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ایران  تعادل بخشی به بازار سرمایه  های راهکار    

)دیدگاههای بلندمدت(    

 دکتر کیارش مهرانی 

 استادیار و مدرس علوم مالی 

 1401تیر  15تاریخ:

بعد از   بازار سهام  به دو میلیون    تاریخی خود   سقف  به  رسیدنشاخص کل  نزدیک 

اتفاق    ۱۳۹۹واحد ،کاهش شدیدی را تجربه کرد که اولین تجربه آن در مرداد سال  

  دویست یک میلیون و    نزدیک به  کفافتاد و بعد از انتخابات ریاست جمهوری و تا  

  همواره  و هر قدر که شرایط بازار تغییر کرده است  رسید  ۱۴۰۰ در مرداد    واحد هزار

نتوانسته   باشد   استتاکنون  جایگزین داشته  بازارهای  با  را متناسب  بازده لازم  و    که 

بینیم از سقف یک میلیون و ششصد و بیست هزار واحد فراتر نرفته   همانطور که می 

   است.

و    با دولت   ریزی  برنامه  مدیریت  های جدیدی که سازمان  از سیاست  برخی  اتخاذ 

بعضی از دستگاه های اجرایی پیشنهاد داده بودند و به اعتقاد من خواسته یا ناخواسته  

نوعی سرکوب مالی تلقی می   با نگرانی های    را  بازار سهام و سرمایه گذاران  شد به 

نگاه   نوع  به  تها بخش اقتصادی دولت که شامل  ، مننمونددمواجه    خودجدی نسبت 

مقدم بود چون در صف  بورس  ریاست محترم سازمان  و  اقتصاد  بازار   وزیر محترم 

شرکت های صنعتی بزرگ کشور هستند    سرمایه و در مقام دفاع از حقوق اقلیت سهام 

هزار    2۰۰این نگرانی ها را را در کاهش شدید شاخص کل که تا سطح یک میلیون و  

ید مشاهده نمودند و تمام تلاش خود را برای جلوگیری از این نوع  واحد تقلیل گرد

ناامن می با کش و قوس    خرج کردهکند  سیاست ها که محیط سرمایه گذاری را  و 

بالا ترین   بر را که    کشور  توانستند بودجه  مقامات کشورهای فراوان تا سطح    مبتنی 

راک برای پتروشیمی  سیاست های سرکوبگرانه مالی از جمله افزایش شدید نرخ خو
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ها و صنایع معدنی و از طرف دیگر افزایش نامتعارف حقوق و عوارض دولتی بود اصلاح کنند که البته فرآیند این  

به شدت مورد  و    اصلاح   نظام اقتصادی قرار گرفت و    انتقادراه و روش آن  تردیدهایی را در عدم    متعاقباًبازیگران 

 . اصلاح این سیاستها می بینیم

 

گردید تا شرکتهای بزرگ که بر شاخص کل   ۱۴۰۰در بهمن ماه   هر ترتیب این واقعه منتج به تشکیل جلساتی به 

اند در  نیز متأثر بودهمعاون اول رییس جمهور محترم   بازارسرمایه معروف اصلاحی بند  5از    و اثر چشمگیری دارند

اندرکاران ای سعادت آباد) شرکت بورس تهران( با حضور دستهای روزانه در ساختمان شیشه یقالب هم اندیش

نکته جالب    بازار سرمایه و برخی از مدیران عامل و معاونین و تصمیم گیرندگان محیط سرمایه گذاری گردید.

بی ثباتی در  ، این بود که در ابتدای حضور در جلسات، فضایی از ابهام   اندرکاران  ذهن همه دستنااطمینانی و 

گروه جملگی  تقریباً  و  بود  مسئله    هایمتبلور  چند  به  نسبت  جلسه  در  ایران    ازحاضر  بورس  اندرکاران  دست 

 دیدگاههای دولت جدید را خواستار شدند. 

در گذشته فضایی از بی اعتمادی و بی اعتقادی را میان سهامداران    بود که رویدادهایی    طرح شد   اولین موضوعی که

احتمالاً   . اندداشته  سرمایه  خروج  از بازار عدمورود به بازار سهام  و  با   یکه ضرر های سنگین ایجاد نموده  یقیحق

به   اندرکاران بازار اعتماد را به بازار سرمایه باید دست و  این بی اعتقادی دوره طولانی مدتی را سپری خواهد کرد

تواند  نیست اما دولت می آسانیماد به بازار سرمایه کار سهل و د. هرچند بازگرداندن اعتنباز گردان  هر نحو ممکن

با اطمینان بخشی و ایجاد ثبات در متغیرهای اقتصادی و تثبیت قوانین و آیین نامه ها و دستورالعمل ها و جلوگیری  

 قدم اول را بردارد.  بخشی از تصمیمات  
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گذاری دستوری برمیگردد. یکی از  عی و قیمتموضوع بعدی به شیوه مدیریت بازار و جلوگیری از اقدامات تصن

های اقتصاد کشور که بازار سرمایه را به التهاب بالایی کشانده است قیمت های دستوری با هدف جلوگیری  آفت

طرفی قشر    تورم و ثبات اقتصادی نگردید از  التهاب    منتج به فروکش کردن    این سیاست که نه تنها    بود از تورم  

با را  پذیر  وکا   آسیب  خرید  قدرت  نمود  هش  مواجه  دیگرخسران  سوی  از  که  و  هایی  فشار   شرکت    تحت 

نیز  قیمت اند  رفته  اقتصاد و دولت    آسیب دیدندگذاری دستوری  برای  این روش قیمت گذاری سودی  تنها  .نه 

و    نکردفراهم   پویا  محیط  یک  خلق  برای  گذاری  سرمایه  در  تردید  و  گذاران  سرمایه  سردرگمی  باعث  بلکه 

 . شدشکوفایی اقتصادی بلندمدت 

بازار سهام علیرغم اینکه یک بازار بلندمدت است و نگاه سرمایه گذار باید به افق دورتر باشد لکن بازیگران آن  

اه به پدیده های سرمایه گذاری توجه میکنند. نمونه ای از  که اشخاص حقیق و حقوقی هستند کمتر با این دیدگ

این نزدیک بینی را میتوان در نگرش سهامداران به تقسیم سود دید. در شرایط فعلی به شرکتهایی که سود نقدی  

هستند   تحریم  شرکتها تحت  تورمی که  اقتصاد  البته در یک  میشود.  داده  بیشتری  ارزش  میکنند  توزیع  بالاتری 

بازدهی سهام در    چوناید حاکم باشد ولی  ش رنده در دست) یا همان نظریه سیلی نقد به از حلوای نسیه(  سفسطه پ

  دقت نظر  ادوار گذشته همواره از سایر دارایی ها بیشتر بوده است جای آن دارد تا نسبت به مقوله سرمایه گذاری 

و منابع مالی بین المللی رشد قابل توجهی    بازار سرمایه در خلا  سرمایه گذاران  که    شود. اگر بخواهیمی  بیشتر

بسیاری از تحلیل گران    البتهانباشت سود در قالب افزایش سرمایه شرکتها نخواهد ماند.    بجزداشته باشد چاره ای  

باید یادآور   به درست به این سیاست نقد جدی دارند و صد البته در ظاهر امر این تحلیل ها صحت نیز دارد اما 

چاره ای   در نبود یک نظام باز تامین مالی بین الملل و مشکلات جیره بندی مالی   سرمایه گذاریشویم که محیط  

 جز این سیاست تقسیم سود و انباشت سرمایه ندارد. 

یا  در اقتصاد کلان، مدل اسلحه در مقابل کره) از منظر دیگر میتوان به مقوله اقتصادسیاسی بازار سرمایه نگریست.

تولید ساده است. این مدل رابطه بین سرمایه گذاری یک    -ای از یک مرز احتمالنمونه  ۱خوراکی( همان روغن  

به طور کلی یک موضوع    "اسلحه یا کره"دفاعی و کالاهای غیرنظامی را نشان می دهد. مدل  صنایع  کشور در   

 

• 1 the guns versus butter model 
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سه ای برای انتخاب  .  این مدل مقایاستساده سازی شده ازهزینه های ملی به عنوان بخشی از تولید ناخالص داخلی  

بین هزینه های دفاعی و غیرنظامی در اقتصادهای پیچیده تر بطوری که ملتها باید تصمیم بگیرند که کدام سطح  

د و انتخاب آنها تا حدی تحت تأثیر  نبه بهترین وجه نیازهای آن برآورده کنرا    تعادل بین  اسلحه در مقابل کره  

پر واضح است که سیاستمداران امروزی این   .بالقوه قرار خواهد گرفت  هزینه های نظامی و موضع نظامی مخالفان

آن نیز به بازار سرمایه منعکس شده است. طبیعتاً    نتایجسیاست را در مذاکرات هسته ای پیش گرفته اند که تا کنون  

که پیش بینی میشود    انتخاب کنند از اقتصادی بودن مدل اسحله در برابر کره را    دامنه بهینه ای سیاستگذاران باید  

است. مصادف شدن مذاکرات    نسبی اما غیر پایدارتیم مذاکره  با ملاحظات محیطی در حال دستیابی به یک توافق  

به نتایج  با افزایش قیمت جهانی نفت به دلیل تنش و جنگ بین روسیه و اکراین، حصول  را برای    یتر هسته ای 

و   مناسب  توافقی  به  تبدیل  زنی  چانه  بهترین  را  فرصت  این  امیدواریم  که  آورده  ارمغان  به  دیپلماسی  دستگاه 

 بلندمدت نمایند. 

نیاز به تغذیه  ای  اگر بازار سهام را شبیه  به یک موجود زنده   در نظر بگیریم ، این موجود زنده برای رشد خود 

شود این تغذیه بهتر شکل بگیرد و این موجود زنده به رشد ارگانیک  یی که باعث میبنابر این فاکتورها  دارد مناسب  

خود ادامه دهد را می توان با استفاده از برخی آزمون های رایج بازار سرمایه مانند استفاده از نسبت های مقایسه  

رایط کاملاً استاتیک  وصرف  توان با برخی از برآوردهای بسیار ساده و در ش در واقع می.ای تجزیه و تحلیل کرد  

تواند به ازدحام ارزش یابی بیانجامد کار را با یک مدل بسیار  نظر از لحاظ بسیاری از متغیرهای پیچیده ای که می

ساده و منطقی انجام داد. معمولاً فاکتورهای تغذیه بازار سرمایه شامل عواملی مانند رشد درآمد، رشد سودآوری، 

ن دستیابی به بازده مورد انتظار سهام و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، تقسیم سود می  بهبود حاشیه سود و میزا

توان روند رشد بازار را برآورد نمود. اگر بخواهیم تحلیل واقع بینانه ای از  باشد  که با استفاده از این فاکتورها می

محاسبات   .واحد قرار داشته باشد ۸تا    ۶ای بین    شرایط بازار داشته باشیم بنابراین نسبت پی به ای بازار باید در دامنه 

نیز    peنشان می دهد که    من باشد و امروز  باید  بازار در دامنه    peانتظاری حدوداً در حول و حوش رقم هفت 

با توجه به تجارب گذشته انتظار می رود شرکت هایی که پی به ای مناسبی ندارند جای خود را    .برآوردی است

بازار تاثیری    به شرکتهایی که پی مناسبی دارند بدهند اما در تعادل  و صرفا جابجابی    نخواهد داشتبه ای واقعاً 

افتاد.  اتفاق خواهد  بازار سرمایه  معتقدم  ارزش در  بازار   از طرف دیگر  برای توسعه  انگیزه لازم  اگر دولت  که 

دور    را فراهم کند. هرچند این ازارها   ه امکانات و ابزارهای مدیریت توسعه بازار سرمای  باید سرمایه را  داشته باشد 
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حکمرانی بازار سرمایه ، امکان حرکت به سمت بازاری با کارایی  اما به توجه به محیط    از دسترس ایشان نیست  

 متوسط با چالشهای جدی برای سیاستگذار همراه است. 

بازار سرما  یمحققان عوامل متعدد  بازار    ییشناسا  هی را در توسعه  اندازه و عملکرد  باعث تنوع در  اند که  کرده 

به دو گروه    یبه طور کل  توانیها را ممحرک  نیشده است. ا  در کشورهای توسعه یافته و در حال گذار    هی سرما

آنها  یبند دسته بخش  ییکرد:  بعنوان  ط یمح  کیاز    یکه  و  که    ییآنها  گروه دوم،هستند.    سازها  توانمند  کلان 

بازار سرما  یملکردهابا ع  ماًیمستق بازار،   هی خاص  استقلال  به  احترام گسترده  اقتصاد کلان،  ثبات  مرتبط هستند. 

  ط یهستند که شرا  یمؤثر و کارآمد عوامل  ینظارت  سیستم  کی منصفانه و کارآمد، و    ییو قضا   یحقوق  یهاستمیس

بر    شتر ی محرک ها ب   ری. سا سازندیرا ممکن م  ی و توسعه بازار مال  کنند یم  جادی ا  را  ی مال  ابزاره های   ی مساعد برا

بازار سرما  ل یتسه بهادار متمرکز هستند. ا  مناسب و عملکرد    ه یروابط    ی عوامل شامل دسترس  ن یمعاملات اوراق 

 ،یالملل  نیگذاران ب   هیسرما   ورودو خروجگذاران، باز بودن    هیسرما   گاهیبالا، تنوع در پا  تیفیآسان به اطلاعات با ک

بازار    ی قو  ی ها  رساختیاوراق بهادار، و ز  ی مال  نیو تام   سک ی معاملات، پوشش ر  ی بازار کارآمد برا  ستم یاکوس

 . می باشد

خلاصه کرد.  ساده صرف  آمار    کی توان آن را در    ی دارد و نم  یاریبس  ی جنبه ها  هیبازار سرما  عملکرد  .1

بازار    برای داردمشخص    فاکتور  چهار  حداقلتوسعه  بازار   اول  فاکتور .  وجود  تول  اندازه  به    د ینسبت 

ن   تیحما  تیاست که ظرف  یناخالص داخل اندازه گ  یبخش واقع  یگذار  ه یسرما  یازها یاز    ی م  یریرا 

بازار  یدسترس ،دوم   فاکتور کند.   ن   است  یناشران   گستره  و    به  بازار سرما  ی مال  ی ازهایکه  را در    ه یخود 

هدف    دکنیفعالان بازار منتقل م  ان یرا در م  هاسکیکه ر  یمتنوع  یابزارها  ،  فاکتوراین    .کنند یبرآورده م

تواند    یاوراق بهادار مشده برای  عیین  های ترا که ارزش    یسهولت  یا  نقدشوندگی  سوم  فاکتور .  قرار میدهد

لحاظ  گذاران    هیتوسط سرما  هز  یبرخ  با  گ  یها  نهیاز  اندازه  شود،  کند. در    یم  یریمعاملات محقق 

در      فیانجام وظا   یبرا  ه یبازار سرما  ییتواناو    یریپذ انعطاف  همانیا    یتاب آور   آخر   فاکتور   ت،ینها

فشار  در مواقع  بخصوص   یواکنش به بحرانها  یرا برا هی بازار سرما یی توانا . یعنی استاسترس  ی هادوره

  .دهد   ینشان م  بازار سرمایه
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 ۱۴۰۰کارنامه بازار سرمایه در سال 

 

 1401 تیرماه www.bourseview.comمنبع:

 

 1401 تیرماهwww.bourseview.com منبع:
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 جهانی مه اقتصاد کشور و پیش بینی های بانک کارنا

 22-2۰2۱ 2۳-2۰22 2۴-2۰2۳ 25-2۰2۴ 

 میلیون نفر  ۸5 جمعیت 

 میلیارد دلار  2۴۹.7 تولید ناخالص داخلی 

 دلار  2۹۳۶.۳ سرانه تولید ناخالص داخلی 

 2.۳ 2.7 . ۳.7 ۴.۱ رشد اقتصادی

 ۱.۹ 2.۳ 2.۹ ۳.۴ خصوصی مصرفرشد 

 2.۹ ۳.۴ ۳.۹ ۳.۹ خارج دولتمرشد 

 ۳.۴ ۳.۴ 5.۳ .۴.۴- سرمایه گذاری)ناخالص( رشد 

 ۴.5 5.۶ ۸.7 ۸.۹ صادراترشد 

 ۳.۱ ۳.۹ 5.۱ 22.۸ وارداترشد 

 ۳2.۱ ۳۴.۸ ۳7.۶ ۴۰.7 تورم 

 2۰22منبع: بانک جهانی ، گزارش آوریل 

 میلیارد تومان  ۶۱۸۰ یالی() ر TMC -ارزش بازار سرمایهکل 

 لارمیلیارد د  2۴7 ) دلاری( TMC -ارزش بازار سرمایه

 میلیارد دلار  2۴۹.7 )دلاری( GDP -تولید ناخالص داخلی

TMC/GDP ۹۸.۹۱ % 

درصد    ۹2حدود   2۰۱۸  بانک جهانی داده هایی را در مورد ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی جهان منتشر می کند که در سال  

و درصد شرکت هایی است که به صورت   (IPO) عرضه اولیهتحت تأثیر روندهای  را    بازار به تولید ناخالص داخلی    ارزشبود. این نسبت  

نمی توان از این نسبت برای مقایسه مستقیم  که  رفت باید پذی .دمقایسه میکنخصوصی  شرکتهایدر مقایسه با  را ندعمومی عرضه می شو

داشتن بخش بیشتری از شرکت های سهامی عام   اً مشخص  لف استفاده کرد.سطوح ارزش گذاری کشورهای مخت  برخی از کشورها با 

 .، در حالی که برخی از آنها دارای بخش بیشتری از شرکت های خصوصی یا دولتی هستند.اقتصاد عمومی تری دارند

 

اقتصادی کشور لازم است بخصوص که تورم بالا، نرخ  تغییر در ساختار  اختار اقتصادی بازار سرمایه:س . 2

مناسب   کشور  اقتصادی  ساختار  که  میدهد  نشان  کشور  اقتصادی  شاخصهای  سایر  و  فزاینده  بهره 

سرمایه گذاری ها و حرکت    مدیریت دارایی و  انتخاب یک مدل اقتصادی بلندمدت و بهینه  براینیست.

نظام   سمت  طریق    بودجه کشور  و کاهش کسریولت  د   وچک سازیکغیر دولتی)  اقتصادیبه  ازین 

http://kmehrani.ir/


 سایت تخصصی مدیریت مالی و سرمایه گذاری 
http://kmehrani.ir 

  
 
 

 pg. 8 

( با رعایت اقتصاد اسلامی و مبانی ایدئولوژیک  بعنوان یک سیاست مالی انبساطی در مقابل مالیات ستانی

 لازم است.    نظام جمهوری اسلامی

بازار    است.   و رقابت منصافه   مؤلفه اقتصاد بازار  نیتر   یضرور  سرمایه کارآمد   بازار  :  کارایی بازار سرمایه . 3

  با هر نوع نگرش و طبقه اجتماعی   گذاران  هی سرما   انواع مختلف  ی را برا  ی باز  نیتلاش کند زمباید  سرمایه  

ن   ن یهموار کند. ا   ازات یو امت  ا یگذاران بزرگ از مزا  هی پول و سرما  ی حرفه ا  رانیکه مد   ستی بدان معنا 

  بیشتری ، شانس    و رقابت منصافه   اقتصاد بازارسرمایه دارای  بازار    کی تنها    شوند بلکهبرخوردار    یخاص

ایجاد امنیت سرمایه گذاری لازمه ثبات بازار     دهد.  یارائه م  ی برای کسب سود بهترافراد عاد  یرا برا

اقتصادی لازم   با هارمونی همه اجزای سیستم  بلندمدت  برنامه ای  به  نیاز  برای ثبات مالی  و  مالی است 

ار غیر مولد) مثل مسکن، طلا، ارز و خودرو( به بازار سرمایه  است. درواقع اگر سرمایه های مردم بجای باز

هدایت شود از بحران قریب الوقوع تورم فزاینده کاسته خواهد شد. در حال حاضر با توجه به تصمیمات  

دستمزد مواجه گردیده است. اینها علائم بحران    -شورای عالی کار، کشور با یک مارپیچ تورمی قیمت

با پ  اریبحران بس  کیاز    یریشگهستند.پی که بحران    یآن است، به خصوص زمان   یامدها یبهتر از مقابله 

ازطرفی قیمتگذاری انرژی و قطع شدن برق شرکتها مصائب بازار سرمایه  تواند فاجعه بارتر باشد.  یم  یبعد

 را دو چندان کرده است. 

منابع    بهینه  صی و تخص  منصفانه  یگذارمتیق سرمایه به دامنه  استقلال بازار درجه :2سرمایه  استقلال بازار  . 4

به    دیبا گذاراناستیس ژه،یو . بهاشاره دارد و هر قدر بازار مستقل تر باشد این دامنه گسترده تر است یمال

ا  یها کنند و شکست  توجه  یسرکوبگر مال  یهااستیس  ه آثارب  برطرف کنند.  را  شامل    موارد  نیبازار 

را نسبت به بخش   یتبخش دول  یبرا یمال نی تام طیشرامتولیان امور  است که  ییها استیسعموماً شامل 

  منابع به بخش  صی که تخص  ی پدرانه ا  یها  استیس  ن یکند و همچن  یم  جادیا   خصوصی ترجیح میدهد

گذاران   ه یاز موارد، اقدامات سرکوبگرانه با کاهش تنوع سرما  یاری. در بس رد یگ ی م ده ی را ناد یخصوص

 . کند  ی م دی و سرکوب انتشار اوراق بهادار، نوسانات بازار را تشد

 
2 Market autonomy 

http://kmehrani.ir/


 سایت تخصصی مدیریت مالی و سرمایه گذاری 
http://kmehrani.ir 

  
 
 

 pg. 9 

 انگذار  هیاز سرما  تیحما   یبرا  ییو قضا  یحقوق  یها  ستمیس  تیتوان با تقو  یرا م  هی توسعه بازار سرما  . 5

  ی م  لیرا تسه  ی به مراجع قانون   یکه دسترس  است   ییها   است یساینها    قرار داد.    یمحکم تر  یها   ه یبر پا

  ه کند. علاو   ی م  م ی را تحر  ف یدهد و نقض وظا  ی را کاهش م  یخصوص  ی قراردادها  یاجرا  نه یکند، هز 

  جاد یا  ق یبه عنوان مثال از طر   ،یحقوق  یها  ی دگیو عادلانه بودن رس  ی سازگار  ،ییکارا  شی افزا  ن،یبر ا

و درکنار    کند،  ت یگذاران را تقو ه یاز سرما تیحما  د یتواند به طور مف  یم  ،یتخصص  یمال  ی دادگاه ها

 . را توصیه میکند  یورشکستگ  یها هیرو  واکنش به   ییو کارا  یریپذ  ینیب   ش ی که پ یی ها است یس  آن 

نظارتی  .6 اثربخشی  و  استقلال  سرمایه:   افزایش  از    بازار  حمایت  بین  تعادل  ایجاد  برای  کلیدی  عامل 

های حاکمیتی قوی برای  است. اهداف روشن و متمرکز و چارچوب  انهای ناشرو هزینه  انگذارسرمایه

در برابر نفوذ    نتیجه ناشران را  کند و در، استقلال عملیاتی را تقویت میمقررات گذار) سازمان بورس(

همچنین اطمینان    تفحص و  افزایش قدرت تحقیق و تعدیل کننده،  مقررات  کند.  غیرقانونی محافظت می

های بازار را تسهیل  پذیریها و آسیباز کفایت منابع، اجرای مؤثر مقررات و تشخیص به موقع شکست

تنظیممی انتظام(کند.  خود  نهادهای  و  بازار)سازمان  می  گران  استانداردهای  همچنین  افزایش  با  توانند 

گذاران را تقویت  ها در حاکمیت شرکتی، حمایت از سرمایهو ترویج بهترین شیوهحسابداری و افشا،  

توانند با تشویق بخش خصوصی برای توسعه استانداردها و کدهایی که  کنند. علاوه بر این، مقامات می

و حمایت  های در حال تحول بازار همگام شوند ممکن است به عملکردهای بازار کمک کند با نوآوری

مؤثر    یکه »نحوه اجرا  کندینوبل، استدلال م  زهیداگلاس نورث، برنده جا  رتی را تکمیل کنند.نظا  های

دور از دسترس    تیاست«. در واقع، ماه یعملکرد اقتصاد کننده نییعامل تع نیتر مهم  یقانون  یقراردادها

کارآمد و منصفانه معاملات   یاست که اجرا  یمتک  ی تیحما  یقانون   ط یمح  ک یبه   ه یبازار سرما یمال نیتام

  تواند یو اقدام سهامداران م  یقانون   یدگیکند. به طور خاص، امکان رس  یم  نیرا تضم  یمال یو قراردادها

منابع شرکت به نفع خود و به ضرر   تیهدا  یشرکت و سهامداران کنترل کننده برا  رانیمد یرا برا نهیزم

بده  ا یسهامداران    ریسا قو  یدارندگان  حقوق  کند.  اع  یمحدود  مؤثر  رژ  تباردهندگان و    ی ها   میو 

ها فراهم    ی را از پرداخت کامل و به موقع بده  ی شتری ب   نان یاطم  ،ینیب   ش ی کارآمد و قابل پ  ی ورشکستگ

گ  یم وام  مشکلات  بروز  در صورت  و  م  رندهیکند  به خطر  را  بازپرداخت  ز  یکه    ه یسرما  انیاندازد، 

 .رساند یگذاران را به حداقل م
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زم  ی اریبس . 7 اقتصادها  پا   شی افزا   نهیاز  تنوع  و  نهاد   هی سرما   هیعمق  اند  توسعه  را  یداخل   یگذاران  .  داده 

ب   جیترو   یبرا  ییها استیس سو  شتری نفوذ  صندوق  ینهاد   گذارانهیسرما  یاز  و    یبازنشستگ  یهامانند 

م  مه،یب   ی هاشرکت کاهش  را  همچن  دهدینوسانات  که    دن کنیم  جاد ی ا  درونیحوزه    کی  نی و 

ترویج  به   یاب ی. دست دهند ش ی را افزا  هیسرما   ی تر بازارهاگسترده  ییو کارا یشرکت تیحاکم   یاستانداردها

اقتصاد( سازی  مالی  اصطلاح  به  یا  مالی)  خانوارهاپس   شتر یب  امور  طر   را  انداز    ابزارهای   لیتسه   ق یاز 

بهاقتصادی  صرفهبهمقرون  یجمع  یگذارهی سرما و  شفاف  می افزا  شدهمیتنظ  یخوب ،  تقو  دهدیش    ت یو 

 . کمک خواهد کرد هی توسعه بازار سرما به  شتر یب یسواد مال

  است یس  یبافرها  جادی و ا  برای همه اقشار جامعه  بازارهای مالی  گشایش   ی توال کردن سرعت و    بره ی کال . 8

 مقابله با نوسانات کمک کند.  یبرا  پوشش لازم جادیتواند به مهار خطرات مرتبط و ا ی کلان م

، با ابزارهای مشتقه  ی دهوام  ی برا  پر عمق مکمل    یبا توسعه بازارها  سرمایه  بازار   یها ستم یاکوس   تی تقو  . 9

  تحت   یو نظارت  یقانون   طیمح  ک یشامل    موارد  نی. ا با همهماهنگ    یتلاش   ازمند یو اوراق بهادار ن   پویر

  ی رساخت ها یبازارها و ز  نیدر ا   انگذار  هی سرما  گاه یگسترش پا  یبرا  ینظارت  یهماهنگ  ،کامل  تیحما

بالقوه ثبات   ی ها  سکیر ت یریمد ی برا یو مخازن تجار  یو کارآمد بازار مانند طرف مقابل مرکز  یقو

  ره یو پذ  هی مانند فروشندگان اول  ییواسطه ها  ند،یآ   یبه بازار م  دیکه موضوعات جد  یهنگام  است.  یمال

بهادار کمک م  ع یو توز  یگذار  متی در قان  گذار    ه یسرما   یتقاضا  ن ییبا تع  سان ینو کنند. در    یاوراق 

در    ازارب   مت یق  نییو تع  هی انتشار اول  ی نیب   ش ی قابل پ  یها   سم یمکان  یمعرف  ،یاوراق بهادار دولت  یبازارها

بازار در تعداد  یها، محرک ها  یحراج   ی هابوده است. در سال  مقرراتی  یاز حوزه ها  یمهم توسعه 

  ت یاند که قابلاتخاذ کرده  ی بیشتربده  تیری بر اصول مد   یمبتن  یکرد یرو در حال توسعه یهادولت  ر،یاخ

ابزارها  یر یپذینیب ش یپ به عرضه  برا  یبده  یرا  داده است.  اومعامله  یدولت    ی ریپذینی ب ش یپ  ه،ی لگران 

ناتوان   ی هامیدر تقو  شتر یب  را کاهش    یاوراق بهادار دولت  ی برا  یکاف  دارانیخر   افتنیدر    یانتشار، خطر 

 .را کاهش داده است یانتشار اوراق بهادار دولت نه یهز  تیداده است که در نها 

سرمایه .10 بازار  شرکتهای  و  مدیریت  بزرگ  های  هلدینگ  گذاری،  سرمایه  بزرگ  شرکتهای   (5۰  

و اهل فن واگذار گردد و از سیاست   ( باید به متخصیص از منظر ارزش بازار شرکت بزرگ بازار سرمایه
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از حاشیه    یز پرهیز کرد. شرط دستیابی به توسعه در شرکتها گر  حرفه ایزدگی و انتصابات سیاسی و  غیر  

سازمان  ها و عزل و نصب های زودهنگام و سپردن شرکتها به هیات مدیره های حرفه ای و مجرب است. 

به گزینش مدیران عا  باید  بهادار  اوراق  مالی  بورس و  مقامات  بالاترین  مل، هیات مدیره ها و همچنین 

 شرکتها نظارت موثر داشته باشد. 

)حسابرسی داخلی واقعی( و اعتقاد به اصول حاکمیت شرکتی در سطح  قرار نظلام کنترل داخلی ت اس  .11

استانداردهای بین المللی و حذف ضوابط غیر اصولی ازجمله دخالت نهادهای غیر حرفه ای در مدیریت  

و اصول حاکمیت    حرفه ای استقرار کنترل داخلی  نوین دارد. هزینه  اقتصادی  به فرهنگ  نیاز  که مهم 

 شرکتی هزینه های آشکار و پنهان دارد. 

در سطح لازم)معتقدم هزینه های حسابرسی شرکتهای بزرگ با   معقول نمودن هزینه های حسابرسی .12

 ت استانداردهای گزارشگری مالی یلی و رعایک سوپر مارکت برابری میکند( برای افزایش شفافیت ما

تجارت با حذف دستورالعملها و مقررات خلق الساعه و اطمینان بخشی    ثبات بخشی به قوانین و قواعد .13

 مد نظر قرار گیرد. باید   به محیط سرمایه گذاری مبنی بر داشتن افق و چشم انداز روشن قانونی و حقوقی

) نرخ بهره و نرخ ارز( نمیتوان اداره  وابستگی به متغیرهای پولی و ارزیاینکه اقتصاد را بدون    پذیرش .14

  در صورت استمرار تحریمها و تشدید فشارها،   نمود و تحریم ها بر گرده اقتصاد فشار مضاغف دارد و 

با موضوعات یاد شده  با   نیز لازم است.  پوشش ریسک برای مدیران در گیر  بسیاری از کشورهایی که 

 از نظام دلاریزاسیون استفاده کرده اند. تورم بالا و بی ثباتی نرخ ارز مواجه بوده اند 

درصدی   ۳۱.5  رشد با   کشور   یپول  ه یبر اساس آخرین آمار بانک مرکزی،پا  :نقدینگی بازار سرمایه   .15

  درصد   ۳۳.۸رشد    با   ی مرکز  کها نزد بان بانک  سپرده  داشته است.  افزایش یافته  تومان    ارد یلیهزار م  ۶۱2به  

  ا ی ی نگینقد  رسیده است.همت  ۹7 به   درصد رشد  2۰ با   در دست مردم  پولو  تومان  اردیلیهزار م  5۱۴ به 

M1   رشد یافته    همت    ۴۸2۳حدود    به   ش یهمت افزا  ۱۳۳۳با    همت  ۳۴۹۰از    درصد   ۳۸.2رشد  با      نیز

به   ۴۸2۳بر    ۶۱2  )تقسیم   در اقتصاد  نده یفزا  ب یضر  یا همان   یپول  ه یبه پا  ینگینقد   زانیم   نسبت   .است  )  
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می باشد    ۳۸7۱همت به    2۸2۹پول از    شبه عمده افزایش نقدینگی از تغییرات بزرگ    برار رسیده  که   7.۸۸

 است.  هزار تومان  2۰هزار به    ۱۱که عمدتاً ناشی از تغییر نرخ تسعیر بانکها ارز از  

 نمودار سود خالص فصلی در بورس ایران 

 

 نمودار خالص ورود اشخاص حقیقی در بورس 

 

 خالص ارزش ورود اشخاص حقوقی به بورسنمودار 
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و در عین اینکه بازارهای جانشین)    به سرعت می تازدموتور تورم در اقتصاد به دلیل رشد پول پرقدرت و پایه پولی  

با فشار تقاضا مواجه   به دلیل مواردی که گفته شد    اندبازار کالا، ارز ، طلا ، سکه ، خودرو و مسکن و...(  متاسفانه 

نمودار در  که  است    هایهمانطور  مشاهده  قابل  محاسبات    فوق  طبق  بورس  در  سودآوری  رشد  فصل    ۴علیرغم 

منابع ما گذشته، را مشاهده می کنیمخروج سنگین  بازارهای دیگر  به  بورس  از  این    لی  بازار خکه  از  نقدینگی  روج 

و پیش بینی بازیگران مالی از    سرمایه و کوچ آن به بازارهایی که کمتر تحت تاثیر کارایی تصمیم گیری نظام دولتی  

کشور( به تندی بازارهای    موتور رشد سودآوری شرکتهای بورسی)علیرغم تورم بالای  متصور است  رفتار آتی است که

شکل سهامداران حقیقی دقیقاً خطر   Uشکل ورود حقوقی ها در مقابل نمودار     vنموار    دیگر حرکت نخواهد کرد.

 رکود احتمالی بازار سرمایه را نسبت به بازارهای جانشین نشان میدهد. 

ای   عمده  بخش  واقع  چالشهایدر  جنس    یامروز  از  تا  است  گذاری  سیاست  و  سیاسی  جنس  از  بیشتر  مالی  بازار 

نظر رسد که  اقتصادی.  اما    موارد فوق از چالشهای جدی نظام اقتصادی و بازار سرمایه استدر پایان ممکن است به 

بار روانی و اجتماعی بازار سرمایه کاسته    به مرور زمان اصلاحیادآور میگردد همین چند موضوع اگر   د  خواهشود 

شرکتها و نهادهای    نظر میرسد که نگاه اصلاحی به بازار سرمایه در افق کوتاه مدت جز با پمپاژ نقدینگی مصنوعیبه  . شد

و درمان موقتی  وجود ندارد    بازار    از      دولتی برای متعادل نگه داشتن قیمتها و جلوگیری از خروج سنگین نقدینگی

 ه کارآمد داشته باشیم نقشه راه بهتری لازم داریم. و برای آنکه یک بازار سرمای امکان پذیر نیست 
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