواره )در بازه  ها در بورس انرژی بوده است.ارزش همین گونه صندوق 

 موجود در بورس کالا بیشتر بوده است.  ETFsموجود در بورس انرژی از ارزش    ETFsمورط مطالعه( ارزش  

 قوقی معاملات حقیقی و ح (2

از عوامل مهم در بازاهای مالی، ترکیب نسبی مشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی است. نمودار شماره ) ( میزان 1یکی دیگر 

دهد. منظور از ترکیب نسبی، درصد  نشان می  1399  دیتا    1397  دیمشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی در معاملات سهام را از  

از دو گروه حقیقی و حقوقی است. از آن جهت اهمیت دارد که نشان می  مشارکت هر یک  با توجه به   دهدبررسی این روند 

معطوف به کدام یک    بیشتر  تحولات اخیر در میزان مشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی، سمت و سوی آتی سیاستگذاران باید

 د. باش

 

 

 

 

 

 
1 ETF 

https://www.ifb.ir/ytm.aspx
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 1399  دیتا    1397  دی(: ترکیب نسبی مشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی در معاملات سهام از  1نمودار )

 
 

کنندگان در حقوقی در  کنندگان حقیقی با مشارکتاختلاف بین مشارکتشود که  ( مشاهده می1با عنایت به نمودار شماره )

تفاوت معناداری پیداکرده است. مشارکت اشخاص    1398مچنین دی  و ه  1397به نسبت در    1399دوره زمانی منتهی به دی  

با وجود اینکه تعداد فعالان   به نسبت مشارکت اشخاص حقوقی بسیار کمتر شده است.  1399ماه منتهی به سال  حقیقی در دی

این تفاوت مشهود،  افزایش یافته است، احتمال دارد دلیل به وجود آمدن    1399و نیز ابتدای سال    1398خرد در پایان سال  

اتفاق مثبتی است؛ چراکه   افزایش افتاده باشد،  اتفادق  تعداد نهادهای حقوقی فعال در بازار سرمایه باشد. اگر در عمل چنین 

گری در بازارهای مالی نیازمند تخصص و دانش خاصی است که موجب همین قضیه، اشخاص حقوقی با  گذار و معاملهسرمایه

گذاران با دعوت از سرمایهمندی بیشتری از این فضا را خواهند داشت.  ابزارهای مناسب، امکان بهره  داشتن نیروهای متخصص و

توان ضمن ارتقای فضای تحلیلی گذاری غیر مستقیم )به واسطه نهادهای حقوقی واجد شرایط( میخرد به سرمایه

 کمک نمود.   تر ریسک و بازده فعالان این بازار نیز بازار سرمایه، به مدیریت مناسب

دهد که نسبت مشارکت حقیقی و حقوقی در بازار نشان می 1399های آبان، آذر و دی سال  همچنین مقایسه آمار منتهی به ماه

گذاران دهنده افزایش اقبال سرمایهتواند نشاناین امر میمتمایل شده است.  با شیب کمی به سمت مشارکت افراد حقیقی  

سرمایه سمت  به  بازار  خرد  در  مستقیم  زیرساختگذاری  توسعه  به  جدی  نیاز  دهنده  نشان  مهم  این  های باشد. 

 باشد.آموزشی و نیز توجه به ابزارهای به روز با هدف تسهیل تحلیل و مدیریت ریسک می

 بندیجمع  (3

توان میزان دقیق تأمین مالی مدنظر دولت  ای از ابهام قرارداد، نمیدر هاله 1400اینکه همچنان وضعیت بودجه سال با توجه به 

ها که درآمد ارزش کشور کاهش یافته است،  از قبال بازر سرمایه را عنوان نمود. آنچه مشخص است این است که در ایام تحریم

های تأمین مالی از طریق بازار سرمایه داشته باشد. با توجه به گسترده شدن این بازار ای به انواع روش بایست توجه ویژهدولت می

های مورد نیاز برای توانند با ایجاد تمهیدات لازم، به توسعه زیرساختصلاح میهای اخیر، مسئولین ذی)افزایش فعالان( در ماه

ها به این بازار را بیش از پیش فراهم سازند. شایان  وی این گروهگذار پرداخته و موجبات استقبال هردهر دو طرف ناشر و سرمایه

ها و فروش اوراق قرضه ذکر است که گسترش اقبال به این بازارهای مالی، منجر به افزایش درآمدهای ناشی از مالیات تراکنش

 ال آتی( منجر شود.تواند به کمک جبران کسری عملیاتی احتمالی بودجه دولت )در سدولتی شده و از این بابت می
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